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RESUMO

A maioria dos trabalhos sobre o impacto macroecondmico da abertura da conta de
capital ndo encontra nenhum efeito da liberalizacdo sobre as varidveis reais. No entanto, uma
leitura cuidadosa desta literatura revela que a maioria destes estudos nédo trata realmente da
teoria que se propde a testar. Aqueles que defendem um impacto positivo da liberalizacdo
financeira sobre o crescimento econdmico aceitam as previsdes do modelo de crescimento
neocléassico de reducdo permanente no custo do capital e aumento temporério no investimento
nos mercados emergentes, quando estes liberalizam suas contas de capital. A maior parte dos
artigos que ndo encontram efeitos da liberalizacdo sobre as variaveis reais ndo testa estas
previsdes. Uma ramificacdo pequena, mas crescente, desta literatura sobre a relacdo entre
liberalizagdo da conta de capital e crescimento econdmico, que leva em conta a natureza
temporal das previsdes do modelo neoclassico (os artigos que adotam o chamado enfoque do
experimento de politica), encontra evidéncias de que a abertura da conta de capital em um
pais emergente gera efeitos significativos sobre o investimento e crescimento econémico. A
desagregacdo dos dados, ou seja, a aplicagdo do enfoque do experimento de politica a dados
de firmas, fornece uma ligacdo mais forte com a teoria e graus de liberdade suficientes para se
adotar uma nova estratégia de identificacdo que permite testar a eficiéncia na alocagcdo dos
recursos dentro do pais em desenvolvimento que abriu sua conta de capital. O objetivo desta
dissertacdo é tratar das teorias e evidéncias do impacto da liberalizagdo da conta de capital nos
paises emergentes sobre o crescimento de suas economias, analisando-se as metodologias
empiricas existentes aplicadas no teste desta relacdo, enfatizando as teorias que dao suporte a
seus testes empiricos, bem como suas principais descobertas. Os efeitos da abertura da conta
de capital no Brasil, na década de 90, serdo analisados, utilizando-se uma estratégia de
identificacdo recente a partir de dados de firmas, para se checar a validade empirica das
previsdes do modelo de crescimento neoclassico nesta situagao.

Palavras-chaves: Abertura da conta de capital; Crescimento econdmico; Modelo de
crescimento neoclassico; Enfoque do experimento de politica; Eficiéncia alocativa;
Diversificacdo do risco.



ABSTRACT

Most writings on the macroeconomic impact of capital account openness find no
effects of liberalization on real variables. However, a critical reading of this literature reveals
that most of these studies do not really address the theory they set out to test. Those who
defend a positive impact of financial liberalization on economic growth accept the
neoclassical growth model’s predictions of permanent reduction on the cost of capital and
temporary increase in investment in emerging markets when they liberalize their capital
account. The lion’s share of papers that find no effect of liberalization on real variables do not
test these predictions. A small but growing branch of this literature on the relationship
between capital account liberalization and economic growth that takes the time series nature
of the neoclassical model’s predictions seriously (papers that adopt the policy-experiment
approach) find that opening the capital account within an emerging country generates
significant effects on investment and economic growth. Disaggregating the data, that is to say,
applying the policy-experiment approach to firm-level data, provides a tighter link to the
theory than aggregate data and enough degrees of freedom to adopt a new identification
strategy that allows of the test on the efficiency of capital allocation within the developing
country that opened its capital account. The objective of this dissertation is to address the
theories and evidences of the impact of capital account liberalization in emerging countries on
their economic growth, analyzing the existing empirical methodologies applied to test this
relationship, emphasizing the theories that support their empirical tests as well as their main
findings. The effects of capital account opening in Brazil, in the 90’s, will be analyzed, using
the recent firm-level data identification strategy, to check the empirical validity of the
neoclassical growth model’s predictions in this situation.

Key words: Capital account openness; Economic growth; Neoclassical growth model; Policy-
experiment approach; Allocative efficiency; Risk diversification.
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1 INTRODUCAO

Ao longo dos ultimos vinte anos, varios paises emergentes passaram a permitir
que investidores estrangeiros comprassem a¢des em seus mercados domeésticos pela primeira
vez, como parte de suas politicas de abertura da conta de capital.

“Who needs capital account convertibility?”" é o titulo provocativo do trabalho de
Rodrik (1998), no qual o autor conclui, com base em evidéncias empiricas, que os beneficios
de uma conta de capital aberta ndo sdo aparentes, mas que 0s custos sdo evidentes na forma de
crises recorrentes nos mercados em desenvolvimento. Entretanto, sua opinido sobre a abertura
dos mercados de capitais emergentes ndo é unanime. Rogoff (1999) faz a seguinte afirmago:
“O comeércio internacional de ativos ndo apenas aumenta a diversificacdo do risco como
também leva a uma alocacdo mais eficiente do investimento e a trajetdrias de crescimento
potencialmente mais elevadas”.

Os trabalhos relacionados a liberalizagdo da conta de capital nos paises em
desenvolvimento, de modo geral, expressam duas visdes. A primeira afirma, com base no
modelo de crescimento neoclassico®, que a liberalizacdo da conta de capital facilita uma
alocacdo internacional mais eficiente dos recursos e tem um impacto positivo sobre a
trajetoria de crescimento da economia emergente, pobre em capital. A visdo alternativa a de
Eficiéncia Alocativa argumenta que as previsdes do modelo neoclassico afastam-se da
realidade das politicas da conta de capital e que as liberalizacdes geram apenas fluxos de
capitais especulativos.

A maior parte desta literatura ndo encontra uma relagdo entre abertura e
crescimento econdémico. Mas, a0 mesmo tempo, estes artigos ndo permitem que se conteste a
validade empirica das previsdes do modelo neoclassico sobre os efeitos de crescimento da
liberalizagdo, pois, em sua maioria, testam se a politica da conta de capital tem efeitos
permanentes sobre as diferencas nas taxas de crescimento dos paises, estimando regressées
com dados puramente em cross section. O problema fundamental deste enfoque € que a teoria

neoclassica ndo fornece base para a conducdo destes testes.

! “Quem precisa de conversibilidade da conta de capital?”.

2 “Neocléssico”, neste caso, como em Henry (2006), é empregado como uma terminologia do Mainstream.
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O modelo neocléssico prevé que a abertura da conta de capital de um pais pobre
em capital leva a0 aumento temporario nas taxas de crescimento do seu investimento e PIB
per capita. Estes aumentos temporarios no crescimento implicam em um aumento permanente
no nivel do PIB per capita e, portanto, no padrdo de vida do pais. A acumulacdo de capital,
que esta sujeita a retornos marginais decrescentes, € o Unico canal através do qual a abertura
da conta de capital afeta o crescimento, de acordo com esta teoria, de modo que os testes de
efeitos de crescimento permanentes nao fazem sentido.

Um novo enfoque no estudo dos efeitos da liberalizacdo da conta de capital
permite que se testem as previsdes do modelo neoclassico. O chamado enfoque do
experimento de politica testa se as taxas de crescimento do estoque de capital e do PIB per
capita do pais que adotou a politica de abertura apresentam um aumento logo apds a
liberalizagédo do seu mercado de agdes, retornando, em seguida, a seus valores anteriores. Este
enfoque ndo trata da abertura total da conta de capital, mas de apenas um aspecto desta, para
evitar erros de medida.

O ndmero de artigos pertencentes a esta literatura recente ainda € bem menor do
gue o numero de trabalhos empiricos com dados em cross section, mas as evidéncias que déo
suporte a visdo que sustenta um efeito de crescimento para a abertura da conta de capital das
economias emergentes sdo maiores nos trabalhos que adotam o primeiro enfoque.

Embora os trabalhos do enfoque do experimento de politica confirmem os efeitos
reais da liberalizagdo da conta de capital sobre a economia, suas descobertas ainda merecem
uma analise mais cuidadosa. As magnitudes dos efeitos sobre o custo do capital e as taxas de
crescimento do investimento e do PIB per capita encontradas pelos artigos deste enfoque, em
geral, ndo estdo de acordo com as magnitudes previstas pelo modelo neoclassico. A davida
gue surge neste ponto é se 0s mecanismos de transmissao enfatizados pela teoria determinam,
de fato, os resultados ou se existiriam outras for¢as influenciando as mudancgas na trajetoria
econdmica.

Os dados agregados ndo apresentam graus de liberdade suficientes para que se
esclareca tal davida. Por isso, tem-se recorrido, recentemente, a aplicacdo do enfoque do
experimento de politica a dados de empresas, para se resolver esta e outras questdes
importantes.

O uso de dados de firmas permite separar os efeitos de crescimento da abertura da
conta de capital dos efeitos de outras reformas econdmicas contemporaneas, tornando mais
criveis suas magnitudes estimadas, além de tratar da questdo de eficiéncia na alocacdo dos

recursos ndo apenas entre os paises, mas também dentro do pais que adotou a politica de
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liberalizacdo. A alocacéo eficiente dos recursos entre os setores da economia possibilita que,
dada a diversificacdo internacional do risco, o pais obtenha mais vantagens do comércio
internacional de bens e servigos e adote tecnologias mais produtivas, a 14 Obstfeld (1994),
expandindo o crescimento da sua economia. A verificacdo da validade empirica das previsdes
do modelo neocléssico no contexto de firmas também é importante para se testar a robustez da
visdo de Eficiéncia Alocativa.

Uma nova estratégia de identificacdo dos efeitos da abertura € desenvolvida por
Chari e Henry (2006) a partir do mecanismo do g de Tobin e testada através da aplicacdo do
enfoque do experimento de politica a dados de firmas. A idéia central é que a mudanca nos
precos das acOes que ocorre com a liberalizacdo do mercado acionario do pais contém sinais
sobre a mudanca nos fundamentos especificos das empresas, dada a liberalizacdo, como o
custo do seu capital, afetado diretamente pela abertura, e o fluxo de caixa futuro, afetado por
outras reformas econdmicas contemporaneas. Se os recursos forem alocados de forma
eficiente dentro do pais, entdo as decisdes de investimento das firmas devem responder a estes
sinais contidos nos precos das acoes.

O objetivo do presente trabalho é tratar das teorias e evidéncias empiricas acerca
da relacdo entre abertura da conta de capital e crescimento econdmico nos paises emergentes.
Para tal, serdo apresentados os principais enfoques aplicados no estudo empirico desta
relacdo, as teorias que dao suporte a seus testes, os resultados de alguns trabalhos de destaque,
além de suas vantagens e falhas no tratamento desta questdo. Apoés realizada a revisdo da
literatura pertinente, serd determinado o enfoque mais apropriado para o teste da validade
empirica da visdo de Eficiéncia Alocativa e este sera empregado no estudo do caso da
abertura da conta de capital brasileira.

Este trabalho esta organizado em trés capitulos, além desta introducdo e da
conclusdo. No primeiro capitulo, serdo apresentados os dois principais enfoques utilizados na
investigacdo empirica dos efeitos da abertura da conta de capital sobre o crescimento
econémico, baseados na analise de dados agregados, destacando-se as teorias que servem de
base para seus testes empiricos, suas falhas e vantagens no tratamento da relagdo entre
abertura e crescimento, bem como os resultados de alguns trabalhos de cada literatura. No
capitulo seguinte, tratar-se-a da reformulacdo da base tedrica para a aplicacdo do enfoque do
experimento de politica a dados de empresas, dos resultados de trabalhos que utilizam este
método na investigacdo do impacto da liberalizac&o sobre o crescimento econdémico e de suas
vantagens relativamente aos enfoques que fazem uso de dados agregados no teste da validade

empirica da visdo de Eficiéncia Alocativa. Finalmente, no terceiro capitulo, o modelo
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empirico desenvolvido em Chari e Henry (2006) serd adaptado para se testar os efeitos da
abertura da conta de capital brasileira, de acordo com as previsées do modelo neoclassico, em

um contexto de firmas.
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2 POLITICAS DE LIBERALIZACAO DA CONTA DE CAPITAL E CRESCIMENTO
ECONOMICO: TEORIAS E EVIDENCIAS EMPIRICAS

No final da década de 80 e inicio dos anos 90, dezenas de paises em
desenvolvimento implementaram alguma forma de liberalizagéo da sua conta de capital. A
abertura da conta de capital € uma decisdo politica tomada pelo governo de um pais de se
passar de um regime de conta de capital fechada, em que o capital ndo pode se mover
livremente para dentro ou para fora do pais, para um regime aberto, de livre mobilidade do
capital em qualquer direcdo (HENRY, 2006).

Existem duas visdes com relacdo a liberalizacdo da conta de capital como uma
escolha politica para as economias emergentes. A primeira, a visdo de Eficiéncia Alocativa,
baseia-se no modelo de crescimento neoclassico para fazer previsées com relacdo ao impacto
da liberalizag&o da conta de capital sobre as variaveis reais da economia. Com a abertura, 0s
recursos fluem dos paises desenvolvidos, que tém capital em abundancia e com baixo retorno,
para 0s paises em desenvolvimento, em que o capital é escasso e seu retorno € elevado. A
entrada de recursos nos paises em desenvolvimento reduz permanentemente o custo do seu
capital e leva a um aumento temporario no investimento e no crescimento, de acordo com este
modelo (FISCHER, 1998, 2003; GOLDFAJN; MINELLA, 2005; OBSTFELD, 1998,
ROGOFF, 1999; SUMMERS, 2000). A segunda visao, no entanto, afirma que as previsoes do
modelo de crescimento neoclassico sdo validas apenas na auséncia de outras distorgdes nas
economias, além das barreiras a livre mobilidade do capital. Como existem varias outras
distor¢cbes nos mercados emergentes, segundo esta visdo, as liberalizagdes geram apenas
fluxos de capitais especulativos que ndo tém nenhum efeito sobre investimento, produto ou
qualquer outra variavel real (BHAGWHATI, 1998; RODRIK, 1998; STIGLITZ, 1999, 2000).

Desde a publicacdo de Rodrik (1998), que foi um dos primeiros trabalhos
empiricos a dar suporte & segunda visdo descrita acima, varios outros trabalhos apresentaram
evidéncias de que a abertura da conta de capital ndo tem qualquer impacto sobre o lado real
das economias. Eichengreen (2001) conclui que a literatura sobre a liberalizacdo da conta de

capital encontra, no maximo, evidéncias ambiguas com relacdo a seu efeito sobre as variaveis
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reais. Edison, Klein, Ricci e Sl ¢ k (2004) encontram um efeito positivo da liberalizagcdo sobre

0 crescimento em apenas trés entre dez estudos selecionados.

Uma analise mais cuidadosa destes trabalhos, no entanto, mostra que estes ndo
testam a validade empirica das previsdes do modelo de crescimento neoclassico (HENRY,
2006). Como, em sua maioria, realizam regressdes a partir de dados em cross section para
analisar a correlacdo entre abertura da conta de capital e crescimento econémico, estes
trabalhos testam, na verdade, se a abertura da conta de capital tem efeitos permanentes sobre
as taxas de crescimento de longo prazo dos paises, o que ndo corresponde as previsdes do
modelo que sustenta a visdo de Eficiéncia Alocativa. Prasad, Rogoff, Wei e Kose (2003)
destacam quatorze estudos sobre liberalizacdo da conta de capital e crescimento, dos quais
doze realizam regressdes usando apenas dados em cross section. Os numeros correspondentes

de outras pesquisas sdo nove entre dez no trabalho de Edison, Klein, Ricci e SIgk (2004) e

onze entre doze na pesquisa de Calderon, Loayza e Schmidt-Hebbel (2004). A maioria destes
estudos ndo encontra nenhuma correlagdo entre liberalizacdo da conta de capital e
crescimento econémico. A busca de um efeito permanente da liberalizagdo sobre o
crescimento caracteriza uma das razdes pelas quais tais estudos falham em encontrar uma
relagdo significativa entre a abertura da conta de capital e variaveis reais da economia.

Recentemente, adaptou-se a pratica de estudos de eventos em Finangas para se
testar, de fato, as previsdes do modelo de crescimento neoclassico sobre o impacto real da
abertura da conta de capital nos paises emergentes. O assim chamado enfoque do experimento
de politica leva em conta a natureza temporal das previsées do modelo neoclassico. Compara
0 desempenho das variaveis reais de interesse no periodo imediatamente anterior a data da
abertura ao seu desempenho no periodo pos-liberalizacdo, para determinar se a previsao de
aumento temporario nestas variaveis € confirmada. Os trabalhos pertencentes a esta literatura
encontram maiores evidéncias de correlacdo entre a abertura da conta de capital e crescimento
econémico do que os estudos em cross section.

O objetivo deste capitulo é tratar das teorias e evidéncias empiricas a respeito do
impacto da abertura da conta de capital sobre o crescimento econémico, apresentando os dois
principais enfoques aplicados nos estudos empiricos desta relacéo, os resultados de alguns dos
trabalhos pertencentes a estas literaturas e as vantagens e falhas de cada metodologia,
destacando-se que o enfoque do experimento de politica permite que se testem as previsdes do
modelo de crescimento neoclédssico acerca da relagdo entre abertura e crescimento, ao

contrario dos estudos que testam esta relagdo através do uso de dados puramente em cross
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section, o que implica que, na realidade, este ultimo enfoque ndo testa a validade empirica da
visdo de Eficiéncia Alocativa.

A seguir, serdo apresentadas as previsdes do modelo de crescimento neoclassico
sobre o impacto da liberalizacdo da conta de capital em um pais em desenvolvimento. Esta
estrutura sera utilizada para mostrar, em uma proxima sec¢do, por que as analises da abertura
da conta de capital baseadas em dados puramente em cross section ndo encontram nenhum
efeito da abertura sobre as varidveis reais, investimento e crescimento do produto. Sera
realizada, ainda, uma revisdo da literatura que usa esta metodologia para tratar dos efeitos
macroecondmicos da abertura da conta de capital, buscando-se interpretar seus resultados e
destacando-se as principais falhas deste enfoque ao estudo da liberalizacdo. Em seguida, sera
apresentado o enfoque do experimento de politica, as evidéncias empiricas encontradas pelos
trabalhos desta literatura, bem como suas vantagens relativas ao enfoque anterior e as falhas e
pontos deixados em aberto por esta metodologia. Finalmente, serdo feitas as consideracoes
finais a respeito das vantagens e limitacGes de cada enfoque e sobre 0s novos avancos nesta

literatura, que serdo abordados no proximo capitulo.

2.1 PREVISOES DO MODELO DE CRESCIMENTO NEOCLASSICO SOBRE O
IMPACTO DA ABERTURA DA CONTA DE CAPITAL

Assumindo-se que a funcédo de producao da economia é uma funcéo do tipo Cobb-
Douglas, homogénea de grau um nos fatores capital e trabalho e com progresso tecnoldgico

ampliador do trabalho:
Y = F(K,AL)= K*(AL)™ (1)

E denotando-se por k a quantidade de capital por unidade de trabalho efetivo, K/AL, e pory
a quantidade de produto por unidade de trabalho efetivo, Y/AL, pode-se reescrever (1) da

seguinte forma:
y = f(k) =k* )

Seja s a fracdo da renda nacional que é poupada a cada periodo, 6 a taxa de

depreciacdo do capital agregado, n a taxa de crescimento da forca de trabalho e g a taxa de
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crescimento da produtividade total do fator, a evolugdo do capital por unidade de trabalho

efetivo ¢é dada por:
k(t)=sf (k(t)— (n+g+5)k(t) ©)

Quando k(t) = 0, a economia encontra-se no steady state e a razdo do capital por

unidade de trabalho efetivo esta constante. Por outro lado, o nivel de capital agregado, K, no
steady state, esta crescendo a uma taxa (n+g) e o produto por trabalhador, a uma taxa g.
A condicédo de equilibrio para o investimento antes da liberalizacdo da conta de

capital, no contexto do modelo neoclassico deterministico, é dada por:

f'ky)=r =r+o (4)

Em que r, é a taxa de aluguel do capital, k corresponde ao nivel de capital por

unidade de trabalho efetivo no steady state e r é a taxa de juros doméstica. A condi¢cdo 6tima
para o investimento determina que o pais deve investir até o ponto em que o produto marginal
de seu capital no nivel de steady state iguale-se & taxa de aluguel do capital®.

Como o capital por unidade de trabalho efetivo é mais abundante a nivel mundial

do que no pais em desenvolvimento, assume-se que r> r°, em que r ¢ a taxa de juros
internacional. Costuma-se assumir, ainda, que o pais em desenvolvimento € pequeno, de tal
forma que ele é um tomador de precos no mercado de capitais mundial. Sob estas hipoteses,
quando o pais em desenvolvimento liberaliza sua conta de capital, o capital flui para este pais,
de modo a explorar a diferenca entre a taxa doméstica de retorno do capital e a taxa de juros

internacional. A razdo do capital por trabalho efetivo aumenta imediatamente para o seu nivel
de steady state pos-liberalizagdo, de k. para k. O nivel 6timo de investimento apds a

abertura da conta de capital é determinado, entdo, pela seguinte condi¢do de equilibrio:

fk)=r"+6 (5)

SS

% A taxa de retorno do capital corresponde a taxa de aluguel, r,, mais quaisquer ganhos de capital menos a
depreciacdo, tudo expresso em relacdo ao preco do capital:

e +(dp/dt) -y
pk

r,=taxa deretorno+¢o (BLANCHARD; FISCHER, 1993).

taxaderetorno = . Considerando-se um modelo de um unico bem, p, =1 e
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O nivel de capital por unidade de trabalho efetivo aumenta até o ponto em que o
produto marginal do capital no nivel de steady state iguala-se ao novo custo do capital.

A dinamica de transicdo de um nivel de steady state para outro, no entanto, deve
compreender um periodo durante o qual o estoque de capital cresce mais rapido do que
crescia antes da liberalizacdo e mais rapido do que crescerd depois. Ocorre, portanto, um
aumento temporario na taxa de crescimento do capital, que passa a crescer a uma taxa maior

do que (n + g). Como a taxa de crescimento do produto por trabalhador é dada pela férmula

k . . :
Yy :aE+g e o capital cresce, temporariamente, a uma taxa maior do que (n+g),
L

o . K .
implicando que, durante este mesmo periodo, M deve ser maior do que zero, a taxa de

crescimento do produto por trabalhador também deve aumentar temporariamente, apds a
liberalizacao.

Assim, o que 0 modelo de crescimento neoclassico prevé é que a liberalizacdo da
conta de capital de um pais que tem capital escasso aumentara temporariamente a taxa de
crescimento de seu capital, o investimento e a taxa de crescimento de seu PIB per capita. As
mudancas permanentes ocorrem no custo do capital, que se reduz, e no nivel do PIB per
capita, que passa para um patamar mais elevado. Desta forma, os trabalhos empiricos que
tratam do impacto real das liberalizagcbes das contas de capital devem testar a ocorréncia de
um aumento temporario nas taxas de crescimento do PIB per capita e do capital ou um
aumento permanente no nivel do PIB per capita.

O aumento permanente na taxa de crescimento do PIB per capita, no contexto do
modelo neoclassico, ocorre apenas quando hd um aumento na taxa de produtividade total do
fator. Como o impacto da abertura da conta de capital se da através da acumulacédo de capital,
ndo tendo qualquer efeito direto sobre esta taxa, ndo existe um embasamento tedrico para o0s
testes de efeitos permanentes da liberalizagdo sobre as taxas de crescimento®, como sdo
realizados pelos estudos empiricos que fazem uso de dados puramente em cross section.

Na secdo seguinte, sera apresentada a estrutura geral dos trabalhos empiricos com
dados em cross section, evidenciando-se sua incapacidade de captar os efeitos econdmicos da
liberalizagdo da conta de capital, de acordo com o modelo neocléssico. Serdo apresentados

alguns trabalhos importantes dentro desta literatura, destacando-se as tentativas de melhorias

* Na secdo 2.3.3, serdo discutidas algumas circunstancias nas quais a liberalizagdo pode ser acompanhada por
um aumento na taxa de crescimento da produtividade total do fator.
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no modelo empirico para se captar o impacto da abertura sobre o crescimento econémico.

Conclui-se a se¢do com a descricdo das principais falhas desta metodologia.

2.2 O ENFOQUE AO IMPACTO DA ABERTURA DA CONTA DE CAPITAL COM O
USO DE DADOS EM CROSS SECTION

Os estudos tipicos deste enfoque estimam a seguinte regressdo ou uma variante da

mesma:

CRESCIMENTO, =a +  ABERTURA, + CONTROLES,; +¢;, (6)

Em que CRESCIMENTO, ¢ a taxa de crescimento média do PIB real per capita no
pais i, durante o periodo considerado no estudo, e CONTROLES,; corresponde ao conjunto de

variaveis de controle utilizadas nas regressées de crescimento tradicionais com dados em

cross section, de acordo com Barro (1991)°. A variavel ABERTURA, ¢ a fracdo de anos ao

longo do periodo do estudo em que o Fundo Monetério Internacional (FMI) considera que o
pais i esteja livre de restricdes a pagamentos das transacfes da conta de capital. Para obter
informacdes sobre as politicas referentes a conta de capital, costuma-se recorrer ao “Relatorio
Anual sobre Acordos e Restricbes de Cambio” do FMI (AREAER), que fornece uma lista de
regras e regulamentacdes que norteiam as transagdes da conta de capital entre residentes e ndo
residentes de cada pais, uma tabela que resume a presenca de restricbes e um julgamento
qualitativo sobre se 0 pais mantém um regime aberto ou fechado da conta de capital. A tabela
de resumo apresenta uma linha entitulada “Restri¢cGes sobre os pagamentos das transacdes de
capital” para as edi¢Oes publicadas de 1967 a 1996. A presenca de um ponto nesta linha indica
que o pais adotou alguma das formas de restricGes sobre as transa¢cdes da conta de capital.
Esta informacdo permite que se construa uma medida de abertura da conta de capital,

ABERTURA, : calcula-se o numero de anos em que o FMI julgou que determinado pais

® Para acomodar a hipotese de convergéncia dos modelos de crescimento neoclassicos (SOLOW, 1956; CASS,
1965; KOOPMANS, 1965), Barro (1991) utiliza o nivel inicial do PIB per capita e a participacdo no Ensino
Fundamental e Ensino Médio, sendo estas duas Ultimas variaveis proxies para o estoque de capital humano,
como varidveis explicativas em sua estimagdo de um painel com dados para 98 paises no periodo de 1960-1985 e
cuja varidvel dependente corresponde a taxa de crescimento do PIB real per capita. Também inclui em sua
equacdo de regressdo varidveis que capturam os efeitos do investimento, da fertilidade, da participacdo do
governo, da instabilidade politica e da paridade do poder de compra (proxy para distor¢cdo do mercado) sobre o
crescimento. Adiciona, ainda, variaveis dummies para a América Latina e Africa, para levar em conta as
diferencas regionais.
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manteve sua conta de capital aberta e, em seguida, divide-se este nUmero pelo nimero total de
anos considerados, obtendo-se a proporc¢édo de anos, ao longo do periodo em estudo, em que 0
pais esteve livre de restricbes a sua conta de capital (HENRY, 2006). O problema desta
variavel € que ela trata os paises como completamente abertos ou completamente fechados,
ndo capturando diferentes graus de intensidade da abertura, nem discriminando entre os
diferentes tipos de liberalizacdo, como, por exemplo, a liberalizacdo da entrada ou da saida de
capitais. De acordo com esta medida, Brasil, Chile e México estavam sujeitos ao mesmo grau
de controle de capitais no periodo de 1992 a 1994. Porém, na verdade, os trés casos eram
extremamente diferentes: enquanto o Brasil mantinha um conjunto complexo de restri¢des, o
Chile restringia a entrada de capitais e o México tinha livre mobilidade de capitais
(EDWARDS, 2001).

A estimacdo da equacdo (6) desconsidera a mudanca temporal nas variaveis
dentro de cada pais, levando-se em conta apenas as variagdes entre paises. Testa se 0s paises
com um regime aberto da conta de capital apresentam taxas de crescimento de longo prazo
maiores do que aqueles que mantém suas contas de capital fechadas. A realizacdo desta
estimacdo parte do pressuposto de que as liberalizacGes das contas de capital sdo responsaveis
pelas diferencas nas taxas de crescimento de longo prazo entre 0s paises, 0 que nao € previsto
pelo modelo neoclassico.

Em um dos estudos que melhor representam este enfoque ao impacto da
liberalizagdo da conta de capital, Rodrik (1998) estima regress6es do tipo representado pela
equacdo (6) para uma amostra de 100 paises desenvolvidos e em desenvolvimento no periodo
de 1975 a 1989, usando, como variaveis de controle, a renda per capita inicial, a participacdo
no Ensino Médio, a qualidade do governo e dummies regionais para a Asia Oriental, América
Latina e Africa Subsaariana. Em suas regressdes, ndo encontra uma correlagdo significativa
entre as variaveis de crescimento e de abertura.

Como a liberalizacdo afeta crescimento atraves da acumulacao de capital, realiza
também uma regressao da razdo média entre investimento e PIB contra a variavel de abertura,
nao encontrando nenhuma correlagao significativa.

Sendo assim, conclui que ndo existem evidéncias de que paises com menores
restricbes sobre os movimentos de capitais invistam mais ou crescam mais rapido do que
aqueles com maiores restricdes, mas deixa claro que os custos da abertura sdo evidentes na
forma de crises recorrentes dos mercados emergentes.

Um dos problemas deste trabalho, além de ndo testar as previsdes do modelo

neoclassico, refere-se ao fato de seus dados ndo abrangerem o periodo de maior liberalizacdo
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das contas de capitais nos paises emergentes, que corresponde ao final da década de 80 e
inicio da decada de 90. Certamente este fator tem sua parcela de contribuicdo para a falha na
captacdo dos impactos da abertura da conta de capital.

Para levar em conta os diferentes niveis de intensidade de abertura da conta de
capital, Quinn (1997) cria uma nova medida usando o AREAER. Classifica as transacdes da
conta de capital em duas categorias, receitas e pagamentos, e atribui uma pontuacéo a cada
uma delas, de acordo com o grau de restri¢cbes existentes sobre as mesmas. Uma pontuacéo
zero esta associada ao regime mais restritivo, enquanto a pontuagéo dois indica que o capital
estd completamente livre de restricGes e da cobranca de impostos. Os niveis intermediarios
sdo representados por incrementos de meio ponto entre os valores de zero e dois. Soma, entéo,
as pontuac@es de ambas as categorias, para obter a variavel CAPITAL .

As regressdes com dados em cross section das taxas de crescimento anuais médias
contra este indicador resultam em uma correlagdo positiva e significativa entre estas varidveis.
E um dos poucos trabalhos desta literatura que encontram uma relacdo significativa entre
abertura e crescimento. Porém, assim como em Rodrik (1998), os dados deste trabalho nédo
abrangem o periodo de maior liberalizacdo das contas de capitais entre 0s paises emergentes,
uma vez que os dados para os paises ndo pertencentes a OECD (Organisation for Economic
Co-operation and Development) terminam em 1989. Desta forma, os resultados das
regressdes podem refletir o impacto das liberalizacbes das contas de capitais nos paises
desenvolvidos.

Alguns artigos desta literatura defendem a hipdtese de efeitos condicionais da
liberalizacdo da conta de capital sobre o crescimento econémico, ou seja, a existéncia de uma
correlacdo condicional entre abertura da conta de capital e crescimento de longo prazo.
Assim, em certa medida, o teste de uma relacdo ndo condicional poderia explicar o fato de a
maioria dos trabalhos com dados em cross section ndo encontrar resultados estatisticamente
significativos para a relagéo entre abertura e crescimento.

O impacto da liberalizacdo sobre o desempenho econémico de um pais pode
depender, entre outros fatores, da solidez das instituicdes deste. Dado que 0s intermediarios
financeiros podem reduzir os problemas de selecdo adversa e de risco moral, levando a uma
melhor distribuicdo da poupanca, o desenvolvimento financeiro pode ter um efeito positivo
sobre a acumulacdo de capital e crescimento. Klein e Olivei (2000) testam a existéncia de
uma relacdo causal entre a abertura da conta de capital e o desenvolvimento financeiro local e,
através deste canal, uma relacdo positiva entre abertura e crescimento econémico. Para isto,

usam dados de 67 paises, compreendendo membros e ndo membros da OECD, para o periodo
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de 1976 a 1995. Primeiramente, estimam uma regressdo da mudanca nos indicadores de
desenvolvimento financeiro entre 1986 e 1995 contra a varidvel ABERTURA, que
denominam KALIB . Esta varidvel se mostra estatisticamente significativa, considerando-se
um intervalo de confianca maior do que 95%. Pode-se afirmar, portanto, que quanto maior a
abertura da conta de capital de um pais, segundo os critérios do FMI, maior é seu
desenvolvimento financeiro. A partir desta mesma estimagdo, encontram-se evidéncias da
existéncia de uma convergéncia financeira condicional entre os paises. Todavia, estes
resultados sdo determinados pela experiéncia dos paises desenvolvidos da amostra. Em
seguida, estimam a relagdo entre o crescimento econdmico e a diferenca no desenvolvimento
financeiro dos paises ao longo do periodo de 1976 a 1995. Os resultados confirmam a relagdo
entre desenvolvimento financeiro e crescimento econdémico, mas apenas para a sub-amostra
de paises desenvolvidos. Uma interpretacdo possivel destes resultados, segundo Klein et al.
(2000), é a de que os paises devem apresentar instituicdes sociais, econémicas e legais
consolidadas, presentes nos paises desenvolvidos, porém menos comuns nos paises em
desenvolvimento, para que as liberalizacbes de suas contas de capital traduzam-se em
desenvolvimento financeiro e, atraveés deste canal, em crescimento econémico.

Ainda buscando uma relagéo condicional entre abertura da conta de capital e
crescimento de longo prazo e com base na idéia de que as nagGes pobres ndo tém as
instituicOes necessarias para lidar efetivamente com grandes movimentos de capitais, Edwards
(2001) investiga se os efeitos da liberalizacdo da conta de capital sobre crescimento dependem
do nivel de desenvolvimento do pais.

Estima duas equacBes com dados em cross section: uma, em que a variavel
dependente é a taxa de crescimento media do PIB real e, outra, em que a variavel dependente
¢ a taxa de crescimento média da produtividade. Além do indice de mobilidade de capital de
Quinn, ou seja, além da variavel CAPITAL, descrita anteriormente, também usa, como
variavel explicativa, um termo interativo desta variavel de abertura e do PIB per capita em
1980. A significancia do coeficiente do termo interativo é que determina se os efeitos da
abertura diferem entre paises com diferentes graus de desenvolvimento, indicando que este
efeito aumenta com o nivel de desenvolvimento.

O valor estimado do coeficiente interativo, para uma amostra de 20 paises
industriais e em desenvolvimento durante a década de 80, é positivo e estatisticamente
significativo, enquanto que o coeficiente estimado do indice de Quinn € negativo. Pode-se
concluir que, além do efeito de crescimento de uma maior liberalizagcdo aumentar com o nivel

de desenvolvimento inicial do pais, uma conta de capital mais aberta pode resultar em um
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efeito negativo sobre o crescimento para paises com niveis mais baixos de desenvolvimento.
Uma interpretacdo plausivel destes resultados é a de que os paises sO obtém um beneficio
liqguido da livre mobilidade de capitais uma vez que tenham desenvolvido um mercado
financeiro doméstico avangado.

Edwards explora este ponto, adicionando um termo de interacdo do indice de
Quinn com medidas de desenvolvimento financeiro doméstico as equacfes de regressao das
taxas de crescimento contra a variavel de abertura e as demais variaveis de controle. Conclui,
como esperado, que, engquanto para paises financeiramente sofisticados uma abertura da conta
de capital leva ao aumento do crescimento, a niveis muito baixos de desenvolvimento
financeiro local, uma conta de capital mais aberta pode ter um efeito negativo sobre o
desempenho econdmico do pais.

Arteta, Eichengreen e Wyplosz (2001) encontram evidéncias de que os efeitos da
liberalizagcdo sdo maiores em paises com instituicdes fortes, tomando indicadores do principio
de soberania das leis (Rule of Law) como medidas da solidez das instituicGes. A evidéncia de
que os beneficios da abertura da conta de capital aumentam com o desenvolvimento
financeiro do pais é fraca, sendo mais importante para o sucesso da abertura da conta de
capital um conjunto de reformas que garantam a estabilidade macroeconémica do pais.

Criticam o trabalho de Edwards (2001) em quatro aspectos. Primeiro, por usar a
medida de abertura de Quinn apenas para 0s anos de 1973 e 1988. O ano de 1973 esta muito
aquém do periodo de liberalizagdo dos paises em desenvolvimento, enquanto o ano de 1988
esta além, de forma que é pouco provavel que tenham algum efeito de primeira ordem sobre o
crescimento na década de 80. Segundo, por ponderar as observacoes pelo PIB per capita em
1980. Atribuindo-se maior peso aos paises com instituicbes mais desenvolvidas, pode-se
viesar os resultados em favor de uma relacdo positiva entre abertura e crescimento
econdmico. Terceiro, pela inapropriagdo dos instrumentos usados. Por exemplo, ndo
acreditam que variaveis geograficas estejam correlacionadas com a abertura. Finalmente, pelo
fato de Edwards ndo levar em conta medidas de abertura econémica e o regime de politica
macroecondmica.

Desta forma, Arteta et al. (2001) procedem a estimacdo do modelo de Edwards
através de diferentes métodos de estimacdo e adotando diferentes medidas de abertura e
conjuntos de instrumentos, para testar a robustez dos resultados. As evidéncias mostram-se
extremamente sensiveis a estimacdo e a especificacdo. Por exemplo, os resultados sdo mais
favoraveis a associacdo entre abertura da conta de capital e crescimento quando adotam o

indice de Quinn como medida da mobilidade do capital, ao invés da varidvel ABERTURA,
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tendo este mesmo resultado sido obtido por Edwards. Adicionalmente, utilizando trés sub-
amostras, com dados de 1973 a 1981, de 1982 a 1987 e 1988 a 1992, obtém resultados que
implicam que o efeito da abertura sobre o crescimento é mais robusto quando se considera o
periodo mais recente, ou seja, 0s anos pos Brady Plan, acordos de renegociacéo da divida dos
bancos comerciais dos paises menos desenvolvidos na década de 80. Finalmente, quando
adotam o método de Minimos Quadrados Ponderados, os coeficientes estimados sugerem um
efeito menor da liberalizacdo sobre o crescimento nos paises desenvolvidos.

Concluem que séo frageis as evidéncias de que a liberalizagdo da conta de capital
tem um impacto positivo sobre o crescimento econdmico do pais e que este efeito € maior no
caso de paises desenvolvidos.

Por fim, dada a ampla literatura que destaca a importancia da abertura da conta
corrente  (McKINNON, 1991), assim como da eliminagdo dos desequilibrios
macroecondmicos, antes da liberalizacdo da conta de capital, testam a importancia de ambos
os fatores para a magnitude do efeito de crescimento desta abertura. Sdo encontradas
evidéncias de que a liberalizacdo comercial tem um impacto positivo sobre crescimento, mas
o efeito da abertura da conta de capital ndo é contingente a abertura comercial. Por outro lado,
o efeito de crescimento depende da auséncia de desequilibrios macroecondmicos. Vale
destacar, no entanto, que este resultado pode ser especifico de um periodo, uma vez que esta
evidéncia € mais forte para a década de 80 do que para os anos 70 e 90.

Independentemente do fato dos testes serem realizados condicionalmente a
aspectos de desenvolvimento institucional e econdmico ou ndo, a falha desta literatura em
encontrar um impacto econdmico positivo e significativo da liberalizacdo deve-se a questdes
mais basicas, comuns aos trabalhos que adotam este enfoque. Destacam-se trés problemas da
metodologia com dados em cross section, tratados separadamente, a seguir.

Primeiro, as variaveis de abertura comumente empregadas, ABERTURA e

CAPITAL, contém fontes de erros de medida, que reduzem o poder estatistico das regressoes.
Como os dados do AREAER néo fornecem informacdes sobre que aspecto da conta de capital
de cada pais foi liberalizado, as varidveis criadas a partir destes também nédo sdo capazes de
capturar tais diferencas, que tém impactos importantes sobre os resultados obtidos.

Segundo, varios dos estudos desta literatura incluem paises desenvolvidos e em
desenvolvimento em suas amostras, quando, na verdade, o0 modelo neoclassico prevé que a
liberalizacdo terd impactos diferentes sobre cada um deles. Os paises em desenvolvimento,
pobres em capital, devem experimentar uma entrada liquida de capitais, uma queda

permanente no custo de seu capital e um aumento temporario no investimento e no
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crescimento do PIB per capita, enquanto os paises ricos devem experimentar os efeitos
opostos.

Além disso, pode-se observar que seus processos de liberalizagdo ocorreram em
periodos distintos. Os paises desenvolvidos liberalizaram suas contas de capital no final da
década de 70 e inicio da década de 80, enquanto a maior parte dos paises em desenvolvimento
so implementou algum tipo de liberalizacdo desta conta no final da década de 80 e inicio da
década de 90 (MATHIESON; ROJAS-SUAREZ, 1993).

Terceiro, esta metodologia ndo testa a validade empirica das previsées do modelo
neoclassico a respeito do impacto da abertura da conta de capital. Como ja destacado
anteriormente, os trabalhos empiricos que usam apenas dados em cross section para estimar o
efeito da liberalizacdo da conta de capital sobre o crescimento econdmico testam se paises que
mantém regimes abertos da conta de capital experimentam maiores taxas de crescimento de
longo prazo do que aqueles que mantém suas contas de capital fechadas. Porém, de acordo
com o modelo de crescimento neoclassico, o impacto da abertura sobre o crescimento se da
através da acumulacdo de capital, que tem efeitos apenas temporarios sobre investimento e
crescimento do produto per capita.

As mudancgas nas taxas de crescimento de longo prazo sdo determinadas por
mudancas na taxa de crescimento da produtividade total do fator. Como o modelo neoclassico
ndo prevé um impacto da liberalizacdo sobre esta taxa de crescimento, ndo existe uma base
tedrica para os testes de efeitos de crescimento permanentes da abertura da conta de capital.

Para se testar as previsdes do modelo neoclassico, desenvolveu-se, recentemente,
uma nova metodologia, com base no estudo de eventos: o enfoque do experimento de politica.
Na secdo seguinte, sera apresentada a estrutura geral dos trabalhos que adotam este enfoque, o
embasamento teodrico de seus testes empiricos, bem como os resultados de alguns estudos de
destaque e, por fim, serd tratado das vantagens e falhas desta metodologia.

23 O ENFOQUE DO EXPERIMENTO DE POLITICA AO IMPACTO DA
LIBERALIZACAO DA CONTA DE CAPITAL

De acordo com as previsdes do modelo neoclassico, ao remover as barreiras a
entrada de capital no pais, as economias em desenvolvimento devem experimentar uma queda
permanente no custo do seu capital e um aumento temporario nas taxas de crescimento do

estoque de capital e do produto per capita. Assim, a melhor forma de se testar empiricamente
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estas previsdes é através da analise do comportamento do custo do capital, do investimento e
do crescimento ap0s o advento da liberalizacdo, relativamente a seu comportamento no
periodo anterior. O método de analise do comportamento das varidveis de interesse antes e
depois da mudanga discreta na politica da conta de capital é conhecido como enfoque do
experimento de politica (HENRY, 2006), adaptado a partir do metodo de estudos de eventos
aplicado em Financas.

Para se examinar 0 comportamento das variadveis reais antes e depois da remoc¢éo
das barreiras a entrada de capital nos paises em desenvolvimento, é necessario,
primeiramente, determinar-se a data da ocorréncia de tal mudanca politica. Ao invés de tentar
determinar a data em que o pais adotou uma politica de abertura total de sua conta de capital,
como ocorre no caso do enfoque apresentado na secdo anterior, os trabalhos que adotam o
enfoque do experimento de politica buscam identificar o primeiro ponto no tempo em que o
pais liberalizou algum aspecto de sua conta de capital. A abertura do mercado acionério
domeéstico constitui um exemplo de liberalizacdo de um aspecto especifico da conta de
capital. No final da década de 80 e inicio da década de 90, varios paises em desenvolvimento
abriram seus mercados de agOes para os investidores estrangeiros pela primeira vez
(CLAESSENS; RHEE, 1994).

A forma de determinacdo das datas da primeira liberalizacdo dos mercados de
acdes nas economias emergentes € motivo de controvérsias dentro desta literatura. Henry
(20004, b) determina estas datas com base na ocorréncia de um dos eventos descritos a seguir.
Quando disponiveis, utiliza as datas dos decretos politicos oficiais como proxy para a data da
primeira liberalizacdo do mercado acionario. Porém, quando ndo ha uma declaracéo explicita
por parte do governo, recorre a duas alternativas. Primeira, como Varios paises permitiram a
participagdo acionaria estrangeira, inicialmente, através do estabelecimento de closed-end
country funds®, usa a data do estabelecimento do primeiro country fund como proxy para a
data oficial de liberalizacdo do mercado acionario. Segunda, o monitoramento do indice de
Investibilidade da International Finance Corporation (IFC) permite que se determine a
provavel data da liberalizagdo (CLAESSENS; RHEE, 1994). Como este indice é a razdo da
capitalizacdo de mercado das a¢des que os investidores estrangeiros podem manter legalmente
pela capitalizacdo total do mercado, um grande aumento neste indice corresponde a uma
evidéncia indireta de uma liberalizacdo oficial. Sendo assim, adota a data em que o indice de

Investibilidade apresenta um aumento de, pelo menos, 10% como proxy para a data da

® Closed-end country funds sdo fundos que emitem um ndmero fixo de acdes em um pais (mercado anfitrio) e
utilizam os recursos para investir em ac¢des de firmas de um outro pais (mercado doméstico).
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primeira liberalizacdo. Bekaert e Harvey (2000), por sua vez, baseiam-se na cronologia em
Bekaert, Harvey e Lumsdaine (1998) para determinar as datas oficiais da primeira
liberalizacdo dos paises de sua amostra. Bekaert et al. (1998) analisam quebras estruturais em
um conjunto de séries de tempo financeiras e econdmicas de 20 economias emergentes,
aplicando uma metodologia que permite determinar as datas de quebras em grupos destas
variaveis, com 90% de confianga. A significancia estatistica das datas encontradas para 0s
paises emergentes é surpreendentemente alta, dado que o processo de abertura é, geralmente,
complexo e gradual. Considerando-se trés medidas alternativas de uma data de quebra, sendo
elas uma data baseada principalmente em reformas regulatérias liberalizando o investimento
estrangeiro em acOes, a data do anuncio da primeira emissdo de uma American Depositary
Receipt’ e a data da implementac&o do primeiro country fund, as datas de quebras estruturais
enddgenas encontradas ficam, no maximo, trés anos em torno de qualquer uma destas datas.
Vale destacar, ainda, que as datas enddgenas ocorrem depois das exdgenas e estdo mais
associadas as emissoes de ADRs.

Comparativamente aos indicadores mais amplos de abertura da conta de capital
usados no enfoque com dados em cross section, a analise das variaveis reais em torno da data
de liberalizacdo do mercado de a¢des de um determinado pais evita o problema de se incorrer
em erros de medida, pois se trata de um episédio de grande mudanca na conta de capital.
Como a andlise se da em torno de um experimento politico em que a verdadeira variacao nos
dados € grande relativamente ao ruido, o poder estatistico das regressées do enfoque do
experimento de politica € maior que o da literatura em cross section.

Uma outra vantagem desta forma de se medir o efeito da abertura sobre o
crescimento é que a mesma ndo resulta em ambiguidade deste. No enfoque com dados em
cross section, a variavel de abertura da conta de capital ndo especifica o tipo de liberalizacdo
adotada, podendo apresentar diferentes efeitos sobre as taxas de crescimento de longo prazo.
A remocdo de barreiras a entrada de capital no mercado de acGes dos paises em
desenvolvimento, por sua vez, ndo implica em ambiglidade do impacto esperado sobre o
crescimento econémico.

No entanto, como relativamente poucos paises em desenvolvimento tém um
mercado acionario, publicam dados confidveis e, a0 mesmo tempo, adotaram uma politica de

liberalizacdo de seus mercados de acbes, o numero de paises que podem ser incluidos nas

" ADRs s#o certificados de acdes, emitidos por bancos norte-americanos, com lastro em papéis de empresas
brasileiras.
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amostras dos estudos da literatura do experimento de politica € bem menor do que o dos
trabalhos em cross section.

A seguir, serdo apresentados 0os embasamentos teoricos dos testes empiricos deste
enfoque acerca dos impactos da abertura da conta de capital e os resultados de alguns
trabalhos importantes desta literatura.

2.3.1 Previsdo Teorica e Evidéncias Empiricas do Impacto da Liberalizagdo sobre o
Custo do Capital

O estudo do impacto real da abertura da conta de capital através da liberalizagdo
dos mercados de acgBes introduz incerteza no modelo de crescimento neoclassico. Os
economistas financeiros classicos argumentam que o custo do capital acionario €
simplesmente a taxa de desconto do fluxo de caixa que 0s acionistas esperam receber pelo seu
investimento nas agdes da firma e esta relacionado ao risco de se manter estas agdes como
parte de seu portfdlio de investimento.

Stulz (1999b) analisa o impacto da remocao de barreiras ao movimento de capitais
sobre o custo do capital acionario. SupBe que os investidores em cada pais sdo avessos ao
risco e se preocupam apenas com o retorno esperado de sua riqueza investida e com a
variancia deste retorno. Assume, ainda, que os investidores sao iguais dentro de cada pais, 0
que implica que as estimativas individuais da distribuicdo de probabilidade dos fluxos de
caixa futuros dos investimentos nas acfes disponiveis sdo as mesmas, de modo que, para
qualquer conjunto de precos de acgdes, todos os investidores derivam as mesmas estimativas
dos retornos esperados e das variancias e covariancias dos retornos. Neste cenario, vale o
modelo de precificacdo de ativos CAPM (Capital Asset Pricing Model). Faz uma hipdtese
ainda mais forte com relacdo ao coeficiente de aversdo relativa ao risco, assumindo que este é
0 mesmo para todos os investidores dentro de um mesmo pais. Por fim, toma as atividades
econdmicas dos paises como dadas, ou seja, assume que o valor esperado e a variancia dos
lucros de cada atividade ndo sdo afetados pela globalizacéo.

Considera um pequeno pais cujos mercados de ativos sdo completamente
segmentados dos mercados estrangeiros inicialmente. Ao assumir que todos os investidores
deste pais sdo iguais, de acordo com o CAPM, estes manterdo o mesmo portfolio de risco
Otimo e este deve ser o portfolio de mercado, ou seja, um portfolio que inclua todas as a¢oes

de risco do pais, sendo que a proporcdo de cada agdo € igual ao valor de mercado desta agédo
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dividido pela soma dos valores de mercado de todas as acdes. Além disso, como 0s
investidores sdo avessos ao risco, medem este pela variancia do retorno do seu portfélio. Para
manter o portfolio do mercado doméstico, os investidores tém que ser compensados pelo risco
de fazé-lo, recebendo o prémio de risco do portfélio do mercado. Dada a hipotese de que

todos os investidores ttm o mesmo coeficiente de aversdo relativa ao risco, y, que

corresponde a razdo entre o prémio de risco do portfélio de mercado e a variancia de seu
retorno, o prémio de risco do mercado local ou prémio de risco agregado antes da

liberalizagdo do mercado de agdes é dado por:
E(RM)_r:7O'2(RM) (7

Em que E(RM) é o retorno esperado do portfélio do mercado local, r é a taxa de juros

doméstica livre de risco e o*(R,, ) é a variancia do retorno do portfélio do mercado local.

Depois da globalizacdo, o mercado de a¢des do pequeno pais torna-se parte do
mercado de acdes global. Mantendo-se a hipdtese de que todos os investidores sdo iguais,
estes apresentam o mesmo coeficiente de aversdo relativa ao risco e mantém o mesmo
portfélio 6timo de ativos de risco, que corresponde, agora, ao portfolio do mercado mundial.
A fonte de risco sistematico para a precificacdo de ativos deixa de ser o indice do mercado
acionario doméstico e passa a ser o indice do mercado global. O CAPM ¢ valido para todos 0s
mercados integrados, de modo que o prémio de risco de uma acdo depende, agora, de seu
coeficiente beta com relagdo ao portfolio do mercado mundial. Se a relacdo retorno esperado-
beta é valida para qualquer acdo individual, ela deve ser vélida para qualquer combinacdo de

acoes. Desta forma, o prémio de risco agregado depois da liberalizacéo é:

E(RM )_ = B [E(RW )_r*]

£(R,)-r = R e, )]

COV(RM ,Ru ) V= po—(RM )O-(RW ) v (8)
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Em que E(RW) é o retorno esperado do portfolio do mercado mundial e r”~ é a taxa de juros
internacional. Cov(R,,,R, ) € a covariancia entre o retorno do mercado local e o retorno do
mercado mundial e o(R, ) e o(R,, ) correspondem a volatilidade do retorno do portfélio do

mercado mundial e do retorno do portfélio do mercado doméstico, respectivamente.
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Finalmente, p é o coeficiente de correlacdo entre estes dois retornos e S € o beta do

portfolio do mercado local com respeito ao portfélio do mercado mundial.

A mudanca no prémio de risco devida a liberalizac&o é, portanto, dada por:
UZ(RM ) V- pU(RM )O-(RW )7 = O-(RM ) Y [U(RM )_pO-(RW )] )

Para que haja uma queda no prémio de risco agregado, dada a liberalizacéo, o
termo entre colchetes nesta Gltima expressdo deve ser maior do que zero. Isto resulta na

seguinte condicdo necessaria e suficiente para que a globalizacdo reduza o prémio de risco do

{G(RM )} - (10)

pequeno pais:

J(RW )

Assim, desde que a correlacdo entre o retorno do portfolio do mercado local e o
retorno do portfolio do mercado mundial ndo seja muito elevada ou a volatilidade do portfolio
do mercado local ndo seja muito baixa, o prémio de risco do portfélio do pequeno pais cai
quando ele adere ao mercado de ac¢des global. Um caso que € geralmente relevante é aquele
em que a volatilidade do portfolio do mercado mundial é menor do que a volatilidade do
mercado local. Neste caso, independentemente do coeficiente de correlacdo, a globalizacao
necessariamente reduz o custo do capital do pequeno pais.

Retornos historicos de acGes mostram que esta condicdo é valida para 0s
mercados acionarios emergentes. A tabela | em Stulz fornece evidéncia sobre esta condicao
para 37 paises durante 10 anos, de 1988 a 1998. Ndo existe nenhum pais da amostra no qual
esta condicdo para a queda no custo do capital ndo seja atendida.

Portanto, sob hipdteses razoaveis, a teoria prevé que a liberalizacdo do mercado
de acdes emergente levard a uma queda no custo do capital acionario do pais.

Como o custo do capital acionario ndo é diretamente observavel, é necessario
encontrar uma proxy para sua mudanca devida a liberalizacdo. Considerando-se a formula
geral do prego de uma acéo:

p, =E, {ii} (11)

i=0 (:l'+ I’-Ct+i )i

Em que E, é o operador de esperanga condicional, D,,; é o fluxo de caixa disponivel para

t+i

distribuicdo aos acionistas no periodo (t + i) e (1+ rcm) é a taxa de desconto (possivelmente
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estocastica) aplicada a tais fluxos, pode-se afirmar que 0os aumentos nos precos das acdes sao
determinados por mudancas nas taxas de desconto ou nos fluxos de caixa futuros esperados.
Assumindo-se que o crescimento dos lucros ndo é alterado pela liberalizacdo, mudancas
inesperadas nos precos das acbes sdo uma proxy razoavel para a mudancga na taxa de retorno
requerida do investimento ou custo do capital acionério.

Uma vez que os pregos das acOes e o custo do capital movem-se inversamente, se
é fato que a liberalizacdo reduz o custo do capital acionario agregado, entdo, mantendo-se
constantes os fluxos de caixa futuros esperados, deve-se observar um aumento no indice de
precos das acGes do pais quando o mercado toma conhecimento, pela primeira vez, da
liberalizacdo futura.

Se a abertura ndo for antecipada pelos participantes do mercado, 0 aumento no
indice de ag¢Bes ocorre uma Unica vez, quando implementada a politica. Por outro lado, se a
liberalizagdo for anunciada antes de sua implementacdo, deve ocorrer um salto no indice de
acdes, dado o anuncio, que é seguido por uma apreciacdo menos acentuada dos precos até que
a liberalizacao seja implementada. O aumento nos precos das a¢gdes nao ocorre de uma Unica
vez, pois a diversificagdo de risco s6 ocorrera a partir da implementacdo da liberalizacdo. Na
data de implementacdo, atinge-se o preco de equilibrio do mercado de capital integrado e,
portanto, nenhum aumento nos precos das acdes devido a primeira liberalizacdo do mercado
acionario deve ocorrer a partir deste ponto. Se houver incerteza com relacdo a implementacéo,
no entanto, podem ocorrer apreciac6es significativas no indice, a medida que informagdes que
confirmem a liberalizacdo vao chegando ao conhecimento do publico.

De modo geral, os retornos das acdes devem exibir o seguinte padrdo, consistente
com a reduc¢do no custo do capital:

a) No periodo pré-liberalizacdo, os retornos esperados de equilibrio sdo elevados,
indicando o alto custo do capital.

b) Durante a liberalizacdo, ou seja, no periodo em que o mercado toma
conhecimento da abertura, os retornos sdo positivos e elevados, refletindo o aumento nos
precos das agdes, conforme o custo do capital cai. A este aumento nos pregos das acgoes
denomina-se efeito de reavaliagé&o.

c) No periodo poés-liberalizacao, os retornos esperados de equilibrio sdo normais,
sendo a diferenca entre os retornos no periodo pré e no periodo pds-liberalizacdo (ou seja, a
mudanca no custo do capital) relacionada a diversificacdo do risco.

Uma vez que é dificil medir precisamente os retornos ex-ante ou custo do capital

acionario, costuma-se usar os retornos observados (ex-post) como proxy para 0s retornos
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esperados de equilibrio (ex-ante). Mas esta pratica apresenta dificuldades. Durante a
liberalizacdo, a taxa de desconto cai, enquanto 0 preco da acdo aumenta, implicando que o
retorno esperado ou custo do capital relaciona-se inversamente com o retorno observado da
acdo durante este periodo, como demonstrado acima. Nos periodos pré e pés-liberaliza¢do, no
entanto, a relacdo entre os retornos observado e esperado é direta. Por isso, ao se medir as
mudangas no custo do capital usando-se retornos observados, é importante separar estes
periodos de tempo. Esta dificuldade de medida dos retornos esperados motiva, muitas vezes, o
uso do pagamento de dividendos como proxy para o custo do capital.

Utilizando uma amostra de 12 paises emergentes que liberalizaram seus mercados
de acdes entre 1986 e 1991, Henry (2000a) investiga se existem evidéncias empiricas da
ocorréncia de aumentos no indice de precos das acdes de um pais no periodo entre o anuncio e
a implementacdo da liberalizacédo, indicando uma queda no custo do capital.

Uma busca pelas datas dos anuncios correspondentes a primeira liberalizacao
destes paises permitiu que se concluisse que, para sete deles, a primeira noticia da
liberalizacdo do mercado acionario foi dada na data da implementacdo ou posteriormente e,
dos cinco paises para 0s quais as datas do andncio precederam a data de implementacéo, trés
tiveram o0 anuncio apenas um més antes da liberalizacdo. Como as datas dos anuncios
mostraram-se pouco criveis, concluiu-se que se tratavam de proxies muito ruins para as datas
em que a primeira informacdo sobre a liberalizacdo chegou aos participantes do mercado.
Somando-se a auséncia de datas confidaveis dos anuincios a hip6tese de que o processo de
aprendizagem sobre a futura liberalizacdo é gradual, ou seja, os participantes do mercado
recebem a noticia em diferentes momentos, a Unica maneira confiavel encontrada para se
capturar todas as mudancas nos precos das acOes associadas a liberalizacdo foi estimar os
retornos anormais ao longo de um grande periodo que precedesse sua implementacdo. Assim,
foi escolhido um periodo de oito meses até a implementacéo da abertura do mercado de ac¢des,
denominado janela de liberalizagéo, para se testar o efeito de aumentos nos precos das acdes.

Para avaliar a magnitude e significancia estatistica dos retornos anormais durante

a janela de liberalizagé@o, Henry estimou a seguinte regressao em painel:
R, =a; + y Liberalize, + ¢, (12)

Em que os «;s sdo dummies especificas de cada pais da amostra e Liberalize,, € uma variavel

dummy que assume o valor um nos sete meses anteriores ao més de implementacdo da

liberalizag&o no pais i e neste més inclusive. Assim, o coeficiente y mede o retorno médio
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mensal anormal dos doze paises durante a janela de oito meses da liberalizacdo do mercado de
acoes.

Dado que o principal objetivo era estimar o efeito médio da liberalizacdo sobre o
indice de precos das a¢Bes, mantendo-se os fluxos de caixa futuros esperados constantes, a
especificacdo do modelo de acordo com o enfoque do estudo de eventos foi complementada
com um conjunto de variaveis dummies para capturar a contribuicao das reformas econémicas
que, em geral, ocorrem concomitantemente ao processo de abertura dos mercados de capitais,
além de variaveis representando 0s co-movimentos com 0s mercados acionarios estrangeiros e
os fundamentos macroecondmicos. A estimagdo do modelo simples, sem que qualquer
variavel de controle fosse considerada, resultou em um retorno mensal anormal médio de
4,7%, implicando em um aumento total de 38% no indice de precos das a¢des, ao longo do
periodo de oito meses. Levando-se em conta os efeitos das reformas econémicas e o co-
movimento com o mercado mundial, o valor estimado do retorno médio foi muito pouco
alterado. Contudo, ao se considerar o modelo completo, incluindo também as variaveis
referentes aos principios macroeconémicos, o resultado mudou substancialmente: o retorno
anormal estimado foi de 3,3% ao més, ou seja, 0 aumento total no periodo foi de 26% ou dois
tercos do aumento total implicado pelo modelo original. Uma vez que os efeitos da
liberalizacdo sofreram uma reducéo significativa apos se ter levado em conta o efeito dos
principios macroeconémicos sobre os precos das acdes, pode-se afirmar que os formuladores
de politicas estabelecem a data de liberalizacdo de forma a coincidir com boas condicGes
econdmicas.

Kim e Singal (2000) também encontram evidéncias de que as economias
emergentes experimentam retornos anormais positivos nos meses em torno da data de
liberalizag&o do mercado acionario, mas reconhecem que existem eventos coincidentes com a
abertura do mercado de capitais que podem estar exercendo alguma influéncia sobre o
desempenho do indice de a¢bes, mas que ndo sdo levados em conta em sua analise. De uma
amostra de quinze paises, oito, entre 0s quais, o Brasil, apresentam retornos mais elevados
logo apds a liberalizagdo. Quanto aos demais paises, ndo ha uma mudanca discernivel nos
retornos em torno da data de abertura. Analisando o retorno médio de todos os paises da
amostra, encontram evidéncias de um aumento no retorno logo em seguida a abertura: o
retorno aumenta por cerca de doze meses e, entdo, comeca a cair. Estas evidéncias estdo de
acordo com a hip6tese de queda no custo do capital, dada a liberalizacdo: se os retornos
esperados sofrem uma queda como resultado da integracdo do mercado, entdo os retornos

médios de longo prazo devem ser menores apés a abertura do mercado.
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Em alguns trabalhos empiricos, os autores optam pelo uso dos pagamentos de
dividendos como medida do custo do capital acionario. A justificativa tedrica para a
interpretacdo de uma queda nestes pagamentos como uma possivel reducdo no custo do
capital vem do modelo de Gordon (1962, apud BODENHORN, 1962). Neste modelo, o
pagamento de dividendos iguala-se ao custo do capital menos a taxa de crescimento futura
esperada dos dividendos. Assim, uma queda no pagamento de dividendos pode refletir um
menor custo do capital ou melhores oportunidades de crescimento. Se a liberalizacdo nao
altera a taxa de crescimento esperada dos dividendos, entdo uma queda em seus pagamentos
implica em uma queda no custo do capital. A vantagem da adocdo da mudanga nos
pagamentos de dividendos como proxy para a mudanca no custo do capital, relativamente a
adocdo da mudanca nos retornos observados das acGes, é que, ao contrario destes Gltimos, 0s
pagamentos de dividendos apresentam uma relacdo direta com o custo do capital o tempo
todo.

A relacdo entre a mudanca no pagamento de dividendos e a mudanga no custo do
capital é explorada por Bekaert e Harvey (2000) que, assim como Henry (2000a), utilizam a
metodologia do estudo de evento para avaliar o impacto de uma liberalizacdo antecipada pelos
participantes do mercado sobre o custo do capital acionério do pais.

Excluem nove meses em torno da data de liberalizacdo para que o procedimento
seja robusto a pequenos erros na determinacdo da data de abertura, sendo este intervalo de
tempo denominado periodo durante a liberalizacdo. O periodo de 36 a 7 meses antes da
liberalizagdo € denominado periodo pré-liberalizacdo e de 4 a 34 meses apés a liberalizacéo,
periodo pds. Para encontrar o efeito medio da abertura sobre o custo do capital, calculam a
mudanca estimada no pagamento de dividendos entre os periodos pré e pos-liberalizacéo.

A estimagdo dos modelos sem a inclusdo de varidveis de controle resultou nas
seguintes estimativas do efeito da liberalizagdo sobre o pagamento de dividendos. Para as
datas oficiais de liberalizagdo, 0 modelo implicou em uma queda de 31 pontos no pagamento
de dividendos, comparando-se o periodo pré com o periodo pos-liberalizacdo. Para a data da
primeira sinalizacdo de abertura (a primeira entre a data da implementagcdo do primeiro
country fund, da emissé@o da primeira ADR e a data oficial da primeira liberaliza¢do), a queda
foi de 72 pontos. Finalmente, para a data de quebra estrutural na série de fluxos de capitais
norte-americanos para dentro do pais emergente, a queda estimada foi de apenas 17 pontos,
porém n&o significativa nem a 10%. A presenca de varidveis de controle reduziu o efeito da
liberalizacdo, porém ndo muito. Em termos de significancia estatistica dos coeficientes

estimados, apenas os modelos que usam medidas de liberalizacdes oficiais como proxy para a
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primeira abertura é que registraram uma alteracdo. A mudanca no custo do capital, neste caso,
deixou de ser significativa a 5%, mas permaneceu significativa ao nivel de 10%.

A interacdo da variavel de liberalizacdo com uma variavel especifica do pais, no
caso, uma varidvel correspondente ao indice de correlacdo entre o excesso de retorno do
mercado local e do mercado mundial no periodo pré-liberalizacdo, permitiu que se
estimassem as diferentes respostas de cada pais a abertura de seus mercados. Neste caso, a
diferenca pds-pré encontrada foi muito maior em valor absoluto. Encontraram-se evidéncias
de que quanto menor ¢ a correlacdo entre o excesso de retorno local e o excesso de retorno no
mercado mundial antes da liberalizacdo, maiores os efeitos sobre o mercado acionério. Os
paises com menores correlacfes antes da liberalizacdo experimentaram maiores redugdes no
custo do capital, indicando que quanto maior for a diversificacdo do risco fornecida pelo pais
aos investidores estrangeiros, maior sera a reducdo no custo do seu capital agregado, dada a
liberalizagédo do seu mercado de agdes.

Enquanto foi encontrada uma queda consistente no pagamento de dividendos, 0s
excessos de retornos aumentaram ou reduziram do periodo pré para o periodo pos-
liberalizag&o. Embora o ruido dos retornos possa ter sido a causa destes resultados, existe uma
outra possibilidade: a queda no pagamento de dividendos pode refletir principalmente uma
melhora nas oportunidades de crescimento, sendo muito pouco explicada pela queda no custo
do capital.

Na tentativa de separar os efeitos da mudanga no custo do capital dos efeitos da
mudanca na taxa de crescimento esperada dos dividendos sobre o pagamento de dividendos,
Bekaert e Harvey conduziram trés exercicios. Primeiro, tentaram levar em conta as
expectativas de crescimento, checando, primeiramente, se as varidveis de controle iniciais
capturavam oportunidades de crescimento. De todas as varidveis de controle, apenas o
tamanho do setor externo mostrou uma associacao significativa com o crescimento futuro do
PIB. Como forma de medir o crescimento econdémico esperado de maneira mais direta, foi
usada também uma medida de risco-pais como variavel de controle, refletindo perspectivas de
crescimento futuro. Reestimando-se as equacOes de pagamentos de dividendos, incluindo esta
variavel extra, os resultados foram similares aos das regressées com as variaveis de controle
iniciais. Segundo, tentaram medir diretamente a mudanca nas taxas de crescimento depois da
liberalizacdo, encontrando um aumento médio de 1,26% no crescimento. Subtraindo este
aumento nas oportunidades de crescimento das estimativas de mudanca total no pagamento de
dividendos, a queda estimada no custo do capital foi economicamente muito pequena ou ndo

existente. Por fim, a estimacdo de um modelo estrutural calibrado resultou em um aumento de



35

61 pontos na taxa de crescimento do dividendo e uma queda de 75 pontos no pagamento de
dividendos. Em simula¢des conduzidas anteriormente, isto sugeriria uma queda no custo do
capital de cerca de 10 a 15 pontos.

Vale destacar, ainda, que, de acordo com evidéncias recentes (BEKAERT;
URIAS, 1996), os resultados indicam que as correlagdes dos retornos do mercado doméstico
com o mercado global aumentam depois das liberalizages. Para as datas oficiais de abertura,
a correlacdo aumenta em 4,2% do periodo pré para o periodo pos-liberalizagdo. Com
correlagcBes mais elevadas, os beneficios da diversificacdo podem ser reduzidos e 0 aumento
correspondente nos precos das acdes e reducdo no custo do capital podem ser menores. No
entanto, economicamente, 0 aumento na correlacdo € muito pequeno para reduzir quaisquer
beneficios da diversificacao.

O aumento nas correlacGes pode ocorrer devido aos efeitos sobre os fluxos de
caixa futuros ou sobre as taxas de desconto. No segundo caso, pode-se esperar um aumento no
beta do mercado global. Os resultados das estimacdes indicam um aumento de 0,06 a 0,105
no beta do periodo pré para o periodo pds-abertura, significativo ao nivel de 1%. Mesmo que
0 beta do mercado mundial aumente, isto ndo implica que o custo do capital também aumenta.

Os resultados do trabalho de Bekaert e Harvey permitem concluir, enfim, que os
pagamentos de dividendos caem, mas ndo mais do que 75 pontos. A andlise destes resultados
sugere, ainda, que parte desta queda pode ser atribuida as melhores oportunidades de
crescimento, tornando a verdadeira queda no custo do capital ainda menor. Na verdade,
existem varias razGes para se acreditar que os efeitos medidos tém um viés positivo, entre as
quais se destaca o fato de que a endogeneidade da politica de liberalizacdo pode viesar as
estimativas para cima, além do que, um efeito positivo da liberalizacdo sobre o crescimento
potencial do pais também deve reduzir os pagamentos de dividendos, uma vez que as firmas
podem preferir aumentar seu investimento e reduzir o pagamento de dividendos, como

previsto pela nova teoria econdmica.

2.3.2 Previsao Tedrica e Evidéncias Empiricas do Impacto da Liberalizacdo sobre as

Taxas de Crescimento do Estoque de Capital e do PIB per Capita

Se a liberalizacdo reduz o custo do capital, como mostram as evidéncias

empiricas, alguns projetos que tinham valor presente liquido negativo antes da ocorréncia da
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abertura tornam-se lucrativos uma vez que 0 governo permita que 0s estrangeiros mantenham
acOes domeésticas. Conseqiientemente, a taxa de acumulacao de capital deve aumentar.

A partir da equacdo do prémio de risco do portfélio do mercado doméstico antes
da liberalizacdo, equacdo (7), pode-se obter a taxa de retorno requerida para se manter o
portfélio do mercado no equilibrio, que corresponde ao custo do capital do pais pequeno antes

da liberalizacéo:

E(RM)=r+7/O-2(RM) (13)

Assim, a condicdo Otima para o investimento antes da liberalizacdo, de acordo

com o modelo neoclassico com incerteza, é dada por:
f'kg ) =r+yc?R, )+ (14)

O produto marginal esperado do capital agregado no steady state deve ser igual ao custo do
capital mais a taxa de depreciacao.

Apos a liberalizacdo, a taxa de retorno requerida para se manter o portfolio do
mercado doméstico passa a ser:

E(R, )=r"+y Cov(R,,R,) (15)

E a condicdo 6tima para o investimento depois da liberalizagcdo assume a seguinte

forma:

(ki) ="+ y Cov(Ry,Ry )+ 6 (16)

O produto marginal esperado do capital no steady state iguala-se, agora, ao novo custo do
capital mais a taxa de depreciagao.

Assumindo-se, mais uma vez, que o0 capital é escasso no pais pequeno

relativamente ao resto do mundo, entdo r > r . Como a taxa de juros livre de risco sofre uma
queda, dada a liberalizacdo, o custo do capital deve diminuir se a variancia do retorno do
mercado doméstico for maior do que sua covariancia com o retorno do mercado mundial,
como ja demonstrado anteriormente, ou seja, se houver um aumento na diversificacdo do
risco. Desta forma, a liberalizacdo leva a um aumento temporério na taxa de crescimento do

estoque de capital e, conseqlientemente, na taxa de crescimento do PIB per capita, conforme a
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economia passa de um equilibrio a outro, assim como ocorria no modelo neoclassico
deterministico.

Artigos do enfoque do experimento de politica testam as previsdes sobre
investimento e crescimento apds a abertura, através da estimagdo de regressdes com dados em

painel da seguinte forma:

CRESCIMENTO, =a, + a, LIBERALIZA, +¢, (17)

Em que a variavel dependente denota a taxa de crescimento do estoque de capital do pais i em
t, quando se testam as previsdes sobre investimento, ou a taxa de crescimento do seu PIB per
capita. A variavel LIBERALIZA, por sua vez, é uma variavel dummy especifica do pais, que
assume o valor um no ano em que o pais i liberalizou seu mercado acionario e em cada um
dos anos subsequentes, em geral, nos cinco anos apds a liberalizagao.

Esta equacdo destaca duas dimensdes importantes nas quais o enfoque do
experimento de politica difere do enfoque tradicional com dados em cross section. Primeiro,
ela usa todas as observacdes anuais da taxa de crescimento de cada pais, para explorar a
variacdo nas taxas de crescimento dentro dos paises ao longo do tempo. Segundo, a definicdo
da varidvel LIBERALIZA garante que esta equacdo testa um efeito temporario da
liberalizacdo sobre o crescimento e ndo um efeito permanente como no caso da equacéo (6).
O coeficiente da variavel de liberalizagdo mede o crescimento anormal temporério associado
a episddios de abertura.

Costuma-se complementar o modelo basico com a inclusdo de variaveis
explicativas que permitam capturar os efeitos das reformas econémicas que coincidem com o
processo de abertura do mercado de capitais, de forma a se isolar o efeito da liberalizagédo
sobre as taxas de crescimento. Uma vez que a abertura do mercado de capitais é parte de um
processo geral que envolve reformas macroecondmicas substanciais, existe a possibilidade de
que grandes mudangas nas taxas de crescimento futuras esperadas ocorram ao mesmo tempo
em que os paises liberalizam seus mercados de agdes.

A estabilizagdo da inflacdo leva ao aumento dos precos dos ativos, do
investimento e do crescimento (BRUNO; EASTERLY, 1998; HENRY, 2000b, 2002). A
liberalizacdo comercial é benéfica ao crescimento, pois, a medida que a producdo doméstica
se volta para os produtos em que o pais tem vantagem comparativa, ha um aumento em seu
produto para um dado estoque de capital e trabalho (KRUEGER, 1997, 1998). Finalmente, a
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privatizacdo aumenta a eficiéncia e o valor de empresas que, anteriormente, pertenciam ao
governo (MEGGINSON, 2001).

Alguns artigos tratam as reformas e as liberalizacbes simetricamente, construindo
varidveis dummies. Outros usam proxies continuas como o nivel de inflacdo e abertura
comercial.

A forma de se pensar sobre a decisdo de investimento de acordo com Tobin
(1969) constitui uma outra base tedrica para os testes empiricos deste enfoque com relacéo ao
impacto da abertura sobre o investimento.

De acordo com a teoria q de Tobin, o investimento é uma funcgdo crescente apenas

de q,, o preco sombra de uma unidade de capital instalada. O aumento de uma unidade no

estoque de capital da firma aumenta o valor presente dos lucros da mesma em q e, portanto,
aumenta o valor da firma em g. Assim, q é o valor de mercado de uma unidade de capital.
Como se assume que o preco de compra do bem de capital esta fixo em 1, g também é a razdo
do valor de mercado de uma unidade de capital pelo seu custo de reposi¢éo, razdo conhecida
como g de Tobin (1969). O modelo de investimento com custo de ajustamento do estoque de
capital, ou teoria q de Tobin, é desenvolvido no ANEXO A. De forma mais geral, por
exemplo, com uma tecnologia time-to build para o estoque de capital, a taxa de crescimento
do investimento esta relacionada a valores correntes e defasados de mudancas proporcionais
em g (HAYASHI, 1982; ABEL; BLANCHARD, 1986).

O equilibrio de longo prazo neste modelo de investimento é caracterizado por g =
1, que significa que o valor de mercado do capital iguala-se a seu valor de reposicéo, de forma
que as firmas ndo tém incentivos para aumentar ou reduzir seus estoques de capitais, ou seja,
a mudanca no estoque de capital € zero. Fora do equilibrio de steady state, g pode assumir um
valor diferente de 1. Neste caso, como o custo marginal de ajustamento do estoque de capital
da firma é uma funcdo crescente do investimento e a condicdo de primeira ordem para o
investimento da firma implica que esta deve investir até o ponto em que o custo de adquirir
capital iguale-se ao valor do capital, a firma deve aumentar seu estoque de capital se o valor
de mercado do capital exceder o que custa para adquiri-lo (q>1) e reduzir seu estoque de
capital se o seu valor de mercado for menor do que o custo de sua aquisi¢édo (q<1).

Ainda com relacdo ao equilibrio de steady state, o fato de g ser constante e igual a
1 juntamente com a condicdo de primeira ordem para o capital implicam que o produto
marginal do capital no equilibrio de longo prazo deve ser igual a taxa real de juros. Isto

significa que os lucros de se manter uma unidade de capital apenas compensam a taxa de
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juros de que se abre méo e, assim, os investidores estdo contentes em manter capital sem a
perspectiva de ganhos ou perdas deste.

A teoria g, no entanto, nao € operacional, uma vez que o g marginal, valor sombra
do capital adicional, ndo é observavel. Trabalhos empiricos usam, entdo, o q médio, que
corresponde a razao do valor de mercado do capital existente pelo seu custo de reposicéo,
como proxy para o g marginal®. Desta forma, ao se assumir que g marginal = q médio e que o
capital é alocado de forma eficiente de acordo com a teria ¢, um aumento na perspectiva de
retorno do capital ou uma queda na taxa de desconto do mercado leva ao aumento de q médio
e, consequientemente, ao aumento do investimento. Considerando-se uma situagédo inicial de
equilibrio de longo prazo, esta mudanca leva a um aumento temporario de q acimade 1 e a
um diferencial entre o produto marginal do capital e sua taxa de aluguel e, portanto, a um
aumento temporéario na taxa de acumulago de capital até que se alcance o novo equilibrio de
steady state.

Estendendo-se a analise em Tobin e Brainard (1977) para uma economia aberta

(HENRY, 2000b), assuma que, inicialmente, tanto o mercado de acdes como o mercado

monetario domésticos estejam fechados para os investidores estrangeiros. Seja IT: o lucro

agregado esperado por unidade de capital, V, o valor presente esperado do lucro agregado por
unidade de capital e assuma que todos os lucros s&o distribuidos como dividendos. Seja r, a
taxa de juros real doméstica em autarquia, €, o prémio de risco em autarquia e assuma que a
taxa de juros livre de risco mundial r, é menor do que a taxa de juros livre de risco

domeéstica. Ignore a depreciacdo do estoque de capital e, por simplicidade, assuma que as
firmas esperam que as taxas de juros, os prémios de risco e o lucro por unidade de capital

futuros permanecam constantes. Finalmente, assuma que a liberalizagdo ndo tem nenhum

efeito sobre a taxa de poupanca doméstica e nem sobre I .
Dadas estas hipoteses, na auséncia de bolhas, o valor do capital existente em

autarquia € dado por:

Ry
r+6

V. =

t

(18)

® Na verdade, q médio e g marginal igualam-se se a firma for tomadora de precos, com retornos constantes de
escala na producdo e no custo de ajustamento. Se a firma for fixadora de precos, por exemplo, 0 g médio sera
maior do que o g marginal (HAYASHI, 1982).
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Em que r+6 ¢ ataxa de desconto usada na avaliacdo de projetos ja existentes dentro do pais,
constituida pela taxa de juros livre de risco mais o prémio de risco.

Denotando-se o preco de uma unidade de capital fisico por P, e assumindo-se que

a economia se encontra inicialmente, no steady state, com q=1:

V,=——=PR, (19)

O mercado de capital esta em equilibrio e as firmas estao indiferentes quanto ao investimento.

Partindo-se deste equilibrio, suponha que o mercado acionario seja liberalizado
para os investidores estrangeiros, mas que o mercado monetario permaneca fechado. Neste
caso, dada a maior diversificacdo do risco, o prémio de risco que prevalecerd apds a
liberalizacdo, 8", é menor do que o prémio de risco do mercado doméstico em autarquia, &.
Como foi assumido que a taxa de poupanca doméstica € constante, a entrada de capital gerada

pela liberalizagdo aumenta o estoque total de fundos emprestaveis, que pode levar a taxa de
juros doméstica a cair. Seja r< r a taxa de juros livre de risco pds-liberalizacdo. Portanto,

depois que o mercado de acdes € liberalizado, lembrando que IT é constante por hipdtese, a

avaliacdo agregada do mercado acionario € dada por:

v =L >p, (20)

r+0°

Neste caso, q>1. A liberalizacdo do mercado de acgdes estabelece uma diferenca

entre o valor de mercado e o0 preco de um equipamento novo, gerando um incentivo para que
as firmas invistam em capital fisico, de acordo com a teoria de investimento de Tobin.

Uma fonte importante de variagdo no numerador de g, ou seja, no valor de
mercado do capital, € a mudanga nos precos do mercado de ac¢Ges. Portanto, a teoria q pode
achar uma explicacdo para a relacdo positiva entre investimento e mudancas correntes e
defasadas nos precos do mercado de agdes, como estimado por Fama (1981) e Barro (1989),
entre outros.

A visdo empirica estabelecida a partir dos resultados de von Furstenberg (1977),
Clark (1979) e Summers (1981), entre outros, é que as medidas do valor de mercado do

capital (varidveis do tipo q) tém um poder explicativo limitado do investimento. Esta
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conclusdo parece conflitar com relacBes fortes entre investimento (e outras variaveis
macroeconémicas, como PNB) e retornos dos mercados de a¢des, como encontradas em Fama
(1981) e Barro (1989). Segundo Barro (1990), o mercado de a¢des tem um melhor
desempenho do que as medidas de g, conceitualmente mais apropriadas, usadas em alguns
estudos empiricos de investimento. Blanchard, Rhee e Summers (1993) destacam trés
explicacOes potenciais para o pior desempenho de q nos trabalhos empiricos. Primeira, o erro
de medida na construcdo de g pode tornar o preco da agdo uma proxy melhor para a avaliacdo
do mercado. Segunda, movimentos exdgenos no investimento, capturados pelo termo do erro
da equacéo de estimacdo, podem afetar a demanda agregada e as taxas de juros, induzindo,
tudo 0 mais constante, uma correlacdo negativa entre a avaliacdo do mercado de titulos e os
choques favoraveis ao investimento, o que leva a um viés negativo na avaliacdo do mercado
de titulos e, portanto, em g. A terceira explicacdo € que as firmas podem reagir de maneira
mais acentuada a mudancas nos pregos das acdes do que a mudancas nos precos dos titulos.
Desta forma, alguns trabalhos do enfoque do experimento de politica utilizam o
aumento nos precos das acdes, dada a liberalizacdo do mercado acionario, como proxy para o
aumento em @, que leva ao aumento temporario no investimento no periodo pos-liberalizagéo.
Henry (2000b) testa se as liberalizagfes sdo acompanhadas por taxas de
crescimento extraordinariamente elevadas do investimento privado, com base na relacédo
tedrica entre investimento privado e valor sombra do capital no mercado acionario. Como a
liberalizac&o altera o investimento através de seu efeito intermediario sobre os precos das
acoes, uma vez que 0 aumento destes precos implica em aumento em g, testa a correlacdo
entre a taxa de crescimento do investimento privado® e o episédio de liberalizac&o e, também,
a existéncia de uma ligacdo intermediaria entre o investimento privado e 0s precos das agdes.
Em uma segunda etapa, busca determinar se estas correlacdes tém uma interpretacdo causal.
A estimacdo de um painel com dados de 11 paises emergentes no periodo de 1985
a 1994, cuja variavel dependente, a taxa de crescimento do investimento privado, foi
regredida contra quatro variaveis dummies, uma correspondente ao ano da liberalizacdo e as
demais, aos trés anos subsequientes, mostrou que a taxa de crescimento média do investimento
privado ficou 23% acima da média amostral no primeiro ano apds a liberalizagdo, 27% no

segundo ano e 17% no terceiro ano.

° Um aumento temporario na taxa de crescimento do estoque de capital implica em um aumento temporario na
taxa de crescimento do investimento. Como ndo havia dados disponiveis do estoque de capital para a amostra
utilizada, Henry analisou a taxa de crescimento do investimento.
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Foi encontrada uma relagdo positiva entre a mudanca na avaliacdo do mercado
financeiro e 0 aumento no investimento privado, mas o investimento mostrou-se mais
fortemente correlacionado com aumentos na avaliacdo induzidos pela liberalizacdo do que
com 0s aumentos genéricos. Este fato esta relacionado a duas possiveis interpretacdes.
Primeira, a liberalizacdo do mercado acionério ajuda as firmas a distinguirem entre os
aumentos na avaliacdo determinados pela noticia da liberalizacdo e aumentos determinados
por ruidos. Segunda, existe um problema de variaveis omitidas.

O modelo usado para testar a correlagéo entre investimento e liberalizagdo foi
complementado com outras variaveis explicativas que permitissem capturar os impactos do
ciclo de negocios mundial, das reformas econémicas e dos principios macroeconémicos sobre
a taxa de crescimento do investimento, isolando-se, assim, o efeito da liberalizacdo. A
correlacédo positiva entre a taxa de crescimento do investimento privado e a liberalizacdo do
mercado acionario mostrou-se robusta as diferentes combinagfes de possiveis variaveis
omitidas. A estimacéo da especificagdo completa, com todas as variaveis de controle inclusas,
indicou taxas de crescimento acima do normal nos trés anos pos-liberalizacdo, de 10%, 31% e
18%, respectivamente.

Embora tenha ficado evidente que os episédios de liberalizacdo sdo seguidos por
aumentos extraordinarios do investimento, ndo se pode afirmar que as liberaliza¢cdes causam
booms de investimento, porque a causalidade reversa ndo péde ser descartada.

Existem, pelo menos, dois fatos que implicariam em uma causalidade reversa,
neste caso. Primeiro, os governos poderiam ter decidido pela liberalizacdo de seus mercados
acionarios, dada a demanda por investimento acima do normal nos anos anteriores. Segundo,
os formuladores de politica econémica poderiam ter liberalizado os mercados acionarios de
seus paises ao antecipar choques futuros positivos ao produto marginal do capital.

Na auséncia de varidveis instrumentais adequadas para a liberalizacdo do mercado
de acdes, foi utilizada a evidéncia temporal para testar a plausibilidade destes dois fatos.
Como nao se encontraram evidéncias de liberalizagdes ocorridas apos grandes aumentos do
investimento, o primeiro fato consistente com a hipdtese de causalidade reversa foi
descartado. Porém, se houvesse ocorrido o segundo fato, a taxa de crescimento do
investimento privado teria aumentado ap6s a liberalizagdo, mas as liberalizagdes ndo teriam
causado o aumento. O aumento futuro na produtividade marginal do capital é o que causa a
liberalizagdo e 0 aumento no investimento. A evidéncia temporal é consistente com este fato

e, por isso, ndo se pode descartar a hipotese de causalidade reversa.
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Analisando o comportamento do estoque de capital agregado e do PIB per capita
de 18 paises emergentes antes e depois da liberalizacdo de seus mercados de acdes, Henry
(2003) encontra mais evidéncias que dao suporte as previsdes do modelo neoclassico sobre o
crescimento do investimento e do PIB per capita no periodo pos-liberalizag&o.

De acordo com os dados, a taxa de crescimento do estoque de capital apresentou
um aumento de 1,1 ponto percentual no periodo logo apds as liberalizagdes, de uma média de
54% ao ano no periodo pré-liberalizacdo para uma média de 6,5% no periodo pos-
liberalizagdo. Como se faz apenas uma analise direta dos dados observados, ndo se levando
em conta a possibilidade de que os resultados sofram a influéncia de outros fatores alem da
abertura do mercado de capitais, como a ocorréncia de reformas econdmicas concomitantes,
ndo se pode afirmar se 0 aumento no investimento é determinado de fato pela queda no custo
do capital, dada a liberalizagéo, ou se 0o aumento na taxa de crescimento futura esperada,
dadas as reformas, constitui o principal determinante dos resultados. Com relagdo ao
comportamento do PIB per capita, a analise dos dados indicou um aumento de 2,3 pontos
percentuais em sua taxa de crescimento, de uma média de 1,4% ao ano antes da liberalizacéo
para uma média de 3,7% ao ano no periodo pés-liberalizacéo.

Bekaert, Harvey e Lundblad (2005) estimam uma regressdo de crescimento
tradicional a 14 Barro (1997)'° & qual adicionam uma variavel indicadora da liberalizacdo
financeira, para testar o efeito da abertura do mercado acionario sobre a taxa de crescimento
do PIB real anual per capita. Utilizam quatro amostras diferentes de paises, determinadas pela
disponibilidade de dados, e adotam trés medidas alternativas de liberalizacdo financeira para
testar a robustez do efeito da liberalizagdo. Duas destas medidas sdo variaveis dummies, uma
correspondente a data oficial de liberalizacdo, de acordo com a cronologia em Bekaert e
Harvey (2002), e outra correspondente a data do primeiro sinal de liberalizacdo, como em
Bekaert e Harvey (2000). A terceira é uma variavel continua que mede a intensidade de
liberalizacao.

Estimando por GMM a especificacdo completa do modelo, usando uma amostra

com 95 paises, o coeficiente do indicador da primeira sinalizagdo foi 1,22%, comparado com

10 Bekaert, Harvey e Lundblad (2005) estimam uma regressdo da taxa de crescimento do PIB real per capita
contra uma constante, o nivel inicial do PIB, a razdo entre consumo do governo e o PIB, a participa¢do no
Ensino Médio e expectativa de vida, além da variavel indicadora da abertura do mercado de a¢des. Barro (1997)
encontra evidéncias empiricas a partir de um painel de cerca de 100 paises que ddo suporte & nocdo geral de
convergéncia condicional. Para um dado nivel inicial de PIB, a taxa de crescimento é incrementada por niveis de
expectativa de vida e escolaridade iniciais mais elevados, menor fertilidade, menor consumo do governo, melhor
manutenc¢do da soberania das leis, menor inflacdo e melhoras nos termos de troca. Para valores dados destas e de
outras variaveis, o crescimento é negativamente relacionado ao nivel inicial do PIB real per capita. O modelo
também inclui variaveis dummies regionais.
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0,97% para o indicador da liberalizacdo oficial. A magnitude, 1,07%, e significancia do
coeficiente da variavel continua de liberalizagdo foram similares as das outras duas proxies de
liberalizacdo. Com excecdo do coeficiente ndo significativo da variavel de participacdo no
Ensino Médio, os sinais e magnitudes dos coeficientes das variaveis de controle
permaneceram estaveis entre as diferentes definicdes de liberalizacdo do mercado acionario.

O efeito de crescimento da liberalizacdo do mercado acionario mostrou-se robusto
a inclusdo de medidas de abertura da conta de capital. Enquanto o coeficiente da variavel de
abertura de Quinn (1997) foi significativo, ndo reduziu o impacto da liberalizagdo do mercado
acionario. O coeficiente do indicador de liberalizacdo do mercado acionéario foi 1,02% e
estava mais de 3,5 desvios-padrdes acima de zero, mesmo quando competia diretamente com
o indicador de liberalizacdo da conta de capital.

Pode-se afirmar, portanto, com base nos resultados obtidos até entdo por Bekaert
et al. (2005), que a liberalizacdo do mercado acionario ¢ acompanhada por um efeito de
crescimento significativo, que é robusto a datas de liberalizacdo alternativas e distinto dos
efeitos da liberalizacdo da conta de capital.

Tratar de endogeneidade neste contexto, como ja destacado anteriormente, é
dificil, porque é quase impossivel encontrar uma varidvel instrumental apropriada para a
liberalizacdo. Ao invés disso, tentou-se, entdo, levar em conta diretamente as oportunidades
de crescimento, incluindo no modelo uma varidvel que capturasse as oportunidades de
crescimento exogenas. O resultado obtido sugere que esta variavel prevé o crescimento, mas
nédo elimina o efeito da liberalizacdo, que permaneceu praticamente inalterado. Embora esta
analise ndo tenha resolvido o problema da presenca de variavel endégena no modelo, ela
transmite uma maior seguranca de que os resultados nao foram determinados pela questao da
endogeneidade.

Finalmente, foram introduzidas proxies para outras reformas macroeconémicas
contemporaneas nas principais regressdes. As variaveis utilizadas para capturar os efeitos
destas reformas sobre o crescimento s@o continuas e medem os efeitos diretos das mesmas.
Foram consideradas trés variaveis: a abertura comercial, o nivel de inflacdo e o prémio
cambial do mercado negro. Apenas o nivel de inflagdo ndo apresentou um papel importante na
explicacdo do crescimento do PIB per capita, de acordo com as amostras analisadas. O
coeficiente de liberalizacdo caiu em torno de 25%, mas permaneceu significativamente
diferente de zero. Assim, os resultados indicam que parte do efeito da liberalizagcdo do

mercado acionario é explicada por estas proxies das reformas macroeconémicas.
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As evidéncias empiricas obtidas a partir do enfoque do experimento de politica
indicam, portanto, que a liberalizacdo do mercado acionario nos paises emergentes é seguida
por uma queda no custo do capital e aumento temporario no investimento e na taxa de
crescimento do PIB per capita. Os resultados dos trabalhos desta literatura mostram que o
impacto real da liberalizacdo da conta de capital € consistente com a visdo de Eficiéncia
Alocativa, ao contrario dos estudos com dados em cross section.

Apés tratar das bases tedricas e das estruturas e evidéncias empiricas dos estudos
do enfoque do experimento de politica, pode-se passar a analise de suas vantagens e falhas na
investigacao dos efeitos da abertura da conta de capital sobre o crescimento econdmico.

2.3.3 Vantagens e Falhas do Enfoque do Experimento de Politica

O enfoque do experimento de politica tem a vantagem de fornecer uma descricdo
clara do que acontece com o pais em desenvolvimento quando este liberaliza seu mercado de
capitais, além de evitar o problema de erros de medida na variavel de abertura e ndo implicar
em efeitos ambiguos da liberalizagdo, como ocorre no caso do enfoque que faz uso de dados
em cross section. Mas vale destacar que nenhum artigo desta literatura foi capaz de tratar
completamente do problema de endogeneidade e que este enfoque “levanta mais questdes do
que responde” (HENRY, 2006).

Embora ja comentado anteriormente, o problema da endogeneidade merece
destaque. A questdo que surge é se as liberalizacbes constituem decisBes politicas exdgenas
ou se 0s paises decidem liberalizar seus mercados de capitais quando esperam melhores
oportunidades de crescimento. Summers (1994) afirma que os politicos podem estar mais
inclinados a abertura quando os tempos sdo bons, uma vez que a liberalizacdo do mercado
acionario em periodos ruins pode levar a acusacGes de que o governo esta “vendendo o pais a
precos promocionais”. A principal dificuldade para se contornar este problema esta em
encontrar variaveis correlacionadas com a decisdo de liberalizacdo, mas ndo correlacionadas
com o mercado acionario ou com 0s principios macroecondémicos, ou seja, encontrar
instrumentos adequados. Como os artigos da literatura do enfoque do experimento de politica
ndo sdo capazes de tratar adequadamente do problema de endogeneidade, as correlagOes
significativas entre as variaveis reais e a varidvel de liberalizagdo encontradas nesta literatura

devem ser interpretadas com cuidado.
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Comparativamente a previsdo do modelo neoclassico sobre o comportamento do
custo do capital, dada a abertura da conta de capital, o impacto financeiro da liberalizacdo do
mercado acionario estimado pelos trabalhos empiricos desta literatura é pequeno (STULZ,
2005). Existem trés razdes principais que podem explicar essa queda relativamente
inexpressiva no custo do capital ou, equivalentemente, este aumento modesto nos precos das
acoes. A primeira € que o enfoque do experimento de politica trata a liberalizagdo como um
evento que ocorre uma Unica vez e ndo como um processo gradual. A segunda razao € que a
taxa de retorno do capital nos paises em desenvolvimento pode ndo ser muito mais elevada do
que nos paises desenvolvidos (LUCAS, 1990). Finalmente, a terceira explicacdo é que 0s
paises em desenvolvimento realmente apresentam taxas de retorno substancialmente mais
elevadas do que os paises desenvolvidos, mas a presenca de imperfeicdes no mercado de
capital faz com que a maior parte do diferencial dos retornos persista, mesmo na presenca de
livres fluxos de capitais internacionais.

Os trabalhos da literatura do enfoque do experimento de politica estimam a
mudanca que ocorre no custo do capital na primeira vez em gue um pais anuncia ou
implementa a liberalizacdo de seu mercado de a¢des. O problema é que, raramente, 0s paises
abrem seus mercados de uma Unica vez. Em geral, passam por Vvérias outras liberalizacGes
subsequientes a primeira. Se este for o caso, considerar apenas a resposta do mercado
acionario a sua primeira liberalizacdo pode subestimar o impacto financeiro total do processo
de liberalizagéo.

Uma forma de se tratar desta questdo é estimar a resposta do mercado a cada
abertura, somar todas as respostas e usar o nimero resultante como proxy para o efeito total
da liberalizacdo. Todavia, as respostas do mercado de acOes as liberalizacdes subsequentes
sdo muito pequenas, de modo que o fato dos artigos da literatura do enfoque do experimento
de politica ndo levarem em conta as liberalizagdes subseqlientes a primeira ndo explica o
impacto financeiro relativamente pequeno da liberalizagdo. Uma outra alternativa é estimar o
impacto financeiro total usando medidas continuas de liberalizacdo. No entanto, mesmo neste
caso, 0 impacto sobre o custo do capital mostra-se pequeno.

A evidéncia sugere, portanto, que a explicacdo para o impacto financeiro
relativamente pequeno da liberalizacdo ndo esta baseada na escolha entre uma medida binaria
ou continua do processo de liberalizacéo.

A segunda explicacdo possivel é que as taxas de retorno do capital nos paises em
desenvolvimento podem, na verdade, ndo ser muito mais elevadas do que as taxas de retorno

nos paises desenvolvidos.
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Grandes diferencas nas razbes capital-trabalho entre os paises implicam em
grandes diferencas nas taxas de retorno do capital apenas sob a hipotese de que todos os
paises tém o mesmo nivel de produtividade total do fator. Para um dado estoque de
tecnologia, a produtividade total do fator mede a eficiéncia com que uma economia
transforma capital e trabalho em produto (SOLOW, 2001). Mantendo a tecnologia constante,
existem varios fatores que podem influenciar este nivel geral de eficiéncia. Instituicdes fracas
e regulacdo governamental inadequada, por exemplo, podem distorcer a tomada de decisdo
econdmica, reduzir a produtividade total do fator e levar a menores taxas de retorno do capital
(HARBERGER, 1998).

Desta forma, se os governos dos mercados emergentes falharem em criar um
ambiente que dé suporte as atividades produtivas e encoraje a acumulacdo de capital, a
aquisicdo de habilidades, a invencdo e a transferéncia de tecnologias, de fato, a taxa de
retorno nas economias emergentes pode ndo ser muito maior do que nos paises desenvolvidos,
de modo que o impacto da liberalizacdo financeira sobre o custo do capital mostra-se menor
do que o esperado.

Uma terceira explicagdo para a queda relativamente pequena no custo do capital é
que, mesmo que os paises em desenvolvimento apresentem taxas de retorno do capital mais
elevadas do que os paises desenvolvidos, a presenca de imperfeicdes no mercado de capitais,
como problemas de agéncia, assimetria de informacdo e protecdo ruim ao investidor, leva a
um diferencial de retorno persistente entre estas economias (STULZ, 2005). Desta forma, a
liberalizag&o tem seu impacto financeiro reduzido.

A protecdo efetiva ao investidor ajuda a reduzir os problemas de assimetria de
informacao e de agéncia. Pesquisas mostram que o grau com que as leis de um pais protegem
os direitos legais de acionistas minoritarios exerce uma influéncia significativa sobre o
tamanho e solidez dos mercados de capitais (LA PORTA; LOPEZ-DE-SILANES;
SHLEIFER; VISHNY, 1997, 1998 e 2002). Uma protecdo fraca, por sua vez, diminui os
retornos efetivos, reduzindo os incentivos para que o capital flua dos paises ricos para 0s
pobres (SHLEIFER; WOLFENZON, 2002). Uma vez que 0s acionistas minoritarios nas
economias emergentes recebem menos protecdo do que sua contrapartida nos paises
desenvolvidos, a retirada de restricdes a entrada de capital pode gerar mudancas menores nos
precos dos ativos e nos fluxos de capitais do que ocorreria se as economias emergentes

dessem a estes acionistas 0 mesmo nivel de protecdo médio que recebem nos paises ricos.
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Resta saber até que ponto as imperfeicbes dos mercados de capitais nos paises
emergentes explicam o impacto financeiro relativamente pequeno da liberalizacdo. Faltam
testes empiricos das previsdes desta visdo das imperfei¢cbes do mercado de capitais.

Apesar do fraco impacto sobre o custo do capital, a liberalizacdo tem efeitos
significativos sobre o investimento real, de acordo com os resultados do enfoque do
experimento de politica. A davida que se coloca, neste caso, é com relacdo a plausibilidade da
atribuicdo de booms de investimento da economia como um todo a uma mudanca politica que
afeta diretamente apenas as firmas que tém acdes negociadas no mercado acionario.

Se a data da primeira liberalizacdo do mercado de capitais de um pais, em geral, a
data de implementacédo do primeiro country fund, for uma proxy valida para a ocorréncia de
liberalizacdes mais amplas, ndo documentadas, entdo quantidades significativas de capital ndo
pertencentes a este fundo em particular podem fluir para este mercado. Se este for o caso,
entdo o tamanho do country fund inicial subestimard a quantidade de recursos que a
liberalizacdo torna disponivel para financiar um aumento no estoque de capital doméstico
(HENRY, 2006).

Trés fatos sugerem que as datas de implementacdo do primeiro country fund
constituem indicadores de um movimento dos paises em direcdo a uma abertura mais ampla.
Primeiro, as liberalizacbes dos mercados de acOes sdo seguidas por uma série de
implementacdes de country funds e emissées de American Depositary Receipts (KAROLYI,
2004; LEVINE; SCHMUKLER, 2005). Segundo, em geral, os paises que liberalizaram seus
mercados de capitais ndo reverteram 0 processo de abertura. Terceiro, as liberalizacbes
coincidem com um aumento significativo da importacdo de bens de capital (ALFARO;
HAMMEL, 2006).

Embora as liberaliza¢cBes dos mercados acionarios possam ser responsaveis por
uma parte significativa dos booms de investimento, o aumento no estoque de capital que se
segue a liberalizacdo € muito pequeno para explicar o0 aumento observado no crescimento do
produto.

De acordo com o modelo neoclassico, qualquer aumento na taxa de crescimento
do produto que ndo seja devido a um aumento na taxa de crescimento do capital e do trabalho
deve ser resultado de um aumento na taxa de crescimento da produtividade total do fator. Mas
ndo se pode simplesmente atribuir a liberalizacdo do mercado acionario um possivel aumento
nesta taxa. Segundo o modelo neoclassico, as liberaliza¢cGes impactam o crescimento atraves
da acumulacdo de capital, ndo apresentando qualquer previsdo de impacto sobre a
produtividade total do fator.
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Se, no entanto, as liberalizacGes estiverem associadas a um relaxamento das
restricdes sobre o investimento direto estrangeiro, podem implicar em um aumento na taxa de
crescimento tecnoldgico. Quando as firmas estrangeiras realizam investimento direto na
forma de investimentos em novas plantas ou compra de uma participacdo majoritaria de uma
firma doméstica, podem trazer nova tecnologia e técnicas de administracdo que aumentam a
eficiéncia da firma adquirida, podendo gerar transbordamentos de conhecimento para a
economia como um todo. Entretanto, ndo existem evidéncias de que ganhos de produtividade
na planta gerem transbordamentos de conhecimento para a economia, estimulando o aumento
na taxa de crescimento da produtividade total agregada do fator (GORG; GREENAWAY,
2004).

A liberalizacdo da conta de capital também pode aumentar a taxa de crescimento
da produtividade total do fator se levar ao aumento da eficiéncia alocativa do investimento
doméstico. Existem evidéncias de que a liberalizacdo da conta de capital tende a aumentar o
desenvolvimento financeiro de um pais (LEVINE, 2001; LEVINE; ZERVOS, 1998a, b).
Também é verdade que os paises com niveis mais elevados de desenvolvimento financeiro
alocam capital de forma mais eficiente do que os paises que apresentam desenvolvimento
financeiro mais baixo (EICHENGREEN, 2004; LOVE, 2003). Porém, para se afirmar que a
liberalizacdo melhora a eficiéncia da alocacdo do capital doméstico através de seu impacto
sobre 0 desenvolvimento financeiro do pais, é necessaria uma evidéncia temporal de que a
qualidade da alocagdo do capital do pais melhora conforme seu nivel de desenvolvimento
financeiro aumenta.

De acordo com Mitton (2006), as liberalizacbes também podem amenizar as
restricdes de liquidez, permitindo que as firmas adotem tecnologias que ndo podiam financiar
anteriormente, levando a um aumento na taxa de crescimento do produto. A liberalizagéo
também permite uma maior diversificacdo do risco, encorajando o investimento em
tecnologias mais arriscadas, que podem implicar em uma taxa de crescimento tecnologico
mais elevada e em maior crescimento.

Mas os numeros do crescimento da produtividade total do fator mostram-se
consistentes com as reformas econémicas coincidentes com os processos de liberalizacdo dos
mercados de capitais emergentes. As reformas econdémicas que aumentam a eficiéncia de um
dado estoque de capital e do trabalho implicam no aumento da taxa de crescimento da
produtividade total do fator.

Para determinar se um possivel aumento na taxa de crescimento da produtividade

total do fator, durante o periodo de liberaliza¢cBes dos mercados acionarios emergentes, deveu-
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se a abertura dos mercados de capitais ou as reformas econdmicas implementadas no mesmo
periodo, € necessario confrontar ambas as teorias com os dados. Porém, os dados agregados
ndo fornecem graus de liberdade suficientes para se separar os efeitos da liberalizacdo dos
efeitos das reformas sobre o crescimento.

O uso de dados agregados também ndo permite que se trate da eficiéncia na
alocacdo dos recursos dentro do pais, apenas entre os paises. A validade empirica da visao de
Eficiéncia Alocativa requer, todavia, que os recursos sejam alocados eficientemente tanto

entre 0s paises como dentro do pais emergente.

2.4 CONSIDERACOES FINAIS

Como se destacou desde o inicio do capitulo, apenas o enfoque do experimento de
politica testa as previsdes do modelo de crescimento neoclassico sobre os impactos da
abertura da conta de capital, de modo que a andlise da relagdo entre abertura e crescimento a
partir de dados puramente em cross section ndo permite tratar da validade empirica da viséo
de Eficiéncia Alocativa.

Desta forma, ao se assumir que o efeito de crescimento da liberalizacdo da conta
de capital se d& apenas atraves da acumulacdo de capital, o enfoque do experimento de
politica mostra-se mais apropriado ao tratamento da relacdo entre abertura e crescimento do
que o enfoque que faz uso de dados em cross section. As evidéncias empiricas dos estudos
que utilizam aquele enfoque confirmam as previsdes que ddo base a visdo de Eficiéncia
Alocativa da abertura da conta de capital.

No entanto, mesmo o enfoque do experimento de politica apresenta falhas. As
magnitudes dos efeitos de queda no custo do capital e aumento nas taxas de crescimento do
investimento e do produto encontradas pelos trabalhos empiricos desta literatura nédo
condizem com as magnitudes previstas pelo modelo tedrico.

Assim como a aplicacdo do estudo de eventos aos dados agregados surge como
uma alternativa para contornar as falhas dos trabalhos com dados em cross section na
investigacdo dos impactos da abertura da conta de capital, novos avancos na literatura
empirica tém surgido para contornar as falhas do enfoque do experimento de politica,
principalmente no que diz respeito aquelas relacionadas ao uso de dados agregados.

No proximo capitulo, as previsdes do modelo neoclassico acerca dos impactos da

liberalizacdo serdo estendidas para um contexto de firmas. Tais previsdes tém sido testadas a



51

partir da aplicacdo recente do enfoque do experimento de politica a dados de empresas,
permitindo uma ligacdo mais direta com a teoria do que o enfoque com dados agregados,
resultando em evidéncias mais confiaveis dos impactos da abertura. Além disso, serad
apresentada uma nova estratégia de identificacdo do impacto da liberalizacdo sobre o
investimento, com o uso de dados de empresas, que permite a analise ndo apenas da eficiéncia
na alocagéo dos recursos entre os paises, mas também dentro do pais que adotou a politica de
abertura. Os efeitos da livre mobilidade de capitais e das reformas econémicas sobre o

crescimento também poderdo ser distinguidos a partir desta nova estratégia.
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3 O ENFOQUE DO EXPERIMENTO DE POLITICA APLICADO A DADOS DE
FIRMAS E A ANALISE DA EFICIENCIA ALOCATIVA DOS RECURSOS DA
LIBERALIZACAO

Embora os trabalhos da literatura do enfoque do experimento de politica que
fazem uso de dados agregados fornecam evidéncias empiricas que ddo suporte a visdo de
Eficiéncia Alocativa no que tange as previsdes de reducdo no custo do capital e aumento no
investimento e na taxa de crescimento do PIB per capita, dada a abertura dos mercados de
capitais, estes apresentam, pelo menos, duas falhas, como ja destacado no final do capitulo
anterior. Primeiro, ndo é claro o grau de confianca que se pode ter em um resultado empirico
que atribui um boom de investimento de uma economia como um todo a liberalizacdo do
mercado acionario, uma mudanca politica que afeta apenas as firmas listadas no mercado de
acbes. Como a liberalizagdo afeta o crescimento econdmico através do investimento, estes
resultados agregados da acumulacdo de capital devem ser analisados com cuidado. Segundo,
0 aumento no investimento agregado pode sugerir uma realocacéo eficiente do capital entre os
paises, mas ndo permite tratar da eficiéncia alocativa dentro do pais que adotou a politica de
abertura.

Se o0s paises emergentes alocam o capital fisico de maneira eficiente entre os
setores da economia, entdo os ganhos do livre comércio internacional de ativos financeiros
ficam evidentes.

Considere, por exemplo, um pais sem quaisquer fluxos de capitais e que tem uma
vantagem comparativa na producdo de grdos de café. Na auséncia de fluxos de capitais, um
pais ndo pode ter fluxos liquidos de comércio e, consequentemente, os residentes tém que
arcar com todos os riscos do pais. Uma vez que o preco dos grdos de café € volatil e os
rendimentos da safra podem variar inesperadamente, a renda do pais seria muito volatil se ele
empregasse todos 0s seus recursos nesta producdo. Para evitar esta volatilidade, a Unica
solucgdo, na auséncia de fluxos de capitais, € diversificar a producéo. Isto significa que o pais
produz outros bens, mesmo que seja menos eficiente na producéo destes. Buscando suavizar
sua renda, o pais reduz os beneficios que pode obter a partir do comércio internacional de
bens. A producdo é deslocada da inddstria de grdos de café através do mercado acionario.

Uma vez que a producdo destes grdos leva a retornos volateis, os investidores requerem um
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alto prémio de risco para investir nesta industria e um prémio de risco mais baixo para investir
em industrias que fornecem diversificagdo para o investimento nesta producdo. Desta forma,
as industrias que fornecem esta diversificacdo sdo capazes de obter capital a baixo custo, que,
por sua vez, torna possivel para elas competirem com sucesso contra as importagdes. Como
resultado deste efeito da diversificacdo da producdo, o pais produz em indudstrias nas quais
n&do tem vantagem comparativa.

Considere, agora, que este pais permita fluxos de capitais ndo restritos e assuma
gue néo existe um lado negro destes fluxos. Imediatamente, conforme os investidores tomam
conhecimento de que os fluxos de capitais serdo permitidos, o prémio de risco na industria de
gréos de café cai. Conforme os investidores pelo mundo acreditam que, na maioria das vezes,
0s eventos bons desta indUstria compensam 0s eventos ruins em seu portfélio, acreditam
também que investir na producdo destes grdos realmente reduz o risco do seu portfélio e,
assim, o fazem. Isto significa que os riscos associados a producdo de graos de café sdo
diversificaveis internacionalmente, de forma que os mercados de capitais mundiais requerem
um prémio de risco muito menor para arcar com estes riscos. Entdo, conforme o prémio de
risco da producdo de grdos de café cai, 0 pais investe mais nesta industria, se é fato que este
pais aloca o capital fisico eficientemente. Simultaneamente, as industrias locais que ajudavam
os residentes a diversificar seus riscos da producdo de gréos de café ndo mais oferecem este
beneficio, uma vez que os residentes podem, agora, diversificar internacionalmente o risco da
producdo doméstica. Consequentemente, estas inddstrias podem contemplar um aumento no
custo do seu capital e queda no investimento.

A liberalizacdo do mercado de capitais leva, portanto, a diversificacdo
internacional do risco e a realocacdo do capital entre as industrias, com um aumento maior do
investimento naquelas que apresentaram maior diversificagdo do risco de sua producdo, se a
realocacdo dos recursos for eficiente. Assim como na liberalizagdo comercial, aqueles que
ganham podem compensar aqueles que perdem, de tal forma que todos estdo em melhor
situacdo. Uma vez que este processo € completado, o pais pode se especializar na industria na
qual tem vantagem comparativa (STULZ, 1999a)'*. A livre mobilidade de capitais permite
que os residentes do pais que adotou tal mudanga politica arquem com menos riscos
associados a producdo doméstica e que o pais produza mais eficientemente e possa tirar mais
vantagens do livre comércio internacional de bens, se alocar o capital fisico de maneira

eficiente.

11 \er também Tesar e Werner (1998).
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Vale destacar, ainda, que, se o capital fisico for alocado de forma eficiente, apds a
abertura, a diversificacdo internacional do risco pode encorajar a adocdo de tecnologias a la
Obstfeld (1994), muito arriscadas para serem adotadas em autarquia, mas, a0 mesmo tempo,
mais produtivas. As economias emergentes podem experimentar, entdo, uma elevagdo na
produtividade total do fator, o que explicaria 0s aumentos expressivos na taxa de crescimento
do PIB per capita pés-liberalizagdo, bem acima do valor previsto pelo modelo neocléssico,
encontrados na literatura com dados agregados.

Se o mercado doméstico falha em alocar eficientemente os recursos da
liberalizag&o entre os setores da economia, a visdo de Eficiéncia Alocativa da abertura da
conta de capital nos paises emergentes sofre um golpe.

Para contornar as falhas do uso de dados agregados citadas no inicio do capitulo, a
utilizacdo de dados de firmas, pratica recente dentro do enfoque do experimento de politica,
mostra extrema relevancia.

O uso do investimento das empresas negociadas no mercado acionario como
proxy para o investimento daquelas afetadas pela liberalizacdo fornece uma ligacdo mais forte
com a teoria do que o uso de dados de investimento agregado, uma vez que as empresas
listadas no mercado de ac¢Ges sofrem um impacto direto da liberalizacgéo.

Quanto a alocacdo eficiente dos recursos provenientes dos paises desenvolvidos
dentro do pais emergente, de forma geral, esta requer que o capital seja alocado para os
setores da economia que se espera que tenham os mais altos retornos. Uma teoria popular é
que os precos nos mercados de agdes ajudam os investidores a identificar os investimentos
bons e os ruins através de um mecanismo como o ¢ de Tobin (WURGLER, 2000). Assim, de
forma especifica, a idéia chave com relacdo a eficiéncia na alocacdo dos recursos é que a
mudanga no preco das acOes da empresa que ocorre com a liberalizagdo pode conter sinais
sobre como a abertura afetou os fundamentos especificos da mesma, como o custo do seu
capital e o fluxo de caixa futuro, e se os recursos forem alocados de maneira eficiente dentro
do pais, entdo as decisbes de investimento das firmas devem responder a estes sinais contidos
nos pregos das acdes. Os dados agregados ndo fornecem graus de liberdade suficientes para
que se realize este tipo de analise.

No presente capitulo, buscar-se-a tratar das previsdes tedricas do modelo
neoclassico com relacdo ao impacto da liberalizacdo sobre o custo do capital e as decisdes de
investimento em um contexto de firmas, de forma a se obter uma ligagdo mais forte com a

teoria e dar um enfoque especial a questdo da eficiéncia alocativa dos recursos da
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liberalizacdo dentro do pais emergente. Para a analise empirica neste contexto, o enfoque do
experimento de politica é aplicado a dados de empresas.

Uma nova estratégia de identificacdo do impacto da abertura sobre a taxa de
acumulagdo do capital pds-liberalizacéo, desenvolvida a partir do mecanismo do g de Tobin e
do uso de dados das empresas, serd explorada, permitindo a analise da eficiéncia na alocacao
dos recursos dentro da economia emergente que adotou a politica de abertura do seu mercado
acionario, bem como a separacao dos efeitos da liberalizacdo do mercado de ac¢Ges dos efeitos
de outras reformas econémicas contemporaneas sobre o crescimento econémico.

Uma vez que, teoricamente, o mercado de agdes é o canal que induz a eficiéncia
na alocacdo do capital fisico no periodo pds-liberalizacéo, o capitulo apresenta, inicialmente,
uma discussdo de teorias e evidéncias que atribuem um papel a este mercado na determinacéo
do investimento das empresas. SO entdo sdo estendidas as previsdes do modelo neoclassico
sobre os impactos da liberalizagdo para o contexto de firmas e apresentada a nova estratégia

de identificacdo de Chari e Henry (2006), passando-se, logo apos, as evidéncias empiricas.
3.1 INVESTIMENTO E MERCADO ACIONARIO

A tentativa de se relacionar mudancgas no investimento a mudancas induzidas pela
liberalizac&o nos pregos das acdes segue a idéia de trabalhos anteriores que tentam relacionar
mudancgas no investimento a mudancas nos precos das acdes de um modo geral, com base na
teoria de que estes precos fornecem sinais Uteis de oportunidades de investimento.

De acordo com a teoria q de Tobin (1969), a taxa de investimento relativa ao
estoque de capital deve ser uma funcéo crescente apenas de g, razdo do valor de mercado de
uma unidade adicional de capital com relacdo ao seu custo de reposi¢do, como ja destacado
anteriormente. Assim, se a alocacdo de capital fisico da firma for eficiente, seu investimento

deve satisfazer a seguinte condig&o:

R (21)
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Em que o termo do lado esquerdo da equacédo corresponde a taxa de investimento relativa ao

estoque de capital da firma e g, é o valor de g marginal da firma i. Adicionalmente, >0 e
(%j é igual a zero quando q=1.

Considerando-se uma situacdo em que a firma é tomadora de pregos, com retornos
constantes de escala na producdo e na instalacdo do capital, entdo q marginal = q médio

(HAYASHI, 1982), ou seja, _Vi K+ €mque V, é o valor de mercado da firmaie K, é0

custo de reposicdo do seu estoque de capital. Assumindo-se, ainda, que o administrador da
firma e os participantes do mercado de ativos tém acesso a0 mesmo conjunto de informagdes
e gue o mercado de ativos avalia a firma de acordo com seus fundamentos (BLANCHARD;
RHEE; SUMMERS, 1993), V. é o valor presente descontado do fluxo de caixa futuro

esperado da firma. Sendo =, o fluxo de caixa estocastico, que Se espera que cresga

exponencialmente a taxa g, , pode-se reescrever a equacéao (21) da seguinte forma:

I TT;
(EjizaJrﬂ K, (r+0i_gi) 22

Em que 7, é o valor esperado do fluxo de caixa estocastico, r ¢ a taxa de juros livre de risco
e 0, denota o prémio de risco especifico da firma i.
Uma fonte importante de variagdo em V, € a mudanca no preco das a¢oes da firma

I, que, neste caso, reflete a mudanca nos fundamentos da firma, como o custo do seu capital,

r+0,, e seu fluxo de caixa esperado. Assim, a alocacéo eficiente do capital deve variar de

acordo com 0s movimentos no preco das acdes e, mais especificamente, com as mudancas nos
fundamentos da firma sinalizadas por estes movimentos no prego. Neste caso, o investimento
e a avaliacdo do mercado acionario movem-se juntos: 0 aumento no preco da acgdo sinaliza
para o administrador que ele pode aumentar o bem-estar do acionista aumentando o
investimento.

Porém, nem sempre a avaliacdo do mercado e a avaliacdo que os administradores
fazem da empresa, com base em seus fundamentos, coincidem. Para isso acontecer, uma ou

mais das hipdteses destacadas acima ndo devem ser satisfeitas. Primeiro, g marginal e g
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meédio podem assumir valores diferentes quando o lucro marginal e o lucro médio diferem
entre si, 0 que pode ocorrer devido a presenca de retornos ndo constantes na producéo, a
rendas de fatores ndo reproduziveis, rendas nos mercados ndo competitivos de bens ou de
fatores, as caracteristicas do sistema tributario e assim por diante. Segundo, 0s
administradores podem ter acesso a mais informagfes do que o mercado. Terceiro, mesmo
que os conjuntos de informacdo para os administradores e para os participantes do mercado
sejam 0s mesmos, a avaliagdo do mercado pode incluir uma bolha especulativa. Neste caso, 0s
precos séo elevados relativamente aos fundamentos da firma simplesmente porque se espera
que eles aumentem ou baixos porque se espera que eles caiam. Quarto, o mercado pode estar
sujeito a modismos que fazem com que sua avaliacdo se desvie dos fundamentos por longos
periodos de tempo (BLANCHARD; RHEE; SUMMERS, 1993; HAYASHI, 1982).

Deixando-se de lado a primeira explicacdo potencial para a diferenca nas
avaliacOes e atribuindo-se este desvio ao fato do mercado acionario ndo se mover de acordo
com os fundamentos das firmas, a questdo que se levanta aqui € se os administradores, ao
tomar suas decisdes de investimento, devem levar em conta a avaliacdo do mercado, mesmo
se esta diferir da sua propria avaliacdo baseada nas variaveis fundamentais. Colocada de outra
forma, a duvida que surge € se haveria um outro papel para 0 mercado acionario na
determinacdo do investimento além da sua capacidade de transmitir informacgdes sobre os
fundamentos das firmas.

Bosworth (1975) afirma que os administradores devem ignorar os sinais do
mercado e agir de acordo com a sua propria avaliacdo. Argumenta que o administrador deve
investir até o ponto em que o produto marginal iguala-se a taxa livre de risco ou,
equivalentemente, até o ponto em que g marginal seja igual a um, ndo importando se esta
condicdo é valida ou ndo para a avaliacdo do mercado. Faz, pelo menos, duas criticas a teoria
do investimento baseada nos pregos das a¢des. Primeira, que néo se pode dizer que o mercado
acionario causa o investimento. Segunda, uma vez que o mercado flutua excessivamente e 0
investimento requer tempo para ser planejado e implementado, os administradores ddo pouca
atencdo a avaliagdo do mercado. Entretanto, ignora o fato de que o mercado acionario é um
mercado, em que as firmas podem emitir novas agdes e 0s acionistas podem realizar ganhos
de capital vendendo acdes para compradores potenciais. O papel das novas emissdes foi
enfatizado por Keynes (1936, apud TOBIN; BRAINARD, 1977) e um dos motivos dados por
Tobin para a teoria q (TOBIN, 1969).

Fischer e Merton (1984) respondem as duas criticas de Bosworth, argumentando

que fatores exdgenos que alteram os precos das acGes e mudancas irracionais nestes precos
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podem mudar o investimento. Suponha, por exemplo, que o0s investidores tomam suas

k
i

decisdes de investimento e consumo de forma a maximizar Zﬂiku em que 7 é a
i

estimativa do investidor k da probabilidade do estado i e U/ é a utilidade do investidor k no

estado i. As firmas mantém ativos ja existentes, ou seja, 0 estoque de capital, e seus
administradores tomam decisdes de investimento para aumentar este estoque, de forma a
maximizar os lucros econdmicos. Considere um conjunto de pregos e planos de investimento
de equilibrio tais que o retorno esperado do mercado no equilibrio é de 15% e os projetos de
novos investimentos marginais das firmas também rendam 15%. Suponha, agora, um aumento
ex0geno na aversdo agregada ao risco que faz com que os precos das agdes caiam até o ponto
em que as agdes do estoque de capital existente tenham um retorno esperado de 20%. Como
ndo houve mudanca na tecnologia ou nas probabilidades dos estados futuros, os investimentos
marginais planejados no antigo equilibrio ainda renderdo 15% no novo equilibrio. Da
perspectiva dos investidores, o retorno esperado do mercado ainda é de 15%, enquanto que,
da perspectiva dos administradores, 0s precos das acdes estdo mais baixos, dado que eles tém
um retorno esperado de 20%, enquanto os investidores esperam um retorno de apenas 15%.
Os administradores que tinham planejado financiar os investimentos marginais com os lucros
retidos véem que estes recursos podem ser usados para se obter um maior retorno, através da
compra de a¢des de suas proprias firmas ou de outras. Aqueles que tinham planejado financiar
seus investimentos de rendimento de 15% externamente, emitindo obrigagdes corporativas
adicionais, ndo o fazem se estes ativos renderem 20%. Através deste mecanismo, 0S precos
mais baixos das ac¢des e os rendimentos mais elevados causados pela mudanga na averséo ao
risco levam ao cancelamento de todos os investimentos planejados com retornos esperados
abaixo de 20%.

Fischer e Merton defendem a idéia de que as decisbes de investimento devem
basear-se simplesmente na avaliacdo do mercado acionario. Supondo que o investimento
tenha ocorrido até o ponto em que q marginal iguala-se a um e, neste ponto, o q médio é
maior do que um, o mercado est4 pronto a pagar um preco mais alto pela acdo. Neste caso, a
firma deve emitir novas ac¢des e investir até o ponto em que 0 g médio iguala-se a um. O q
marginal, agora, € menor do que um, mas 0s acionistas obtiveram um lucro em cada nova
acdo emitida. Por esta razdo, concluem que o investimento deve responder a movimentos no
mercado acionério, independentemente se estes movimentos coincidem ou ndo com a
avaliacdo do administrador. Existiria, neste caso, um papel para o mercado de acdes alem da

transmisséo de informacdes sobre os fundamentos das firmas.
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Blanchard, Rhee e Summers (1993) encontram evidéncias empiricas de que, apos
se levar em conta a influéncia de variaveis econdémicas fundamentais, como o lucro, sobre a
taxa de crescimento do investimento, o papel do mercado acionario na alocacdo do capital
fisico é limitado. Um aumento de 1% na avaliagdo do mercado ndo acompanhado por um
aumento nos valores dos fundamentos leva a um aumento no investimento de 0,45%,
enquanto um aumento na avaliagdo do mercado acompanhado por um aumento nos
fundamentos leva a um aumento de 2% no investimento (usando-se 0s pre¢os das acdes como
proxy para a avaliacdo do mercado, estes nimeros sao 0,49% e 2,1%).

Morck, Shleifer e Vishny (1990) destacam quatro teorias que podem explicar a
correlacédo entre investimento e retornos das acdes e testam, empiricamente, quais seriam 0s
papeéis potenciais do mercado acionario na tomada de decisdes de investimento das empresas.

A primeira teoria atribui ao mercado acionario o papel de informante passivo,
assumindo-se que os administradores tém mais informacgdes sobre suas firmas do que os
participantes do mercado e que, portanto, a avaliagdo do mercado ndo tem o0 que acrescentar
ao conjunto de informacg6es do administrador quando este toma sua decisdo de investimento.
Neste caso, ndo ha espaco para que o “sentimento” do investidor, referente a crengas dos
investidores que ndo sdo justificaveis racionalmente, influencie o investimento. A razédo para a
correlacdo observada entre retornos das acOes e crescimento do investimento subsequente,
neste caso, é que o conjunto de informacdo do econometrista € menor do que o do
administrador. A segunda teoria, por sua vez, considera o0 mercado um informante ativo, que
transmite informacGes Uteis ao administrador para sua tomada de decisdo de investimento,
sendo que estas informacgdes podem prever os fundamentos precisamente ou nao. Se 0S precos
das acBes contiverem informacg6es imprecisas sobre as variaveis fundamentais, estes falsos
sinais podem estar associados ao sentimento do investidor e podem afetar a decisdo de
investimento. A terceira explicagdo para a correlacdo entre investimento e precos das agoes
esta relacionada a possibilidade de financiamento através da emissao de acfes. Se o mercado
acionario estiver sujeito ao sentimento do investidor, as firmas podem escolher financiar seus
investimentos através da emissdo de agdes, quando o mercado as sobrevaloriza, tornando o
custo do capital irracionalmente baixo. Finalmente, o mercado acionério pode exercer pressao
sobre os administradores se, por exemplo, sua estabilidade no cargo depender do desempenho
das acdes da firma no mercado de a¢es, influenciando, assim, suas decisdes de investimento.

Para testar, empiricamente, a influéncia do mercado acionario sobre o
investimento, além da sua influéncia através da habilidade de prever os fundamentos futuros,

Morck et al. (1990) estimam uma regresséo da taxa de crescimento do investimento contra 0s
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retornos anormais defasados das acOes e as variaveis fundamentais que determinam a taxa de
crescimento do investimento. O retorno anormal defasado explica apenas 3,8% da varia¢do no
investimento ao longo do periodo de trés anos além do que pode ser explicado pelos
fundamentos, 20,8%. Parece, portanto, que a habilidade do mercado de a¢bes em prever o
investimento estd amplamente baseada em sua correlagdo com as variaveis fundamentais
futuras. Levando-se em conta, além das variaveis fundamentais, o efeito do financiamento
através da emissao de acOes, o poder explicativo do mercado acionario cai para 3,6%. Pode-se
afirmar, entdo, que o mercado de ag¢Ges influencia o investimento, além da sua habilidade de
prever os fundamentos futuros e da sua influéncia sobre o financiamento, através de sinais
falsos e da pressdo sobre os administradores. Porém, esta influéncia € muito baixa, ndo
respondendo pelas diferencas de investimento entre as firmas. De fato, o papel do mercado
acionario na determinacdo do investimento, além da sua influéncia através da habilidade de
prever os fundamentos futuros, parece limitado.

De modo geral, alguns dos estudos que relacionam as mudancas no investimento a
mudancas nos precos das acdes destacam a importancia de se verificar se estes precos
respondem as mudangas nos fundamentos das firmas, porque os pregos das agdes fornecem
sinais publicos de oportunidades de investimento (FISCHER; MERTON, 1984; TOBIN;
BRAINARD, 1977). Porém, evidéncias empiricas chamam a atencao para o fato de que, se a
mudanca no preco da acdo ndo estiver relacionada a mudanca nos fundamentos, entdo, a
resposta Otima do investimento € menos clara, pois o papel do mercado acionario na
determinacdo da alocacdo do capital fisico, além da sua habilidade de previsdo dos
fundamentos futuros, é limitado (BLANCHARD; RHEE; SUMMERS, 1993; MORCK;
SHLEIFER; VISHNY, 1990).

Pode-se afirmar, entdo, que os mercados acionarios, particularmente aqueles cujos
precos das acdes seguem os valores dos fundamentos das firmas, fornecem sinais publicos
uteis de oportunidades reais de investimento. Este fato é reforcado pelas evidéncias empiricas
de que a alocacdo de capital &€ mais eficiente quando os precos das acbes apresentam mais
informacdes especificas das empresas.

Durnev, Morck e Yeung (2004) examinam empiricamente se as decisdes de
investimento sdo mais eficientes onde os precos das agfes sdo mais informativos, ou seja,
onde refletem mais rapidamente e precisamente informacdes especificas da firma. Usam a
variacdo especifica da firma no retorno da acéo, que corresponde a variacdo ndo explicada
pelo retorno do mercado, como estimada em Morck, Yeung e Yu (2000), como um indicador

da incorporacdo precisa da informacdo da empresa nos precos das agdes, com base no
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seguinte argumento conceitual: a precificacdo mais informativa ocorre a partir das
negociacdes em que uma das partes tem informacdo privada; como uma maior variacdo
especifica da firma no retorno da acdo surge deste tipo de negociacdo, entdo uma maior
variacdo especifica da firma no retorno deve implicar em um pre¢o mais informativo. Para
medir a eficiéncia do investimento corporativo, estimam o desvio do g marginal de Tobin
com relacdo ao seu nivel 6timo, sendo que quanto menor for o desvio, maior € a eficiéncia do
investimento.

Encontram uma associagéo altamente positiva entre a proximidade do q marginal
com relagdo a seu nivel 6timo e a magnitude da variacdo especifica da firma no retorno da
acao e tal descoberta tem duas implicacdes importantes. Primeira, 0s precos das acdes sdo
mais informativos, estando mais proximos de seus valores fundamentais, quando a variacao
especifica da firma no retorno da acdo é maior. Segunda, trata-se de uma evidéncia de que 0s
precos das acdes que refletem mais precisamente as informacGes especificas da firma
facilitam o investimento corporativo mais eficiente. Os precos das acdes sdo mais eficientes
no sentido funcional (TOBIN, 1982, apud WURGLER, 2000), ou seja, induzem uma alocacao
mais eficiente dos bens de capital, quando a variacao especifica da firma no retorno é maior.

Usando uma medida da sincronia dos retornos das a¢cdes no mercado acionario de
cada pais da sua amostra, Wurgler (2000) também encontra uma associa¢do positiva entre 0s
mercados acionarios cujos precos contém mais informacdes especificas das firmas e uma
melhor alocacdo do capital. Baseia-se na argumentacdo de Morck et al. (2000) de que quanto
menor for a sincronia entre os precos das ac¢fes, maior é a informacdo especifica da firma
presente nestes precos. Afirma que o resultado obtido € consistente com a sugestdo de Morck
et al. e outros de que os precos dos mercados secundarios que sdo eficientes na transmissao de
informagdo ajudam os administradores e investidores a distinguir os bons investimentos dos
ruins.

Embora os pregos das acGes nos mercados emergentes transmitam muito pouca
informacao especifica da firma de acordo com Morck et al. (2000), Li, Morck, Yang e Yeung
(2004) encontram evidéncias empiricas de que o contetido destas informacdes nos precos das
acOes aumenta conforme os paises adotam medidas de maior abertura dos mercados de
capitais.

Assim, sob a hipotese de que 0s precos das acdes nos mercados emergentes
refletem os fundamentos das firmas e induzem uma alocacéo eficiente do capital fisico, pode-

se passar, na proxima secdo, as previsdes do impacto da liberalizacdo do mercado acionario
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sobre o custo do capital e, conseqlientemente, os precos das acles, e sobre as decisdes de

investimento das firmas, através das quais a politica de abertura afeta o crescimento do pais.

3.2 PREVISOES ACERCA DO IMPACTO DA LIBERALIZACAO DO MERCADO
ACIONARIO SOBRE O CUSTO DO CAPITAL E AS DECISOES DE INVESTIMENTO
DAS FIRMAS

Extrapolando-se a analise da subsecdo 2.3.1 do capitulo anterior para um cenario
de firmas, considere novamente um pequeno pais cujos mercados de ativos sdo
completamente segmentados dos mercados estrangeiros inicialmente e assuma que todas as
hipoteses estipuladas por Stulz (1999b) séo validas, de modo que o CAPM é o modelo mais
adequado para a precificacdo dos ativos deste pais. Assumindo-se que todos os investidores
sdo iguais, de acordo com o CAPM, estes manterdo o mesmo portfélio de risco 6timo, o
portfélio de mercado. A taxa de retorno esperada de uma acgdo individual depende do seu
prémio de risco que, por sua vez, é determinado pelo coeficiente beta com relacéo ao portfolio
do mercado domestico, ou seja, pela contribuicdo do risco da acdo ao risco do portfélio do
mercado. Assim, a taxa de retorno requerida da firma i no equilibrio, ou o custo do seu capital

antes da liberalizacdo do mercado de a¢es, é dada pela seguinte equacéo:

Cov(R,,R,, )

E(R)=r+ )

[E(Ry)-T] (23)

Em que r ¢ a taxa de juros livre de risco, Cov(R;,R,, ) é a covariancia histdrica entre o retorno

da acéo da firma i e o retorno do portfélio do mercado doméstico, o(R,, ) € a variancia do

retorno do mercado doméstico, Cov(R;, R“%z ®R,) é 0 beta da acéo da firma i com relagdo
M

ao portflio de mercado e [E(R,, )—r] é o prémio de risco do portfélio do mercado doméstico.

Rearranjando-se esta equacao:

)=r + [E®y)-r] Cov(R,,R, )=r + yCov(R,,R,, ) (24)

UZ(RM)

E(R,

Em que y corresponde ao coeficiente de aversdo relativa ao risco, constante, pois € 0 mesmo

para todos os investidores, por hipétese.
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Considere, agora, 0 impacto da abertura completa do mercado acionario deste pais
sobre a taxa de retorno esperada da firma i*>. Assuma que o valor esperado e a variancia dos
lucros da producdo doméstica ndo sao afetados pela liberalizacdo e que todos os investidores
no mundo tém a mesma aversao relativa ao risco constante. Apos a liberalizacdo, o mercado
de ativos do pequeno pais torna-se parte do mercado de ativos global e expande as
oportunidades de diversificacdo para os investidores estrangeiros. Como se trata de um pais
pequeno, sua adicdo ao portfélio mundial ndo aumenta o prémio de risco deste. Os residentes
domésticos também podem investir no exterior com o objetivo de diversificacdo
internacional. Com mercados de capitais completamente abertos, o0 CAPM é vélido para o
mercado de ativos global, de forma que, apoés a liberalizacao, a fonte de risco sistematico para
a precificacao de ativos muda do indice de precos das a¢cdes do mercado local para o indice do
mercado mundial e, portanto, a taxa de retorno requerida da firma i no equilibrio com o

mercado de capital integrado é dada por:

Yor Cov(R,,Ry )

") ) [E(R,)-r"] (25)

E(R
Em que r” é a taxa de juros internacional, Cov(R;,R, ) é a covariancia histérica entre o

retorno da agdo da firma i e o retorno do mercado mundial, o*(R,, ) € a variancia do retorno

do mercado global, COV(Ri : RV%Z(R ) é 0 beta da acdo da firma i com relacdo ao portfélio
W

do mercado global e [E(R\,v )- r*] é 0 prémio de risco do mercado mundial. Rearranjando-se a

equacao (25):

] Cov(R,,R, )=r"+ yCov(R,,R,) (26)

E(R)=r"+ ER,)-r]

O'Z(Rw)

Em que, novamente, o coeficiente de aversao relativa ao risco, y, € constante, porque, por

hipbtese, ele é 0 mesmo para todos os investidores.
Subtraindo-se a equacdo (26) de (24), tem-se uma expressdo para a mudanga no

custo do capital, dada a liberalizacdo do mercado de a¢fes do pais em questao:

12 A anélise do efeito da abertura completa do mercado de acdes sobre a taxa de retorno esperada da acdo da
firma i no equilibrio é baseada na andlise em Chari e Henry (2004). Chari et al. também analisam o efeito de
uma abertura parcial sobre o custo do capital da firma.
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E(R)- E(Ri*) = (I’— r*)+ y[Cov(R;,Ry )-Cov(R, R, )]
Mudanca no custodo capital= (r - r*)+ y DIFCOV (27)
Em que DIFCOV, =Cov(R,,R,, )-Cov(R;,R,, ).

O lado direito da equacdo (27) destaca os dois canais através dos quais a
liberalizacdo muda o custo do capital de uma firma negociada no mercado acionario deste
pais. O primeiro termo € exatamente 0 mesmo do caso agregado, que representa a queda na
taxa de juros livre de risco, conforme o pais passa de uma autarquia financeira para uma
maior integragdo com o mercado mundial. E um chogque comum ao custo do capital de todas
as firmas do mesmo pais. J& 0 segundo termo é especifico de cada firma e diz respeito a
mudanca no prémio de risco que a firma deve pagar ao investidor para que ele mantenha
acOes desta como parte de seu portfolio. Quanto maior for a covaridncia entre o retorno das
acOes da firma e o retorno do portfélio do mercado doméstico relativamente a sua covarancia
com o mercado mundial, maior € a queda no risco sistematico desta empresa, ou seja, maior &
a diversificacdo do risco de sua producdo e, portanto, maior a reducdo na taxa de retorno ou
custo do capital, dada a liberalizagdo. A hipotese, neste caso, € de que as agdes que
apresentam valores mais elevados para o beta do mercado local relativamente ao beta do
mercado global, antes da abertura, devem obter maiores beneficios da diversificacdo
internacional do risco.

Se a liberalizagdo n&o altera o fluxo de caixa futuro esperado da firma, como é a
hiptese do modelo neocléassico, a resposta do preco da acdo da firma i a noticia de
liberalizacdo refletira a mudanca no custo do seu capital, de acordo com a formula
fundamental de precificacdo das acBGes. O preco da acdo da firma i aumentara se o custo do
seu capital diminuir e vice-versa. Mais especificamente, a equacao (27) prevé que a avaliacdo
de mercado de cada firma terd& um termo de intercepto e um de inclinacdo. O termo de
intercepto deve ser o0 mesmo para todas as firmas de um pais, implicando em um aumento nos
precos das acdes de todas elas, dada a liberalizagdo. E, com relacdo a inclinacao, se o efeito da
diversificagdo do risco da producéo da firma for importante, 0 aumento no prego de suas
acOes deve ser uma funcdo crescente da variavel DIFCOV.

Tudo o mais constante, a resposta 6tima a uma queda no custo do capital é o
aumento no investimento. A previsao de mudanca nas decisdes de investimento em capital
fisico das firmas € derivada a partir do modelo de crescimento neoclassico, estendendo-se a

andlise agregada para um cenério de firmas. A alocagdo eficiente de capital fisico de uma
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firma antes da liberalizacdo deve obedecer a seguinte condicdo de primeira ordem para o

investimento:
f' (kg ) =r+yCov(R,R, )+ & (28)

Ou seja, o produto marginal esperado do capital da firma i no steady state deve ser
igual ao custo do capital mais a sua taxa de depreciacao.

Como ja visto, a abertura do mercado acionario muda o custo do capital da firma.
Assim, a eficiéncia requer que a alocacdo do capital fisico também mude de acordo com a
mudanca na taxa de juros livre de risco e na fonte de risco sistematico. Entdo, apos a
liberalizagdo do mercado acionério, a condicao de primeira ordem para o investimento passa a

Ser.
(k% S =r"+yCov(R,,R, )+ & (29)

Para restaurar o equilibrio, 0 aumento no estoque de capital da firma i logo ap6s a
liberalizacdo tem que ser grande o suficiente para que o produto marginal esperado do seu
capital no novo steady state iguale-se ao novo custo do capital, menor do que o custo antes da
liberalizacdo, mais a taxa de depreciacéo.

Subtraindo-se a equagdo (29) da equacdo (28), obtém-se uma expressdo para a
mudanca na condicéo de primeira ordem para o investimento, dada a liberalizagdo, que mostra
como a abertura do mercado de agdes afeta a alocacdo de capital fisico, fornecendo duas

previsdes sobre o investimento das firmas:

filkes )" = /(kss J =(r=r")+ » [Cov(R,, Ry )-Cov(R, . R, )]
—(r—r")+y DIFCOV, (30)
Em que DIFCOV, =Cov(R,,R,, ) - Cov(R,,R,, ).

A primeira previsdo € de que a queda na taxa de juros livre de risco ou o choque
comum ao custo do capital faz com que a taxa de investimento média de todas as firmas
aumente. A segunda é de que, dado o choque comum, o choque especifico da firma ou efeito
beta (mudanca na covariancia) implica que a empresa que sofre uma queda maior no prémio
de risco de sua acdo deve investir mais do que aquela cujo prémio de risco aumenta, pois a
queda no custo do capital no primeiro caso € maior do que no segundo, facilitando a captacao
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de recursos para 0 investimento da primeira empresa. Esta € a condi¢do necessaria para a
alocacdo eficiente dos recursos entre as empresas do pais que liberalizou seu mercado
acionario. Em outras palavras, se o capital é realocado de acordo com a suavizacao 6tima do
risco de producdo, entdo, apos a liberalizacdo, as firmas que apresentam maior diversificacéo
do risco de sua producdo, no caso, firmas com altos valores da varidvel DIFCOV, devem
apresentar um crescimento mais rapido do seu estoque de capital do que aquelas que tiveram
uma menor diversificacdo deste risco, ou seja, firmas com valores baixos de DIFCOV.
Portanto, a alocagdo eficiente do capital fisico entre as empresas, dada a liberalizacdo, requer
que as decisdes de investimento das mesmas respondam a mudanga em seu risco nao
diversificavel.

Como o custo do capital ndo é diretamente observavel, Chari e Henry (2006)
geram previsGes empiricamente testaveis acerca do impacto da liberalizacdo sobre os
fundamentos da firma e suas decisfes de investimento, a partir de um modelo simples do q de
Tobin para uma economia aberta. Assumem que 0s precos das acOes refletem os fundamentos
das empresas e que estas respondem a mudanca em tais fundamentos, sinalizada pela
mudanga nos precos de suas agOes, ao tomar suas decisdes de investimento, estabelecendo,
assim, uma nova estratégia de identificacdo dos efeitos da abertura.

Do lado financeiro da economia, Chari e Henry fazem as hipdteses usuais sob as
quais o0 CAPM ¢ vélido. Do lado real, assumem uma estrutura de producdo neoclassica: todas
as firmas sdo tomadoras de preco, a fun¢do de producdo é linear e homogénea no capital e no
trabalho e o custo de instalacdo do capital é linear e homogéneo no investimento e no capital.
Sob estas hipoteses do lado real da economia, o q marginal e 0 g médio sdo iguais
(HAYASHI, 1982). Finalmente, assumem que todos os investidores tém o mesmo coeficiente

de averséo relativa ao risco, y, e que o mercado de capitais ndo apresenta friccoes.
Consideram a seguinte equacdo de investimento padrdo de uma firma, no caso,

totalmente financiada através da emissao de a¢des, em um pequeno pais em autarquia:

(IE) —a+ g, (21)

Uma vez que o g marginal e o g médio sdo iguais por hipotese, g, pode ser

V, , . C
expresso como ?' em que V; € o valor da firma no mercado acionario e K; corresponde ao

custo de reposigdo do seu estoque de capital. Como V; é o valor presente descontado do fluxo
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de caixa futuro esperado da firma e z; denota o fluxo de caixa estocastico da firma, que se

espera que cresga exponencialmente a taxa g, , definem g, da seguinte forma:

T Ko 0) o

Em que r é a taxa de juros livre de risco da economia doméstica, 7i é o valor esperado de 7;i
e 6, € o prémio de risco que os investidores exigem para manter a¢des da firma i no
equilibrio.

Supbem que esta economia liberaliza seu mercado acionéario. Como o mercado de
capitais ndo apresenta friccOes, a taxa de juros, os prémios de risco das firmas e suas taxas de
crescimento futuras esperadas podem mudar instantaneamente em resposta a noticia da

liberalizagdo, assumindo os valores r*, &, e g;, respectivamente. O estoque de capital, K;,

demora mais para se ajustar, pois leva tempo para se comprar e instalar novas maquinas.
Assim, definem como “de impacto” o periodo de tempo que é longo o suficiente para que 0s
precos dos ativos se ajustem a liberalizagdo, mas muito curto para que o estoque de capital

seja ajustado, e denotam por g, o valor de impacto de g para a firma i. A mudanga de

impacto em q, de g, para g, , determinara o ajuste subseqlente no estoque de capital da

firma. Uma vez que g mudou, o estoque de capital também deve ajustar-se de modo a
reestabelecer o equilibrio.

A mudanc¢a induzida pela liberalizacdo no investimento desejado da firma,

*

denotada por A(IEJ , € dada por:

*

A(%j = fAq (32)

Combinando (31) e (32), obtém a seguinte relagdo entre a mudanga no

investimento no periodo pds-liberalizacdo e a mudanga de impacto em Q:
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i) ~alr=r)+ -0}l o) @)

P
K |r+6-a;)(r+6,-g,)

Sob 0 CAPM, 6, =E(R,)-r=y Cov(R;,R,,) e 6; =E(R’)-r" =y Cov(R,,R, ), de

Emque 4, =

modo que a mudanca no prémio de risco devida a liberalizagdo € dada por
6, -6 =y [Cov(R,,R,, ) - Cov(R,,R, )]=7 DIFCOV,.
Assim, usando a definicdo de DIFCOV;, reescrevem a equacgéo (33) da seguinte

forma:

*

I * *
A= | =4|(r=r")+y DIFCOV, + (o7 -9, (34)
K ), : — .
mudanga no custo do capital mudanga na taxa de crescimento dos ren dim entos

O termo A, do lado direito da equacéo (34) é um fator escalar especifico da firma,

enquanto os trés termos dentro dos colchetes fornecem previsdes testaveis, destacando as
forcas que determinam a realocacgéo do capital apés a liberalizac&o.
O primeiro termo corresponde ao efeito do choque comum sobre a alocacéo do

capital. Mostra que a mudanca no investimento no periodo pos-liberalizacdo depende da

mudanca na taxa de juros livre de risco. Supondo que a taxa de juros mundial, r”, € menor do
gue a taxa de juros que vigora no pais enquanto autarquia, r, a liberalizacéo leva a reducéo na
taxa de juros livre de risco, implicando que, tudo o mais constante, a taxa de investimento
média deve aumentar. O termo referente ao efeito do choque comum nédo tem subscrito, pois
este efeito € 0 mesmo para todas as firmas do pais.

O segundo termo corresponde ao efeito da diversificacdo internacional do risco,
especifico da firma. Quando a liberaliza¢&o ocorre, ela altera 0 conjunto de riscos sistematicos
com que se depara o investidor representativo, o que significa que o parametro relevante para

a precificacdo do risco das ac¢Oes individuais muda do indice do mercado domestico para o
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indice do mercado mundial. Conseqlientemente, a liberalizacdo reduz o prémio de risco das
firmas cujos retornos sdo mais correlacionados com o mercado doméstico do que com o
mercado mundial no periodo pré-liberalizacdo e aumenta o seu prémio caso contrario. Dado o
efeito do choque comum, o efeito da diversificacdo do risco implica que as firmas com um
valor elevado da variavel DIFCOV, ou seja, as firmas que experimentam uma queda maior em
seu prémio de risco, devem apresentar uma queda maior no custo do seu capital do que as
firmas com valores mais baixos de DIFCOV, que ndo tém uma reducéo tao expressiva em seu
prémio de risco, e podem implementar novos projetos de investimento antes considerados
muito arriscados. Assim, enquanto a liberalizagdo reduz a taxa de juros livre de risco e todas
as firmas devem investir mais na média, devem-se observar aumentos ainda maiores nos
investimentos das firmas que apresentam maior diversificacdo internacional de seu risco, dada
a liberalizagéo.

Finalmente, o terceiro termo do lado direito da equacgédo (34) indica que quanto
maior for o aumento na taxa de crescimento do fluxo de caixa futuro da empresa, maior sera a
mudanca em seu investimento no periodo poés-liberalizacdo. De acordo com o modelo
neocléssico, a liberalizacdo do mercado acionario afeta a alocacdo de recursos através do seu
impacto sobre o custo do capital apenas. Porém, as liberalizagGes coincidem com importantes
reformas econdmicas, como as liberalizacbes comerciais e 0s programas de estabilizacdo da
inflacdo (FRANKEL; ROMER, 1999; HENRY, 2002).

Desta forma, as mudancas pds-liberalizacdo no investimento podem ser devidas a
uma queda no custo do capital (determinada pela liberalizacdo do mercado de agdes) ou a um
aumento na lucratividade (determinado por outras reformas econdmicas).

Se a alocacdo eficiente do capital fisico deve responder aos sinais contidos nos
precos das aces relativos a mudancga nos fundamentos das firmas (custo do capital e fluxo de
caixa futuro esperado), dada a liberalizacdo, entdo uma analise empirica que determine se 0s
precos das acdes se movem de acordo com estes fundamentos fornece um primeiro passo para
se entender se o capital fisico é realocado de forma eficiente, quando as barreiras ao
movimento de capitais sdo removidas. De forma mais especifica, se a eficiéncia alocativa dos
recursos dentro do pais, dada a queda no custo do capital devida a liberalizacdo e assumindo-
se que os fluxos de caixa futuros ndo séo alterados, requer um aumento maior no investimento
das empresas que experimentam uma maior diversificacdo do risco de sua producdo, entdo €
necessario verificar, primeiramente, se os precos das acOes refletem as mudancgas no risco

sistematico.
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Na proxima secdo, serdo analisadas as evidéncias empiricas do impacto da
liberalizacdo dos mercados acionarios sobre o custo do capital, buscando-se determinar se 0s
retornos observados das acdes, proxy deste custo, refletem os fundamentos das firmas, em
particular, a diversificagdo internacional do risco, sinalizando boas oportunidades de
investimento. Com dados agregados, ndo era possivel separar os efeitos da queda na taxa de
juros dos efeitos da diversificacdo do risco sobre os precos das agdes, pois havia uma Unica
proxy para a mudanca no custo do capital, que era 0 aumento nos indices de precos das acdes
durante o processo de liberalizagdo. O uso de dados de firmas, por sua vez, fornece graus de
liberdade mais do que suficientes para se fazer tal distin¢do. Na secdo subseqliente, tratar-se-a
das evidéncias empiricas com relacdo ao impacto da abertura sobre as decisdes de

investimento das firmas.

3.3 EVIDENCIAS EMPIRICAS DO IMPACTO DA LIBERALIZACAO SOBRE O CUSTO
DO CAPITAL DA FIRMA

Um principio fundamental da teoria de precificacdo de ativos é que o capital deve
ser alocado de tal forma que os retornos ajustados pelo risco sejam igualados entre os ativos.
Os niveis de retornos esperados das agdes devem variar de acordo com o nivel de exposicao
das firmas aos riscos sistematicos, como ja visto. Assim, sempre que houver uma mudanga no
nivel de risco sistematico, os precos das acdes devem mudar de tal forma que os retornos
ajustados pelo risco sejam igualados novamente. Uma vez que a liberalizacdo do mercado de
acOes altera o conjunto de riscos ndo diversificaveis para o investidor representativo, Chari e
Henry (2004) baseiam-se neste experimento natural para testar a hipotese de que 0s precos
das a¢cdes movem-se de acordo com a mudanca no risco sistematico.

Consideram que apenas algumas firmas de cada pais de sua amostra € que se
tornam aptas a receber investimento estrangeiro apos a abertura. Este tipo de firma é chamado
de investivel, enquanto as demais firmas listadas no mercado de acGes doméstico sdo
denominadas nédo investiveis. As firmas aptas a receber investimento externo sdo definidas
como um subconjunto daquelas que compdem o IFC Global Index (IFCG) e que também
pertencem ao IFC Investible Index (IFCI). A determinacdo de investibilidade, de acordo com
a International Finance Corporation, € um processo de trés passos. Primeiro, a IFC determina
quais acdes 0s estrangeiros podem manter legalmente. Segundo, esta instituicdo aplica dois

critérios adicionais de praticabilidade do investimento, sendo que ambos devem ser satisfeitos
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para que a firma seja incluida nos indices descritos acima. O primeiro critério exige uma
capitalizagdo de mercado minima de $50 milh6es ou mais ao longo dos doze meses anteriores
a adicdo da acdo a um indice da IFC, enquanto o segundo critério seleciona as firmas de
acordo com a liquidez, no caso, a acdo deve ter atingido um volume minimo de negociacGes
de $20 milhGes no ano anterior para poder ser incluida em um indice da corporacdo. A acao
também deve ter sido negociada em, pelo menos, metade dos dias de negocia¢des do mercado
acionario local.

A teoria prevé que o aumento no preco das agdes da firma investivel no periodo
de liberalizacdo deve ser mais fortemente relacionado a estrutura de covariancia dos seus
retornos do que no caso das firmas ndo investiveis. Alem disto, a queda na taxa de juros livre
de risco é um choque comum a todas as firmas na economia e, portanto, este efeito deve ser o
mesmo para todas elas, investiveis ou ndo, sediadas no mesmo pais. Isto significa que, na
média, a liberalizacdo leva a reducdo no custo do capital de todas as firmas domésticas, mas
esta queda é particularmente maior para aquelas que obtém maior beneficio da diversificacdo
internacional do risco, no caso, as firmas investiveis.

Para testar se a diversificagdo internacional do risco ajuda a prever a mudanca
inesperada no preco das agdes em resposta a noticia de liberalizacdo, estimam a seguinte

regressao:

AIn(Stockpricechangeij [0]):a + B, INVEST; +y, DIFCOV; +7, (DIFCOV * INVEST )ij

+ COUNTRY; +¢; (35)

Em que a variavel do lado esquerdo da equacgéo corresponde a mudanca inesperada no preco
da acdo no més de implementacdo da liberalizacdo, DIFCOV €, mais uma vez, a diferenca das
covariancias historicas entre o retorno da acdo individual e os retornos do mercado doméstico
e do mercado global, INVEST € uma variavel dummy que assume o valor um para as firmas
investiveis e zero para as ndo investiveis e, finalmente, COUNTRY é um conjunto de dummies
que capturam os efeitos fixos de cada pais.

O intercepto impde a hipotese de que a mudanca na taxa de juros livre de risco é a
mesma para todas as firmas, depois de se levar em conta os efeitos fixos dos paises. O
coeficiente da variavel INVEST mede o efeito marginal sobre o intercepto se a firma for
investivel. Neste caso, se a teoria estiver correta, o coeficiente desta variavel deve ser
estatisticamente igual a zero. O coeficiente de DIFCOV corresponde ao efeito da

diversificacdo do risco condicional a que a firma seja ndo investivel e a soma dos coeficientes



72

de DIFCQOV e DIFCOV*INVEST ¢ o efeito total da diversificagdo do risco condicional a que a
firma seja investivel.

A estimacdo da equacdo (35), a partir de dados de 429 firmas em onze paises,
resulta em um intercepto igual a 0,059 e a soma dos coeficientes das variaveis DIFCOV e
DIFCOV*INVEST € 2,74 a 1% de significancia. Como o valor médio de DIFCOV para as
firmas investiveis é de 0,018, a firma apta a receber investimento externo pode esperar um
aumento de 4,9% no preco de sua acdo no més de implementacdo da liberalizacdo, devido a
diversificagdo do seu risco sisteméatico. O aumento total no pre¢o da acéo é de 10,8 %. No
caso das firmas ndo investiveis, ndo existe uma relacdo entre 0 aumento no preco de sua acao
e a mudanca nos fundamentos de diversificacdo, uma vez que o coeficiente de DIFCQOV, ou
seja, o efeito da diversificacdo sobre os precos das acGes ndo investiveis, é estatisticamente
néo significativo.

Como o aumento no preco das acdes pode ser determinado pela reducdo na taxa
de desconto ou pelo aumento na taxa de crescimento dos lucros futuros, é importante que se
leve em conta a mudanca na lucratividade futura das firmas na especificacdo de regressao,
para se isolar o efeito da queda no custo do capital e, especificamente, o efeito da
diversificagcdo sobre o preco das acdes. Adiciona-se, entdo, a equacao de regressao o desvio da
taxa de crescimento dos lucros da empresa no ano seguinte a liberalizacdo de sua média no
periodo anterior a abertura como proxy para a mudanca na lucratividade futura. O efeito da
diversificagdo sobre os precos das agdes investiveis aumenta para 3,3. O aumento total no
preco da acdo passa a ser de 11,34%. O coeficiente estimado de DIFCOV continua
estatisticamente ndo significativo.

As evidéncias empiricas demonstram, portanto, concordancia com as previsdes
tedricas. O choque comum € positivo e significativo em ambas as especificacOes,
correspondendo a um aumento de 5,9% e 5,4% nos precos das acOes, na especificacdo padrdo
e na especificacdo que leva em conta a lucratividade futura, respectivamente. Todas as firmas
experimentam um mesmo aumento no preco de suas acBes devido a queda na taxa de juros
livre de risco, depois de se levar em conta os efeitos especificos de cada pais. A diversificagdo
do risco, por sua vez, explica 0 aumento apenas nos precos das a¢des investiveis. Existe uma
relacdo positiva entre 0 aumento no preco das acdes e a variavel DIFCOV, dada a
liberalizacdo, apenas no caso das firmas que sdo aptas a receber investimento estrangeiro apos
a liberalizagéo.

Em uma outra aplicagdo empirica, Patro e Wald (2005) observam o

comportamento dos precos das agdes de firmas de dezoito paises emergentes, para testar se o
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custo do capital sofre uma queda devida a diversificacdo internacional do risco, dada a
liberalizacdo. Consistente com a queda no custo do capital, os retornos das aces devem
aumentar no momento em que os participantes do mercado tomam conhecimento da
liberalizagdo e devem sofrer uma queda no periodo subsequente, relativamente ao periodo
pré-liberalizacdo. A queda do retorno no periodo pés-liberalizacdo, em relacdo ao periodo pré,
indica mudanca no custo do capital.

Patro e Wald definem quatro periodos de interesse. O periodo de trés anos, de -43
a -7 meses, antes da liberalizacdo, que é chamado periodo PRE; o periodo de um ano, de -6 a
+5 meses, em torno da liberalizacdo, denominado DURING; o periodo de trés anos, de +6 a
+41 meses, apos a liberalizagdo, denominado periodo POST; e, finalmente, o periodo de +42
a +77 meses pos-liberalizacdo, chamado periodo AFTER. As datas de liberalizacdo sdo as
mesmas adotadas por Bekaert e Harvey (2000), de acordo com o critério da primeira
sinalizagdo, que correspondem ao primeiro més no qual ocorreram mudangas significativas na
politica do governo que afetaram a participacdo de investidores estrangeiros no mercado
acionario.

Encontram um aumento médio nos retornos de 1,5% ao més durante o periodo de
12 meses em torno da data de liberalizacdo, relativamente ao periodo pré-liberalizacdo. Henry
(2000) encontra evidéncias de que os indices dos mercados acionarios apresentam retornos
anormais de 4,7% ao més durante os oito meses que precedem a liberalizacdo, enquanto
Bekaert e Harvey (2000) encontram evidéncias de que o aumento nos precgos vai de 0,2% a
2,5% ao ano. A diferenca nos resultados pode dever-se ao fato de Patro e Wald ponderarem as
firmas, e ndo os indices, de forma igualitaria.

Nos trés anos seguintes a liberalizacéo, os retornos continuam positivos, mas a um
nivel mais baixo, com um aumento de 0,411% relativamente ao periodo PRE. Ja no periodo
de 36 meses que comeca trés anos e meio apds a liberalizacéo, os retornos das firmas caem,
em média, 2,88% ao més, também com relacdo ao periodo PRE, sendo este valor altamente
significativo.

Das firmas pertencentes a amostra, 52,4% tiveram retornos mais elevados no
periodo DURING do que no periodo PRE, indicando um aumento nos pregos das acles
durante o processo de liberalizacdo. No periodo POST, 54,2% tiveram retornos maiores do
gue no periodo PRE, enquanto 45,8% tiveram retornos menores. Por fim, 77,8% das firmas
tiveram retornos menores no periodo AFTER do que no periodo PRE, de forma que a queda
nos retornos seguinte a liberalizacdo é amplamente sentida pela maioria significativa das

firmas.
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O comportamento dos retornos das agdes parece consistente com a queda no custo
do capital das firmas, embora ndo seja levada em conta a influéncia da lucratividade futura
esperada sobre o mesmo. Contudo, a hipo6tese de que as firmas com o0s maiores valores do
beta local relativamente ao beta global no periodo pré-anincio da abertura experimentam uma
queda maior no custo do capital, dada a liberalizacdo, ou seja, obtém um beneficio maior da
diversificacdo, ndo pode ser aceita. Se esta hipdtese fosse valida, as firmas com maiores betas
locais experimentariam retornos mais positivos no periodo DURING e mais negativos nos
periodos POST e AFTER. Patro e Wald encontram evidéncias ambiguas neste caso. Durante a
liberalizacdo, as firmas com betas locais mais elevados tém mudancas significativamente mais
negativas nos retornos. Esta descoberta contrasta com o resultado obtido por Chari e Henry
(2004). Porém, também descobrem que betas locais mais elevados implicam em retornos mais
baixos nos periodos POST e AFTER. Estes retornos mais baixos no longo prazo para as
firmas com valores mais elevados do beta local sdo consistentes com a hipdtese de
diversificacdo do risco e consequente queda no custo do capital, enquanto os retornos
negativos durante a liberalizacdo ndo o sao.

Vale notar que, apesar da ambiguidade das respostas dos precos das agfes a
diversificacdo internacional dos riscos, os resultados mostram que as firmas apresentam
valores menores do beta local e maiores do beta global apos a liberalizacdo, sugerindo um
aumento nesta diversificacao.

Embora as evidéncias indiquem uma queda no custo do capital, dada a
liberalizagdo dos mercados acionarios dos paises da amostra, refletida no comportamento dos
precos das acOes, estes precos parecem nao responder a diversificacdo internacional do risco
do modo previsto pela teoria, ou seja, ndo se encontra uma relacéo positiva entre 0 aumento (a
queda) nos retornos das agdes durante a liberalizacdo (no periodo pds-libealizagdo) e a
diferenga entre as covariancias dos retornos da firma e os retornos do mercado local e
mundial.

A emissdo de ADRs, como ja destacado, também é uma forma de liberalizacédo do
mercado de acdes, constituindo uma oportunidade para se analisar o impacto da abertura
sobre o custo do capital através do uso de dados de firmas. Usando uma amostra de 126
empresas de mercados emergentes e desenvolvidos® que anunciaram seu programa de
Depositary Receipts ao longo do periodo de 1985 a 1994, Errunza e Miller (2000) analisam o
impacto da introducdo de DRs no mercado norte-americano sobre o custo do capital das

3 Ao contrario dos trabalhos apresentados anteriormente, que fazem uso apenas de dados de mercados
emergentes.
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empresas que emitiram tais certificados. Para isto, utilizam os retornos observados das ac¢oes
como proxy para seus retornos esperados e analisam se 0 comportamento destes condiz com a
previsdo de queda no custo do capital, dada a introducéo das ADRs.

Os retornos acumulados das firmas da amostra sdo de 81,04% e 26,84% durante
os periodos pré (-36 a -7 meses) e pos-anuncio da liberalizacdo (de 7 a 36 meses),
respectivamente. A diferenca de 54,2% € estatisticamente significativa a 5%. O excesso de
retorno acumulado (com relacdo ao retorno acumulado da firma de controle) durante o
periodo pré-liberalizacdo é de 34,39% (10,25% ao ano), estatisticamente significativo ao nivel
critico de 5%, enquanto seu valor no periodo pos-anuncio é de -3,11% (-1,06% ao ano). A
queda de 11,31% ao ano no excesso de retorno, atribuida a introdugdo das ADRs, representa
uma reducao de 42,2% (de 26,8% para 15,49%) no custo do capital.

Os retornos acumulados durante o periodo de -6 meses até 0 més do anuncio sao
de 29,35%. O excesso de retorno neste mesmo periodo é de 11,65%, estatisticamente
significativo a 5%. Durante 0 més do anuncio, o excesso de retorno é de 2,76%, significativo
a 5%. Estes resultados ddo suporte a previsdo tedrica de aumento nos precos das acoes
conforme o custo do capital cai de seu patamar elevado no periodo pré-liberalizagdo para
niveis normais no periodo pos.

Assim como Chari e Henry (2004) encontram uma relacdo positiva entre os
retornos das acOes investiveis durante o periodo de liberalizacdo e a diversificacdo do risco
sistematico, Errunza e Miller mostram que o impacto das ADRs sobre 0s retornos sera tanto
maior quanto maior for a diversificacdo promovida pelas emissoes.

Assumindo que os mercados ndo sdo completamente segmentados, baseiam-se no
seguinte modelo de precificacdo de ativos sob segmentacdo branda de Errunza e Losq (1985),
para testar a hipdtese de existéncia de uma relacdo positiva entre a diversificacdo
internacional do risco e a queda no custo do capital:

E(R,)=r + AM Cov(R,,R, ) + (A, =AM, (:ov(Ri R, /Rej (36)

Em que E(Ri) € 0 retorno esperado da i-ésima acdo do I-ésimo mercado nacional, cujos
investidores podem negociar quaisquer ativos, enguanto os demais investidores podem
negociar apenas seus ativos domesticos; r é a taxa de juros livre de risco; A e A, sdo 0s

coeficientes agregados de aversdo ao risco mundial e dos investidores do I-ésimo mercado,
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respectivamente, enquanto M e M, sdo os valores de mercado do portfélio global e do

portfélio do I-ésimo mercado, respectivamente.
O retorno esperado da i-ésima acdo é composto por um prémio de risco global e
um prémio de risco condicional do mercado, que corresponde ao aumento no retorno esperado

que a i-ésima acdo deve oferecer devido a segmentacdo. O risco condicional do mercado,

cov(Ri R, /Rej, é definido como a covariancia condicional entre o retorno da i-ésima acéo e

o retorno do portfolio do I-ésimo mercado, dado o vetor de retornos de todas as acdes
negociadas. Considerando-se apenas dois paises, 0 I-ésimo mercado pode ser um mercado
emergente ou um mercado desenvolvido, enquanto o outro pais corresponde ao mercado
norte-americano. E ainda, neste caso, o vetor de retornos compreende todas as acOes
negociadas nos EUA.

O risco condicional do mercado depende da capacidade dos investidores norte-
americanos atingirem os beneficios da diversificacdo internacional sem ter que negociar no
exterior. Se estes investidores puderem reproduzir perfeitamente os retornos da i-ésima acao
estrangeira através da diversificacdo doméstica, ou seja, se a correlagdo entre os retornos da i-
ésima acdo e do portfolio de diversificacdo domestico (norte-americano) com o qual estes
retornos sdo mais correlacionados for igual a um, entdo o prémio de risco condicional do
mercado desaparece. Se esta correlagdo for igual a zero, por outro lado, a agdo i teria um
retorno maior, refletindo seu potencial de diversificacdo. De fato, a correlagdo aproxima-se de
um depois da introducdo da ADR, uma vez que 0s investidores norte-americanos podem,
agora, reproduzir o retorno desta acdo através da ADR negociada no pais. Desta forma, a
queda no retorno esperado quando uma firma que negocia em um mercado com segmentacgao
branda introduz uma DR no mercado norte-americano dependera da correlacdo entre o retorno
desta acdo e o retorno do portfolio de diversificagdo doméstico com o qual o retorno da acéo €
mais correlacionado no periodo que precede o andncio da ADR. Quanto maior for a
correlagdo, menor serd o potencial de diversificagdo da acéo e, portanto, menor a queda no
retorno esperado.

Formam-se portfolios de diversificacdo para cada firma individual e séo
calculadas as correlacbes entre os retornos destes portfélios e os retornos das firmas da
amostra durante os 36 meses que antecedem o anuncio da liberalizagdo, para se determinar o
potencial de diversificacdo de cada firma. Analisando-se a relagdo entre este potencial e as
diferencas dos excessos de retorno meédios nos periodos pos e pre-liberalizacdo, sdo

encontradas evidéncias de que a firma cujos retornos apresentam baixa correlagdo com o



77

portfolio de diversificagdo no periodo pré-liberalizacdo apresenta maior reducdo no excesso
de retorno no periodo pds-anuncio relativamente ao periodo preé, ou seja, tem uma queda
maior no custo do seu capital, dada a emissdo da ADR. Este resultado confirma a hipotese de
que o potencial de diversificagdo do risco ajuda a prever os retornos das acbes ou,

equivalentemente, que os precos das acdes contém sinais sobre o risco sistematico das firmas.

3.4 EVIDENCIAS EMPIRICAS DO IMPACTO DA LIBERALIZACAO SOBRE AS
DECISOES DE INVESTIMENTO DAS FIRMAS

Os resultados apresentados na secdo anterior indicam que a abertura do mercado
acionério leva, de fato, a reducdo no custo do capital das firmas que passam a ter acesso aos
mercados de capitais internacionais, através de dois canais: a reducdo na taxa de juros e a
diversificacdo internacional do risco.

Tudo o mais constante, a melhor decisdo para a empresa, dada a queda no custo
do capital, € aumentar a acumulagdo de capital fisico. A eficiéncia na alocagdo deste capital
requer que as decisdes de investimento das firmas respondam as mudancas em Seus
fundamentos, dada a liberalizacdo. De forma especifica, a eficiéncia alocativa dos recursos da
liberalizagdo dentro do pais requer que os setores que experimentam maior diversificagdo
internacional do risco de sua producéo, dada a abertura, assumindo-se que os fluxos de caixa
futuros das empresas ndo sofrem alteracGes, apresentem um maior nivel de investimento no
periodo pos-liberalizacao relativamente ao periodo pré e em relacdo as demais firmas do pais
(CHARI; HENRY, 2006).

Foram encontradas evidéncias de que mudancgas no risco sistemético da firma,
dada a liberalizacdo do mercado acionério, explicam parte da queda no custo do seu capital e
sdo refletidas na mudanca do preco de suas ac¢des, sugerindo que as mudancgas induzidas pelas
liberalizagdes nestes precos indicam oportunidades de investimento reais. Para determinar se
o capital fisico é realmente alocado de modo eficiente nos paises em desenvolvimento, ap6s a
remocao das barreiras ao movimento de capitais, resta saber se os investidores respondem a
estes sinais contidos nos precos das acdes™*. Dado que a abertura reduz o prémio de risco pago
pelas firmas, ela deve encorajar a implementacdo de alguns projetos considerados muito

arriscados para se adotar em autarquia.

4 Diz-se que o mercado acionario é eficiente na forma funcional se os precos das acdes induzem uma
distribuicdo eficiente dos bens de capital (TOBIN, 1982, apud WURGLER, 2000).



78

Chari e Henry (2006) realizam o primeiro teste desta previsao, utilizando dados de
empresas. A partir do modelo do g de Tobin para uma pequena economia aberta, geram as
previsdes acerca do impacto da liberalizacdo sobre as decisfes de investimento das firmas,
apresentadas na secdo 3.2 e resumidas pela seguinte equacdo que mostra como as mudangas
no investimento, dada a liberalizacdo, sdo determinadas pelas mudancas nos fundamentos das

firmas:

*

A(IE) =4 [[r=r")+ yDIFCOV, + (g7 - ;)] (34)

O fator escalar especifico da firma, A, tem implicagGes técnicas para a estimagao
da equacgéo (34). Como os A4S ndo sdo observaveis, parece natural estimar esta equagado

através de um modelo com coeficientes aleatdrios, que capturem os efeitos destes termos.
Todavia, este tipo de estimacdo requer que todas as variaveis do lado direito da equacdo
variem ao longo do tempo e, como o valor de DIFCOV muda apenas de uma firma para
outra, isto impossibilita o emprego de tal procedimento. Assim, Chari e Henry estimam a

seguinte regressdo com dados em painel:

A(IE) = CONSTANT + COUNTRY, + a,ASALESGROWTH ,
ijt

3
+a, Y, ASALESGROWTH

=1

+b,DIFCOV; + &, t e {0] [+1] [+ 2] [+3]}  (37)

ijt+7

Em que i € um indice referente as firmas, j indica o pais em que a firma i esta sediada e t
corresponde ao tempo de liberalizacdo em anos, por exemplo, t = 0, indica 0 ano em que a
liberalizagdo ocorreu, t = +1 indica 0 ano imediatamente ap6s a liberalizacdo e assim por
diante. Esta equacdo fornece uma especificacdo de regressdo que captura todas as
caracteristicas qualitativas presentes na decomposicao estrutural da equacéo (34).

A variavel A(Lj representa 0 desvio da taxa de crescimento do estoque de

ijt

capital da firma i, no pais j, em t, de sua média pré-liberalizacdo. Esta varidvel captura a
mudanca inesperada ou anormal na taxa de crescimento do estoque de capital apos a abertura.
A média pré-liberalizacdo, por sua vez, é calculada ao longo dos trés anos imediatamente

anteriores ao ano da liberalizagéo (t = [-3]at =[-1]).
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O intercepto, CONSTANT, mede, na teoria, o valor médio do efeito do choque
comum ao custo do capital sobre o desvio da taxa de investimento apos a liberalizacdo, depois
de se levar em conta os efeitos especificos do pais, capturados pela variavel dummy
COUNTRY .

A varidvel ASALESGROWTH .. é o desvio da taxa de crescimento das vendas da

ijt
firma i, no ano t, com relacdo a sua média pré-liberalizacdo e corresponde a melhor proxy
para as mudancas na taxa de crescimento da lucratividade. Chari e Henry escolhem usar
vendas, ao invés de lucros, como proxy para a lucratividade, pela seguinte razdo. Os dados
referentes a estes Ultimos exibem grandes flutuacGes de ano para ano, enquanto os dados de
vendas permanecem estaveis. Isto pode sugerir grandes flutuacBes ano a ano nos custos
unitarios ou que as firmas manipulam seus dados referentes a lucros. Para evitar as
consequéncias desta segunda possibilidade, adotam a variavel de desvio das vendas como
proxy para a mudanca na lucratividade das firmas. Na teoria, com mercados de capitais
perfeitos, apenas o fluxo de caixa futuro esperado deveria exercer influéncia sobre as decisGes
de investimento das firmas. Porém, existem evidéncias de que o fluxo de caixa corrente
também exerce uma influéncia significativa (FAZZARI; HUBBARD; PETERSEN, 1988;
HUBBARD, 1998). Uma das razdes para a sensibilidade do investimento ao fluxo de caixa
corrente é a possibilidade da firma estar enfrentado dificuldades de financiamento. Vale
destacar, entretanto, que o investimento de uma firma pode ser sensivel ao fluxo de caixa
corrente, mesmo na auséncia de tais restricoes (KAPLAN; ZINGALES, 1997, 2000; STEIN,

2003)™. Assim, a variavel ASALESGROWTH., é usada para captar o impacto do crescimento

ijt
corrente anormal sobre o investimento, enquanto a soma destes desvios até trés periodos a
frente € usada para capturar o efeito do crescimento futuro anormal.

Finalmente, a variavel DIFCOV; captura o impacto da mudanga nos riscos

sistematicos das empresas. As firmas que apresentam uma queda maior no prémio de risco
pago aos investidores, dada a liberalizacdo, devem investir mais, na média.

Na estimacdo da equacdo (37) sdo utilizados dados de 369 firmas de cinco paises
em desenvolvimento e é adotado o procedimento de determinacdo das datas de abertura dos
mercados de ac¢des definido em Henry 2000a, 2000b e 2003.

Primeiro, Chari e Henry buscam testar a significancia estatistica dos efeitos do

choque comum, da diversificagdo do risco e da mudanga nas taxas de crescimento

15 Existem outras explicacBes para a relacdo significativa entre investimento e lucratividade corrente, porém
estdo fora do escopo do presente trabalho. Ver Stein (2003).
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separadamente, para, sO entdo, estimar a decomposi¢do completa da mudanca no investimento
nos trés efeitos em conjunto. A estimacdo do desvio da taxa de crescimento do estoque de
capital da firma i em t contra a constante e os efeitos fixos de cada pais resulta em um termo
de intercepto igual a 0,041 e significativo ao nivel critico de 1%, indicando que, no periodo
pos-liberalizacdo, a taxa de crescimento do estoque de capital da firma média excede sua
média pré-liberalizacdo em 4,1% ao ano. Para testar se as mudancas nas taxas de crescimento
corrente e futuras influenciam a decisdo de investimento das firmas apds a liberalizacéo, as
varidveis explicativas utilizadas sdo os desvios das taxas de crescimento das vendas correntes
e futuras, além da constante. O coeficiente estimado das mudangas nas taxas de crescimento
das vendas correntes € 0,229, significativo a 1%, enquanto o coeficiente dos desvios das taxas
futuras é 0,315, também significativo a 1%. A estimativa do intercepto mostra-se hovamente
positiva, 0,019, e significativa a 1%. Finalmente, a regressao contra uma constante e a medida
da mudanca na diversificagdo do risco resulta em um intercepto positivo, enquanto o efeito da
diversificacdo mostra-se estatisticamente ndo significativo e economicamente trivial. Dado
que o coeficiente estimado da mudanca na diversificacao é 0,037 e o valor médio da variavel
DIFCOV para as firmas da amostra é de 0,015, o efeito médio anual da diversificagdo do risco
sobre a taxa de crescimento do investimento da firma é de um aumento de 0,056%.

A estimacéo da especificagdo completa, equacéo (37), por sua vez, implica em um
termo constante ndo significativo e coeficientes estimados das mudancas nas taxas de
crescimento corrente e futuras das vendas iguais a 0,316 e 0,287, respectivamente,
significativos a 1%. Porém, o coeficiente estimado da mudanca no risco permanece
estatisticamente ndo significativo.

Como a constante mostra-se estatisticamente significativa em praticamente todas
as estimac0es, isto sugere que o choque comum ao custo do capital afeta as mudancas nas
decisdes de investimento no periodo pés-liberalizagcdo. No entanto, embora teoricamente a
constante represente o efeito da queda na taxa de juros livre de risco, na préatica, o intercepto
pode capturar outros efeitos sobre o investimento, além do choque comum.

Para determinar se a mudanga no custo do capital realmente tem um impacto
sobre as decisfes de investimento apds a liberalizacdo, Chari e Henry definem uma variavel
adicional, STOCKPRICECHANGE,

j» gue corresponde a mudanga percentual no prego da
acdo da firma i do pais j no ano da liberalizacdo. A idéia é que, como as mudancas nos precos
das acGes refletem mudancas no custo do capital e na lucratividade futura esperada, levando-

se em conta os desvios da taxa de crescimento da lucratividade na equacdo de estimacao, a
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obtencdo de um coeficiente significativo para a varidvel de mudanca no preco das acdes
implica em um efeito significativo da mudanca no custo do capital sobre as decisdes de
investimento. Desta forma, a estimacdo dos desvios das taxas de crescimento do estoque de
capital contra a varidvel de mudanca no preco das a¢des, as varidveis de mudanca nas taxas de
crescimento das vendas e o intercepto resulta em um coeficiente estimado de
STOCKPRICECANGE igual a 0,030 e significativo a 5%, sugerindo que as mudancas no
investimento da firma i, no periodo pds-liberalizacéo, estdo significativamente relacionadas a
mudanga no custo do seu capital. A constante deixa de ser significativa, pois o efeito do
chogue comum é capturado pela variavel de mudanca no preco das acGes. Se a constante
refletisse algum tipo de mudanca de regime espuria no investimento, a incluséo da variavel de
mudanca no precgo das a¢bes ndo teria qualquer efeito sobre ela.

Para determinar, mais uma vez, se a diversificagdo do risco tem alguma influéncia
sobre o investimento das firmas ap0s a liberalizagdo, adicionam a equagdo (37) a variavel de
mudanca no preco das acdes. Os resultados da estimacéo desta nova equagédo implicam em um
intercepto nao significativo e um coeficiente estimado de 0,042 para a mudanca no preco das
acoes e coeficientes estimados de 0,268 e 0,339 para as mudancgas nas taxas de crescimento
das vendas correntes e futuras, respectivamente, significativos a 5%. O efeito da
diversificacdo no risco permanece estatisticamente nao significativo.

Por fim, para garantir a validade dos seus resultados, testam se estes sdo robustos
aos efeitos escalares especificos da firma e a definigdo da variavel dos desvios das taxas de
crescimento do estoque de capital e checam se as estimagdes superestimam a estatistica t
referente ao coeficiente estimado da variavel da mudanca no preco das acbes no ano da
abertura.

A estimacgdo do painel representado pela equagéo (37) ndo leva em conta os
efeitos escalares especificos das firmas. Para testar as implica¢fes disto para os resultados
obtidos, € estimada uma regressdo do desvio da taxa de crescimento do investimento contra
uma constante, os efeitos fixos de cada pais e o desvio das taxas de crescimento das vendas
futuras, usando-se a especificacdo de coeficientes aleatorios. Se os efeitos de escala forem
importantes, as estimativas dos coeficientes da variavel de crescimento das vendas futuras,
usando o procedimento de efeitos aleatorios, difeririam substancialmente dos resultados
anteriores, que nao levam em conta os efeitos escalares. Mas este ndo € o0 caso, 0 que sugere
que o fato dos resultados ndo serem ajustados de acordo com os efeitos de escala especificos

da firma ndo implica em maiores prejuizos para as evidéncias obtidas.
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O segundo teste da robustez dos resultados diz respeito a escolha da janela para o
periodo pré-liberalizacdo. Considerando que os paises podem liberalizar em resposta a crises
ou recessdes, Chari e Henry acreditam que a determinacdo da variavel dependente como o
desvio da taxa de crescimento do investimento com relagcdo a media nos trés anos anteriores a
data da liberalizagéo pode superestimar a taxa de crescimento anormal do estoque de capital
no periodo apos a abertura. Por isto, definem o desvio da taxa de crescimento do estoque de
capital com relacdo a taxa de crescimento média ao longo de todo o periodo pré-liberalizacdo
e estimam as especificagOes anteriores novamente. Os resultados obtidos s&o muito parecidos
com os anteriores.

O terceiro e ultimo teste refere-se a estatistica t do coeficiente estimado da

variavel STOCKPRICECHANGE ;. Como a variavel dependente do painel varia tanto entre

as firmas como ao longo do tempo e a variavel de mudanca no preco das acfes varia apenas
entre as firmas, a estrutura de regressao de painel estima o coeficiente da mudancga no preco
da acdo usando sua Unica observacdo para cada ponto no tempo. O problema com este
procedimento é que ele trata cada uso repetido deste valor como uma observacdo
independente, de forma que o desvio-padrdo do coeficiente estimado desta variavel pode ser
muito baixo e a estatistica t, muito elevada. Para tratar desta questdo, a regressao com dados
em painel é transformada em uma regressao com dados em cross section apenas e é verificado
se 0s resultados se mantém. De fato, os resultados sdo similares aos da estimacao do painel e,
principalmente, as mudancas nos precos das acdes tém um efeito significativo sobre o
investimento.

Em resumo, sdo encontradas evidéncias de que a queda no custo do capital das
firmas explica parte do desvio das taxas de crescimento do investimento ap6s a liberalizacéo.
No entanto, o efeito da mudanca no custo do capital ocorre, particularmente, através do efeito
do choque comum, uma vez que o efeito de diversificacdo internacional do risco ndo se
mostra significativo em nenhuma das especificagOes de regresséo. Este resultado sugere que o
capital fisico é alocado eficientemente entre os paises, dada a liberalizacdo, porém ndo se
pode afirmar o mesmo com relacdo a alocacdo dentro do pais. Particularmente importante
mostra-se o papel das reformas econémicas que ocorrem simultaneamente a abertura dos
mercados de capitais, sendo responsadveis por significativas mudancas nas taxas de

crescimento da lucratividade, que induzem maiores investimentos por parte das empresas.
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3.5 CONSIDERACOES FINAIS

Foi visto que as previsdes do modelo de crescimento neoclassico a respeito dos
impactos da liberalizacdo financeira podem ser estendidas para o contexto das empresas. A
abertura do mercado acionario nos paises em desenvolvimento deve levar a queda no custo do
capital da firma tipica negociada neste mercado e ao aumento temporario em seu
investimento, de acordo com esta teoria.

As evidéncias empiricas do enfoque do experimento de politica aplicado a dados
de firmas indicam reducdo no custo do capital das empresas, dada a liberalizagdo, através da
gueda na taxa de juros e do aumento na diversificagdo internacional do risco, sendo que este
ultimo efeito ndo é encontrado em todos os trabalhos analisados, € que as mudangas nestes
dois componentes do custo do capital sdo refletidas nos precos das acbes nos mercados
emergentes.

As descobertas empiricas sugerem, contudo, que as empresas ndo respondem a
mudanca no risco sistematico, sinalizada pelo aumento no preco de suas a¢Ges, indicando que,
embora 0s recursos sejam alocados de forma eficiente entre os paises, 0 mesmo ndo ocorre
entre os setores da economia emergente.

Dado que o enfoque do experimento de politica aplicado a dados de firmas
promove um melhor entendimento do impacto da abertura do mercado de capitais sobre a
economia e gera evidéncias mais criveis para se testar a validade da visdo de Eficiéncia
Alocativa do que sua aplicacdo a dados agregados, este procedimento serd utilizado, no
proximo capitulo, para se analisar os efeitos da abertura da conta de capital no Brasil sobre o
crescimento econdmico do pais.

Sera testada a previsdo de aumento no investimento das empresas apds a
integracdo do mercado de agOes brasileiro ao mercado mundial, sendo determinadas as forgas
responsaveis por tal mudanca, de acordo com o modelo teérico em Chari e Henry (2006).
Desta forma, questdes como as referentes a eficiéncia alocativa dos recursos dentro do pais e
a separacdo dos efeitos da abertura do mercado de acGes dos efeitos de reformas econémicas
contemporaneas sobre a taxa de acumulagcdo do capital pos-liberalizagdo poderdo ser

abordadas.
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4 O EFEITO DA POLITICA DE ABERTURA DA CONTA DE CAPITAL
BRASILEIRA SOBRE O CRESCIMENTO ECONOMICO DO PAIS

Na sequéncia de adogbes de politicas de abertura da conta de capital entre os
paises emergentes no fim da década de 80 e inicio da década de 90, o Brasil ndo é uma
excecdo. O presente capitulo tem como objetivo analisar os efeitos desta politica sobre o
crescimento da economia brasileira no periodo, no mesmo intuito de tantos outros trabalhos
gue buscam determinar se realmente existe tal relacdo entre liberalizacdo e crescimento do
pais emergente na pratica, porém com o emprego de uma metodologia mais recente, ainda
pouco explorada neste tipo de estudo. Tal método pode ser considerado o mais apropriado
entre as metodologias desenvolvidas até entdo para a analise desta relacdo, assumindo-se que
a acumulacéo de capital € o canal de interligacdo entre ambos.

Tendo sido revisada boa parte da literatura a respeito do efeito da abertura da
conta de capital sobre o crescimento econdémico de um pais em desenvolvimento, as
evidéncias sugerem maior adequacdo do enfoque do experimento de politica ao tratamento
desta questdo, dada a sua fundamentacdo tedrica. Além disto, a préatica recente de aplicacédo
deste enfoque a dados de empresas permite que se tenha maior confianga nos resultados
empiricos obtidos, uma vez que esta trata do impacto sobre as firmas diretamente afetadas
pela liberalizacdo, e fornece uma melhor compreensdo dos efeitos sobre o crescimento
econbmico, através de uma estratégia de identificacdo que decompde a mudanca no
investimento das firmas, dada a abertura, em seus componentes fundamentais. O destaque
com relacdo a esta estratégia € que a mesma permite a realizacdo de uma analise da eficiéncia
na alocacdo dos recursos ndo apenas internacionalmente, mas também dentro da economia
emergente.

Dadas as suas vantagens relativamente a metodologia que faz uso de dados em
cross section e ndo apresenta um embasamento tedrico estabelecido e ao emprego de dados
agregados no estudo de eventos, o enfoque do experimento de politica aplicado a dados de
firmas sera utilizado, neste capitulo, na determinacdo dos efeitos da abertura da conta de
capital brasileira sobre o crescimento do pais, permitindo-se concluir se as evidéncias, neste

caso, confirmam ou ndo as previsdes da visdo de Eficiéncia Alocativa.
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O enfoque do experimento de politica, como ja visto, ndo trata da abertura da
conta de capital como um todo, mas de apenas um aspecto desta. Mais especificamente, busca
identificar a data da primeira liberalizacdo do mercado acionario, para investigar o impacto da
abertura sobre o crescimento econdmico. Portanto, a determinacdo da data de integracdo do
mercado de acgdes brasileiro ao mercado global é condicdo necesséria para a conducdo da
aplicacdo empirica deste capitulo. No Brasil, a data oficial de abertura deste mercado é maio
de 1991, que corresponde a data de implementacdo de uma mudanca significativa na lei
referente aos investimentos estrangeiros em portfolio, que, desde 1987, sé podiam ser
realizados através de fundos especiais, sob condi¢cBes onerosas. Entretanto, sabe-se que a
liberalizacdo pode ocorrer através de outros meios, como a introducdo de country funds e
ADRs. Além disto, vale destacar que, segundo Bekaert, Harvey e Lumsdaine (1998), em geral,
a data de integracdo do mercado de a¢fes doméstico ndo coincide com a data de liberalizacao
do mesmo. Assim, ao contrario da pratica generalizada de adocdo das datas de abertura
exogenas como aproximacdo para as datas de integracdo do mercado de capitais, serdo
consideradas, adicionalmente, no estudo do caso da abertura do mercado brasileiro, datas de
integracdo determinadas endogenamente por Bekaert et al. (1998), aumentando a
confiabilidade dos resultados.

A estratégia de identificacdo dos efeitos da abertura aplicada nesta analise é a
mesma de Chari e Henry (2006). A idéia central € que a integracdo do mercado de acbes
emergente ao mercado mundial altera os fundamentos das firmas listadas publicamente
naquele mercado e esta mudanca é refletida no aumento dos pre¢os de suas agdes. Se este tipo
de empresa aloca seu capital fisico de forma eficiente, entdo suas decisdes de investimento
devem responder a este aumento no preco de suas a¢les, mais especificamente, a mudanca em
seus fundamentos, sinalizada pela mudanga no precgo de suas agoes.

O modelo empirico que descreve tal mecanismo de impacto da abertura sobre o
crescimento do pais, atraves do impacto sobre as empresas afetadas diretamente por esta
politica, segue a partir do modelo teérico de tomada de decis6es de uma firma em um pais que
adota uma politica de liberalizacdo, com base no modelo do q de Tobin para uma pequena
economia aberta, desenvolvido em Chari e Henry (2006) e apresentado na se¢do 3.2 do
capitulo anterior. Além de apresentar uma relacdo mais forte com a teoria, por tratar dos
efeitos sobre as firmas diretamente afetadas pela politica de abertura, esta metodologia
permite separar os efeitos da liberalizacdo do mercado de ac¢Oes dos efeitos de outras reformas
econdmicas contemporaneas sobre as variaveis reais da economia, bem como tratar da

questdo de eficiéncia alocativa dentro do pais.
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Este terceiro capitulo esta organizado em quatro se¢des. Na primeira, desenvolve-
se a metodologia empirica a partir das previsdes do modelo tedrico em Chari e Henry (2006),
referentes a mudanca nas decisdes de investimento das firmas negociadas nos mercados de
acoes emergentes quando estes sdo integrados ao mercado global. Na segunda secéo, testam-
se tais previsdes a partir da analise dos dados de uma amostra de empresas brasileiras e da
estimacdo do modelo empirico a partir dos mesmos. Na terceira se¢do, sdo discutidas e
interpretadas as evidéncias empiricas encontradas. E, finalmente, na quarta e Gltima se¢éo, séo

feitas as consideragdes finais.

4.1 METODOLOGIA EMPIRICA

O modelo teorico do g de Tobin para uma pequena economia aberta € utilizado
em Chari e Henry (2006) para gerar previsdes relativas ao impacto sobre o nivel de
investimento da firma totalmente financiada através da emissdo de agdes, quando o pais no
qual a mesma reside passa da condicdo de autarquia financeira para uma integragdo completa
com o mercado global. Estas previsfes sdo apresentadas na se¢do 3.2 do segundo capitulo e
empregadas aqui para se desenvolver o modelo empirico que testa sua validade no caso
brasileiro. Assume-se que o0s precos das acgoes refletem os fundamentos das empresas e que
estas, ao tomar suas decisdes de investimento, respondem a mudanca em tais fundamentos,
dada a liberalizacdo, sinalizada pela mudanca no preco de suas acdes.

A equacdo (34) resume as previsdes do modelo teérico em Chari et al. (2006),
decompondo a mudanca na taxa de crescimento do estoque de capital da firma i, no periodo
pos-liberalizacdo, nos efeitos das mudancgas nos fundamentos desta empresa, dada a abertura

do mercado de a¢des domeéstico:

I * *
Al —| =4 [(r=r")+ y DIFCOV, + (97 -g;) (34)
K ), : — .
mudanga no custo do capital mudanga na taxa de crescimento dos ren dim entos

Os termos entre colchetes do lado direito da equagdo mostram como a mudanca na
taxa de investimento de cada firma individual depende do choque comum ao custo do capital
e da diversificacdo internacional do risco, dada a abertura, e das taxas de crescimento futuras

esperadas, dada a ocorréncia de outras reformas econdmicas contemporaneas.
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A partir de uma amostra de 67 empresas brasileiras, ndo financeiras e nédo estatais,
entre as mais negociadas na BOVESPA (Bolsa de Valores de Sdo Paulo), sera estimada a
seguinte regressdao em painel que captura todas as caracteristicas qualitativas da equacéo

acima:

3
A[IEJ =CONSTANTE + o, ARECEITA, + &, Y ARECEITA,,,
it =t
+ BDIFCOV, + ¢, t € {0] [+ 1] [+ 2] [+ 3]} (38)

Como se trata de um estudo de evento, t representa 0 niumero de anos em relacao a

data de ocorréncia da integracdo do mercado acionario doméstico.

- I , . :
A variavel dependente A(Ej é 0 desvio da taxa de crescimento do estoque de
it

capital da firma i sediada no Brasil, no ano t, com relacdo & média pré-liberalizagdo. Esta
media é calculada a partir dos valores assumidos nos trés anos imediatamente anteriores a
integracdo. Tudo o mais constante, no instante anterior a chegada da noticia da abertura, a
média pré-liberalizacdo da taxa de crescimento do estoque de capital de uma firma é uma
previsdo razoavel da sua taxa de crescimento futura esperada. O intercepto, CONSTANTE,
teoricamente, captura o efeito do choque comum ao custo do capital sobre as decisbes de
investimento da firma no periodo p6s-liberalizagéo.

A indisponibilidade de dados relativos as vendas das empresas da amostra levou a
adocdo do desvio da taxa de crescimento da receita operacional liquida das firmas como proxy
para a mudanca na taxa de crescimento da lucratividade, sem maiores prejuizos aos resultados
empiricos. A variavel ARECEITA, corresponde ao desvio da taxa de crescimento da receita
operacional liquida da firma i em t com relagdo a sua média pre-liberalizacdo. Captura o
efeito do crescimento anormal da lucratividade corrente, ou seja, do crescimento anormal do
fluxo de caixa corrente, sobre o investimento. Para se levar em conta o efeito do crescimento
anormal da lucratividade futura da empresa sobre suas decisdes de investimento, usa-se a
soma dos desvios da taxa de crescimento da receita até trés periodos a frente. Por exemplo, se

t=[+1], entdo esta variavel assume o valor do crescimento anormal acumulado nos anos
[+ 2] [+3] e [+ 4]. E importante destacar que estas variéveis capturam os efeitos dos choques

ao crescimento corrente e ao crescimento futuro esperado, independentemente do fato destes
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terem sido originados a partir das reformas econdmicas coincidentes com a liberalizacdo do

mercado acionario ou a partir de outras fontes.

Por fim, a variavel DIFCOV,, diferenca das covariancias historicas entre os

retornos das acdes da empresa i e os retornos do indice do mercado doméstico e do indice
mundial, respectivamente, diz respeito a capacidade de diversificacdo internacional do risco
desta empresa, de modo que, quanto maior for o valor desta variavel, maior serd a queda no
custo do capital da firma, dada a liberalizacdo, e, consequientemente, maior serd o impacto
sobre suas decisfes de investimento nos anos imediatamente ap6s a abertura.

O procedimento de estimacdo da equacao (38) requer dados referentes as taxas de
crescimento do estoque de capital e dos fluxos de caixa das firmas brasileiras da amostra
selecionada, bem como as cotacbes de suas acOes e aos indices dos mercados de acBes
domeéstico e global. Os dados relativos aos demonstrativos financeiros das empresas, assim
como as cotacdes de suas acdes e a série do indice do mercado de agbes doméstico, 0
IBOVESPA (indice da Bolsa de Valores de S3o Paulo), sdo obtidos a partir da base de dados
Economatica. Fundada em 1986, esta base acompanha milhares de empresas em oito paises
(Argentina, Brasil, Chile, Colémbia, EUA, México, Peru e Venezuela), contendo, entre outras
informacdes, dados relativos aos demonstrativos financeiros e cotag¢fes das firmas negociadas
nestes mercados. Como o MSCI World Total Return Index é considerado o indice padrdo do
mercado mundial, é utilizado no célculo das covariancias histéricas entre os retornos das
acoes das firmas e o retorno do mercado global. Trata-se de um indice de capitalizacdo do
mercado, ajustado pelo cambio livre, criado para medir o desempenho do mercado acionario
global desenvolvido, com base no retorno total, com dividendos reinvestidos. Em agosto de
2006, era constituido por acdes dos seguintes paises: Alemanha, Australia, Austria, Bélgica,
Canada, Dinamarca, Espanha, EUA, Finlandia, Franca, Grécia, Holanda, Hong Kong, Irlanda,
Italia, Japdo, Nova Zelandia, Noruega, Portugal, Reino Unido, Singapura, Suécia e Suica. A
série do MSCI World Total Return Index foi obtida a partir da base de dados da Bloomberg.

Por se tratar de um estudo de evento, o conjunto de dados de cada firma individual
deve obedecer ao critério “antes-e-depois”, ou seja, deve conter um numero de observacoes
razoavel antes e depois da liberalizacdo do mercado de a¢6es. Como as datas potenciais de
integracdo do mercado acionario brasileiro estdo compreendidas entre o final dos anos 80 e
inicio dos anos 90, como serd discutido adiante, nesta secdo, e as séries de dados da
Economatica tém inicio em 1986, sendo que os dados anteriores a 1989 néo estdo disponiveis

para grande numero das firmas, a amostra de empresas utilizada na investigacdo empirica
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deste trabalho apresenta um tamanho apenas satisfatorio, sendo constituida por 67 empresas

ndo financeiras e ndo estatais, que se destacam entre as mais negociadas na BOVESPA.

Para se obter a variavel A(Ej , @ construida, inicialmente, uma série da taxa de
it

crescimento do estoque de capital de cada firma ao longo do periodo de t=[-3] at=[+3],
como o logaritmo natural da razdo do valor do ativo imobilizado liquido da empresa no ano t
pelo seu valor no ano t-1. Os valores da série do ativo imobilizado liquido correspondem aos
valores no exercicio, no quarto trimestre do ano fiscal, em ddlares norte-americanos. Para
cada empresa da amostra, é calculada a média das taxas de crescimento ao longo dos trés anos
imediatamente anteriores ao ano da abertura e esta é subtraida dos valores das taxas de
crescimento do seu estoque de capital de t=[0]a t=[+ 3], obtendo-se a variavel dependente.
A varidvel explicativa que representa o desvio da taxa de crescimento da
lucratividade corrente é construida através de um procedimento similar. E criada uma série da
taxa de crescimento da receita operacional liquida de cada firma, como o logaritmo natural da
razdo entre o valor desta receita em t pelo seu valor em t-1. Novamente, sdo utilizados 0s
valores no exercicio, no quarto trimestre do ano fiscal, em dolares norte-americanos. Em

seguida, calcula-se a média dos valores desta série nos trés anos anteriores a liberalizacéo e a
subtrai dos valores no periodo de t=[0]a t=[+ 3], para se obter a variavel ARECEITA, . Para
se construir as medidas dos desvios das taxas de crescimento futuras, por sua vez, somam-se

0s desvios das taxas de crescimento da receita operacional liquida até trés periodos a frente.

3
Por exemplo, >’ ARECEITA,;,, =ARECEITA,,; + ARECEITA,, + ARECEITA ;.

r=1
Resta, ainda, descrever a construgdo de DIFCOV, =Cov(R,,R,, )— Cov(R;,R, ).

Neste caso, é necessario obter os retornos anuais das acdes de cada empresa da amostra para o
periodo pré-liberalizacédo, de 1986 a t:[—l], além dos retornos anuais do IBOVESPA e do

MSCI World Total Return Index para 0 mesmo periodo. Assim, a série dos retornos anuais das
acOes da firma i é dada porR, :In(%t_lj, em que P, é o preco de fechamento das suas
acOes em ddlares norte-americanos, ajustado por proventos, inclusive dividendos, no altimo
dia de negocia¢es do mercado doméstico, no ano t; R,, :In(IBV%BVt J ¢ a série de

retornos anuais do IBOVESPA, em que IBV, é o valor de fechamento do indice BOVESPA

em dolares norte-americanos, ajustado por proventos, inclusive dividendos, no ultimo dia de
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negociagdes do mercado, no ano t; e, finalmente, R, =In[WTRI%/TRI )é a série de
it-1

retornos anuais do MSCI World Total Return Index, em que WTRI, é o valor do indice da

Morgan Stanley em dolares norte-americanos, ajustado por proventos, inclusive dividendos,
no ultimo dia de negociacdes dos mercados globais em t. Sdo calculadas, entdo, as
covariancias histdricas para cada firma da amostra e, apos se efetuar a subtracdo das mesmas,
tem-se a medida do potencial de diversificacdo internacional do risco de cada empresa.

Para se estimar o modelo empirico, é necessario, ainda, determinar a data da
primeira liberalizacdo e integracdo do mercado acionario domestico ao mercado mundial. Mas
esta ndo é uma tarefa facil.

Price (1994), Buckberg (1995), Bekaert e Harvey (2000) e Kim e Singal (2000)
adotam maio de 1991 como a data oficial da primeira liberalizacdo do mercado de acdes
brasileiro™®, com base em uma importante mudanca regulatéria. De marco de 1987 a maio de
1991, o investimento estrangeiro em portfolio no Brasil foi realizado sob a Resolucdo 1289,
Anexo |1, da Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM), que limitava este tipo de operagdo ao
investimento através de fundos especiais, sob condicBes desfavoraveis’’. A partir daquele
momento, os investidores estrangeiros poderiam manter portfolios de uma ou mais a¢Ges em
custddia local. Também a partir de maio de 1991, foi permitido as instituicbes estrangeiras
possuir até 49% das acGes com direito a voto e 100% daquelas que ndo tinham esta
caracteristica em especial (IFC, 1996, apud KIM; SINGAL, 2000). Adicionalmente, foram
aprovadas leis permitindo o investimento direto estrangeiro.

Fazendo uso de uma metodologia diferente para a determinacdo da data da
primeira abertura, descrita no primeiro capitulo, Henry (2000a) adota marco de 1988, data da
introducdo do primeiro country fund brasileiro, The Brazil Fund Incorporated, como a data da
primeira liberalizacdo do mercado de ac¢des no Brasil.

Uma dificuldade adicional surge neste processo de determinacdo da data da
primeira abertura, se for levada em conta a distingdo entre a liberalizacdo do mercado de
acoes e sua integracdo financeira ao mercado global. De acordo com Bekaert, Harvey e
Lumsdaine (1998), é improvavel que as datas de reformas do mercado de capitais
correspondam a verdadeira data de integragdo deste mercado. Os investidores podem burlar os

controles sobre a conta de capital ou prever a ocorréncia de abertura futura, precipitando o

16 Mesma data da International Finance Corporation (1996, apud KIM; SINGAL, 2000).

7 park e Van Agtmael (1993, apud KIM; SINGAL, 2000) apresentam uma data um pouco diferente: afirmam
que, de marco de 1987 a julho de 1991, os investidores estrangeiros s podiam investir no Brasil, através de
fundos especiais.
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processo de integracdo. Ou, ao contrario, a falta de credibilidade da politica do pais pode
retardar o processo de integracdo. E importante destacar que a politica de abertura so tera os
efeitos previstos pelo modelo neoclassico sobre o crescimento econdmico se, de fato,
promover a integracdo financeira. Neste caso, ao invés de se ater apenas a analise das datas de
mudancas regulatérias como proxies para as datas de abertura e integracdo do mercado de
acoes, o procedimento mais adequado é considerar, adicionalmente, datas de quebras
estruturais endogenas no processo gerador dos dados de séries de tempo financeiras e
econdmicas que, teoricamente, sofrem os impactos da integracdo do mercado acionéario, de
modo a se contemplar as possibilidades de adiantamento ou atraso na integracdo do mercado
relativamente as datas de implementacdo de medidas regulatérias.

Bekaert et al. (1998) analisam quebras estruturais em um conjunto de séries de
tempo financeiras e econémicas de 20 economias emergentes. Um dos destaques de sua
metodologia esta ligado ao fato de que, ao analisarem conjuntamente as datas de quebras para
grupos de variaveis relacionadas ao processo de integracdo, obtém resultados mais confiaveis
acerca das provaveis datas de integracdo. Por exemplo, se os participantes do mercado
prevéem uma liberalizacdo futura, os pregos das acdes podem sofrer um aumento, mas a
propriedade estrangeira s6 sera efetivamente permitida quando, de fato, a abertura for
implementada pelas autoridades. Por isso a importancia de se considerar o impacto da
liberalizacdo sobre diferentes variaveis ao mesmo tempo.

Para se estimar os efeitos da primeira liberalizagdo do mercado de a¢Ges no Brasil
sobre o crescimento econémico do pais, serdo consideradas, entdo, datas de abertura
exogenas, bem como datas determinadas endogenamente, de modo a se assegurar a maior
confiabilidade dos resultados. Com relacdo as datas exdgenas, foram selecionadas duas para a
realizacdo dos testes empiricos: maio de 1991, data de abertura oficial, e janeiro de 1992, data
da introducdo da primeira ADR. Poderia ser utilizada também a data de introdugdo do
primeiro country fund, marco de 1988, porém os dados da amostra de firmas considerada sdo
insuficientes para garantir bons resultados da metodologia empregada. J& as datas enddgenas
sdo as mesmas de Bekaert et al. (1998): abril de 1990 e janeiro de 1993, significativas a um
nivel critico de 1%.

Na proxima secdo, serdo testadas as previsdes do modelo tedrico, com base nos
dados da amostra das 67 empresas brasileiras selecionadas. Serdo determinadas as possiveis
datas de integragdo do mercado acionério doméstico ao mercado global e se esta integracdo

financeira de fato resultou em um aumento do investimento no periodo subseqlente.
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4.2 RESULTADOS EMPIRICOS

Uma das previsdes centrais do modelo tedrico que fornece a base para as
investigacBes empiricas deste capitulo € o aumento nos precos das acGes das empresas
negociadas publicamente no mercado domestico, no ano da abertura e integracdo financeira
deste. Sob a hipdtese de que os pregos das acdes movem-se de acordo com os fundamentos
das firmas, deve-se esperar um aumento no preco das acOes da firma média no ano da
liberalizacdo, dada a queda no custo do seu capital.

Calculando-se as mudangas nos precos de fechamento das ag¢Ges, no ultimo dia de
negociacdes do mercado, nos anos de abertura ou potencial integragdo, com relacdo ao preco
médio nos trés anos anteriores, observa-se uma queda de 63,36% no preco das acGes da firma

média em t=[0]=1990, de 45,78% em 1991 e 20,25% em 1992, e um aumento de 59,49% no
ano de 1993.

Tais resultados classificariam apenas janeiro de 1993 como possivel data de
integracdo do mercado acionario brasileiro ao mercado global, sob a hipdtese de que os precos
das acgdes refletem os fundamentos das empresas, uma vez que, neste caso, a queda nos precos

das a¢bes no ano denominado t:[O] ndo condiz com a hipotese de queda no custo do capital.

Como a taxa de crescimento média da receita operacional liquida das firmas, proxy da taxa de
crescimento da lucratividade da firma média, encontra-se, em geral, acima da média anterior a
t=[0], em t={[+1][+2]e[+3]}, quando t=[0]=1990, t=[0]=1991e t=[0]=1992 (ver FIG.
A.1 do APENDICE A), a queda no preco da acdo da firma média nestes anos deve-se, entéo,
ao aumento no custo do seu capital, implicando, neste caso, que ndo pode ter havido uma
integracdo do mercado de acdes brasileiro ao mercado mundial em nenhum destes anos, de
acordo com as previsées do modelo tedrico. Porém, € importante lembrar que os precos das
acoes podem desviar-se dos fundamentos (SHILLER, 1981). Neste caso, a integracdo
financeira poderia ter ocorrido em qualquer uma das datas acima, mas 0s pre¢os das aces ndo
estariam refletindo a queda no custo do capital das empresas.

Se houvesse ocorrido integragdo em 1990, 1991 ou 1992, implicando em uma
reducdo no custo do capital ndo sinalizada pelo preco das acdes, mas que, ainda assim,
implicasse em um aumento no investimento eficiente nos anos posteriores, entéo a taxa de
retorno ex-post do capital deveria apresentar um aumento no periodo pos-integracao,
relativamente ao periodo pré. Para cada firma, o fluxo de retorno pelo estoque de capital é

calculado como a razdo entre seu lucro EBIT (earnings before interest and taxes) e o valor do
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ativo imobilizado liquido. A taxa de retorno ex-post do capital é obtida a partir da meédia dos
valores destas razfes para cada ano.

No entanto, esta taxa reduz-se de uma média de 46,35% nos trés anos
imediatamente anteriores a t=[0]=1990 para uma média de 2,76% nos trés anos posteriores,
de uma média de 34,34% para 9,58% dos trés anos pré-liberalizacdo para os trés anos pos,
quando t=[0]=1991, e sofre uma queda de 12,63%, em média, trés anos antes de t=[0]=1992
para 3,98% trés anos ap6s. O comportamento da série da taxa de retorno ex-post do capital em
cada um dos trés periodos de interesse em anos relativos a data de ocorréncia do evento, no
caso, em relacdo a provavel data de integracdo do mercado de a¢fes doméstico, pode ser
observado na FIG. 4.1 abaixo.
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FIGURA 4.1 — Gréficos da série da taxa de retorno ex-post do capital da firma média em anos relativos a
provavel data de integracdo financeira em 1990, 1991 e 1992, respectivamente.
Fonte: Dados retirados da Economatica.

Pode-se concluir, portanto, que, se os pregos das acOes refletirem os fundamentos
das firmas, as reducGes nos precos das acdes da empresa média em 1990, 1991 e 1992 ndo
condizem com a hipotese de integracéo financeira do mercado de acGes brasileiro nestes anos.

Por outro lado, se tiver ocorrido, de fato, a integracdo do mercado de ages em uma destas
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datas, porém os precos das acOes tiveram queda por nao refletirem a redugdo no custo do
capital, esta ndo tera levado a decisGes de investimento eficientes no periodo apds a sua
ocorréncia, dada a queda relativa na taxa de retorno ex-post do estoque de capital. Em
qgualquer um dos casos, as previsdes do modelo do g de Tobin sobre as decisbes de
investimento da firma no pais cujo mercado de a¢des se integrou ao mercado global nédo
podem ser testadas: no primeiro caso, porque ndo teria havido integracdo e, no segundo,
porgue os precgos das acBes ndo refletem os fundamentos das empresas.

J& 0 aumento de 59,49% no preco das acles da firma média, em 1993, é
acompanhado por um aumento da taxa média do retorno ex-post do capital de —1,47% nos
dois anos anteriores a data de potencial integracdo para uma media de 1,29% nos dois anos
posteriores. Este resultado sugere que o aumento no preco das acfes em 1993 pode realmente
estar sinalizando uma queda no custo do capital da firma média e ter incentivado o
investimento eficiente apos a integracdo financeira do mercado.

A seguir, serd testado se as previsdes do modelo tedrico do q de Tobin
apresentadas na secdo 3.2 sdo confirmadas na pratica, dada a potencial integracdo do mercado
acionério brasileiro em janeiro de 1993. Em uma segunda subse¢do, sera realizada uma
analise do comportamento das decisdes de investimento das firmas em relagdo aos anos de
1990, 1991 e 1992, uma vez que, embora as evidéncias ndo sejam conclusivas a respeito da
integracdo do mercado de acGes nestas datas, 0 comportamento do investimento das firmas
neste momento pode agregar informacgdes sobre como teriam se dado os efeitos da possivel

integragdo financeira nestes anos.

4.2.1 A Integracdo do Mercado de Acdes Brasileiro ao Mercado Global em 1993 e o
Impacto sobre o Crescimento da Economia

Em analise preliminar, pdde-se constatar que o preco das acles da firma média
negociada no mercado de ac¢des brasileiro sofre um aumento no ano de 1993, relativamente a
média nos trés anos anteriores, condizente com a queda no custo do capital desta empresa e
possivel integracdo do mercado acionario doméstico ao mercado mundial.

Para se determinar, com maior rigor, se 0 aumento no prego das agdes da firma

média em t:[O] é explicado pela mudanca nos fundamentos desta empresa, dada a integracdo

financeira, sendo esta uma das previsdes centrais do modelo tedrico da tomada de decisdes de

investimento da firma quando o mercado domeéstico integra-se ao mundial, estima-se a
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seguinte regressao em cross section, adaptada a partir do modelo empirico em Chari e Henry
(2004):

A PregoAc#o, [0]= CONSTANTE + y DIFCOV, + ARECEITA [0]+ ARECEITA [+1]
+ ARECEITA [+ 2]+ ARECEITA [+ 3] + ¢, (39)

A idéia é a mesma ja discutida anteriormente, de que a mudan¢a no preco das
acOes da empresa i, no ano da integracdo ao mercado mundial, é explicada pela queda no
custo do seu capital, determinada por um choque comum mais o efeito da mudanca no prémio
de risco pago, e pelo aumento na lucratividade futura da empresa, dadas as reformas
econdmicas contemporaneas.

A variavel dependente denota a mudanca no prego das acdes da empresa i, no ano
de integracdo, relativamente ao preco médio no periodo anterior. E construida como o
logaritmo natural da raz&o entre o preco de fechamento das a¢Ges da firma i, em ddlares norte-
americanos, no ultimo dia de negocia¢fes do mercado, no ano de 1993, pela média destes
precos nos anos de 1990, 1991 e 1992,

O termo constante, teoricamente, captura o efeito do choque comum ao custo do
capital sobre o preco das acBes da firma, enquanto a diferenga das covariancias historicas
mede o efeito da redugdo no prémio de risco pago pela empresa. Ambas as variaveis dizem
respeito ao efeito da mudanga no custo do capital, dada a integracao.

Finalmente, sdo adicionadas a equacdo, variaveis que capturam os efeitos dos
desvios das taxas de crescimento da receita operacional liquida nos anos de 1993, 1994, 1995
e 1996, t=[0] t=[+1] t=[+2] e t=[+3], respectivamente, com relag&o & média desta série no
periodo pré-integracdo, como proxy para a mudanca na lucratividade futura esperada. Os
choques as taxas de crescimento futuras podem ser explicados pelas reformas econdmicas que
ocorreram ao longo do mesmo periodo de integracdo do mercado de a¢es doméstico e que
estdo resumidas no QUADRO B.1 do APENDICE B.

Estimando-se a equacdo (39) para a amostra de empresas brasileiras selecionadas,

obtém-se:

A PregoAgAo, [0] = 1,094 — 0,0407 DIFCOV, + 0,1207 ARECEITA, [0] - 0,1235 A RECEITA, [+1]

(0,2642)  (0,2791) (0,3973) (0,3166)

+ 0,4873ARECEITA, [+ 2]+ 0,1913 A RECEITA, [+ 3] (40)

(0,2412) (0,4864)
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Em que os valores entre parénteses correspondem aos desvios-padrBes robustos a
heterocedasticidade. Apenas o intercepto estimado é significativo ao nivel critico de 1% e o
coeficiente estimado da variavel de desvio da taxa de crescimento da receita operacional
liquida em t=[+ 2] é significativo a 10%.

Este resultado sugere que o choque comum ao custo do capital da firma explica
parte do aumento no preco das a¢Oes da empresa média no ano da integracdo do mercado
acionario, mas este aumento ndo reflete o potencial de diversificacdo internacional do risco da
empresa, como pode ser observado no GRAF. 4.1, abaixo, da variavel de mudanca no preco

da ac#o da firma i em t=[0] contra a variavel DIFCOV, .

integracdo do mercado
*
*
¢S
.

mudanca no preco das acfes
dafirmai no ano da

DIFCOV

GRAFICO 4.1 — Mudanca no preco das acdes da firma i no ano da integracdo do mercado acionario brasileiro
contra o potencial de diversificacdo internacional do risco desta empresa.
Fonte: Dados retirados da Economatica.

O aumento na taxa de crescimento da lucratividade futura também € responsavel
pelo aumento no preco das acdes em t:[O], embora seu efeito seja economicamente trivial.
Dado que o desvio médio das taxas de crescimento da receita operacional das empresas em

t=[+2] é de 0,356%, o efeito do choque & taxa de lucratividade futura é de um aumento de
cerca de 0,17% (0,4873 X 0,00356) no preco das a¢des da firma média no ano da integracéo.

Uma vez que as evidéncias empiricas indicam que o aumento no preco das acdes
no ano da integracdo do mercado acionario doméstico reflete a mudanca nos fundamentos da
firma, como previsto pelo modelo teorico, resta saber se as decisdes de investimento das
empresas respondem a este aumento nos pre¢os das acdes, mais especificamente, as mudancas
nos fundamentos sinalizadas por este aumento, promovendo uma expansao do investimento
eficiente no periodo apds a integracdo. Isto levanta duas questdes. A primeira é se é observado

um aumento na taxa de investimento media das firmas da amostra apds a integragdo, em
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resposta a queda no custo do capital e aumento na taxa de lucratividade futura. A segunda
questdo refere-se as diferencas nas decisdes de investimento entre as firmas, de acordo com a
forma como respondem a mudanca em seus fundamentos, em particular, com a mudanca em
seus riscos sistematicos, se a lucratividade ndo for alterada pela globalizacéo.

O GRAF. 4.2 fornece uma resposta preliminar a questdo temporal. Nele esta
plotado o desvio da taxa de crescimento média do estoque de capital das 67 firmas da amostra

em relacdo a média destas taxas de crescimento em 1990, 1991 e 1992, em anos relativos a

data de integragéo do mercado de ag6es brasileiro, para o periodo de t=[-3]at=[+3].

0,4 -

02 4 A
0

desvio da taxa de crescimento
do estoque de capital

ano relativo a data de integracao

GRAFICO 4.2 — Desvio da taxa de crescimento média do estoque de capital das 67 firmas da amostra em anos
relativos a data de integracdo do mercado acionario doméstico.
Fonte: Dados retirados da Economatica.

A taxa de crescimento média do estoque de capital aumentou 26,27% no primeiro
ano apos a integragdo, relativamente a média nos trés anos imediatamente anteriores, e, em
média, 10,79% ao ano nos dois anos posteriores a t=[0].

Multiplicando-se o desvio da taxa de crescimento média do estoque de capital
pela elasticidade do produto com relagéo ao capital, igual a 1/3, tem-se que o produto da firma
média aumentou cerca de 8,75% no ano seguinte a integracdo, com relacdo a média nos trés
anos anteriores, e 3,59% ao ano nos dois anos seguintes a este evento.

A evidéncia temporal sugere que a integracdo foi seguida por um aumento na taxa
de investimento média das empresas nos anos imediatamente posteriores a 1993 e que se
tratou de investimento eficiente, dado o aumento na taxa de retorno ex-post do capital, visto
no inicio da se¢do. Mas, para que as firmas invistam eficientemente, € necessario ndo apenas

qgue elas tenham um bom julgamento intertemporal na tomada de suas decisdes de
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investimento, mas que estas decisdes também reflitam os sinais a respeito dos fundamentos
das empresas, incorporados aos pre¢os de suas acgoes.

Para se verificar se as mudancas nas taxas de investimento das firmas brasileiras
negociadas publicamente no mercado de a¢es doméstico refletiram as mudangas em seus
fundamentos, dada a integracdo, estima-se a equacdo (38) para a amostra de firmas

selecionadas, obtendo-se:

3
A(Lj =-0,1508 + 0,476 ARECEITA, +0,005 ' ARECEITA,,, + 0,024 DIFCOV, (41)
it

K (0,015) (0,029) (0,000) 75 (0,018)

Em que apenas o termo de intercepto e o coeficiente estimado da variavel do desvio da taxa
de crescimento corrente da receita operacional liquida sdo estatisticamente significativos a
1%, enquanto os demais coeficientes estimados sdo ndo significativos nem mesmo ao nivel
critico de 10%. Os termos entre parénteses correspondem aos desvios-padrdes robustos a
heterocedasticidade.

Assim, a mudanca no investimento da firma média, no periodo imediatamente
apos a integracdo do mercado de agdes doméstico, é explicada, em parte, pelos lucros
correntes anormais, que podem estar associados a implementacdo de reformas econémicas
contemporaneas a esta integracédo financeira. O governo do presidente Itamar Franco, que teve
inicio em setembro de 1992, deu continuidade ao processo de privatizacdes do governo
Collor. Além disto, o ano de 1993 foi marcado pelo anincio do plano de estabilizacdo de
Fernando Henrique Cardoso, entdo Ministro da Fazenda, e pela finalizagdo do acordo de
renegociagdo da divida externa brasileira, o Brady Plan'® brasileiro. A estimativa das
mudancas no crescimento da receita operacional liquida corrente indica que um desvio de
10% desta taxa em relacdo a sua média no periodo anterior a integracdo prevé que a taxa de
crescimento do estoque de capital no periodo posterior a integracdo excederd a sua média no
periodo anterior em 4,76%.

O coeficiente estimado da mudanca na diversificacdo do risco, 0,024, é positivo,
como previsto pela teoria, mas estatisticamente ndo significativo e economicamente trivial.
Multiplicando-se este valor do coeficiente estimado pelo valor médio da capacidade de
diversificacdo do risco das firmas, 0,0088, este calculo mostra que o efeito anual médio da
diversificacdo do risco sobre o crescimento do estoque de capital da firma tipica é de 0,021%,

que implica que o efeito sobre o crescimento do produto da firma é de 0,007% ao ano. Pode-

'8 \Ver QUADRO B.1 do APENDICE B, referente as reformas contemporaneas as datas de potencial integracao.
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se afirmar que tal resultado era esperado, uma vez que 0s precos das agdes das firmas da
amostra ndo contém informacOes especificas da capacidade de diversificacdo do risco das
empresas.

Teoricamente, 0 termo constante da regressao acima captura o efeito do choque
comum sobre a mudanca na taxa de crescimento do estoque de capital da firma, porém, na
pratica, pode estar capturando outros efeitos, como uma mudanca de regime. Para se

determinar o efeito do choque comum, adiciona-se a variavel APregoAcao, [O] referente a

mudancga no preco das acOes da firma i no ano da integracdo, ao conjunto de variaveis
explicativas da equacdo (38). Como a mudanca na lucratividade é representada pelas variaveis
ARECEITA, eiA RECEITA,,., a varidvel APregoAcao,[0] deve capturar o efeito da
r=1
mudanca no custo do capital sobre as decisdes de investimento da empresa. Adicionalmente,
como a diversificacdo internacional do risco ndo se mostrou estatisticamente significativa na
explicacdo da mudanca na taxa de investimento, a variavel de mudanca no preco das acdes
deve capturar apenas o efeito do chogue comum. Neste caso, 0 termo constante deve
permanecer estatisticamente significativo, se ndo estiver relacionado a este choque.
Reestimando-se a equagdo (38) com a incorporagdo da variavel explicativa de
mudancga no precgo das a¢Oes da empresa no ano da integragéo, tem-se:

3
A(Lj = 0,165 + 0,475 ARECEITA, +0,0068 >  ARECEITA,,,
it

K ) (0,016)  (0,027) (0,000) =

+ c()otglzg DIFCOV, + %glzl? A PrecoAcao, [0] (42)

Em que apenas o termo constante e os coeficientes estimados das varidveis representativas do

crescimento anormal do lucro corrente da firma i e da mudanca no preco das acdes no ano da
integracdo sdo significativos ao nivel critico de 1%.

A inclusdo da varidvel de mudanca nos precos das acfes em t:[O] néo altera a

significancia estatistica do termo de intercepto, o que significa que este ndo captura o efeito

do choque comum ao custo do capital. Na verdade, o efeito do choque comum é dado pelo

coeficiente estimado da variével A PrecoAcéo,[0], 0,029. Como o preco das acdes da firma

média aumentou em cerca de 59,49% no ano da integracdo, o efeito do choque comum sobre
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a taxa de investimento desta ¢ de um aumento médio de 1,725% ao ano (0,029 x 0,5949) no

periodo apos a integracao relativamente a média do periodo anterior.

Embora a queda na taxa de juros, dada a integracéo, sugira que tenha havido uma
alocacdo eficiente dos recursos mundiais para o Brasil, onde estes sdo escassos, ndo se pode
afirmar que o capital tenha sido alocado de forma eficiente entre as empresas brasileiras, uma
vez que suas decisdes de investimento falharam em responder a mudanca em sua capacidade
de diversificacdo internacional do risco. A condi¢cdo de primeira ordem para o investimento,
de acordo com o modelo neoclassico no contexto das empresas, nao foi obedecida.

E importante destacar, entretanto, que se o choque comum ao custo do capital
domina o choque especifico da firma, entdo, para se detectar a relagdo entre a mudanca no
preco das acdes e a mudanca no prémio de risco e, da mesma forma, a relacdo entre
investimento e diversificacdo do risco da empresa, as mudancas nas covariancias devem ser
medidas precisamente.

Supondo que a integracdo do mercado brasileiro tenha resultado em uma reducgéo
de 10% na taxa de juros livre de risco e que o coeficiente de averséo relativa ao risco seja
igual a 2, uma vez que o valor médio da mudanca na covariancia das empresas da amostra é
0,0088, a mudanca média especifica da firma no custo do capital é de 1,76%. Estes nUmeros
implicam que a queda total no custo do capital é de 11,76%, mas que o choque comum é
responsavel por cerca de 85% da mudanca. Neste caso, como as diferencas entre as
covariancias ndo sdo medidas com preciséao, os resultados obtidos podem ser explicados pelo
erro de medida.

Apesar das evidéncias de que as decisdes de investimento das empresas da
amostra ndo responderam devidamente & mudanca em seus fundamentos, dada a integracao
financeira do mercado acionario domeéstico ao mercado mundial, é dificil afirmar que as
informacdes especificas das empresas tenham sido totalmente irrelevantes para o
investimento, uma vez que o mercado alocou capital de acordo com os lucros correntes

anormais.



101

4.2.2 Evidéncias a respeito das Decisdes de Investimento das Firmas e a Possibilidade de
Integracédo do Mercado de Ac¢Bes Domeéstico ao Mercado Global em 1990, 1991 e 1992

Como o comportamento dos precos das acdes das firmas da amostra em 1990,
1991 e 1992 falha em sinalizar uma possivel queda do custo do capital nestes anos, a principio
ndo se pode aceitar a hipdtese de integracdo financeira do mercado de a¢fes domeéstico ao
mercado global em qualquer uma destas datas e nem testar as previsdes de mudanga no
investimento de acordo com o0 modelo teérico em Chari e Henry (2006) para

t=[0]=1990, 1991 ou 1992. No entanto, o periodo em torno destas datas é caracterizado por

importantes reformas econémicas, que podem ter influenciado o crescimento econémico da
época.

A anélise das tomadas de decisdes de investimento das empresas neste periodo
pode agregar informacGes a respeito do papel do mercado acionario sobre o investimento das
firmas neste momento e sobre como teriam se dado os efeitos econémicos de uma possivel
integracao financeira em 1990, 1991 e 1992.

A taxa de crescimento do investimento da empresa tipica da amostra apresentou,
em média, aumento no perfodo posterior a t=[0], com t=[0]=1990, 1991 e 1992, como pode
ser observado na FIG. 4.2, abaixo, dos graficos do desvio desta série em relacdo a media nos
trés anos anteriores a t=[0], para t=[0]=1990, 1991 e 1992, no periodo de t=[-3+3].
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FIGURA 4.2 — Graficos da série do desvio da taxa de crescimento média do estoque de capital das empresas da
amostra, em relagdo & média nos trés anos anteriores a t=[0], no periodo de t=[-3+3], para
t=[0] = 1990, 1991 e 1992.

(Continua)
Fonte: Dados retirados da Economatica.
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FIGURA 4.2 — Graficos da série do desvio da taxa de crescimento média do estoque de capital das empresas da
amostra, em relacdo & média nos trés anos anteriores a t=[0], no periodo de t=[-3+3], para

t=[0] = 1990, 1991 e 1992.

(Conclusdo)
Fonte: Dados retirados da Economatica.

A taxa de crescimento média do estoque de capital das firmas da amostra teve um
aumento de 45,1% em t=[+1], relativamente & média nos trés anos anteriores a t=[0]=1990,
e aumento de 12,07% ao ano, em média, nos trés anos ap6s t=[0]. Com t=[0]=1991, esta
taxa apresentou um aumento de 13,85% ao ano, em média, no periodo de t=[+1+3].
Finalmente, o desvio da taxa de crescimento média do investimento das firmas nos dois anos
apos a introducdo da primeira ADR no Brasil, 1993 e 1994, foi de 2,67 pontos percentuais
positivos em relacdo & média nos dois anos anteriores a t=[0]=1992. O desvio da taxa de
crescimento do produto da firma média em relacdo a média em 1987, 1988 e 1990, nos trés

anos apos t=[0]=1990, foi de 4,023% ao ano. No periodo t=[+1+3], com t=[0]=1991, este
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aumento foi de 4,61% ao ano, em média. E, no periodo de t=[+1+2], com t=[0]=1992, a

taxa de crescimento do produto da firma média aumentou em 1,335% ao ano.

Os aumentos nas taxas de investimento das firmas nos anos posteriores a
t=[0]=1990, t=[0]=1991 e t=[0]=1992, em relagio & média em t=[-3—1], podem ser
explicados, em parte, pelos choques a lucratividade corrente e a lucratividade futura,
associados as reformas econémicas implementadas em torno do periodo de 1990 a 1992, se os
administradores das empresas tomavam decisdes de investimento de acordo com o0s
fundamentos das mesmas.

As principais reformas econémicas e eventos politicos ocorridos no Brasil entre
1989 e 1994 estdo apresentados no QUADRO B.1, no APENDICE B, em anos relativos a

t=[0]. Em resumo, de 1989 a 1992, sdo implementados trés planos de estabilizacdo: o Plano

Verdo e os Planos Collor | e Il. Em abril de 1989, sdo retomadas as negociacfes da divida
brasileira com o FMI, que tinham ficado estagnadas durante quase todo o governo Sarney. Em
abril de 1990, da-se a abertura comercial sob o governo Collor e, em julho, tem inicio um
programa de privatizagdo em massa. As privatizacdes se estendem ao governo de Itamar
Franco, totalizando 17 privatizacdes sob o governo Collor, em um valor de $4,3 bilhdes, e 8
privatizacfes sob o governo de Itamar, em um valor de $2,7 bilhdes. As conversas com o FMI
sdo retomadas varias vezes, entre 1991 e 1993. Em abril de 1992, comeca a discussdo de um
plano de reducdo da divida brasileira, o Brady Plan brasileiro, concluido no més de julho
deste mesmo ano, mas que s6 entra em pratica em abril de 1994,

As evidéncias empiricas confirmam a suspeita de impacto dos choques a
lucratividade sobre o crescimento econdmico no inicio da década de 90. Observe a TAB. 4.1,
abaixo, com os resultados da estimagdo da seguinte equagdo de regressdo em painel, para
t=[0]=1990, t=[0]=1991 e t=[0]=1992:

3
A(I?j =a + 5 ARECEITA + f, 3 ARECEITA,, + ¢, (43)
it

r=1

3
Em que as variaveis ARECEITA, e ZA RECEITA

r=1

sdo definidas da mesma forma que na

it+7

equacao (38).
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TABELA 4.1
Resultados da estimacdo da variavel do desvio da taxa de crescimento do estoque de capital da empresa i, em
t=[0+3], contra as variaveis proxies do crescimento anormal da lucratividade corrente e da lucratividade futura,

com t=[0]=1990,1991 e 1992 .

COEFICIENTES ANO DO EVENTO
ESTIMADOS

t=[0]=1990 t=[0]=1991 t=[0]=1992

. -0,2210° 0,0471 -0,3946™

(0,0444) (0,0427) (0,1891)

, 0,0076 0,4479° 1,4976"

p (0,0340) (0,1007) (0,3881)

’ 0,4845° 0,2647° -0,0386

& (0,0790) (0,0587) (0,1477)

Fonte: Dados retirados da Economatica.
Os simbolos (x)e () representam significncia estatistica aos niveis criticos de 1% e 5%, respectivamente. Os

desvios-padrBes encontram-se entre parénteses.

O choque a lucratividade futura explica parte do desvio da taxa de crescimento do
investimento da firma nos trés anos ap6és t=[0]=1990. Um aumento de 10% na taxa de
crescimento do fluxo de caixa futuro esperado leva a um aumento de 4,845% na taxa de
crescimento do estoque de capital da empresa tipica ap6s t:[O] , relativamente ao periodo de
trés anos imediatamente anteriores. Tanto 0s choques aos fluxos de caixa corrente como aos
fluxos de caixa futuros das empresas da amostra tiveram impacto sobre suas decisdes de
investimento logo apds a liberalizacdo oficial do mercado de ag¢Ges brasileiro. Os efeitos
destes choques sobre o desvio da taxa de crescimento do estoque de capital da firma i sdo
dados por 0,448 e 0,2647, respectivamente. Por fim, o lucro corrente anormal é um dos

determinantes das decisées de investimento das firmas nos trés anos apés t=[0]=1992.

Além de sugerirem o impacto das reformas econémicas do inicio da década de 90
sobre o crescimento econdmico brasileiro naquele momento, tais resultados empiricos
indicam que as decisdes de investimento das firmas baseavam-se em seus fundamentos.
Consideram-se, aqui, 0s choques ao lucro corrente e a lucratividade futura, cujas proxies sao o
desvio da taxa de crescimento da receita operacional liquida da empresa i em t, com relacéo a

média anterior a t=[0] , e a soma destes desvios até trés periodos a frente, respectivamente,

como proxies para as mudancas nos fundamentos das empresas. Blanchard, Rhee e Summers
(1993) utilizam os lucros das firmas e seus valores presentes esperados como proxies para

seus fundamentos.
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Ainda com relacdo as decisdes de investimento das empresas da amostra, é

interessante notar que estas nao respondem a mudanca nos precos das acdes em t:[O] , com

t=[0]=1990, t=[0]=1991, e t=[0]=1992. Estimando-se a seguinte regress&o em painel:
A(IEJ = + y APrecoAcdo, [0]+ &, (44)
it

Em que a variavel dependente é, mais uma vez, o desvio da taxa de crescimento do estoque de
capital da firma i em t, com relagio & média nos trés anos anteriores a t=[0] , e a variavel
explicativa € a mudanca percentual no preco das acdes em t=[0], obtém-se 0s seguintes
resultados:

TABELA 4.2

Resultados da estimacéo da variavel do desvio da taxa de crescimento do estoque de capital da empresa i, em
t=[0+3], contra a variavel de mudanca nos precos das agdes em t=0, COM t=[0]=1990,1991 e 1992 -

COEFICIENTES ANO DO EVENTO
ESTIMADOS
t=[0]=1990 t=[0]=1991 t=[0]=1992
" -0,0672 0.2209" 0,0016
P (0,0712) (0,0466) (0.1745)
" 0,0039 0,0197 0,0046
4 (0,0434) (0,0257) (0,1458)

Fonte: Dados retirados da Economatica.
O simbolo () representa significancia estatistica de 1%. Os desvios-padrGes encontram-se entre parénteses.

Os resultados das estimagdes indicam que os efeitos das mudangas nos precos das

agBes em t=[0]=1990, t=[0]=1991 e t=[0]=1992 sobre os desvios das taxas de crescimento
do estoque de capital das firmas no periodo posterior, -0,24% [0,0039(-0,6336)], -0,9%
[0,0197(-0,4578)] e - 0,093% [0,0046(—0,2025)], respectivamente, s&o estatisticamente n&o

significativos, assim como economicamente triviais.
Como as decisdes de investimento das firmas respondem a mudanca em seus

fundamentos, porém ndo & mudanca nos precos das acdes em t=[0]=1990, t=[0]=1991 ou
t:[O]:1992, de acordo com as estimacdes acima, pode-se afirmar que existe um indicio de

que os pregos das acdes das empresas ndo refletiam seus fundamentos neste periodo. Neste
caso em que os precos das acdes desviam-se dos fundamentos, as evidéncias sdo de que o
mercado acionario ndo apresenta um papel, ou 0 apresenta pouco expressivo, na determinacao

do investimento, como visto no segundo capitulo.
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Se os precos das acbes ndo contém informacdes especificas das empresas, estes
deixam de ser uma boa proxy para g, implicando que as empresas devem buscar uma forma
diferente de avaliacdo do seu capital, que ndo seja a avaliacdo do mercado. Se tivesse ocorrido
a integracéo financeira do mercado acionario brasileiro ao mercado mundial em uma destas
datas e o administrador da empresa tipica tivesse percebido a conseqiiente queda no custo do
capital, isto poderia ter afetado a decis@o de investimento da empresa, mas ndo através de um
sinal do mercado de ac¢des. O problema € que, neste caso, ndo existe um modelo empirico para
se testar as previsdes do modelo neoclassico, pois se torna dificil medir a mudanca no custo
do capital que ndo seja por meio da mudanca nos precos das agdes. Existe a necessidade de se
buscar uma nova estratégia de identificacdo para se determinar a ocorréncia e os efeitos de

uma possivel integracdo em 1990, 1991 ou 1992.

4.3 DISCUSSAO E INTERPRETAGCAO DOS RESULTADOS EMPIRICOS

A andlise dos dados das empresas da amostra selecionada sugere diferentes
naturezas possiveis para o processo de integracdo do mercado de a¢des brasileiro ao mercado
global. Se os precos das acdes nos anos de 1990, 1991 e 1992 refletiam os fundamentos das
firmas, as evidéncias empiricas indicam que a integracdo do mercado acionario brasileiro teria
ocorrido, de fato, apenas no ano de 1993, apesar dos esforgcos de abertura anteriores. Se, por
outro lado, os pregos das agdes ndo se moveram de acordo com os fundamentos das empresas
nos trés primeiros anos da década de 90, entdo também nédo se pode descartar a possibilidade
de um processo de integracdo gradual ao longo deste inicio de década. Neste caso, é
necessario que se determine uma nova estratégia de identificacdo da ocorréncia de integracao
e dos seus efeitos sobre o crescimento econdmico, uma vez que o mercado acionario ndo
transmite informacdes sobre 0 comportamento do custo do capital neste periodo.

As evidéncias de integracdo do mercado de agdes brasileiro em janeiro de 1993 e
de seu impacto sobre o investimento nos anos seguintes estdo de acordo com a cronologia de
mudancas regulatorias na conta de capital brasileira entre 1990 e 2004 e a analise dos fluxos
de capitais para o Brasil encontradas em Goldfajn e Minella (2005).

De acordo com este trabalho, somente a partir do ano de 1992 o Brasil passa a
participar novamente dos fluxos de capitais internacionais, depois de quase uma década, de
1983 a 1991, recebendo apenas escassos recursos oriundos da renegociacdo da divida,
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destacando-se, ainda, que, até entdo, os fluxos de capitais para o pais tinham tomado a forma
de empréstimos e investimentos diretos apenas'®.

Esta retomada de fluxos de capitais para o Brasil estava associada a varios
fatores:

a) O aumento na liquidez internacional e a expansdo dos fundos de pensdo e
hedge?:;

b) O processo de liberalizacdo da conta de capital na década de 90, através do
estabelecimento de novas regras para a entrada e saida de capital do pais;

c) Grandes diferenciais de rendimentos entre os titulos estrangeiros e domésticos;

d) Final do periodo de reestruturacdo da divida externa;

e) Maior estabilidade macroeconémica com o lancamento do Plano Real.

Os fluxos de capitais iniciais foram dominados pelos investimentos em portfolio,
todavia, a partir da segunda metade da década de 90, o investimento direto estrangeiro passou
a desempenhar um papel importante. Estes fluxos foram usados basicamente para financiar os
déficits em conta corrente, principalmente durante o ciclo de 1995 a 2002, com exce¢do do
periodo de 1992 a 1994, em que a maior parte dos fluxos financiou a acumulacdo de divisas.
A expansdo do déficit em conta corrente de 1995 a 1997 representou um aumento no
investimento e no consumo neste periodo (GOLDFAJN; MINELLA, 2005).

Deixando-se de lado a possibilidade de que os precos das acGes desviem-se dos
fundamentos das empresas e assumindo-se que o impacto da integracdo financeira sobre o
crescimento econémico do pais emergente se da, de fato, por meio dos sinais do mercado
acionario, como em Chari e Henry (2006), pode-se, entdo, aceitar a hipotese de integracdo em

1993 apenas e é sobre este processo que se deve focar, agora, para se tratar do impacto da

9 Sob a legislacdo de controle dos fluxos de capitais da década de 60, a idéia principal era limitar a
conversibilidade da moeda, para evitar pressdes sobre a taxa de cambio e preservar a demanda pela moeda
doméstica. Criada no contexto do sistema de Bretton Woods, em que os fluxos de capitais privados eram
escassos e dominados pelo investimento direto, esta legislacdo ainda vigorou durante as duas décadas seguintes.
Entre 1970 e 1982, a expansdo da liquidez nos mercados financeiros internacionais resultou em entradas de
capitais macigas no Brasil, a maior parte na forma de empréstimos, sendo o investimento em portfélio minimo.
A crise da divida externa e a renegociagdo da divida (que se estendeu até 1994) dominaram o periodo de 1983 a
1991, de modo que o capital escasso que entrava no pais fazia parte dos acordos de renegociagdo. Apesar dos
primeiros esforgos de abertura da conta de capital no final da década de 80, com a criacdo de companhias e
fundos de capital estrangeiro e portfolios de agdes e titulos em 1987 e a criacdo dos mercados cambiais em 1988,
a liberalizacdo da conta de capital brasileira foi um processo gradual que ocorreu, de fato, apenas na década de
90 (GOLDFAJN; MINELLA, 2005).

%0 Os fluxos de entrada de capitais no Brasil atingiram tal volume entre 1993 e 1996 que obrigaram as
autoridades monetérias a adotar medidas restritivas. Mas isto ndo reverteu a tendéncia de liberalizacdo. Ver
Goldfajn e Minella (2005) sobre as diferencas entre os controles de capitais adotados no inicio da década de 90 e
o0s controles previstos na legislacéo de 60.
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integracdo do mercado de acOes brasileiro ao mercado mundial sobre o crescimento
econémico do pais.

O aumento na taxa de crescimento do estoque de capital da firma tipica negociada
no mercado de a¢Bes doméstico, apds a integracdo financeira em 1993, esta de acordo com as
previsdes do modelo neoclassico. A queda no custo do capital, dada a integracdo, leva a um
aumento de 1,725% ao ano na taxa de crescimento do investimento da firma, nos trés anos

ap6s t=[0], relativamente & taxa média nos anos de 1990, 1991 e 1992. Conseqiientemente,

esta queda implica em um aumento de cerca de 0,575% na taxa de crescimento anual do
produto da firma no mesmo periodo.

Embora as evidéncias indiquem eficiéncia na alocagdo temporal do capital fisico
apos a integracdo em 1993, as mesmas ndo permitem concluir em favor da eficiéncia alocativa
dos recursos entre as empresas, uma vez que as decisbes de investimento destas ndo
respondem a mudanca no prémio de risco pago, dada a integracdo. Esta descoberta de que as
decis@es de investimento das empresas ndo sdo sensiveis a mudangas especificas da firma no
custo de seu capital abala a visdo de Eficiéncia Alocativa da abertura da conta de capital.

No entanto, estes resultados empiricos devem ser analisados com reservas. E
possivel, por exemplo, que a significancia estatistica do coeficiente referente ao efeito da

diversificag&o do risco seja influenciada por erros de medida na variavel DIFCOV, .

Quando os paises liberalizam seus mercados de ac¢des, algumas empresas tornam-
se aptas a receber investimento estrangeiro, enquanto outras ndo. Ao se agrupar estes dois
tipos de empresas na amostra utilizada na realizacdo dos testes empiricos deste capitulo, pode-

se ter gerado um erro de medida em DIFCOV,. Chari e Henry (2004), como visto no capitulo

anterior, encontram evidéncias de que a diversificacdo internacional do risco explica a
mudanca no custo do capital das empresas aptas a receber investimento estrangeiro, mas seu
coeficiente nunca é significativo no caso das empresas ndo aptas. E possivel que as mudancas
no investimento sejam significativamente correlacionadas com a capacidade de diversificacao
do risco das firmas investiveis, mas que esta relacdo seja mascarada porque firmas investiveis
e ndo investiveis sdo agrupadas em uma mesma amostra. Chari e Henry (2006) refazem todos
os testes relativos a diversificacdo do risco, considerando os dois tipos de firmas
separadamente, contudo, ainda assim, o coeficiente estimado de DIFCOV, ndo se mostra
significativo.

As firmas investiveis e ndo investiveis sdo agrupadas na mesma amostra utilizada

nos testes empiricos deste capitulo, pois a base de dados Economatica néo faz distingdo entre
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ambas. Fica aqui a sugestdo para um trabalho futuro de se reestimar o0 modelo empirico dado
pela equacédo (38), levando-se em conta a distin¢do entre firmas aptas e ndo aptas a receber
investimento estrangeiro apos a integra¢do do mercado acionario.

Com o intuito de evitar erros de medida e capturar o efeito da mudanca no risco
sobre a alocacgdo do capital, Chari et al. (2006) realizam testes adicionais.

Em um destes testes, separam as firmas da amostra de acordo com o sinal da sua

variavel DIFCOV,. Criam uma nova amostra de firmas com valores positivos desta variavel

e, outra, de empresas com valores negativos. Estimam uma regressdo para cada nova amostra.
Os resultados qualitativos, entretanto, ndo se modificam. O mesmo teste ndo pdde ser feito
com a amostra utilizada neste capitulo, pois apenas uma firma pertencente a esta apresentou
valor negativo da variavel de diversificacdo do risco.

Em outro teste, Chari e Henry ordenam as empresas da amostra de acordo com a

magnitude da variavel DIFCOV,. A variavel de diversificacdo do risco das 20% entre as

empresas com 0s valores mais baixos desta é denominada DIFCOVBAIXA e a variavel de
diversificacdo das 20% entre as que tém os valores mais elevados é chamada
DIFCOVELEVADA. Mais uma vez, estimam uma regressao para cada grupo, mas ndo obtém
resultados favoraveis ao efeito da diversificacdo do risco sobre a alocacdo do capital fisico.
Este segundo teste pode ser realizado a partir da amostra de empresas brasileiras. Estimando-

se a equagédo (38) para as amostras de firmas com valores elevados de DIFCOV, e com

valores baixos desta varidvel, respectivamente, obteve-se:

3
A(IE) =—0,2088 + 0,4621 ARECEITA, —0,0544 ' ARECEITA, ,
it

(0,0699) (0,0544) (0,0340) ‘4

+ 0,0712 DIFCOVELEVADA, (44)

(0,0469)

Em que apenas o termo de intercepto e o coeficiente estimado do desvio da taxa de
crescimento da lucratividade corrente mostram-se significativos a 1%, e:

it+7

3
A(%} =-0,0610 + 0,3676 ARECEITA, —0,0121 ZA RECEITA
it

(0,0892) (0,0966) (0,0360) 71

—0,0179 DIFCOVBAIXA (45)

(0,6061)
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Em que apenas o coeficiente estimado do desvio da taxa de crescimento do fluxo de caixa
corrente é significativo ao nivel critico de 1%. Desta forma, os resultados da estimacdo da
equacdo (38) permanecem robustos a diferentes especificacdes da variavel da capacidade de
diversificagéo internacional do risco.

Covariancias anuais foram utilizadas na construcao da variavel DIFCQV, pois, de
acordo com Fama e French (2004), as covariancias mensais apresentam muitos erros de
medida. Todavia, as previsdes de crescimento do modelo neoclassico, dada a abertura do
mercado acionario emergente, referem-se ao curto prazo, de modo que talvez o uso de dados
mensais, como em alguns artigos do enfoque do experimento de politica com dados
agregados, fosse mais apropriado para se capturar os efeitos previstos pela teoria. Trabalhos
futuros poderiam explorar este ponto.

A falha em se encontrar uma relagcdo entre as decisbes de investimento das
empresas e sua capacidade de diversificacdo do risco pode dever-se, ainda, ao fato de que é
pouco provavel que as empresas nos paises emergentes aloquem seu capital fisico de acordo
com o CAPM, uma vez que existem poucas evidéncias a partir dos mercados desenvolvidos
que sugerem que os retornos esperados das a¢des sdo determinados pela covariancia entre 0s
retornos das ac¢@es individuais e os retornos do indice do mercado local (FAMA; FRENCH,
2004).

Outra explicacdo é que as firmas podem estar enfrentando restricdes financeiras,
gue impedem que elas aloguem seu capital de acordo com o modelo neoclassico de
investimento.

Como visto, 0 aumento na taxa de crescimento do fluxo de caixa corrente explica
boa parte da mudanca na decisdo de investimento da firma tipica negociada no mercado de
acOes brasileiro, dada a integracdo. Sabe-se, também, que a lucratividade corrente tem papel
importante nas decisbes de investimento das firmas quando estas enfrentam restrigdes
financeiras. Porém, o fato do fluxo de caixa corrente apresentar influéncia expressiva sobre o
investimento da empresa ndo implica que a mesma esteja enfrentando problemas de restricoes
financeiras.

De fato, parece ndo haver evidéncias de que uma possivel falta de acesso ao
financiamento externo tenha atrapalhado as decis6es de investimento das empresas brasileiras
apos a integracdo do mercado de a¢Ges doméstico. Uma das razdes para tal afirmacdo baseia-
se no seguinte argumento. Uma firma que paga dividendos poderia investir mais se eliminasse
este pagamento, de modo que parece improvavel que uma empresa que paga dividendos
enfrente problemas de racionamento de capital (LANG; STULZ, 1994). Como todas as
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unidades da amostra de firmas brasileiras pagam dividendos ap0s a integracao, pode ser que,
realmente, estas ndo tenham tido problemas de restricdes financeiras, mesmo porque o
volume de entrada de capitais no Brasil entre 1993 e 1996, como ja destacado, foi bastante
expressivo.

Se o problema nédo for erro de medida, mas o fato das decisdes de investimento
das firmas serem realmente insensiveis ao risco, entdo, a evidéncia de sincronia nos
movimentos dos precos das acGes nos mercados emergentes, em Morck, Yeung e Yu (2000),

pode estender-se para a sincronia nos investimentos das empresas brasileiras.

4.4 CONSIDERACOES FINAIS

As evidéncias sugerem que, de acordo com a estratégia de identificacdo de Chari e
Henry (2006), pode-se aceitar a ocorréncia de integracdo do mercado acionario brasileiro em
1993 apenas e que esta explica parte do aumento no investimento das empresas nos anos
imediatamente posteriores, com a alocacéo eficiente dos recursos do exterior para o Brasil. No
entanto, os resultados da estimacdo do modelo empirico dado pela equacédo (38) implicam que
estes recursos nao foram alocados de forma eficiente entre as empresas brasileiras, abalando,
em parte, a visdo de Eficiéncia Alocativa.

N&o se pode deixar de destacar, entretanto, que erros de medida na variavel de
mudanca no prémio de risco da empresa podem ter impedido que se capturasse o efeito da
diversificacdo internacional do risco sobre as decisGes de investimento das firmas. Além
disto, o numero pequeno de empresas negociadas no mercado de acBes brasileiro que
satisfazem os critérios para a aplicacdo do enfoque do experimento de politica também pode
ter influenciado os resultados obtidos. Ainda com relacdo a amostra de empresas utilizada na
analise empirica para o Brasil, € importante salientar que o critério para a inclusdo das firmas
na amostra foi a disponibilidade de dados para o periodo completo do estudo, o que pode ter
resultado em um problema de viés de sele¢do nos dados. Como ndo ha um conjunto de dados
alternativo, o possivel problema do viés de sobrevivéncia nos dados ndo tem solucdo. Talvez,
se aplicada a melhores conjuntos de dados no futuro, a estratégia de identificacdo a partir de
dados de firmas, de Chari e Henry (2006), possa promover um melhor entendimento da
alocacdo eficiente dos recursos ap6s a integracdo dos mercados de acbes dos paises em

desenvolvimento.
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Também néo se pode descartar a possivel ocorréncia de integracdo nos anos de
1990, 1991 e 1992, se os precos das acdes ndo se moveram de acordo com os fundamentos
das empresas neste periodo. Cabe ressaltar, aqui, a necessidade de desenvolvimento de uma
nova estratégia de identificagdo dos efeitos da liberalizagdo do mercado acionario emergente
que leve em conta a possibilidade de que os precos das ac¢des afastem-se dos fundamentos. A
estratégia de Chari e Henry (2006) é limitada, uma vez que néo € capaz de capturar os efeitos
de possiveis integraces no caso em que 0s pre¢os das acdes nao refletem os fundamentos das
firmas, comprometendo, assim, a avaliagdo do impacto econémico da abertura financeira. A
analise do caso brasileiro reflete este fato: ndo se pode rejeitar a hipdtese de ocorréncia de um

processo de integracdo gradual, com efeitos de crescimento maiores do que 0s encontrados.
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5 CONSIDERACOES FINAIS

Embora a maior parte da literatura que trata da relagédo entre abertura da conta de
capital e crescimento econdmico ndo encontre evidéncias empiricas desta relacdo, pdde-se
mostrar que os resultados encontrados por estes trabalhos ndo permitem contestar a validade
da visdo de Eficiéncia Alocativa, pois, na verdade, estes ndo testam as previsdes do modelo de
crescimento neoclassico acerca dos efeitos da liberalizagdo dos fluxos de capitais
internacionais.

Foi visto que uma adaptacdo dos estudos de eventos aplicados em Finangas serve
de base para os testes empiricos do enfoque do experimento de politica, permitindo que estes
levem em conta a natureza temporal das previsfes da teoria de crescimento neoclassica. Os
resultados dos trabalhos que adotam este enfoque d&o suporte a visdo de Eficiéncia Alocativa
da liberalizagdo da conta de capital, indicando uma queda permanente no custo do capital e
aumento temporario no investimento e na taxa de crescimento do PIB per capita dos paises
emergentes apoés a liberalizacdo de seus mercados de agoes.

Apesar de contornar uma falha séria dos estudos com dados em cross section, 0
enfoque do experimento de politica também tem suas limitacGes, de modo que os resultados
dos trabalhos que adotam este enfoque podem ser aceitos, todavia ndo sem algumas ressalvas.
Algumas de suas falhas tém sido resolvidas a partir de sua aplicacdo a dados de empresas,
como visto no segundo capitulo, enquanto outras ainda permanecem sem solucao.

O uso de dados de firmas torna os efeitos da abertura sobre as taxas de
acumulacdo de capital e de crescimento do PIB per capita mais plausiveis. Isto porque, neste
caso, 0 enfoque do experimento de politica trata do investimento das empresas diretamente
afetadas pela liberalizacdo e ndo da economia como um todo e porque fornece graus de
liberdade suficientes para a ado¢do de uma estratégia de identificagdo que separa os efeitos de
crescimento da abertura dos efeitos de crescimento de outras reformas econdmicas
contemporaneas.

Adicionalmente, através da aplicacdo do enfoque do experimento de politica a
dados de empresas, trabalhos mais recentes tém tratado ndo apenas da eficiéncia na alocagéo

dos recursos entre os paises, como também entre os setores da economia que abriu sua conta
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de capital. Desta forma, os testes da visdo de Eficiéncia Alocativa tém tornado-se mais
robustos.

Algumas das limitacbes do enfoque do experimento de politica podem ser o
resultado das préprias hipdteses assumidas no desenvolvimento dos modelos tedricos que
fornecem a base para 0s seus testes empiricos.

Primeiro, sdo feitas hipoteses para garantir que o modelo de precificagédo de ativos
mais adequado neste contexto seja 0 CAPM. No entanto, segundo Fama e French (2004),
embora este seja um modelo atraente, no sentido de que fornece previsdes bastante intuitivas,
suas evidéncias empiricas sdo fracas. Afirmam que os problemas empiricos do CAPM podem
refletir falhas teoricas, resultado de muitas hipoteses simplificadoras, ou podem ser causados
pela dificuldade de implementacéo de testes validos do modelo. De qualquer forma, a falha do
CAPM nos testes empiricos implica que a maioria das aplicagdes deste modelo, inclusive na
estimacao do custo do capital das firmas, é invalida.

Assume-se, ainda, que os precos das acOes refletem os fundamentos das empresas,
ou seja, 0 custo do seu capital e o fluxo de caixa futuro. Contudo, como ja destacado, nem
sempre 0s precos das acdes movem-se de acordo com estes fundamentos. Neste caso, a
estratégia de identificacdo dos efeitos da abertura aplicada pelo enfoque do experimento de
politica perde sua validade, uma vez que os precos das acdes nédo sinalizam a queda no custo
do capital e as boas oportunidades de investimento, dada a liberalizacao.

Finalmente, outra hipotese que deveria ser considerada com cautela e explorada
mais profundamente diz respeito ao diferencial entre as taxas de retorno do capital dos paises
desenvolvidos e dos paises em desenvolvimento. Questdes institucionais e regulatorias das
economias emergentes que reduzem a produtividade total do fator e imperfeicbes nos
mercados de capitais emergentes, como problemas de agéncia e de assimetria de informacdo,
que podem implicar em menores taxas de retorno do capital nos paises menos desenvolvidos,
reduzindo o impacto financeiro da liberalizacdo, deveriam ser analisadas, pois podem ter um
impacto substancial sobre os efeitos econémicos da politica de abertura.

A aplicacdo do estudo de eventos no teste das previsdes do modelo neocléssico
sobre os efeitos da liberalizacdo do mercado de acdes também apresenta dificuldades em sua
implementacdo, dados os problemas de determinacdo da data da primeira liberalizacdo deste
mercado. Para se capturar os efeitos da abertura, € necessario que se estabeleca a data correta
de implementacdo desta politica e integracdo do mercado doméstico ao mercado global.
Todavia, nem sempre esta data € anunciada oficialmente e, muito menos, ha uma coincidéncia

da data oficial de abertura com a data de integracdo de fato. Isto reduz a confianca em que a
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magnitude dos efeitos estimados representa precisamente o impacto da primeira abertura do
mercado acionario domestico, apesar dos esforcos em se estabelecer tamanhos apropriados
para as janelas pré, durante e pos-liberalizacéo.

Este enfoque é limitado, ainda, no sentido de que seus resultados ndo podem ser
estendidos a abertura da conta de capital como um todo. Os efeitos dos fluxos ndo apenas de
entrada, mas também de saida de capitais, dos fluxos de capitais de participacdo acionaria, de
empréstimos interbancarios, empréstimos de bancos estrangeiros a empresas domeésticas,
investimentos diretos estrangeiros, e assim por diante, devem ser analisados separadamente,
para se obter resultados mais abrangentes acerca dos efeitos da liberalizagdo financeira na
economia emergente.

Os resultados empiricos apresentados no terceiro capitulo deste trabalho refletem
claramente alguns dos fatos acima enumerados a respeito do enfoque do experimento de
politica.

Foram encontradas evidéncias que confirmam as previsdes de crescimento da
visdo de Eficiéncia Alocativa no caso da liberalizacdo do mercado de acdes brasileiro. A
gueda no custo do capital da firma tipica negociada no mercado acionario doméstico, no ano
da integracéo financeira deste ao mercado global, 1993, foi refletida em um aumento no preco
das acbes desta empresa, embora os resultados empiricos indiquem que este aumento nédo
sinalizou uma mudanca no risco sistematico. A taxa de crescimento do estoque de capital da
firma média também aumentou apds a liberalizacdo, contudo n&o foram encontradas
evidéncias de que as decisbes de investimento das empresas tenham respondido a mudanga
em sua capacidade de diversificacao internacional do risco.

Este ndo parece ser, entretanto, 0 caso em que o comportamento do preco das
acOes ndo reflete, de fato, a mudanga no prémio de risco pago pela firma, pois 0 aumento no
preco das acdes contém sinais sobre a mudanca na lucratividade futura esperada, indicando
que estes precos ndo devem se afastar dos fundamentos das empresas. Da mesma forma,
parece pouco provavel que as empresas brasileiras ndo tenham respondido a diversificacdo do
risco, pois as evidéncias indicam que a mudanca na lucratividade corrente alterou suas
decisbes de investimento, sugerindo que as mesmas fizeram suas escolhas de investimento
com base em seus fundamentos, o que teria implicado em uma alocacéo eficiente dos recursos
entre os setores da economia brasileira. Portanto, neste caso, a falha do CAPM em trabalhos
empiricos pode ser uma das explicagdes para a ndo significancia estatistica do coeficiente
estimado da variavel de diversificagdo do risco nas estimacfes das mudancas nos precos das

acdes e das mudancas nas taxas de investimento das firmas, dada a liberalizacéo.
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Certamente, outras fontes de erros de medida também podem ter dificultado a
captacdo do efeito da diversificacdo do risco neste contexto de liberalizacdo financeira.
Estudos futuros dos impactos da abertura da conta de capital, através da aplicacdo do enfoque
do experimento de politica para se testar as previsdes do modelo neoclassico, devem buscar
separar as amostras de firmas investiveis e ndo investiveis e usar dados mensais na construcao
das variaveis, na tentativa de se obter resultados mais confiaveis.

Indicios de que os precos das acdes no mercado brasileiro podem ter desviado-se
dos fundamentos das firmas nos anos de 1990 a 1992 ndo permitiram que se tirassem
conclusdes definitivas a respeito da possivel integracdo financeira nestes anos e de seus
efeitos sobre a economia. A analise dos efeitos da abertura ficou comprometida neste caso.
Trabalhos futuros deveriam buscar desenvolver uma nova estratégia de identificacdo dos
efeitos da abertura que levasse em conta a possibilidade de que os pregos das agGes desviem-
se dos fundamentos das empresas.

Para resolver o problema de determinacdo da data da primeira abertura e
integracdo do mercado acionario em desenvolvimento ao mercado global, o presente trabalho
inovou em sua investigacdo empirica, considerando tanto datas de potencial integragdo
exogenas como enddgenas nos testes das previsdes da visdo de Eficiéncia Alocativa. Desta
forma, contemplou-se a possibilidade de que a integracdo financeira do mercado brasileiro
ndo tivesse ocorrido com a implementacdo de alguma das formas de politica de abertura,
podendo ter sido atrasada ou mesmo antecipada, e a possibilidade do processo de integracédo
ndo ter ocorrido de uma Unica vez, mas gradualmente.

A qualidade dos dados disponiveis e 0s tamanhos das amostras utilizadas nos
artigos do enfogque do experimento de politica também comprometem seus resultados, como
ja destacado. No caso da amostra de empresas brasileiras utilizada na investigacdo empirica
dos efeitos da abertura do mercado de acgdes brasileiro, os dados séo de boa qualidade, mas,
como os tamanhos das séries temporais sdo pequenos para 0 maior numero de firmas da base
de dados utilizada, relativamente a extensdo necessaria para a aplicacdo do enfoque
selecionado, seu tamanho ndo € muito expressivo. O tamanho limitado da amostra também
pode ter influenciado os resultados empiricos obtidos. No futuro, a aplicacdo deste enfoque a
melhores conjuntos de dados das economias emergentes pode melhorar a compreensdo do
mecanismo de impacto da liberalizacdo financeira sobre estas economias.

Apesar de suas falhas, o enfoque do experimento de politica, particularmente
quando aplicado a dados de empresas, ainda é o método mais apropriado para se testar a
validade da visdo de Eficiéncia Alocativa e as evidéncias a partir da revisdo dos trabalhos
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desta literatura e da aplicacéo deste enfoque no estudo do caso da abertura no Brasil permitem
concluir que a liberalizacdo dos fluxos de capitais de investimento em agdes é benéfica as
economias emergentes. As estimacBes conduzidas no presente trabalho sugerem que a
liberalizacdo do mercado acionario brasileiro levou a uma alocagéo eficiente dos fluxos de
capitais dos mercados desenvolvidos para o mercado domeéstico, que financiou parte do
aumento nas taxas de crescimento nos anos subseqiientes, embora as evidéncias sugiram néo
ter havido eficiéncia na alocacdo dos recursos entre os setores da economia brasileira. Henry
(2006) destaca, ainda, que estes fluxos de capitais também s&o menos volateis do que outros
fluxos, como de empréstimos, por exemplo.

Mesmo em vista destas evidéncias, os fluxos de dividas ainda correspondem a
maior fracdo dos fluxos de capitais para as economias emergentes (GOLDFAJN; MINELLA,
2005; HENRY, 2006). Existem algumas explicacGes para isto. Primeiro, os capitalistas
domesticos no setor ndo financeiro podem ser favoraveis a liberalizacdo, porque esta reduz o
custo do capital, porém podem néo estar dispostos a criar as pré-condi¢Ges necessarias para
uma abertura de sucesso do mercado de a¢des (SHLEIFER; WOLFENZON, 2002). Segundo,
podem existir interesses conflitantes. Por exemplo, os bancos domésticos podem perder seus
ganhos de monopolio, uma vez que a liberalizacdo fornece fontes de financiamento
alternativas para as empresas domeésticas. Terceiro, 0S governos podem atrasar estas
liberalizacdes por varias razbes. A preferéncia pela liberalizacdo dos fluxos de dividas em
detrimento da abertura dos mercados de agdes nos paises emergentes, apesar das evidéncias
dos efeitos benéficos dos fluxos de investimento em acdes, fica como uma questdo a ser
explorada por trabalhos futuros.

Além de ser o unico método desenvolvido até entdo a testar corretamente as
previsdes da visdo de Eficiéncia Alocativa da abertura da conta de capital nos paises
emergentes, o enfoque do experimento de politica ainda apresenta falhas, que devem ser
contornadas. Também faltam trabalhos que explorem, de maneira apropriada, os efeitos da
abertura de outros aspectos da conta de capital e outros canais de impacto da liberalizacédo
financeira sobre o crescimento econémico, como, por exemplo, o impacto da liberalizagdo
sobre o desenvolvimento financeiro do pais (LEVINE, 2001), aumentando a eficiéncia na
alocacdo dos recursos e a taxa de crescimento econdmico. A solucdo destas questdes € um
bom comeco para se obter estudos futuros mais abrangentes e com maior grau de confianca
nos efeitos da liberalizagdo dos fluxos de capitais nos paises emergentes sobre o crescimento

destas economias.
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APENDICE A - Gréficos do Crescimento da Lucratividade
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FIGURA A.1 - Gréficos do desvio da taxa de crescimento média da Receita Operacional Liquida, com relagdo
a média no periodo anterior a integragdo, para t=-3+3],

(Continua)

Fonte: Dados retirados da Economatica.
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FIGURA A.1 - Gréficos do desvio da taxa de crescimento média da Receita Operacional Liquida, com relagdo
a média no periodo anterior & integragéo, para t= [-3+3].

Fonte: Dados retirados da Economatica.
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APENDICE B - Reformas Econdmicas e Eventos Politicos Contemporaneos as Datas de Potencial Integracio Financeira do Mercado

Acionario Brasileiro ao Mercado Global

QUADRO B.1

Reformas econdmicas e eventos politicos de destaque contemporaneos as datas de potencial integracdo do mercado aciondrio brasileiro ao mercado mundial. As datas das
reformas e eventos sdo apresentadas em termos de anos em relagdo a potencial data de integracao, T .

_ (Continua)
DATAS DE POTENCIAL REFORMAS ECONOMICAS
INTEGRAGAO E EVENTOS POLITICOS
FINANCEIRA, T* = [0] T-12 T-10 T-8 T-6 T-4
Abril de 1990 Retomam-se as conversas
como FMI
Maio de 1991 Programa de privatizacéo Plano Collor 11
em massa do governo
Collor
Janeiro de 1992 Plano Collor 11 Quatro privatizacfes de

Janeiro de 1993

Seis privatizacGes de
sucesso (valor total de $6
bilhGes)

Concluido o plano de
reducéo da divida

brasileira, Brady Plan

sucesso (valor total de
$276 milhdes)
Impeachment do presidente
Collor

Fonte: Henry (1999b).
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Reformas econdmicas e eventos politicos de destaque contemporaneos as datas de potencial integracdo do mercado acionario brasileiro ao mercado mundial. As datas das

reformas e eventos sdo apresentadas em termos de anos em relacéo a potencial data de integragéo, T".

_ (Concluséo)
DATAS DE REFORMAS ECONOMICAS
POTENCIAL E EVENTOS POLITICOS
INTEGRACAQ T T+3 T +4 T+5 T+6 T+7 T+8 T+9 T +12
FINANCEIRA
Abril de 1990  Plano Collor 1 e Programa de Plano Collor 11
abertura privatizacdo em
comercial. massa
Maio de 1991 Quatro
privatizacdes
de sucesso
(valor total de
$276 milhdes)
Janeiro de 1992 Seis Brasil conclui Impeachment

privatizactes Brady Plan do presidente
de sucesso com seus Collor

(valor total de credores

$6 bilhdes)

Janeiro de 1993 Anunciado o Brasil retoma Mais duas Petrogquimica
plano de negociagdes  companhias de privatizada
estabilizagdo de  com o FMI aco (valor de
Fernando H. privatizadas $271,5
Cardoso milhdes)
Fonte: Henry (1999b).
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ANEXO A - Modelo de Investimento com Custos de Ajustamento: a Teoria g*

Considere uma industria com N firmas. Os lucros reais de uma firma

representativa no periodo t, desconsiderando-se 0s custos de aquisicédo e instalacdo do capital,
sdo proporcionais a seu estoque de capital, K(t), e decrescentes com relacdo ao estoque de
capital da inddstria como um todo, K(t), assumindo a seguinte forma: ﬂ(K(t)) K(t), com

ﬁ'(-)<0. A hipotese de que os lucros da firma sdo proporcionais a seu capital é apropriada se
a funcdo de producdo tiver retornos constantes de escala, os mercados do produto forem
competitivos e as ofertas de todos os fatores, exceto o capital, forem perfeitamente elasticas. E
a hipétese de que os lucros sdo decrescentes com relacdo ao estoque de capital da indUstria é
apropriada se a curva de demanda pelo produto da industria tiver inclinacdo negativa.

A hipédtese chave deste modelo de investimento é que as firmas se deparam com

custos de ajustamento dos seus estoques de capitais. Estes custos sdo uma fungédo convexa da
taxa de mudanca do estoque de capital da firma, . C(Kj satisfaz

C(0)=0,C'(0)=0e C"(-)>0. Isto implica que é custoso para a firma aumentar ou reduzir seu
estoque de capital e que o custo marginal de ajustamento é crescente com relagdo ao tamanho
do ajuste.

Finalmente, assume-se que o preco dos bens de capital é constante e igual a um,
assim, existem apenas custos de ajustamento internos, e a taxa de depreciacao é igual a zero,

de forma que ,;(t): I (t) em que l(t) corresponde ao investimento da firma.

O problema de maximizacgdo da firma, em tempo continuo, é dado por:

Max e [r(K)(t)-10)-C (1 (0)]at

t=0

s.a. k(t): 1(t) 1)

*! Baseado em Romer (1996).
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Em que se assume que a taxa real de juros é constante e cada firma toma a trajetoria do
estoque de capital da industria como dada e escolhe seu investimento ao longo do tempo, de
modo a maximizar a funcdo objetivo, dada esta trajetoria.

Para se analisar este problema, estabelece-se o Hamiltoniano a valor corrente:
H )1 0) =K Dl 10)-C 1) o) 1)) @

Em que q(t) é a variavel de co-estado, que acompanha a variavel K(t), e,

portanto, simplesmente o valor sombra do capital. Considerando-se, por um momento, 0 caso

em que o tempo é discreto, 4, o multiplicador de Lagrange associado a restricio que
relaciona K., e &, representa o impacto marginal de um aumento exégeno em K, sobre o

valor dos lucros da firma descontados ao periodo zero. q(t) é definido como q(t)=(+r)' 4,,
correspondendo ao valor de uma unidade adicional de capital em t+1 em unidades monetarias

de t. No caso em que o tempo é continuo, o estranho fato de 4, e Q(t) referirem-se ao valor
do capital em t+1 desaparece. O aumento de uma unidade no estoque de capital da firma
aumenta o valor presente dos lucros da firma em g e, portanto, aumenta o valor da firma em q.
Assim, g é o valor de mercado de uma unidade de capital. Como se assumiu que o0 preco de
compra do capital esta fixo em 1, g também é a razdo do valor de mercado de uma unidade de
capital pelo seu custo de reposicdo. A razdo do valor de mercado do capital pelo seu custo de
reposicao é conhecida como g de Tobin (1969).

A primeira condi¢do que caracteriza 0 6timo ou condi¢@o de primeira ordem para

o investimento da firma no periodo t é dada por:
H,=0= q(t)=1+C(1(t)) 3)

A condicdo de primeira ordem para o investimento da firma em t implica que esta
deve investir até o ponto em que o custo de adquirir capital iguale-se ao valor do capital.
Como C() é crescente em .. ou, equivalentemente, em |(t), a firma deve aumentar seu

estoque de capital se o valor de mercado do capital exceder o que custa para adquiri-lo e
reduzir seu estoque de capital se o seu valor de mercado for menor do que o custo de sua

aquisicéo.
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A segunda condicao de 6timo ou condicdo de primeira ordem para o capital emt é

dada por:

H, =z(K(t)=rq(t)- qt) (4)

Para que a firma seja otimizadora, os retornos do capital devem ser iguais ao seu
custo de oportunidade. Ou, equivalentemente, a firma deve alugar capital até o ponto em que

0 produto marginal do capital iguale-se ao seu preco de aluguel.
Finalmente, a condicéo de transversalidade lime" a(t)x(t)=0 implica que o valor

do estoque de capital da firma deve tender a zero, pois, se esta condi¢do ndo for satisfeita, a
firma estard mantendo capital de valor para sempre, de forma que pode aumentar o valor

presente de seus lucros, reduzindo seu estoque de capital.

E importante notar que q(t), o valor do capital, pode ser expresso em termos dos

produtos marginais futuros do capital. A equagao (4) implica que:
T
q(t)= je‘r(f“) 2(K(t))dz +e" T q(T) (5)
=t

para qualquer T > t. De acordo com a condicdo de transversalidade, o segundo termo tende a

zero, conforme T — oo, Entdo, tem-se que:
q(t)= [e" 2(K(t)de (6)
7=t

A expressdo (6) estabelece que o valor de uma unidade de capital em um dado
periodo de tempo iguala-se ao valor descontado de seus produtos marginais futuros.

A anélise do problema de maximizacdo da firma indica que g resume toda a
informag&o sobre o futuro que € relevante para a tomada de deciséo de investimento da firma.
g mostra como uma unidade monetaria adicional de capital afeta o valor presente dos lucros.
Assim, a firma quer aumentar seu estoque de capital se q for elevado e reduzi-lo se q for
baixo, ou seja, 0 investimento deve ser uma funcao crescente de g.

Deve-se notar que o q marginal, razdo do valor de mercado de uma unidade
marginal de capital pelo seu custo de reposicao, corresponde ao valor relevante para a tomada

da decisdo de investimento, porém, o g médio, razdo do valor total da firma pelo custo de
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reposicdo do seu estoque de capital total, € mais facil de ser calculado. Os trabalhos empiricos
referentes a teoria q costumam usar o g médio como proxy para 0 g marginal, porém nem
sempre seus valores sdo coincidentes.

Procedendo-se a andlise da dinamica do modelo, vale destacar, mais uma vez, que

a equacao (3) estabelece que cada firma investe até o ponto em que o preco de compra do
capital mais o custo marginal de ajustamento iguala-se ao valor do capital: q(t):1+ C'(I (t))
Uma vez que o custo marginal de ajustamento, C'(I(t)), é crescente com relacdo ao
investimento, l(t), esta condicdo implica que l(t) é crescente com relacdo a q(t). E, uma vez
que C'(0)=0, isto também implica que 1(t) ¢ zero quando qlt) ¢ igual a 1. Finalmente, como

g é 0 mesmo para todas as firmas, todas elas escolnem o mesmo valor de I. Assim, a taxa de
mudanca do estoque de capital agregado, g , é dado pelo nimero de firmas da industria, N,

vezes 0 valor de | que satisfaz a equacgédo (3). Juntando-se todas estas informagdes, pode-se

escrever:

K(t)=f(qlt), f)=0, f'()>0 (7)

A equagdo (7) implica que K é crescente quando q > 1, decrescente quandog<1le
constante quando q = 1.
A equacdo (4) estabelece que o produto marginal do capital deve igualar-se a seu

custo. Reescrevendo-se esta equacdo, tem-se:

q(t)=ra(t) - #(K(1) ®

Esta expressdo implica que q é constante quando FQ(t)=ﬂ(K(t)). Uma vez que ﬂ(K) é
decrescente em K, o conjunto de pontos que satisfaz a condigéo de que q:o tem inclinagdo
negativa no espaco (K, g). Além disso, a equacdo (8) implica que q é crescente em K, assim,
q é positiva a direita do locus de q = 0 e negativa a esquerda.

A andlise do diagrama de fases das variaveis q e K indica que o equilibrio de

longo prazo é caracterizado por q = 1, que implica K =0, € q:o. O fato de que 9=1

significa que o valor de mercado do capital iguala-se a seu valor de reposicdo, de forma que

as firmas néo tém incentivos para aumentar ou reduzir seus estoques de capitais. E, a partir da
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equacao (4), para que q:o quando 9=1, o produto marginal do capital deve ser igual & taxa

real de juros. Isto significa que os lucros de se manter uma unidade de capital apenas
compensam a taxa de juros de que se abre méo e, assim, os investidores estdo contentes em

manter capital sem a perspectiva de ganhos ou perdas deste.
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