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Resumo

No final dos anos 80 e inicio dos anos 90, varios paises em desenvolvimento adotaram alguma forma de
liberalizagé@o de sua conta de capital, inclusive o Brasil. Os autores que defendem um impacto positivo da
liberalizagd@o financeira sobre o crescimento econdmico aceitam as previsdes do modelo de crescimento
neoclassico de reducdo permanente no custo do capital e aumento temporario no investimento nos
mercados emergentes, quando estes liberalizam suas contas de capital. Aplicando-se uma estratégia
recente de identificagdo dos efeitos da abertura da conta de capital com base na teoria do q de Tobin e
utilizando-se dados de uma amostra de empresas brasileiras, encontram-se evidéncias de um aumento de
cerca de 1,7% ao ano na taxa de crescimento do estoque de capital da firma média no periodo pds-
liberalizagdo do mercado de acdes brasileiro, devido a queda no custo do capital acionario. Embora as
evidéncias indiquem uma alocacdo eficiente de recursos do exterior para o Brasil, as mesmas nédo
sugerem eficiéncia na alocagé@o destes recursos entre 0s setores da economia brasileira.

Palavras-chave: Abertura da conta de capital, Crescimento econdémico, Modelo de crescimento
neoclassico, Eficiéncia alocativa, Diversificacdo do risco.

Abstract

In the late 1980s and early 1990s, several developing countries implemented some form of capital
account liberalization, including Brazil. The authors 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. Applying a new firm-level identification strategy based on Tobin’s q
theory to a sample of brazilian firms, evidences of a 1.7 percent point post-liberalization increase in
capital stock growth rate, given a permanent fall in the cost of equity capital, were found. Though
evidences suggest an efficient allocation of resources from foreign countries to Brazil, they do not suggest
efficiency in the allocation of these resources across the different sectors of the economy.

Keywords: Capital account openness, Economic growth, Neoclassical growth model, Allocative
efficiency, Risk sharing.
Area Anpec: Area 6 - Economia Internacional.
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ABERTURA DA CONTA DE CAPITAL E CRESCIMENTO ECONOMICO: QUAIS AS
EVIDENCIAS PARA O CASO BRASILEIRO?

1. Introducéo

Ao longo das duas décadas passadas, dezenas de paises em desenvolvimento implementaram
alguma forma de liberalizagdo de suas contas de capital.

Existem duas visdes com relacdo a abertura da conta de capital como uma escolha politica para as
economias emergentes. A primeira, a visao de Eficiéncia Alocativa, baseia-se no modelo de crescimento
neoclassico’ para fazer previsdes com relacdo ao impacto da liberalizagdo da conta de capital sobre as
variaveis reais da economia. Com a abertura, os recursos devem fluir dos paises desenvolvidos, que tém
capital em abundancia e com baixo retorno, para os 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, 2003; OBSTFELD, 1998; ROGOFF, 1999;
SUMMERS, 2000). A segunda visao, no entanto, afirma que as previsdes do modelo de crescimento
neoclassico séo validas apenas na auséncia de outras distor¢des nas economias, além das barreiras a livre
mobilidade do capital. Como existem varias outras distorcdes nos mercados emergentes, segundo esta
visdo, as liberalizagcbes geram apenas fluxos de capitais especulativos que ndo tém nenhum efeito sobre
investimento, produto ou qualquer outra varidvel real (BHAGWHATI, 1998; RODRIK, 1998;
STIGLITZ, 2000).

Chari e Henry (2006) baseiam-se na teoria do g de Tobin para desenvolver um modelo simples de
uma pequena economia que passa da condi¢cdo de autarquia financeira para uma integracdo completa ao
mercado de capitais global, que pode ser utilizado para se testar a ocorréncia de um aumento no
investimento logo apds a abertura do mercado emergente, assim como prevé o modelo neoclassico. Além
de testar a previsdo de aumento temporario no investimento das empresas, dada a queda no custo do
capital devido a abertura, 0 modelo permite, ainda, tratar da questdo da eficiéncia alocativa dos recursos
da liberalizacdo entre os setores da economia.

A idéia que serve de base para este modelo € bastante simples. No final da década de 80 e inicio
da década de 90, varios paises em desenvolvimento abriram seus mercados de a¢des para os investidores
estrangeiros pela primeira vez (CLAESSENS; RHEE, 1994), como parte de suas politicas de abertura da
conta de capital. De acordo com as evidéncias encontradas por Chari e Henry (2004), quando estas
liberalizagdes ocorrem, os precos das acOes das firmas negociadas publicamente nestes mercados sofrem
um grande aumento e os fundamentos especificos das empresas, como o custo do seu capital e o fluxo de
caixa futuro, ajudam a explicar a maior parte da variagdo dos precos entre as mesmas. Assim, dadas as
evidéncias de que os precos das acOes das empresas nos mercados emergentes movem-se de acordo com
as mudancas em seus fundamentos quando estes paises passam por um processo de abertura financeira, se
as empresas alocam capital de maneira eficiente, entdo suas decisdes de investimento devem responder a
estes sinais contidos nos precos de suas acdes. De forma mais especifica, o investimento deve aumentar,
dada a queda no custo do capital sinalizada pelo aumento nos precos das agdes.

Embora Morck, Yeung e Yu (2000) afirmem que os precos das agfes nas economias emergentes,
em geral, transmitem muito pouca informacdo especifica da firma, este tipo de informacao contido nos
precos das acbes aumenta conforme os paises se movem na direcdo de uma maior abertura de seus
mercados de capitais (L1; MORCK; YANG; YEUNG, 2004).

Entre os paises emergentes que adotaram politicas de liberalizacdo da conta de capital nas ultimas
décadas, o Brasil ndo é uma excecdo. Apds quase uma década de escassez de fluxos de capitais para o
pais, de 1983 a 1991, este é reintegrado aos fluxos internacionais de capitais e da inicio ao processo de
liberalizag&o de sua conta de capital (GOLDFAJN, MINELLA, 2005).

Com base no modelo tedrico desenvolvido por Chari e Henry (2006), buscar-se-a tratar, no
presente trabalho, das previs@es de reducdo permanente no custo do capital e aumento temporario na taxa
de investimento da economia brasileira apds a liberalizacdo de um aspecto importante de sua conta de

! “Neoclassico”, neste caso, como em Henry (2006), é empregado como uma terminologia para se referir ao Mainstream.
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capital, qual seja, seu mercado de ac¢des, como forma de se testar empiricamente a validade da visdo de
Eficiéncia Alocativa neste caso.

Com esta finalidade, o trabalho sera organizado em mais outras trés se¢des além desta introducao.
Na primeira secdo, tratar-se-a da literatura pertinente ao tema de abertura da conta de capital e
crescimento econdmico. Nela serdo discutidas as teorias e evidéncias acerca desta relagdo, por meio da
apresentacdo da evolucdo das metodologias empregadas na captura dos efeitos previstos pelo modelo
neoclassico, que constituem a base da visdo de Eficiéncia Alocativa. Na segunda, serd apresentada a
metodologia empirica utilizada para se testar se a integracdo do mercado acionario brasileiro ao mercado
global teve, de fato, um impacto positivo sobre o crescimento econémico do pais na época, bem como os
resultados desta investigacdo. E, finalmente, na terceira secao serdo feitas as consideraces finais.

2. Politicas de Liberalizacdo da Conta de Capital e Crescimento Econémico: Teorias e Evidéncias
Empiricas

Embora a maior parte da literatura que busca uma relacdo empirica entre abertura da conta de
capital e crescimento econd6mico nos paises emergentes nao a encontre, estes trabalhos ndo permitem que
se conteste a validade empirica das previsdes do modelo neoclassico sobre os efeitos de crescimento da
liberalizacdo, 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 regressdes com dados puramente em cross
section. O problema fundamental deste enfoque é que a teoria neoclassica ndo fornece base para a
conducao destes testes.

Recentemente, a préatica de estudos de eventos em Financas foi adaptada 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 previsGes do modelo neocléssico. Esta abordagem compara o desempenho das variaveis
reais de interesse, custo do capital, investimento e PIB per capita, no periodo imediatamente apos a
abertura ao seu desempenho no periodo pré-liberalizacdo, para determinar se as previsdes do modelo
neoclassico sdo confirmadas. Os trabalhos pertencentes a esta literatura encontram maiores evidéncias de
correlagcdo entre a abertura da conta de capital e crescimento econdmico do que os estudos em cross
section.

Para evitar o problema de erros de medida, 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 dos trabalhos que
fazem uso de dados puramente em cross section, 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 acionario doméstico constitui um exemplo de liberalizagdo de um
aspecto especifico da conta financeira.

O estudo do impacto real da abertura da conta de capital por meio da liberalizagdo dos mercados
de acgdes introduz incerteza no modelo de crescimento neoclassico. A condicdo de 6timo para o
investimento, neste caso, requer que a acumulacdo de capital ocorra até o ponto em que o produto
marginal esperado do capital iguale-se a taxa de juros mais o prémio de risco devido ao retorno incerto do
capital (assumindo-se que a taxa de depreciacdo do capital é igual a zero). Sob hipdteses que garantem
que o modelo mais adequado para a precificacdo dos ativos neste contexto € o CAPM (Capital Asset
Pricing Model), Stulz (1999) sugere que a liberalizacdo do mercado de acBes emergente levard a uma
queda no custo do capital acionario desde que a covariancia entre o retorno do portfélio do mercado
doméstico e o retorno do portfélio do mercado mundial seja menor do que a variancia do retorno do
mercado doméstico, dado que a taxa de juros livre de risco sofre reducdo com a abertura. Neste caso, a
liberalizacdo do mercado acionario induz um aumento temporario no investimento agregado, dada a
gueda permanente no custo do capital acionario, mais especificamente, no prémio de risco agregado.

Como o custo do capital acionério ndo é diretamente observavel, costuma-se utilizar o prego ou
retorno observado das agdes como proxy para 0 mesmo. Uma vez que os pregos das agdes e o custo do
capital movem-se inversamente, se € 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
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indice de precos das acbes do pais quando o mercado toma conhecimento, pela primeira vez, da
liberalizacdo futura. Utilizando uma amostra de 12 paises emergentes que liberalizaram seus mercados de
acOes entre 1986 e 1991, Henry (2000a) encontra evidéncias de um aumento médio de 26% no indice de
acOes do pais representativo no periodo de oito meses entre o andncio e a implementacdo da liberalizacdo
do mercado acionario.

As evidéncias do comportamento do investimento agregado e do PIB per capita logo apds a
liberalizacdo também d&o suporte as previsdes do modelo neocléssico. A estimacdo de um painel com
dados de 11 paises emergentes no periodo de 1985 a 1994, cuja varidvel dependente, a taxa de
crescimento do investimento privado, foi regredida contra quatro varidveis 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 ap6s a liberalizagéo, 27%
no segundo ano e 17% no terceiro ano (HENRY, 2000b). Bekaert, Harvey e Lundblad (2005) encontram
evidéncias de um aumento de cerca de 1% em media ao ano no PIB per capita ap0s a liberalizacao.

Embora os trabalhos da literatura do enfoque do experimento de politica que fazem uso de dados
agregados fornecam evidéncias empiricas que dao suporte a visao 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. Primeiro, néo
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 liberalizagdo do mercado acionério, uma mudanca
politica que afeta apenas as firmas listadas no mercado de acBes. Como a liberalizacdo afeta o
crescimento econémico através do investimento, estes resultados agregados da acumulacdo de capital
devem ser analisados com cuidado. Segundo, o aumento no investimento agregado pode sugerir uma
realocacdo eficiente do capital entre os paises, mas ndo permite tratar da eficiéncia alocativa dentro do
pais que adotou a politica de abertura.

Para contornar estas falhas do uso de dados agregados especificamente, 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 agdes sofrem um impacto direto
da liberalizacdo. 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 acdes
ajudam os investidores a identificar os investimentos bons e 0s 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 € que a mudanca no preco das agdes da empresa que ocorre com a liberalizacéo
pode conter sinais sobre como a abertura afetou os fundamentos especificos da mesma e, se 0S recursos
forem alocados de maneira eficiente dentro do pais, entdo as decisdes de investimento das firmas devem
responder a estes sinais contidos nos precos das agdes. Os dados agregados ndo fornecem graus de
liberdade suficientes para que se realize este tipo de analise.

A tentativa de se relacionar mudancgas no investimento a mudancas induzidas pela liberalizacio
nos precos das agdes segue a ideia de trabalhos anteriores que tentam relacionar mudangas no
investimento a mudancas nos precos das ac6es de um modo geral, atribuindo-se um papel ao mercado
acionério nas decisdes de investimento das empresas, com base na teoria de que os precos das acdes
fornecem sinais Uteis de oportunidades de investimento (BLANCHARD; RHEE; SUMMERS, 1993;
FISCHER; MERTON, 1984; MORCK; SHLEIFER; VISHNY, 1990; TOBIN; BRAINARD, 1977). Este
papel esta relacionado principalmente a sua capacidade de previsdo dos fundamentos futuros das
empresas, ou seja, 0 investimento responde a mudanga nos precos das acdes desde que estes ndo se
afastem dos fundamentos das firmas (BLANCHARD; RHEE; SUMMERS, 1993; MORCK; SHLEIFER,;
VISHNY, 1990).

Se a alocacao eficiente do capital fisico deve responder aos sinais contidos nos precos das agoes
relativos & mudanca nos fundamentos das firmas, dada a liberalizacdo, entdo uma andlise empirica que
determine se os pregos das acdes se movem de acordo com estes fundamentos fornece um primeiro passo
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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
sdo alterados, requer um aumento maior no investimento das empresas que experimentam uma maior
diversificacdo do risco de sua producgdo, entdo € necessario verificar, primeiramente, se 0s precos das
acOes refletem as mudancas no risco sistematico.

Estendendo-se a previsdo de mudancga no custo do capital acionario quando o mercado de ativos
de um pequeno pais integra-se ao mercado de capitais global, em Stulz (1999), para um contexto de
firmas, obtém-se a seguinte equacao de mudanca no custo do capital da firma i:

Mudanga no custo do capital =E(R, )-E(R)
=r + yCov(R,,R,, ) 1" —yCov(R,,R,,)
= (r=r")+ y[Cov(R,,Ry )-Cov(R;,R, )]
Mudanga no custo do capital = (r - r*)— DIFCOV, 1)

Em que E(R)e E(Ri* ) representam os retornos esperados antes e depois da liberalizacéo,
respectivamente, DIFCOV, =Cov(R,,R,, )-Cov(R,,R, )e 7 é o coeficiente de aversdo relativa ao risco
no contexto do CAPM. y é constante, pois, neste caso, por hipotese, ele € o mesmo para todos os

investidores. r e r~ correspondem as taxas de juros doméstica e internacional, respectivamente.

O lado direito da equacdo (1) destaca os dois canais atraves dos quais a liberalizacdo do mercado
acionario do pais emergente muda o custo do capital de uma firma negociada neste mercado. O primeiro
termo representa a queda na taxa de juros livre de risco, conforme o pais passa da condicdo de autarquia
financeira para uma maior integragdo ao mercado mundial. E um choque comum ao custo do capital de
todas as firmas do pais. Ja o segundo termo € especifico de cada firma e diz respeito a mudanca no prémio
de risco que a firma deve pagar ao investidor para que ele mantenha acfes desta como parte de seu
portfolio. 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 liberalizacdo ndo altera o fluxo de caixa futuro esperado da firma, como é a hipétese do
modelo neocléssico, a resposta do preco da acao da firma i a noticia de liberalizacéo refletira a mudanca
no custo do seu capital de acordo com a formula fundamental de precificacdo das acdes. O preco da acéo
da firma i aumentard se o custo do seu capital diminuir e vice-versa. Mais especificamente, a equagéao (1)
prevé que a avaliacdo de mercado de cada firma terd um termo de intercepto e um de inclinacdo. O termo
de intercepto deve ser 0 mesmo para todas as firmas de um pais, implicando em um aumento nos pregos
das acOes de todas elas, dada a liberalizacdo. E, com relacdo a inclinacdo, se o efeito da diversificacdo do
risco da producgédo da firma for importante, 0 aumento no preco de suas acdes deve ser uma fungéo
crescente da varidvel DIFCOV.

A partir de uma amostra de 429 firmas de onze paises em desenvolvimento, Chari e Henry (2004)
encontram evidéncias de que a diversificacdo internacional do risco, dadas as liberalizacdes destes
mercados acionarios emergentes, é responsavel por um aumento de cerca de 5,94% no preco das agdes da
empresa tipica no més da abertura. A queda na taxa de juros, por sua vez, tem um efeito comum sobre 0s
precos das acOes de todas as empresas de um mesmo pais. Levando-se em conta os efeitos fixos
especificos de cada pais, o efeito comum sobre o preco da acdo da empresa média é de um aumento de
5,4%°,

Dadas as evidéncias de que a mudanca no risco sistematico da firma, dada a liberalizacdo do
mercado acionario, explica parte da queda no custo do seu capital e € refletida na mudanca do preco de
suas acdes, sugerindo que as mudancas induzidas pelas liberalizacbes nestes precos indicam

2 Assim como Chari e Henry (2004) encontram uma relacéo positiva entre os retornos das acdes investiveis durante o periodo
de liberalizacdo e a diversificacdo do risco sistematico, Errunza e Miller (2000) mostram que o impacto das ADRs sobre 0s
retornos serd tanto maior quanto maior for a diversificacdo promovida pelas emissdes.
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oportunidades reais de investimento, para determinar se o capital fisico é realmente alocado de modo
eficiente nos paises em desenvolvimento, apds a remocdo das barreiras ao movimento de capitais, resta
saber se os investidores respondem a estes sinais contidos nos precos das agdes®. Uma vez 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.

Chari e Henry (2006) geram previsdes empiricamente testaveis acerca do impacto da liberalizagédo
do mercado acionario emergente sobre as decisGes de investimento das firmas negociadas publicamente
neste mercado, a partir de um modelo simples do g de Tobin para uma economia aberta. Assumem que 0S
precos das acles refletem os fundamentos das empresas e que estas respondem a mudanca em tais
fundamentos, sinalizada pela mudanca nos precos de suas a¢6es, 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 hipo6teses usuais sob as quais o CAPM é
valido. Do lado real, assumem uma estrutura de producdo neocléssica: todas as firmas sdo tomadoras de
preco, a funcdo de producdo € linear e homogénea no capital e no trabalho e o custo de instalacdo do
capital € linear e homogéneo no investimento e no capital. Sob estas hip6teses do lado real da economia,
0 q marginal e o g médio sdo iguais (HAYASHI, 1982). Finalmente, assumem que todos os investidores
tém o mesmo coeficiente de aversdo 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 por meio de emissdo de a¢des, em um pequeno pais em autarquia:

(%j —a+ B, @)

Uma vez que o g marginal e o g medio sdo iguais por hipotese, g, pode ser expresso como ?'

i
em que V, é o valor da firma no mercado acionario e K, corresponde ao custo de reposi¢édo do seu
estoque de capital. Como V, é o valor presente descontado do fluxo de caixa futuro esperado da firma e

zi denota o fluxo de caixa estocastico da firma, que se espera que cresga exponencialmente a taxa g;,
definem q; da seguinte forma:

V, B TT;
qi:?_Ki (r+0i_gi) ©)

Em que r ¢ a taxa de juros livre de risco da economia doméstica, zi € o valor esperado de 7, e 6, é 0

prémio de risco que os investidores exigem para manter acfes da firma i no equilibrio.

Supdem, entdo, que esta economia liberaliza seu mercado acionario. Como o mercado de capitais
ndo apresenta fricgdes, 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 liberalizacdo, assumindo os valores

r’, 6, edg,, 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 os precos dos ativos se ajustem a liberalizacdo, mas muito curto para que o

estoque de capital seja ajustado, e denotam por q; o valor de impacto de q para a firma i. A mudanca de

® Diz-se que o mercado acionario é eficiente na forma funcional se os precos das acdes induzem uma distribuicao eficiente dos
bens de capital (TOBIN, 1982, apud WURGLER, 2000).
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impacto em @, 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 mudanca induzida pela liberalizagéo no investimento desejado da firma, denotada por A(%} :
é dada por:
|

A(El = BAq; 4)

Combinando (3) e (4), obtém a seguinte relacdo entre a mudanca no investimento no periodo pos-
liberalizacdo e a mudanca de impacto em Q:

| T, 7,
A(Eji = Ki(r*_Hgi*_gi*)_ Ki(r+9i _gi)

A( ! I=ﬂ7;i {(r—kei_gi)_(r*-ﬁ-er—g:)

Ki [ (F+6-g7)(r+6,-9,)

4 [(r—r*)+ (9i _ei*)Jr(gi* _gi)] (5)

>

VR

x| =

_.;/
1

Emque 4 =

K [ +6,-9])(r+6,-9,)]

Sob o CAPM, 6,=E(R,)-r=y Cov(R,,R,,) e 6 =E(R])-r"=y Cov(R;,R, ), de modo que a
mudanca no prémio de risco devido a liberalizag&o é dada por
6, -6, =y [Cov(R,,R,, ) - Cov(R,, R, )]=7 DIFCOV, .

Assim, usando a definicio de DIFCOV;, reescrevem a equacao (5) da seguinte forma*:

1) ) \
Al —| =4 [(r=r")+ y DIFCOV, + (97 -g;) (6)
K ), : —— .
mudanga no custo do capital mudanga na taxa de crescimento dos ren dim entos

O termo A, do lado direito da equagdo (6) é um fator escalar especifico da firma, enquanto os trés

termos dentro dos colchetes fornecem previsdes testaveis, destacando as forcas que determinam a
realocacdo do capital apo6s a liberalizacéo.

O primeiro termo corresponde ao efeito do choque comum sobre a alocacao do capital. Mostra que
a mudanca no investimento no periodo pds-liberalizacdo depende da mudanca na taxa de juros livre de
risco. Supondo que a taxa de juros mundial, r*, é menor do que a taxa de juros que vigora no pais
enquanto autarquia, r, a liberalizacéo leva a reducdo na taxa de juros livre de risco, implicando que, tudo
0 mais constante, a taxa de investimento média deve aumentar. O termo referente ao efeito do choque
comum ndo 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 liberalizacdo ocorre, ela altera o conjunto de riscos sistematicos com que se depara 0

* O nivel 6timo de investimento ap6s a liberalizacéo, de acordo com este modelo, também depende da mudanga no custo do
capital da empresa, da mesma forma como prevé o modelo de crescimento neoclassico no contexto de firmas, em que a queda
no produto marginal esperado do capital da firma é determinada pela mudanca no custo do seu capital, dada a liberalizacao.
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investidor representativo, o que significa que o parametro relevante para a precificacao do risco das agoes
individuais muda do indice do mercado doméstico para o indice do mercado mundial. Consequentemente,
a liberalizagéo reduz o prémio de risco das firmas cujos retornos s&o mais correlacionados com o mercado
doméstico do que com o mercado mundial no periodo pré-liberalizacdo e aumenta 0 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 varidvel 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 reducdo tdo expressiva em seu prémio de risco, e podem
implementar novos projetos de investimento antes considerados muito arriscados. Assim, enquanto a
liberalizacdo 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 diversificacao
internacional de seu risco, dada a liberalizacéo.

Finalmente, o terceiro termo do lado direito da equacéo (6) indica que quanto maior for o aumento
na taxa de crescimento do fluxo de caixa futuro da empresa, maior sera a mudanga em seu investimento
no periodo pds-liberalizagdo. De acordo com o modelo neoclassico, a liberalizagdo do mercado acionario
afeta a alocacdo de recursos através do seu impacto sobre o custo do capital apenas. Porém, as
liberalizagOes coincidem com importantes reformas econémicas, como as liberalizagbes comerciais e 0s
programas de estabilizacdo da inflacdo (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 a¢des) ou a um aumento na lucratividade
(determinado por outras reformas econémicas).

Chari e Henry (2006) estimam uma regressao com dados em painel de 369 firmas de cinco paises
que captura todas as caracteristicas qualitativas presentes na decomposicao estrutural da equacéo (6). Séo
encontradas evidéncias de que a queda no custo do capital das firmas explica parte do aumento nas taxas
de crescimento do investimento apos a liberalizagdo. No entanto, o efeito da mudanga 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 variacbes da especificagdo de
regressdo. Este resultado sugere que o capital fisico é alocado eficientemente entre os paises, dada a
liberalizacdo, porém nédo se pode afirmar o mesmo com relacdo a alocacéo dentro do pais, dado que nédo
se pode verificar empiricamente que as empresas que tiveram maior reducdo em seu prémio de risco
tenham investido mais do que as outras firmas no periodo poés-abertura. Particularmente importante
mostra-se o papel das reformas econdmicas que ocorrem simultaneamente a abertura dos mercados de
capitais, sendo responsaveis por significativas mudancas nas taxas de crescimento da lucratividade, que
induzem maiores investimentos por parte das empresas.

Na secdo seguinte, sera desenvolvido um modelo empirico para se capturar as previsdes do
modelo tedrico acima no caso da liberalizacdo do mercado acionario brasileiro. O modelo sera construido
nos mesmos moldes da equagéo de regressao estimada por Chari e Henry (2006), com a diferenca de que
agora se trata de um painel de empresas de um Gnico pais e que a construcdo de algumas variaveis foi
alterada. Nesta mesma se¢éo serdo apresentados os resultados das estimagdes, bem como a discusséo dos
mesmaos.

3. Metodologia e Resultados Empiricos

A partir de uma amostra de 67 empresas brasileiras, ndo financeiras e ndo estatais, negociadas na
BOVESPA (Bolsa de Valores de Sdo Paulo), serd estimada a seguinte regressdo em painel que captura
todas as caracteristicas qualitativas da equacéo (6) acima:

3
A('Ej =CONSTANTE + , ARECEITA, +a, > ARECEITA,,,
it

r=1

+ BDIFCOV, + ¢, t € {0] [+ 1] [+ 2] [+ 3]} 7)
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Como se trata de um estudo de evento, t representa 0 nimero de anos em relacdo a data de
ocorréncia da integracdo do mercado acionario domestico.

A variavel dependente A(%) é o0 desvio da taxa de crescimento do estoque de capital da
it

firma i sediada no Brasil, no ano t, com relacdo a média pré-liberalizacdo. Esta média é calculada a partir

dos valores assumidos nos trés anos imediatamente anteriores a integracéo. O intercepto, CONSTANTE,

teoricamente, captura o efeito do chogue comum ao custo do capital sobre as decisfes de investimento da

firma no periodo pés-liberalizacao.

A variavel ARECEITA, corresponde ao desvio da taxa de crescimento da receita operacional
liquida da firma i em t com relagdo a sua média pré-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], entéio esta variavel assume o valor do crescimento anormal

acumulado nos anos [+ 2] [+ 3] e [+ 4]. Na teoria, com mercados de capitais perfeitos, apenas o fluxo de

caixa futuro esperado deveria exercer influéncia sobre as decisfes de investimento das firmas. Porém,
existem evidéncias de que o fluxo de caixa corrente também exerce uma influéncia significativa
(HUBBARD, 1998).

Por fim, a variavel DIFCOV,, diferenga das covariancias historicas entre os retornos das aces da

empresa i e 0s 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 liberalizacéo, e,
conseqiientemente, maior serd o impacto sobre suas decisdes de investimento nos anos imediatamente
apos a abertura.

O procedimento de estimacdo da equacdo (7) 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
cotacdes de suas acOes e aos indices dos mercados de a¢Ges doméstico e global. Os dados relativos aos
demonstrativos financeiros das empresas, assim como as cota¢es de suas acles e a série do indice do
mercado de acBes doméstico, o IBOVESPA (indice da Bolsa de Valores de S&o Paulo), séo obtidos a
partir da base de dados Economatica. Como o MSCI World Total Return Index é considerado o indice
padrdo do mercado mundial, é utilizado no célculo das covariancias histdricas entre os retornos das acdes
das firmas e o retorno do mercado global. A série do MSCI World Total Return Index é obtida a partir da
base de dados da Bloomberg.

Para se obter a variavel A[%) , € construida, inicialmente, uma série da taxa de crescimento do
it
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 dolares 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]at=[+3], obtendo-se a variavel

dependente.

A variavel 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 raz&o entre o valor desta receita emt pelo
seu valor em t-1. Novamente, sdo utilizados os 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 liberalizagdo e a subtrai dos valores no periodo de t=[0]at=[+3], para se obter a variavel
ARECEITA, . Para se construir as medidas dos desvios das taxas de crescimento futuras, por sua vez,
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somam-se 0s desvios das taxas de crescimento da receita operacional liquida até trés periodos a frente.

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

=1
Resta, ainda, descrever a construgdo de DIFCOV, =Cov(R,,R,, )— Cov(R,,R,, ). Neste caso, ¢

necessario obter os retornos anuais das acbes de cada empresa da amostra para o periodo pré-
liberalizagéo, de 1986 a t=[-1], além dos retornos anuais do IBOVESPA e do MSCI World Total Return
Index para o mesmo periodo. Assim, a série dos retornos anuais das acBes da firma i é dada

por R, :In(F% ) em que P, é o preco de fechamento das suas a¢es em dolares norte-americanos,
it-1

ajustado por proventos, inclusive dividendos, no ultimo dia de negocia¢es do mercado domeéstico, no ano
t, Ry, :In(IBV%BV ) é a série de retornos anuais do IBOVESPA, em que IBV, é o valor de
t-1

fechamento do indice BOVESPA em dolares norte-americanos, ajustado por proventos, inclusive

dividendos, no ultimo dia de negociagdes do mercado, no ano t; e, finalmente, R,, :In(WTRI%/TRI )é
it-1

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

Morgan Stanley em doélares norte-americanos, ajustado por proventos, inclusive dividendos, no Gltimo dia
de negociacOes dos mercados globais em t. Sdo calculadas, entdo, as covariancias historicas para cada
firma da amostra e, ap6s se efetuar a subtracdo das mesmas, tem-se a medida do potencial de
diversificagdo internacional do risco de cada empresa.

Para se estimar 0 modelo empirico, é necessario, ainda, determinar a data da primeira liberalizacédo
e integracdo do mercado acionério doméstico ao mercado mundial. De acordo com Bekaert, Harvey e
Lumsdaine (1998), é improvavel que as datas de reformas do mercado de capitais correspondam a
verdadeira data de integracdo deste mercado. 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 acdes, 0
procedimento mais adequado é considerar, adicionalmente, datas de quebras estruturais endégenas no
processo gerador dos dados de séries de tempo financeiras e econdmicas que, teoricamente, sofrem os
impactos da integracdo do mercado acionario, de modo a se contemplar as possibilidades de adiantamento
ou atraso na integracdo do mercado relativamente as datas de implementacdo de medidas regulatorias.

Desta forma, para se estimar os efeitos da primeira liberalizacdo do mercado de agdes no Brasil
sobre o crescimento econémico do pais, serdo consideradas datas de abertura exdgenas, bem como datas
determinadas endogenamente, de modo a se assegurar a maior confiabilidade dos resultados. Com relagao
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 introducdo do primeiro country fund, marco de 1988, porém os dados da amostra de firmas
considerada sdo insuficientes para garantir bons resultados da metodologia empregada. Ja as datas
enddgenas sdo as mesmas de Bekaert et al. (1998), que analisam quebras estruturais em um conjunto de
séries de tempo financeiras e econémicas de 20 economias emergentes: abril de 1990 e janeiro de 1993,
significativas a um nivel critico de 1%.

Uma das previsdes centrais do modelo tedrico que fornece a base para as investigacbes empiricas
desta secdo € o aumento nos precos das acdes das empresas negociadas publicamente no mercado
doméstico, no ano da abertura e integracdo financeira deste, dada a queda no custo do capital.
Calculando-se as mudancas nos precos de fechamento das acdes, no Gltimo dia de negociacdes do
mercado, nos anos de abertura ou potencial integracdo, com relagdo ao pre¢co médio nos trés anos
anteriores, observa-se uma queda de 63,36% no preco das agbes 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.

® Bekaert e Harvey (2000) e Kim e Singal (2000) também adotam maio de 1991 como a data oficial de liberalizacdo do
mercado de a¢es brasileiro.
® Bekaert, Harvey e Lumsdaine (1998).
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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 acbes refletem os
fundamentos das empresas, uma vez que, neste caso, a queda nos precos das acdes no ano denominado
t=[0] néo condiz com a hipétese 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 em TOFOLI, 2008), a queda no

preco da acdo da firma média nestes anos deve-se, entdo, ao aumento no custo do seu capital, implicando,
neste caso, que nao pode ter havido uma integracdo do mercado de acdes brasileiro ao mercado mundial
em nenhum destes anos, de acordo com as previsdes do modelo tedrico. Porém, é importante lembrar que
0s precos das acOes podem desviar-se dos fundamentos (SHILLER, 1981). Neste caso, a integracéo
financeira poderia ter ocorrido em qualquer uma das datas acima, mas os pre¢os das a¢des ndo estariam
refletindo a queda no custo do capital das empresas’.

No presente trabalho, a analise dos anos de 1990, 1991 e 1992 como datas de potencial integracdo
resume-se as seguintes assertivas: se 0s precos das acOes nestes anos refletem 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 esfor¢os de abertura anteriores. Se, por outro lado, os precos das acdes
ndo se moveram de acordo com os fundamentos das empresas nos trés primeiros anos da década de 90,
entdo também ndo se pode descartar a possibilidade de um processo de integracdo gradual ao longo deste
inicio de década. Neste caso, € necessario que se determine uma nova estratégia de identificacdo da
ocorréncia de integracdo e dos seus efeitos sobre o crescimento econémico, uma vez que 0 mercado
acionario ndo transmite informac@es sobre 0 comportamento do custo do capital neste periodo.

O aumento de 59,49% no preco das acBes 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 média de 1,29% nos dois anos posteriores. Este resultado sugere que o
aumento no preco das acGes em 1993 pode realmente estar sinalizando uma queda no custo do capital da
firma média e ter incentivado o investimento eficiente ap6s a integracdo financeira do mercado.

Para se determinar rigorosamente se 0 aumento no pre¢co das acbes da firma média em
t=[0]:1993 é explicado pela mudanca nos fundamentos desta empresa, dada a integragédo financeira ao

mercado de capitais global, estima-se a seguinte regressdo em cross section, adaptada a partir do modelo
empirico de Chari e Henry (2004):

APrecoAcao, [0]= CONSTANTE + y DIFCOV, + ARECEITA [0]+ A RECEITA [+1]
+ ARECEITA [+ 2]+ ARECEITA [+ 3]+ ¢, (8)

A idéia é a mesma ja discutida anteriormente, de que a mudanca no preco das a¢Ges 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 econémicas contemporaneas.

A variavel dependente denota a mudanca no preco das acdes da empresa i, no ano de integracao,
relativamente ao preco médio no periodo anterior. E construida como o logaritmo natural da raz&o entre o

" T6foli (2008) encontra indicios de que os precos das agdes nos anos de 1990, 1991 e 1992 desviam-se dos fundamentos das
firmas, de forma que € possivel que o processo de integracdo do mercado acionario brasileiro ao mercado global tenha ocorrido
de forma gradual ao longo do inicio da década de 90. Entretanto, é necessario que se teste tal hipétese com maior rigor e, se
esta for realmente verdadeira, que se desenvolva uma nova estratégia de identificagdo dos efeitos da liberalizagdo, uma vez que
0 mercado de a¢des ndo desempenha a fungdo de sinalizar as mudangas no custo do capital e na taxa de crescimento da
lucratividade neste caso, ou seja, 0s pre¢os das acdes deixam de sinalizar as boas oportunidades de investimento.

8 para cada firma, o fluxo de retorno pelo estoque de capital é calculado como a razéo entre seu lucro EBIT (earnings before
interest and taxes) e o valor do ativo imobilizado liquido. A taxa de retorno ex-post do capital é obtida a partir da média dos
valores destas razdes para cada ano (TOFOLLI, 2008).
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preco de fechamento das ac¢Ges da firma i, em ddlares norte-americanos, no ultimo dia de negociagdes 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 acOes da firma, enquanto a diferenca das covariancias historicas mede o efeito da reducdo no
prémio de risco pago pela empresa. Ambas as variaveis dizem respeito ao efeito da mudanca no custo do
capital, dada a integracao.

Finalmente, sdo adicionadas a equacao, 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 relacdo a média desta série no periodo pré-integragdo, como proxy para a
mudanca na lucratividade futura esperada. Os choques as taxas de crescimento futuras podem ser
explicados pelas reformas econémicas que ocorreram ao longo do mesmo periodo de integracdo do

mercado de a¢bes doméstico e que estdo resumidas no QUADRO 1 do APENDICE A.
Estimando-se a equacdo (8) para a amostra de empresas brasileiras selecionadas, obtém-se:

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

(0,2642)  (0,2791) (0,3973) (0,3166)
+0,4873A RECEITA, [+ 2] + 01913 A RECEITA, [+ 3] (9)
(0,2412) (0,4864)

Em que os valores entre parénteses correspondem aos desvios-padrdes robustos a heterocedasticidade.
Apenas o intercepto estimado € 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 chogue comum ao custo do capital da firma explica parte do aumento
no precgo das a¢Bes da empresa média no ano da integracdo do mercado acionario, mas este aumento néo
reflete o potencial de diversificacdo internacional do risco da empresa, como pode ser observado no
GRAF. 1, abaixo, da varidvel de mudanca no preco da acdo da firma i em t:[O] contra a variavel

DIFCOV,.

mudanca no preco das acfes
dafirmai no ano da

integracdo do mercado
*
>
‘s
*
N4

DIFCOV

GRAFICO 1 — Mudanca no preco das acdes da firma i no ano da integracio 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 é responsavel pelo aumento no
preco das acdes em t=[0], embora seu efeito seja economicamente insignificante. 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 a taxa de lucratividade futura é de um aumento de cerca de 0,17% (O,4873>< 0,00356) no preco
das acdes da firma média no ano da integracao.
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Uma vez que as evidéncias empiricas indicam que o aumento no preco das acGes no ano da
integracdo do mercado acionario doméstico reflete a mudanca nos fundamentos da firma, como previsto
pelo modelo tedrico, resta saber se as decisfes de investimento das empresas respondem a este aumento
nos precos das acdes, mais especificamente, as mudancas nos fundamentos sinalizadas por este aumento,
promovendo uma expansdo do investimento eficiente no periodo apds a integracdo. Isto levanta duas
questdes. A primeira é se é observado um aumento na taxa de investimento média das firmas da amostra
apos a integracao, em 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 mudanga em seus riscos
sistematicos, se a lucratividade ndo for alterada pela globalizacéo.

O GRAF. 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 integracdo do mercado de acGes
brasileiro, para o periodo de t=[-3]at=[+3].

04 -

" /\
0

desvio da taxa de crescimento
do estoque de capital

ano relativo a data de integracao

GRAFICO 2 - Desvio da taxa de crescimento média do estoque de capital das 67 firmas da amostra em anos relativos & 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 apés a
integracdo, 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 relacdo 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 integragéo 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, é necessario ndo apenas que elas tenham um bom julgamento intertemporal na
tomada de suas decisdes de investimento, mas que estas decisdes também reflitam os sinais a respeito dos
fundamentos das empresas, incorporados aos precos de suas agdes.

Para se verificar se as mudangas nas taxas de investimento das firmas brasileiras negociadas
publicamente no mercado de acdes doméstico refletiram as mudangas em seus fundamentos, dada a
integracado, estima-se a equacao (7) para a amostra de firmas selecionadas, obtendo-se:
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3
A(Lj =—0,1508 + 0,476 ARECEITA, + 0,005 > ARECEITA,,, + 0,024 DIFCOV, (10)
it

K/ (0,015) (0,029) (0,009) T—1 (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 o0s
demais coeficientes estimados sdo ndo significativos nem mesmo ao nivel critico de 10%. Os termos entre
parénteses correspondem aos desvios-padrées robustos a heterocedasticidade.

Assim, a mudanca no investimento da firma média, no periodo imediatamente apds a integracao
do mercado de a¢Ges doméstico, é explicada, em parte, pelos lucros correntes anormais, que podem estar
associados a implementacdo de reformas econdmicas contemporaneas a esta integracdo financeira. O
governo do presidente Itamar Franco, que teve inicio em setembro de 1992, deu continuidade ao processo
de privatiza¢es 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 finalizacdo do acordo de
renegociacdo 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 excedera 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 de pouca importancia econdémica. 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 € de 0,007% ao ano. Pode-se afirmar que tal resultado era esperado, uma vez que 0s precos das
acOes das firmas da amostra ndo contém informacdes especificas da capacidade de diversificacao do risco
das empresas.

Teoricamente, 0 termo constante da regressdo 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 APrecoAgao, [O] referente & mudanga no preco das ac¢bes da firma i no ano da integracdo, ao

conjunto de varidveis explicativas da equacdo (7). Como a mudanga na lucratividade é representada pelas

3
variaveis ARECEITA, e ZA RECEITA,.., a variavel APrecoAcdo [0] deve capturar o efeito da
r=1
mudanc¢a 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 choque comum. Neste caso, o termo constante deve permanecer estatisticamente significativo, se néo
estiver relacionado a este choque.
Reestimando-se a equacdo (7) com a incorporacdo da variavel explicativa de mudanca no preco
das acdes da empresa no ano da integracao, tem-se:

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

(0,016) (0,027) (0,009) 71
+ 0,027 DIFCOV, + 0,029 A PregoAgéo, [0] (11)
(0,018) (0,011)

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 integracao
sdo significativos ao nivel critico de 1%.

° Ver QUADRO 1 do APENDICE A, referente s reformas contemporaneas as datas de potencial integracéo.
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A inclusdo da variavel de mudanca nos precos das acdes em t=[0] ndo 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 variavel
A PreGoAcao, [O] 0,029. Como o preco das acbes da firma média aumentou em cerca de 59,49% no ano

da integragdo, o efeito do choque comum sobre a taxa de investimento desta é de um aumento médio de
1,725% ao ano (0,029 x 0,5949) no periodo ap6s a integragéo relativamente & média do periodo anterior.

Embora a queda na taxa de juros, dada a integracdo, sugira que tenha havido uma alocacdo
eficiente de capitais mundiais para o Brasil, 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 diversificagdo internacional do risco. A condi¢do de primeira ordem
para o investimento, de acordo com o modelo tedrico, ndo foi obedecida.

No entanto, estes resultados empiricos devem ser analisados com reservas. E possivel, por
exemplo, que a significancia estatistica do coeficiente referente ao efeito da diversificacdo do risco seja
influenciada por erros de medida na variavel DIFCOV,. Os resultados da estimagdo da equacdo (7)

permanecem robustos a diferentes especificagOes da variavel DIFCOV, em Tofoli (2008).

A falha em se encontrar uma relagcdo entre as decisdes de investimento da empresa e sua
capacidade de diversificacdo do risco pode dever-se, também, ao fato de que é pouco provavel que as
empresas nos paises emergentes aloquem seu capital fisico de acordo com 0 CAPM, uma vez que existem
poucas evidéncias a partir dos mercados desenvolvidos que sugerem que 0s retornos esperados das agoes
sdo determinados pela covariancia entre os retornos das ac¢fes individuais e os retornos do indice do
mercado local (FAMA; FRENCH, 2004). Ou, ainda, as empresas brasileiras podiam estar enfrentando
restri¢cOes financeiras, que impediam que elas alocassem seu capital de acordo com o modelo neoclassico
de investimento. Evidéncias empiricas sugerem, entretanto, que este ndo era o caso brasileiro (TOFOLI,
2008), mesmo porgue o volume de entrada de capitais no Brasil entre 1993 e 1996 foi bastante expressivo
(GOLDFAJN; MINELLA, 2005).

Se o problema néo for erro de medida, mas o fato das decis6es de investimento das firmas serem
realmente insensiveis ao risco, entdo, a evidéncia de sincronia nos movimentos dos precos das a¢des nos
mercados emergentes, em Morck, Yeung e Yu (2000), pode estender-se para a sincronia nos
investimentos das empresas brasileiras, sugerindo ter havido uma alocacdo ineficiente dos recursos
provenientes da integragdo do mercado acionario doméstico no ano de 1993 entre os diferentes setores da
economia.

4. Consideragdes Finais

A andlise dos dados das empresas brasileiras da amostra selecionada sugere diferentes naturezas
possiveis para 0 processo de integracdo do mercado de agOes 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 doméstico teria ocorrido, de fato, apenas no ano de 1993.
No entanto, se os pregos das acdes ndo se moveram de acordo com os fundamentos das empresas nos trés
primeiros anos da década de 90, entdo também ndo se pode descartar a possibilidade de um processo de
integracdo gradual ao longo deste inicio de década. Como o modelo tedrico que serve de base para as
investigacdes a respeito dos efeitos da liberalizacdo do mercado aciondrio brasileiro pressupde que 0s
precos neste mercado ndo se afastam dos fundamentos das firmas, entdo é necessario, neste segundo caso,
que se determine uma nova estratégia de identificacdo da ocorréncia de integracdo e dos seus efeitos
sobre o crescimento econdmico que nao seja por meio do mercado de a¢des doméstico.

As evidéncias de integracdo do mercado de ac¢des brasileiro em janeiro de 1993 e de seu impacto
sobre o investimento nos anos seguintes estdo de acordo com a cronologia de mudangas regulatérias na
conta de capital brasileira entre 1990 e 2004 e a anélise 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. Os fluxos de capitais
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iniciais foram dominados pelos investimentos em portfolio, embora, a partir da segunda metade da década
de 90, o investimento direto estrangeiro tenha passado 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, destacando-se o fato de que a expansdo do déficit em conta corrente de 1995 a 1997
representou um aumento no investimento e no consumo neste periodo (GOLDFAJN; MINELLA, 2005).
O aumento na taxa de crescimento do estoque de capital da firma tipica negociada no mercado de
acOes domeéstico, apds a integracdo financeira em 1993, esta de acordo com as previsdes do modelo
neoclassico. A gueda 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. Consequentemente, 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 alocacdo temporal do capital fisico apos a integracao
em 1993, as mesmas ndo permitem concluir em favor da eficiéncia alocativa dos recursos entre as
empresas, uma vez que as decisdes de investimento destas ndo respondem a mudancga no prémio de risco
pago, dada a integracdo. Esta descoberta de que as decisfes de investimento das empresas ndo séo
sensiveis a mudancas especificas da firma no custo de seu capital abala a viséo de Eficiéncia Alocativa da
abertura da conta de capital.

E importante destacar, entretanto, que se o choque comum ao custo do capital domina o choque
especifico da firma, entdo, para se detectar a relacdo entre investimento e diversificacdo do risco da
empresa, as mudancas nas covariancias devem ser medidas precisamente. Como isto ndo ocorre, 0S
resultados obtidos podem ser explicados pelo problema de erro de medida.

Embora possa afirmar-se que a metodologia desenvolvida por Chari e Henry (2006) consiste na
estratégia de identificacdo mais adequada dos efeitos da abertura do mercado de acdes domeéstico de
acordo com as previsées do modelo de crescimento neoclassico e que, portanto, trata-se da metodologia
mais apropriada para o teste da validade empirica da visdo de Eficiéncia Alocativa, esta metodologia
apresenta limitac6es que se refletem nos resultados das investigacdes dos efeitos econémicos da abertura
financeira nos paises emergentes e, especificamente, no caso brasileiro investigado no presente trabalho.
Entre suas maiores desvantagens, destaca-se a incapacidade de capturar os efeitos de possiveis
integracdes no caso em que 0s precos das acdes nao refletem os fundamentos das firmas e a analise do
caso brasileiro foi comprometida por este fato: ndo se pode rejeitar a hipotese de ocorréncia de um
processo de integracdo gradual, com efeitos de crescimento maiores do que os encontrados. Além disto,
como esta metodologia testa os efeitos da abertura do mercado acionario doméstico sobre o crescimento
da economia por meio da acumulacao de capital, ao adota-la somente, deixa-se de explorar os efeitos da
abertura de outros aspectos da conta de capital e outros canais de impacto da liberalizacdo financeira
sobre o crescimento econdémico, como, por exemplo, o impacto da liberalizacdo sobre o desenvolvimento
financeiro do pais (LEVINE, 2001), aumentando a eficiéncia na alocacdo dos recursos e a taxa de
crescimento econdémico.

Este artigo explora um aspecto importante da relacdo entre abertura da conta de capital e
crescimento econdmico, com base nas previsdes do modelo de crescimento neoclassico, por meio da
adocgdo da estratégia de identificacdo desenvolvida por Chari e Henry (2006), embora se reconheca que
esta apresenta limitacGes e que existem outros aspectos da liberalizacdo financeira que esta metodologia
ndo explora. Torna-se necessario, portanto, aprofundar as pesquisas relacionadas a este tema, de modo a
se obter resultados mais abrangentes e confiaveis a respeito dos efeitos da abertura da conta de capital, em
particular, para a economia brasileira.
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APENDICE A - Reformas Econdmicas e Eventos Politicos Contemporaneos as Datas de Potencial Integracio Financeira do Mercado

Acionario Brasileiro ao Mercado Global

QUADRO 1
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 relacdo a potencial data de integracéo, T .

_ (Continua)
DATAS DE POTENCIAL REFORMAS ECONOMICAS
INTEGRACAO 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 privatizacao Plano Collor 11
em massa do governo
Collor
Janeiro de 1992 Plano Collor Il Quatro privatizacGes de
sucesso (valor total de
$276 milhdes)
Janeiro de 1993 Seis privatizacOes de Concluido o plano de Impeachment do presidente
sucesso (valor total de $6 reducdo da divida Collor
bilhGes) brasileira, Brady Plan

Fonte: Henry (1999).
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(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 I e  Programa de Plano Collor Il
abertura privatizacdo em
comercial. massa
Maio de 1991 Quiatro
privatizactes
de sucesso
(valor total de
$276 milhdes)
Janeiro de 1992 Seis Brasil conclui Impeachment
privatizacdes Brady Plan do presidente
de sucesso com seus Collor
(valor total de credores
$6 bilhdes)
Janeiro de 1993 Anunciado o Brasil retoma Mais duas Petroquimica
plano de negociacoes

Fonte: Henry (1999).

estabilizacéo de
Fernando H.

Cardoso

companhias de
com o FMI aco

privatizadas

privatizada
(valor de
$271,5
milhdes)
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