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RESUMO

Este trabalho mostra que devem se criar condigées para que exista financiamento
privado de longo prazo para financiar o desenvolvimento econémico. O final do
processo inflaciondrio € apenas um primeiro passo. Um segundo passo é desenvolver
wm marco instituicional que oferega boas condigdes aos investidores de longo prazo.
Particularmente, no caso do mercado de capitais, no mercado nacional predomina a
emissdo de agdes preferenciais, em lugar de ag¢des ordinarias, as que ddo maiores
prerrogativas ao investidor de longo prazo, que deseja reter estas agdes por longos
periodos e quer garantir o seu valor, tais como fundos de pensio etc..

E mostrado no trabalho que esta atitude torna o mercado de agdes mais volatil e
desta maneira as empresas perdem uma fonte barata de financiamento e acabam
tornando-se mais frageis do ponto de vista financeiro ao nio poderem levantar
grandes volumes de capital tendo que recorrer a volumes maiores de endividamento.

PALAVRAS-CHAVES

Controle corporativo; A¢des preferenciais e ordinarias; Monitoramento: Bem publico

ABSTRACT

This research argues that Brazil should create conditions for long run financing of
development. The end of the inflationary process is just a first step. A second step
is the development of an institutional framework to offer good alternatives to investors
that have long run targets, such as pension funds etc. Particularly, in the Brazilian
market predominates the trade of preferred shares instead of common shares that
give more prerrogatives for investors that plan to hold these shares on long term
basis.

This attitude turns the market more volatile and in this way corporations lose the
chance of financing their projects with large amounts of capital and have to rely
instead on more debt which weakens their financial strenght.

KEY WORDS

Corporate governance; Preferred and common shares; Monitoring; Public good
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MERCADO DE CAPITAIS E
FINANCIAMENTO PRIVADO PARA O
DESENVOLVIMENTO

Guillermo R.Tomds Mdlaga Butron*

L. INTRODUCAO E FORMULACAO DO PROBLEMA

O desenvolvimento requer quantias substantivas de poupanga nacional. Muito além
disto, recentemente os economistas tem ressaltado a inexisténcia de uma relacio de
substitui¢do entre a poupanga nacional e a poupanga estrangeira. As correlagdes
entre poupanga nacional e investimento em capital imobilizado costumam ser altas
enquanto as correlagOes entre poupanga externa e investimento sio
surpreendentemente baixas.

Grande parte dos habitos de poupanga de um pais se desenvolvem quando existe
um marco institucional que permite o desenvolvimento de um mercado de
intermediacdo eficiente. O presente relatério tem por objeto estudar a inadequagio
do mercado de agdes para canalizar poupanga para as empresas nacionais, tal e
como foi formulado no projeto.

O mercado de agdes brasileiro apresenta duas caracteristicas bastante peculiares
quando comparado aos de outros paises. De um lado, paga dividendos bastante
baixos 0.8%, contra 3% a 4% dos Estados Unidos ¢ 4% e 5% na Inglaterra, segundo
estimativas da Baring Securities'. De outro, como a legislagdo permite que as
empresas possam colocar até 2/3 de agdes preferenciais, na maioria das empresas
as agdes ordinarias quase ndo chegam ao publico, tornando-se agdes da diregio da
empresa.

*Agradecimentos ao aluno que participou da pesquisa que originou o presente relatério como auxiliar de pesquisas
Marcelo Figueiredo Salomon. Este trabalho resume pesquisa em desenvolvimento em conjunto com a professora
Maria Carolina da Silva Leme.

! Declaragies de seu presidente local ao jornal O Estado de S3o Paulo em 22 de agosto de 1994,
RELaToro DE PRsguisa w° 1171996
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Os baixos dividendos, indicando elevada retengéo de lucros para auto-financiamento,
¢ a nao colocagdo de agdes com direito a voto parecem indicar que a diregio das
empresas brasileiras ndo quer correr riscos de interferéncia sobre sua administracio.
Na realidade, se as empresas s0 oferecem agdes preferenciais, ndo ha a¢ées de fato
no mercado, pois embora agdes preferenciais sejam contabilmente classificadas como
tal, elas sdo um hibrido entre titulos e agdes ordinarias. O pagamento de dividentos
preferenciais € semelhante ao pagamento de juros dos titulos, pois é fixo e deve ser
pago antes que os dividendos das agdes ordindrias, mas como estas agdes nio sdo
resgataveis, sdo como perpetuities. De agGes, propriamente ditas, elas tém apenas
o impedimento de ndo pedir a faléncia da empresa em caso de ndo serem pagos.’
Com este tipo de agdo e pagando dividendos baixos as bolsas de valores tendem a
atrair, principalmente, investidores interessados apenas nos ganhos especulativos
de capital ou com uma perspectiva de investimento de curto prazo, sem interesse
nos dividendos.

Quando na revisdo da lei das Sociedades Anénimas em 1993, foi encaminhada a
proposta, ndo levada a audiéncia publica, de aumentar a obrigatoriedade de emisséo
de agbes ordinarias, a ABRASCA - Associagdo Brasileira de Sociedades de Capital
Aberto - foi veementemente contra, Seu principal argumento foi que as empresas
que aumentaram a emissdo deste tipo de a¢do foram objeto de rakeover (ABRASCA,
1991), e que quando em 1976 foi modificada a proporg¢do de a¢des preferenciais de
metade do capital para 2/3, a intengdo era ampliar a liberdade do empresario privado
na administragdo da empresa. Segundo a ABRASCA (1991) “Os unicos beneficiarios
da proibigdo da emissdo de novas agdes preferenciais seriam alguns poucos
profissionais de mercado e especuladores que tirariam proveito das eventuais trocas
de controle de algumas empresas™.

Neste trabalho pretendemos discutir algumas das consequéncias da pratica de grandes
empresas brasileiras de ndo colocar agdes com direito a voto. Em particular, esta
pratica tende a afugentar os investidores de longo prazo. Estes investidores podem
exercer uma dupla fun¢do: monitorar certas atividades coibindo certas praticas da
diregdo e, potencialmente, estabilizar o mercado reduzindo as chances de takeovers

* Neste caso, as agoes preferenciais lornam-se¢ temporariamente ordindrias, até que o pagamento de dividendos
se regularize,

GuitLErMO R. Tomas MALAGA BuTrRoN
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hostis, mas ndo dos rakeovers por razdes de eficiéncia, que sdo, em principio,
desejaveis do ponto de vista social.

E evidente que o monitoramento que pode ser exercido pelos acionistas apenas
minimiza a assimetria de informagdo, no sentido de que é impossivel ter certeza de
que o mau resultado ndo se deve a ma administragdo da diretoria encarregada da
empresa. Por outro lado, os acionistas sdo mais efetivos para controlar questdes
como salarios da diregdo, repasses da empresa para o fundo de pensdo dos
funcionarios etc., do que para questdes relativas a investimentos produtivos.

Para o atual momento brasileiro, a questdo do bom funcionamento do mercado de
agOes ndo se restringe apenas a questdo do volume de recursos que as empresas
podem esperar levantar por esta via.” Este torna-se essencial se o governo decidir
utilizar o modelo de capitalismo popular em privatizacdes, como no Chile e na
Inglaterra e se, com a reforma da Previdéncia, surgirem os fundos de pensio,
potenciais investidores de longo prazo.

Na primeira parte sdo apresentados os principais argumentos para justificar ou
proteger as empresas dos takeovers. Na segunda, sdo analisadas as preferéncias
dos mvestidores de curto e longo prazo com respeito ao controle da empresa. Na
terceira parte, sdo analisadas as consequéncias da presenga de investidores de longo
prazo na flutuagdo do prego das agdes. Finalmente, na quarta parte sdo esbocadas
algumas conclusdes.

* Be o exemplo dos paises desenvalvidos € vdlido, pouco capital ¢ levantado por meio de agdes. (Stiglitz, 1990)

RELATORIO DE PESOUISA &° 1171996
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II. ELEMENTOS PARA ANALISE

A discussdo a respeito de agdes ordindrias, takeovers hostis ou niio e incentivos ao
comportamento dos administradores das empresas tem ocupado bastante espaco na
literatura econémica e financeira nos altimos anos. Este debate surgiu a partir do
grande volume de takeovers ocorridos, principalmente nos Estados Unidos, nos
meados da década de oitenta. A discussdo centrou-se principalmente em torno da
questdo da desejabilidade destes rakeovers e da colocagdo majoritaria de agdes
ordindrias que permite tal tomada de poder.

O debate € bastante polarizado. De um lado ha os que vém os takeovers como uma
forma de permitir economias de escala ou de escopo, melhor administracio etc. A
reorganizagio econdmica seria a fonte de ganhos dos leverages buyouts e dos
takeovers, que seriam ganhos de eficiéncia (Miller, 1991). Por outro lado, a ameaga
de sofrer um takeover seria também uma forma de disciplinar gerentes que néo
agem no interesse dos acionistas. A separagdo entre a propriedade do capital e a
administragdo das grandes empresas em um contexto de assimetria de informacéo
permite aos gerentes adotarem uma série de agdes em beneficio préprio em detrimento
dos acionistas. Se uma empresa ndo esta sendo administrada de acordo com os
interesses dos acionistas, um investidor faz uma proposta de rakeover, compra a
empresa, a reestrutura € a vende de volta por um prego alto. A ameaga de fakeovers
funcionaria como um disciplinador sobre o comportamento dos administradores.
Existem argumentos que assinalam os limites desta disciplina. Grossman e Hart
(1980) argumentam que qualquer lucro que o investidor (o raider) pudesse ter pela
apreciagao da agdo, seria um lucro antecipado pelo acionista que nestas circunstancias
ndo venderia sua participagdo. O takeover ndo seria lucrativo, mesmo com ganhos
potenciais, devido ao comportamento de free rider por parte dos acionistas sobre
os ganhos potenciais do rider. Porém, os takeovers de fato acontecem e,
presumivelmente, com lucro. Podem, no entanto, ficar aquém do desejado por causa
deste problema de informagio.

Argumenta-se, também, que a ameaga de takeover pode ter como consequéncia a
escolha de projetos de curto prazo em detrimento de projetos de longo prazo,

GuiLLeamo R. Tosmas MALaca BuTron
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potencialmente mais desejdveis. Stein (1988) desenvolve um modelo em que
assimetria de informacéo entre acionistas e administradores pode levar a este tipo
de miopia, pois a reagdo dos primeiros a retornos temporariamente baixos pode ter
como consequéncia uma subavaliacdo das agdes, aumentando as chances de um
takeover. Na nova tradigdo da economia dos custos de transagdo, Schleifer e Vishny
(1990) comparam os efeitos sobre o retorno dos ativos de longo prazo e curto prazo
em um mercado dominado por noise traders e arbitradores bem informados. Estes
ultimos, no entanto, enfrentam racionamento de crédito (prego e quantidade) para
financiar suas compras de ativos. Este racionamento torna mais barata a arbitragem
em agdes que ficam menos tempo subavaliadas (isto ¢, agdes de empresas que estdo
engajadas em investimentos de curto prazo). Neste contexto, o resultado é um
underpricing dos ativos de longo prazo, que leva as firmas a preferirem investimentos
de curto prazo. Dada que a subvalorizagdo converte as agdes das empresas que
adotam projetos de longo prazo em alvos de mercado para possiveis takeovers, a
consequéncia ¢ uma miopia gerencial. Esta analise, em que ganhos de curto prazo
sacrificam oportunidades de longo prazo, sustenta que o mercado ndo consegue
avaliar corretamente os valores presentes descontados, pelo que foi questionada
por Miller (1991) na sua forma mais simples. Porém, na versdo em que sdo
explicitados os custos de arbitragem a proposi¢do é mais poderosa. Mas existe
pouca evidéncia a este respeito, E dificil entender como uma empresa com visio de
curto prazo podera livrar-se de uma crise se ndo adotar os projetos necessarios para
manter sua posi¢do de mercado, mesmo que estes sejam de curto prazo.

A desejabilidade social dos takeovers remete a discussdo dos acionistas ordinarios
e seus poderes dentro das empresas. Na literatura a discusséo esta centrada em
investidores de curto prazo ou investidores com pouco interesse na empresa, que
nédo investem em reduzir a assimetria de informacfo e excercer mais efetivamente
seu poder de monitoramento. O tradicional investidor que diversifica e faz
investimentos de longo prazo ndo € sujeito destas analises. O investidor modelado
ndo diversifica, mantém apenas um tipo ou um pequeno numero de agdes e o mercado
se divide entre noise traders e arbitradores (De Long et.al.,1990; Schleifer e Vishny
1990). Esta literatura, com diversidade de investidores, chega a melhores resultados
para explicar as flutuagdes dos pregos das agdes do que os modelos de mercado

ReLaromio e PEsguisa v 11/1996
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eficiente. Ndo obstante, esta literatura ignora os investidores de longo prazo que
tém potencial estabilizador sobre estas flutuagdes e podém, portanto, evitar takeovers
ineficientes,

Por outro lado, investidores dispostos a controlar as empresas podem evitar crises
profundas nestas. Assim como governos que adiam reformas econfémicas, as
administragdes, em geral, ndo sdo eficientes para promover mudangas nas empresas,
Uma explicagdo para este fenémeno ¢ a Teoria da Procrastinagdo de Ackerlof, que
considera que os custos marginais de adiar uma reforma necessaria, por mais um
periodo, sdo consideravelmente pequenos quando comparados aos custos da propria
reforma. E necessario um controle ou monitoramento externo para evitar um
alongamento e consequente aprofundamento da crise. Em outras palavras, as
probabilidades da empresa entrar em dificuldades financeiras é maior na medida em
que o controle do capital esteja mais concentrado € menos sujeito a uma apreciagéo
externa, Estes sdo os pontos que discutimos a seguir.

Grmrernmo R, TomAs MALAaca BuTtroN
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n(y'let, y). € a probabilidade de transi¢do e y° € o estado da natureza no periodo
seguinte. A probabilidade de transi¢do pode assumir os seguintes valores:

n(f|a, £) =1, isto €, se a firma fechar continuara fechada no préximo periodo,
independente da agdo

n(ajm, a) = p, isto €, se a firma estava ativa e 0 monitoramento é feito a probabilidade
de continuar aberta no proximo periodo € p.

n(ajn, a) = q. isto €, se a firma estava ativa e ndo foi feito o monitoramento, a
probabilidade de continuar ativa ¢ q.

Obviamente p>g para o monitoramento ter sentido e, como monitorar é custoso
R" > R". O ganho a cada periodo € menor porém a probabilidade de se extender por
mais tempo € maior.

Temos que calcular o valor presente descontado do retorno esperado na empresa
em funcionamento V(a) e da empresa que saiu de atividade V(f) para cada agéo.

Supondo inicialmente que, uma vez escolhida uma agdo o investidor a repetira
indefinidamente; isto ¢, se ele decide monitorar, monitorara todos os periodos,
queremos encontrar V(a) e V(f) tal que:

Vf)=max [(1-8)0+&V(f)]=0
o

pois V(f) ndo depende de ., e

a) =

max [(1-6)R™ + 8(pV(a) + (1-p)V(H), (1-5)R*+ d(qV(a) + (1-9)V(H)]  (2)
24

GumierMo R. TonMas MALAGA BUTRON
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Logo, se a resposta €;

myq _
o = m Vfa}=u (2.1)
(L — &)
se for:
R7(1 - &)
¢« =n Viag = — (2.2
(1 - gd) ;

Assim, o monitoramento sera feito se V(a,m)>V(a,n), o que equivale a dizer que
sera feito se:

W1 _ o
5 = B =N {3)

pRn _ qu

Como R" > R™ e p > g, o lado direito da expressio é positivo logo para > 0. Na
verdade, a restrigdo que se coloca € para < 1 isto é, que Rn/Rm < (1-g)/(1-p). A
restrigdo € que o ganho de um periodo de ndo monitorar nio seja maior do que a
razdo entre as probabilidades da firma fechar. Em outras palavras, se ambas as
razdes fossem iguals somente individuos infinitamente pacientes fariam
monitoramento. Pela equag¢do (3), somente investidores com & elevado fazem o
monitoramento, isto €, o que chamamos de investidores de longo prazo.

Podemos notar ainda que:

L o - >0 ; B o = T <0
ar?  pR? - grR™ 8rR™  pRr" — gr™
CE=-RP~:G, —GE=RI“>G

op e

ReLaTorio DE Pesguisa &° [1/1996
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Assim, quanto maior for o diferencial entre o retorno associado ao ndo monitoramento
¢ 0 associado ao monitoramento, maior tem que ser 8 para que o monitoramento
ocorra. Do mesmo modo, quanto mais elevada a probabilidade da firma manter-se
em atividade dado que o monitoramento ndo ¢ feito, maior tem que ser 8. Ou seja,
nestes casos so investidores com horizonte bastante elevado fariam monitoramento.
O oposto acontece com a probabilidade de manter-se em atividade se o
monitoramento for feito.

Falta verificar se a estratégia de sempre escolher a mesma agfio, monitorar ou nio
monitorar, ¢ otima. Pelo teorema da optimalidade sabemos que uma estratégia é
Otima para retornos limitados inferiormente, se qualquer desvio desta nio aumenta

o valor presente dos ganhos esperados (ver por exemplo Kreps, 1990).

Vamos considerar, em primeiro lugar, a estratégia de sempre monitorar e verificar
se ocorre algum ganho em desviar desta estratégia por um periodo.

Reescrevendo 2.1 temos:

Via) = — - I (4.

e o valor presente esperado em desviar no periodo / é dado por V'(a).

le:l _ piﬁi:l - 4 5 Rmpiqﬁi_'-l
V'(a) = # ot Lapipl - 2 P 2.4)
| (1~ pb) S (1 - pd) (

[

GunierMmo R, Tonmis MaLaca ButhoN
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Subtraindo a equagéo 2.4 da equagdo 2.1 temos:

RM™ip- i {iel
V{a} " V'{a} — piﬁul:Rm_Rn} + - &
(1-pd)
V(a) - V'(a) =0
e
Emin- ':51—1
(P CIJ P - I:Rn_Rm} pial

(1-p3)

que implica em

RI'I._F 'Rl'h

B — T
pR*- gR"

que € a condigdo para o monitoramento ocorrer. Logo, para o investidor de longo
prazo, ndo monitorar um periodo reduz o valor presente esperado de seu retorno.

Similarmente, para o investidor que escolhe nunca monitorar a condi¢do para que
ndo ocorram ganhos com o desvio da estratégia é;

Rr L i 5+l
V(a) - V'(a) = ¢'8' (R™-R") Molaba, i
(1-q9)

isto é, caso

(R™-R™) p'd'>

que implica em

R°- R™
B =
pR”— qu

ReLaTdmio pE Pesousa »° 11/1996
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Novamente, a condigdo para que o investidor ndo desvie da estratégia de nunca
monitorar € a mesma para que ele ndo monitore nunea, isto &, ser um investidor de
curto prazo.

Assim, podemos concluir que, se 0 monitoramento & uma atividade desejavel porém
custosa, apenas investidores de longo prazo se interessario por ela. Desta maneira
as empresas que ndo colocam agdes ordindrias, ndo permitindo que esta atividade
seja excercida, estdo deixando de atrair investidores interessados no desempenho
da empresa. Atraem apenas investidores que ndo se importam se a firma pode fechar
num futuro proximo, desde que dé retornos elevados no curto prazo.

Por outro lado, o monitoramento ¢ um bem publico e como tal sujeito ao problema
de free-rider, em que todos os investidores se beneficiam do monitoramento mas
cada um, em particular, preferiria que este fosse feito pelos outros de forma a nio
incorrer no custo. Logo, € importante investigar quais as condi¢des para que o
monitoramento de fato ocorra levando em conta seu carater de bem publico.

Ja vimos que para investidores com

R% _ gm
& 2 RF _qre & 0<<lse Rn/Rm < (1-g)/(1-p)

monitorar € 6timo, no sentido que os beneficios associados a um retorno esperado
de longo prazo mais do que compensa os custos de monitorar a firma mas,
evidentemente, o investidor preferiria que outros excercessem esta atividade por
ele. Este € o problema classico de oferta privada de um bem publico e pode ser
analisado como um equilibrio bayesiano perfeito simétrico (Fudenberg e Tirole,
1992) em que cada investidor conhece apenas seu tipo mas acredita que o tipo do
outro investidor € extraido de forma independente, da mesma fungéo de distribuicio
cumulativa, continua e estritamente crescente, P(.) em 8.

Guorersmo B Tonmis MiLaca Burkon
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A probalidade de monitorar deve-se tornar mais remota neste caso. Este é objeto de
pesquisa que continuamos realizando.

2. OS INVESTIDORES DE LONGO PRAZO E A
ESTABILIDADE DO MERCADO

O segundo ponto a discutir & que os investidores de longo prazo podem funcionar
como estabilizadores dos pregos das agdes, contrabalangando a desestabilizacdo
provocada pela atividade de noise traders. Os investidores de longo prazo, ao
exercerem moniforamento tornam-se melhor informados e portanto, menos
vulnerdveis a noticias que afetam o comportamento dos noise traders. Podemos
supor que o comportamento destes investidores ¢ afetado principalmente por
mudangas dos fundamentals, esta é a nossa nova defini¢do de investidor de longo
prazo.

Vamos supor que os investidores de longo prazo tém demanda Q, pelas a¢des da
empresa e 0s noise traders t€ém demanda Q,. Isto &,

o,

WJEIE(EE(E)) &

E(@ =D/ /Pt+E (Pt+1)/Pt

onde W, € ariqueza, a. € a porcentagem da riqueza alocada no ativo de risco, que é
fungéo da expectativa de retorno, dada a informagdo que cada investidor possui, e
de D, os dividendos futuros pagos pela empresa, que assumimos constantes.

Supondo que os individuos sdo aversos aos risco, para valores esperados de
rentabilidade superior ao do ativo sem risco, a demanda pelo ativo de risco cresce a
medida que o retorno esperado aumenta, mas a taxas decrescentes, isto porque o

BELATORIO DE PEEQLITS.-‘L w7 11/1996
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investidor tenta evitar uma exposi¢io excessiva ao risco particular deste ativo.
Portanto, as demandas podem ser somadas e a resultante também sera crescente
com respeito ao retorno do ativo de risco. Se normalizarmos a oferta, O = 1, temos:

Pt=W a, (E(8)) + W o, (E,(6))

Como os retornos estdo em relagdo direta ao prego esperado futuro podemos
aproximar esta equag¢io como:

Pt=aV, +(1-a)V,

onde V~N(u, c?)i=1.2e V,=E(P, )

V. ¢ uma expectativa de prego baseada nas informagdes que o investidor possui.
Trata-se de uma variavel aleatéria na medida que estes investidores nfo tém certeza
sobre a qualidade de suas informagdes e crengas. @ é uma medida do peso dos
investidores de longo prazo no mercado e (/-a) é o peso dos noise traders.
Assumimos que p, € maior que |1, € que gf < gg para simular uma subavaliagio
do mercado de uma agdo. O mercado recupera os valores fundamentais através da

atividade dos arbitradores que percebem a subvalorizagdo como em De Long et.al,
(1990) e Schleifer e Vishny (1991).

Vamos supor que arbitradores procuram os ganhos de arbitragem estimando V° ,
quando so observam p,. Eles procuram estimar £(V,|P, a). Este é o problema classico
de extragdo de sinal (ver Sargent, 1979), utilizado em um contexto semelhante por
Romer (1993).

E(V)=b,+b,

€ o estimador de minimos quadrados de V1.
e aa,

' da w{l—ar

g

= &= a)o; ~all-a)oju;
a'a) +(1-a) o
o) (-ay'e} ]

a’c:,’ﬂl—u}‘u’}( a; SRR

b

(-]

E(V|P.a) =

&

GUILLERMO R. TOMAS MALAGA BUTRON



EAESP/FGV/INPP - NicLEo DE Pesguisas E PusLicaches 17/22

Os arbitradores extraem este sinal na expectativa de que 0 pre¢o se aproxime, no
futuro, para os valores fundamentais. No entanto, na medida em que o peso dos
investidores de longo prazo seja pequeno os arbitradores terio maior dificuldade
para levar o mercado ao seu valor fundamental.

Assumindo que o prego de mercado apds a atuagdo dos arbitradores seja, em valor
esperado

E(pg+1) = @E(V|pg) + (1 —a — clpp + cE(Vy|pg)

onde ¢ ¢ o peso dos arbitradores. Simulamos dois casos, o primeiro em que ¢<(/-
a), causado por uma restri¢do de crédito a la Stiglitz e Weiss (1981). Neste caso,
como se observa no grafico 1, uma subvalorizagdo persistira se a, a participagdo
dos investidores de longo prazo no mercado, for pequena.

Uma segunda simulagdo foi feita a partir da suposigio de que os arbitradores sdo
sensiveis a variancia da sua estimativa de ¥/,. Quando a é pequeno a variancia de
sua estimativa € proxima de o, , a maior destas. Se os arbitradores forem aversos
ao risco eles diminuirdo sua participagdo, ¢, quanto menor seja a. No grafico 2
pode-se observar que a subvalorizagdo sera maior neste caso para valores pequenos
de a e levemente menor para valores proximos de 1,

Em conclusdo, a subvalorizagdo que permite rakeovers agressivos, sem nenhum
ganho de eficiéncia para a economia, pode ocorrer mais facilmente se a é pequeno.
A alternativa do arbitrador procurar informagdo fora do mercado, na auséncia de
investidores de longo prazo, também ndo € eficiente do ponto de vista social, pois
estes investidores sdo, por definigdo, de curto prazo. As empresas nacionais
perseguindo uma estratégia de ndo colocar em risco seu controle acionario, podem
estar criando as condigdes que barateiam sua aquisigdo.

RELATORIO DE PESalUlsA %° 1171996
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IV. ANALISE E CONCLUSOES DO MODELO

Neste trabalho levantamos apenas alguns dos problemas que limitam o tamanho do
mercado de agdes brasileiro. Continua sem resposta porém, o problema do porqué
as empresas ndo emitem um volume maior de agdes ordinarias. Uma das razdes
mais plausiveis € o grau limitado de concorréncia a que estiveram sujeitas no passado.
Com a abertura da economia, o barateamento do custo do capital devera tornar-se
mais importante e assim, as empresas que enfrentam maior concorréncia deverio
recorrer mais frequentemente ao mercado financeiro, em particular ao acionario.
Na medida em que assim o fagam estardo se protegendo de rakeovers agressivos e
barateando, ao mesmo tempo, seus custos.

Em que medida a legislagdo deve forgar esta transigdo é uma questdo em aberto.
Impor um limite menor a emissdo de agdes preferenciais, como em muitos paises,
pode ser uma solugdo sub-6tima uma vez que a origem desta distorgdo deve estar
nas concessoes de renda que significou a prote¢do concedida a estas empresas pelo
modelo de substituigdo de importacdes.

RELATORIO DE Posguisa =° 11/1996
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V. EVIDENCIA EMPIRICA

Com base na analise de 60 pares de a¢des ordinarias e preferenciais de 1991 a 1994
pode se concluir;

Na maior parte dos casos, isto &, para 66,7% das agoes, as agdes ordindrias
apresentaram maior rentabilidade que as agées preferenciais, tanto em termos digrios
como mensais. Isto esta de acordo com o que poderia se esperar: o publico desconta
a falta de acesso as decisdes das empresas depreciando mais as agdes preferenciais.

No entanto os histogramas de freqiiéncia dos rendimentos das acdes preferenciais
apresentaram uma variancia menor. Isto pode se explicar pela maior liquidez das
agoes preferenciais.

Em geral a probabilidade de perder dinheiro é maior na bolsa brasileira do que a
probabilidade de ganhar dinheiro, de acordo as probabilidades empiricas estimadas,
As distribui¢des de probabilidade sob os ganhos apresentam skewness, caudas mais
pesadas para a esquerda e platycurtosis, maior achatamento que a normal. Isto mostra
que na verdade as bolsas, tal como desenhadas hoje, ndo podem ser candidatas para
investimentos em fundos que precisam manter seu patriménio intacto como fundos
de pensdo e seguros sociais, tais como seguros de desemprego, fundos de garantia,
ete;

Os testes de raiz unitdria mostraram que as rentabilidades sdo processos estaveis,
ndo conteém raiz unitaria o que mostra que o mercado ¢ relativamente maduro porém
oferece poucos atrativos para investidores de longo prazo.

GuLerMo R. Toumas MaLaca Butros
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III. MODELO

1. MONITORAMENTO E OS INVESTIDORES DE
LONGO PRAZO

Se considerarmos que o monitoramento € essencial para uma gestdo eficiente da
empresa e que a colocagdo de agdes ordindrias abre esta possibilidade para os
investidores, queremos demonstrar que apenas investidores de longo prazo (com
elevada taxa de desconto intertemporal) escolhem monitorar a empresa.

Quando um investidor compra uma agdo preferencial compra o direito a um dividendo
que depende da atuagdo da empresa e os estados de natureza incorporar Y, mas
também de seu monitoramento cujas agdes possiveis estdo contidas em incorporar
A. Desta maneira podemos escrever o objetivo do investidor como:

o0
V(y)=max £ & Zn (ve, y) g (o, ¥)
ogeA =0 YeY

Vamos supor que existem dois estados para a firma: incorporar Equation.2 , quando
a firma esta em atividade e f, quando a firma deixa de funcionar. Assim. definimos
o conjunto dos estados da natureza como: Y = {a, f}.

Um investidor interessado em comprar uma participagdo desta empresa pode decidir
gastar recursos € monitorar as atividades da empresa, ou nfio. Se m é a acdo de
monitorar e n a de ndo monitorar, entfo o conjunto de a¢des disponiveis para ele é:
A = {m, n}. O investidor tém taxa de desconto 0 €5 < 1,

£ (e, y) € o dividendo derivado do estado danatureza y € vedaagdo o = 2a
cada periodo, que pode atingir os quatro valores mostrados na matriz de utilidades

abaixo:
a f
mp™ g
nR" 0
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