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RESUMO 

O mercado de capitals brasileiro, em especial o mercado acionario, aparentemente passou por uma fase de 

grande florescimento nos anos 90 - principalmente quando se considera o crescimento da capitaliza^ao bursatil, 

volume transacionado e emissoes primarias. No entanto, fortes indicios de declfnio apareceram ao final da 

decada queda do volume transacionado e emissoes primarias. As altas taxas de juros e a CPMF sao 

freqiientemente apontadas como responsaveis por esta retra^ao. Este trabalho procura mostrar que o 

florescimento acima referido era ilusorio pois: 1) o numero de empresas abertas ja vinha se reduzindo desde o 

imcio da decada; 2) a concentra^ao de mercado vinha aumentando (i.e., apenas parcela pequena das empresas 

se beneficiou do periodo de expansao). Alguns elementos indicam o baixo nfvel de prote^ao do qual gozam 

acionistas minoritarios, e credores no Brasil estao na base da atrofia do mercado de capitais brasileiro. 
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ABSTRACT 

The Brazilian capital markets, in special the stock market, apparently had great development in the 90's - mainly 

one looks at market capitalization, traded volume and new issues. However, several signs of decline appeared 

at the end of the decade reduction of volume traded and new issues. High interest rates and CPMF are 

commonly blamed for this contraction. This work shows that the referred development was an illusion since 1) 

the number of public firms was declining since the beginning of the decade, and 2) market concentration was 

increasing (i.e., only a small number of firms took advantage of the expansion). Some elements indicate that the 

low protection for minority investors is one of the reasons for the atrophy of the Brazilian capital markets. 
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1 Introdu^ao 

Novas teorias e evidencias empiricas tem fortalecido a percepgao de que o 

desenvolvimento financeiro e fundamental para o crescimento economico. (Levine, 1997) Os 

argumentos baseiam-se no fato de que a disponibilidade de que bons projetos de investimentos 

e poupan9a financeira abundante nao sao suficientes para garantir altas taxas de crescimento. 

Uma das caracteristicas do sistema capitalista e a separafao entre poupadores e empreen- 

dedores. Entre estes encontra-se o sistema financeiro. Uma condi^ao essencial para maximizar 

o crescimento economico e que o sistema financeiro funcione de modo a alocar os recursos 

aos projetos de maior produtividade. Isto, por sua vez, depende do grau de desenvolvimento 

e sofisticagao do setor financeiro Muito embora alguns analistas vejam os mercados de capitais 

(e os mercados acionarios em particular) em paises em desenvolvimento como cassinos, com 

pouco impacto sobre o crescimento economico, evidencias recentes sugerem que os mercados 

acionarios podem ser instrumentos de promogao do desenvolvimento economico. (Levine e 

Zervos, 1998) 

Os mercados de capitais afetam o crescimento economico por meio da criagao de liquidez. 

Muitos investimentos de alta produtividade requerem volumes expressivos de recursos a longos 

prazos. No entanto, os investidores geralmente sao refratarios a comprometer recursos por 

longos periodos. Os mercados de capitais tomam estes investimentos liquidos, portanto, menos 

arriscados e mais atraentes aos investidores. Assim sendo, a liquidez propiciada pelos 

mercados de capitais pode melhorar a alocagao de recursos da economia a medida que 

redireciona recursos de projetos com baixos retomos e curta maturagao para projetos com 

altos retomos e longa matura^ao. 

O mercado de capitais no Brasil passou por um ciclo de expansao nos anos 90. Em grande 

parte este movimento foi resultante de uma entrada expressiva de capitais estrangeiros. Ja no 

final da decada, houve uma forte contra9ao. Mais freqiientemente este declinio e atribuido a 

dois fatores: 1) institui9ao e posterior aumento da CPMF que encareceu exageradamente o 

custo de transa9ao; e 2) persistencia de altas taxas de juros que tomam os investimentos de 

renda variavel menos atrativos vis-a-vis ativos de renda fixa. Este trabalho reve a experiencia 

dos anos 90, fomecendo dados e elementos conceituais que sustentam a conclusao de que 

muito embora fatores conjunturais e de natureza macroeconomica constituam obstaculos ao 

desenvolvimento do mercado de capitais, sua remo9ao nao e suficiente para garantir que tais 

mercados se desenvolvam. E necessario que tambem se considerem os entraves institucionais, 

tais como goveman9as corporativas (prote9ao a investidores minoritarios), eficiencia do sistema 
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judiciario, estrutura da industria de underwriting etc. A solugao destes problemas estruturais 

e fundamental, pois somente sua remogao pode promover um crescimento equilibrado e 

sustentado do mercado de capitals. 

Este artigo esta organizado da seguinte forma: a segao 2 analisa a evolu§ao do mercado de 

capitals na decada de 90 procurando apontar alguns fatos relevantes. A se^ao 3 contem uma 

discussao teorica sobre os custos e beneficios da abertura de capital. A segao 4 avalia os cus- 

tos e beneficios da abertura de capital no Brasil, mostrando que os custos sao significativos 

para todas as empresas, enquanto que apenas uma parcela reduzida obtem beneficios. A se^ao 

5 apresenta evidencias para a conjectura de que o problema de protegao ao minoritario e 

determinante na concentracjao dos beneficios. A segao 6 sumaria as conclusoes. 

2 A experiencia dos anos 90 

2.1 Florescimento 

A decada de 90 testemunhou o crescimento da importancia relativa do mercado de capitals 

no Brasil. Uma serie de mudangas no quadro macroeconomico e regulatorio no inicio da 

decada - estabilizagao da economia, abertura comercial, abertura para investimentos 

estrangeiros em bolsas etc. - tomou o mercado brasileiro mais atraente e acessivel aos 

investidores intemacionais. O resultado destas mudangas foi uma entrada significativa de 

investimentos extemos direcionados ao mercado de capitais. A Tabela 1 mostra o movimento 

de capitais estrangeiros via Anexo IV (investimento direto em carteira de valores mobiliarios 

por investidores institucionais estrangeiros) entre 1991 e 1999. A entrada liquida de capitais 

partiu de US$ 386 milhoes em 1991 para alcangar uma media anual de US$ 3.3 bilboes en- 

tre 1993 e 1996. O saldo, no entanto, tomou-se negative em 1998 (US$ 2.4 bilboes) como 

reflexo da ameaga de crise cambial que se confirmou no inicio de 1999. Em 1999 ha uma 

recuperagao, com uma entrada liquida de US$ 1.1 bilhao, valor ainda bastante aquem da 

media anterior a crise cambial de 1998/1999. 
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Tabela 1 

Investimentos Externos - Anexo IV 

(US$ milhoes) 

Penodo Ingresso Retorno Saldo 

1991 428,4 96,1 386,3 

1992 2.966,8 1.652,4 1.314,4 

1993 14.614,1 9.136,5 5.477,6 

1994 20.532,4 16.778,2 3.754,2 

1995 22.026,6 21.498,4 528,3 

1996 22.935,6 19.341,9 3.593,7 

1997 32.191,9 30.576,8 1.615,1 

1998 21.886,7 24.349,0 -2.462,3 

1999 12.396,1 11.296,0 1.100,1 

Total 
i u r\r\A \ 150.032,7 134.725,2 15.307,4 
(1991-99) 

Fonte: CVM. 

O reflexo desta maciga entrada de capitals estrangeiros foi um crescimento expressivo no 

valor das agoes e volumes negociados em bolsa.1 Este movimento esta ilustrado na Tabela 2, 

que contem dados anuais de turnover, capitalizagao bursatil e volume total negociados como 

proporgao do PIB entre 1980 e 1998. A capitalizagao bursatil como proporgao do PIB partiu 

de uma media de 8% nos anos 80, para atingir valores de ate 33.5% em 1994, com uma 

media de 26.3% entre 1993 e 1998. O volume transacionado como proporgao do PIB, que 

teve uma media de 2.7% entre 1980 e 1989, cresceu para um valor medio de 16.7% entre 

1993 e 1998. Acompanhando a mesma tendencia, o turnover partiu de uma media de 28% 

na decada de 80, para atingir 64% entre 1993 e 1998, chegando a um maximo de 107% em 

1998. 

1 No Brasil nao ha mercado de ativos para a forma^o de pre^os de titulos de divida. O sistema SETIP/SELIC e usado 

apenas para registro de transa^des. For esta razao, concentramos a discussao no mercado acionario. 
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Tabela 2 

Evolu^ao do Mercado de A^oes no Brasil: 1980-1999 

Periodo 
Capilalizagao 

Bursatil/PIB (%) 

Volume total 

negociado/PIB (%) 
Turnover (%) 

1980 3,9 0,7 18.9 

1981 4,9 0,5 10.4 

1982 3,8 0,8 21.4 

1983 8,0 1,6 18.2 

1984 15,4 3,0 19.3 

1985 20,3 4,8 23.6 

1986 16,0 6,9 43.2 

1987 6,0 2,1 34.6 

1988 10,1 3,4 33.4 

1989 10,7 3,3 31.3 

1990 3,5 1,1 30.8 

1991 11,2 2,2 19.6 

1992 12,0 4,8 40.4 

1993 22,7 8,8 38.8 

1994 33,5 15,6 46.7 

1995 20,9 11,3 53.9 

1996 28,0 14,9 53.3 

1997 31,6 26,9 85.0 

1998 21,2 22,7 107.2 

1999 30,9 12,1 39.0 

Fonte: CVM. 

Comparagoes intemacionais tambem ilustram o aumento da importancia relativa do mercado 

acionario brasileiro na decada de 90.2 A seguir comparamos nossas taxas de crescimento com 

a media e a mediana mundiais obtidas entre dois trienios: 1988-90 e 1994-1996. Em termos 

de Capitalizagao bursatil, o Brasil cresceu a uma taxa de 261% contra uma media mundial de 

139% e mediana de 72%. Neste quesito ocupavamos a 33a posigao no periodo 1988-90, e 

passamos a ocupar a 28a posigao no periodo 1994-1996 (Tabela 3). No que se refere a valor 

transacionado, crescemos a uma taxa de 340% contra uma media de 350% e mediana de 

163%, passando da 25a para 20a posigao (Tabela 4). Finalmente, com respeito a turnover, 

crescemos a uma taxa de 28% contra uma media mundial de 89% e mediana de 50%, 

mudando da 9a para 8a posi^ao (Tabela 5). A fraca classificagao nos criterios de capitalizagao 

bursatil e valor transacionado como proporgao do PIB reflete, em termos comparativos, a 

pouca importancia do mercado acionario relativamente a economia brasileira. 

2 Nestas compara^oes nos restringimos ao conjunto de 40 pafses usados por La Porta et al (1997). 
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Tabela 3 

Capitaliza^ao Bursatil sobre o PIB pelo Mundo (%) 

Raises Media 1988-90 Rank Media 1994-96 Ra 

Malasia 95,4 5 279,8 1 

Africa do Sul 138,3 2 195,7 2 

Luxemburqo 266,0 1 188,1 3 

Cingapura 101,1 4 175,2 4 

Reino Unido 92,5 6 132,2 5 

Suiga 80,3 7 128,7 6 

Chile 36,1 14 119,3 7 

Estados 59,7 8 95,9 8 

Holanda 53,4 9 89,7 9 

Filipinas 17,6 22 87,7 10 

Australia 45,4 12 84,9 11 

Suecia 53,3 10 80,4 12 

Tailandia 25,9 19 76,8 13 

Japao 127,9 3 72,6 14 

Canada 48,3 11 67,8 15 

Nova 27,5 17 54,9 16 

Finlandia 24,3 20 41,5 17 

Israel 12,4 26 41,2 18 

Belqica 39,7 13 39,8 19 

India 10,5 29 37,9 20 

Espanha 27,1 18 36,4 21 

Franga 29,8 16 35,5 22 

Dinamarca 31,2 15 35,3 23 

Indonesia 3,2 38 33,2 24 

Zimbabue 16,7 23 32,5 25 

Norueqa 20,9 21 32,1 26 

Mexico 10,0 30 31,7 27 

Brasil 7,7 33 27,9 28 

Colombia 3,1 40 20,7 29 

Portuqal 16,0 25 19,5 30 

Italia 16,4 24 19,4 31 

Paquistao 6,5 35 18,4 32 

Sri Lanka 8,1 31 17,8 33 

Grecia 11,5 27 16,6 34 

Turquia 6,7 34 15,1 35 

Austria 10,6 28 14,8 36 
Eqito 4,5 36 14,3 37 

Argentina 3,1 39 13,8 38 

Nigeria 4,4 37 9,6 39 
Venezuela 7,9 32 8,7 40 

Media das taxas de crescimento 139% 

Mediana das taxas de crescimento 72% 

Taxa de crescimento para o Brasil 261% 

Fonte: World Development Indicators 1999 (Banco Mundial). 
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Tabela 4 

Valor Transacionado sobre o PIB pelo Mundo (%) 

Raises Media 1988-90 Rank Media 1994-96 Rank 

Malasia 17,1 7 145,7 1 

Cingapura 38,9 3 77,2 2 

Estados Unidos 35,0 4 74,0 3 

Holanda 22,8 5 66,3 4 

UK 45,3 2 47,2 5 

Suecia 9,0 12 45,9 6 

Australia 14,2 9 38,0 7 

Tailandia 18,2 6 38,0 8 

Canada 14,2 8 35,4 9 

Japao 79,9 1 25,0 10 

Filipinas 3,6 23 24,1 11 

Turquia 1,6 31 22,4 12 

Espanha 8,6 14 22,2 13 

Franga 9,2 11 21,6 14 

Israel 8,3 15 17,6 15 

Dinamarca 8,8 13 17,1 16 

Africa do Sul 7.0 17 15,7 17 

Noruega 9,9 10 15,5 18 

Finlandia 5,4 19 15,5 19 

Brasil 3,5 25 15,3 20 

Mexico 3,5 24 14,9 21 

Chile 2,8 27 13,9 22 

Nova Zelandia 4,7 20 13,8 23 

Austria 7,5 16 9,5 24 

Italia 4,1 22 9,3 25 

Indonesia 1,3 32 9,3 26 

Belglca 4,5 21 6,9 27 

Paquistao 0,5 34 6,9 28 

India 6,1 18 6,8 29 

Peru 0,3 36 6,3 30 

Grecia 2.0 28 5,8 31 

Portugal 2,8 26 5,5 32 

Sri Lanka 0,3 37 2,9 33 

Zlmbabue 0,5 35 2,5 34 

Argentina 1,2 33 2,4 35 

Colombia 0,2 39 2,1 36 

Egito 0,2 38 2,1 37 

Luxemburgo 1,8 29 2,1 38 

Venezuela 1,7 30 1.4 39 

Nigeria 0,0 40 0,1 40 

Media das taxas de crescimento 350% 

Mediana das taxas de crescimento 163% 

Taxa de crescimento para o Brasil 340% 

Fonte: World Development Indicators 1999 (Banco Mundial). 
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Tabela 5 

Turnover pel© Mundo 

Raises Media 1988-90 Rank Media 1994-96 Rank 

Turquia 0,17 25 1,57 1 

Estados Unidos 0,59 5 0,76 2 

Holanda 0,40 10 0,73 3 

Austria 0,79 2 0,65 4 

Franga 0,31 16 0,62 5 

Espanha 0,32 14 0,58 6 

Suecia 0,17 26 0,58 7 

Brasil 0,43 9 0,54 8 

Canada 0,29 17 0,52 9 

Malasia 0,17 24 0,51 10 

Italia 0,25 19 0,49 11 

Tailandia 0,71 3 0,49 12 

Dinamarca 0,27 18 0,48 13 

Mexico 0,36 12 0,47 14 

Noruega 0,46 8 0,47 15 

Australia 0,32 15 0,44 16 

Cingapura 0,39 11 0,43 17 

Israel 0,86 1 0,41 18 

Paquistao 0,08 31 0,39 19 

Finlandia 0,22 21 0,38 20 

Reino Unido 0,49 7 0,36 21 

Grecia 0,14 29 0,35 22 

Japao 0,62 4 0,35 23 

Portugal 0,17 27 0,28 24 

Indonesia 0,25 20 0,27 25 

Filipinas 0,20 22 0,27 26 

Nova Zelandia 0,18 23 0,25 27 

India 0,57 6 0,18 28 

Argentina 0,34 13 0,18 29 

Belgica 0,11 30 0,17 30 

Venezuela 0,15 28 0,16 31 

Egito 0,05 34 0,15 32 

Sri Lanka 0,03 37 0,14 33 

Chile 0,08 32 0,12 34 

Colombia 0,06 33 0,10 35 

Africa do Sul 0,05 35 0,08 36 

Zimbabue 0,04 36 0,08 37 

Nigeria 0,01 38 0,01 38 

Luxemburgo 0,01 39 0,01 39 

Media das taxas de crescimento 89% 

Mediana das taxas de crescimento 50% 

Taxa de crescimento para o Brasil 28% 

Fonte: World Development Indicators 1999 (Banco Mundial). 
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O movimento descrito acima teve o seu impacto sobre a valoriza^ao das a9oes, tal como 

ilustrado pela evolu^ao do indice prego-lucro da BOVESPA no periodo 1990-1998 (Tabela 

6). Tal indice partiu de 3.6 em 1991, crescendo monotonicamente ate 1996 quando atingiu 

34. Como reflexo das crises asiatica, russa e brasileira, este indice caiu expressivamente em 

1997 e 1998 para 12.5 e 15.2, respectivamente, valores proximos aos de 1994, ainda assim 

bastante superiores aos do inicio da decada. 

O florescimento do mercado secundario teve correspondente no mercado primario: o valor 

das emissoes de papeis por empresas de capital aberto cresceu significativamente nos anos 

90. A Tabela 7 mostra o volume de emissoes de agoes, debentures e notas promissorias para 

o periodo 1980-98. O volume de emissoes de agoes partiu de uma media anual de US$ 564.7 

milhoes no periodo 1980-89 para alcangar um valor medio de US$ 1.89 bilboes no quinquenio 

1993-98. Com respeito a emissao de debentures, o volume de emissoes aumentou de uma 

media anual de US$ 979 milhoes no periodo 1980-89 para US$ 6.4 bilboes no quinquenio 

1993-98. Uma compara^ao intemacional provida na Tabela 8, no entanto, indica que a 

emissao de agoes como proponjao da formagao bruta de capital fixo e bastante modesta: em 

1996 somou apenas 0,78% (arrendondado para 1% na tabela). Neste mesmo ano os Estados 
✓ 

Unidos e o Reino Unido apresentavam 17%; Chile e Malasia, 14%; India, 11%; Indonesia e 

Filipinas, 8% e Colombia, Fran9a, Hungria e Quenia, 5%. 

Tabela 6 

Indice Pre^o-Lucro: 1990-1998 

(BOVESPA) 

1990 

1991 

1992 

1993 

1994 

1995 

1996 

1997 

1998 

3,6 

7,8 

8,8 

8,4 

12,6 

26,9 

34,0 

12,5 

15,2 

Fonte: FIBV. 



ECONOMIA APLICADA, V 4, N. 3,2000 

Tabela 7 

Emissdes Primarias no Brasil: 1980-1999 

(nominal e como propor^ao da forma^ao bruta de capital fixo) 

Ano Debentures A?5es 

US$ mi % US$ mi % 

1980 288 (0,54) 649 (1.21) 

1981 1.735 (2,86) 290 (0,48) 

1982 1.752 (2,90) 469 (0,78) 

1983 696 (1,89) 249 (0,68) 

1984 299 (0,85) 530 (1,50) 

1985 115 (0,30) 585 (1,55) 

1986 139 (0,27) 1.198 (2,34) 

1987 27 (0,04) 390 (0.59) 

1988 3.253 (4,34) 529 (0,71) 

1989 1.485 (1,34) 758 (0,68) 

1990 916 (0,95) 775 (0,81) 

1991 1.011 (1,37) 602 (0,82) 

1992 339 (0,47) 943 (1,31) 

1993 3.843 (4,55) 841 (1,00) 

1994 3.304 (2,91) 2.259 (1,99) 

1995 7.574 (5,24) 2.112 (1,46) 

1996 8.289* (5,60) 1.152 (0,78) 

1997 6.922 (4,31) 3.500 (2,18) 

1998 8.674 (5,85) 3.484 (2,35) 

1999 3.621 1.459 

* Exclui emissao do Banco do Brasil no valor de US$ 8 bilhoes 

Fonte: CVM. 
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Tabela 8 

Emissao de A^oes como Propor^ao da Forma^ao Bruta de Capital Fixo 

(1996) 

Pais 

Emissao de agoes sobre 

formagao bruta de capital 
Pais 

Emissao de agoes sobre 

formagao bruta de capital 

Africa do Sul 0,30 Franga 0,05 

Holanda 0,18 Hungria 0,05 

Estados Unidos 0,17 Quenia 0,05 

Reino Unido 0,17 Alemanha 0,04 

Australia 0,15 Bahrain 0,04 

Republica Tcheca 0,15 Coreia 0,04 

Chile 0,14 Noruega 0,04 

Malasia 0,14 Sri Lanka 0,04 

India 0,11 Turquia 0,04 

Jordania 0,11 Dinamarca 0,03 

Nova Zelandia 0,10 Finlandia 0,03 

Oma 0,10 Grecia 0,03 

Canada 0,09 Ira 0,03 

Eslovenia 0,09 Israel 0,03 

Marrocos 0,09 Portugal 0,03 

Suecia 0,09 Bangladesh 0,02 

Filipinas 0,08 Italia 0,02 

Indonesia 0,08 Peru 0,02 

Nigeria 0,08 Brasil 0,01* 

Gana 0,07 Austria 0,01 

Paquistao 0,07 Mexico 0,01 

Tunisia 0,07 Polonia 0,01 

Belgica 0,06 Bulgaria 0,00 

Tailandia 0,06 Eslovaquia 0,00 

Zimbabue 0,06 Panama 0,00 

Colombia 0,05 Uruguai 0,00 

Fonte: Rajan, Raghuram G. & Zingales, Luigi (1999). 

Fontes primarias: FIBV e FMI (International Financial Statistics). 

*Exclui emissao do Banco do Brasil no valor de US$ 8 bilhoes. 

2.2 Contra^ao 

Como mostrado acima, o final da decada de 1990 caracteriza um declmio nos indices de 

performance do mercado de capitals. Isto e freqiientemente associado as crises cambiais na 

Asia, Russia e Brasil. Como conseqiiencia destas crises tivemos um longo penodo de taxas de 

juros reais extremamente altas, o que desestimulou o investimento em ativos de renda variavel. 
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Adicionalmente, a necessidade de ajuste fiscal determinou um aumento da CPMF que, por 

sua vez, tambem prejudicou o desempenho do mercado de capitals. Neste artigo nao negamos 

a importancia destes fatores. No entanto, queremos argumentar que tambem ha fatores 

estruturais subjacentes a esta crise e que as conseqiiencias destes fatores ja se faziam sentir ha 

muito. 

Um indicador importante para captar a superficialidade da expansao descrita na sccao an- 

terior e a evolu9ao do numero de empresas de capital aberto. Paradoxalmente, o grande 

florescimento do mercado de capitais nos anos 90 foi acompanhado por uma reducao 

monotonica do numero de empresas listadas no Pafs. A Tabela 9 contem o numero de 

empresas listadas na BOVESPA3 de 1970 a 1999. Este numero cresceu expressivamente na 

decada de 70, de 200 empresas em 1970 para 404 em 1979. O crescimento na decada de 

80 foi mais moderado, atingindo 592 empresas em 1989. No entanto, desde 1990 este 

numero tern cafdo monotonicamente, fechando 1999 com apenas 487 

Tabela 9 

Empresas Listadas na BOVESPA 

Ano Numero de Empresas Ano Numero de Empresas 

1970 

1971 

1972 

1973 

1974 

1975 

1976 

1977 

1978 

1979 

1980 

1981 

1982 

1983 

1984 

200 

337 

381 

395 

398 

362 

387 

452 

399 

404 

426 

488 

493 

506 

522 

1985 

1986 

1987 

1988 

1989 

1990 

1991 

1992 

1993 

1994 

1995 

1996 

1997 

1998 

1999 

541 

592 

590 

589 

592 

579 

570 

565 

551 

549 

547 

554 

545 

535 

487 

Fonte: BOVESPA. 

3 E minima a diferen^a entre o numero de empresas listadas na BOVESPA e o numero total de empresas listadas no Pafs. 
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A tendencia a queda no niimero de empresas nao se restringe apenas as listadas em bolsa, 

mas a todo segmento de empresas abertas (incluindo tambem empresas que emitem apenas 

titulos de divida). A Tabela 10 mostra o numero de empresas com registro na CVM entre 

1980 a 1998. Observa-se que ha um total de 1.075 empresas para o periodo de 1980-84, 

que declina para 850 no penodo de 1990-1995. No quinqiienio seguinte esta tendencia 

reverte-se, chegando a 1.047 empresas em 1998. No entanto, a reversao observada entre 

1995 e 1998 e ilusoria. Muitas das empresas criadas no periodo eram empresas estatais e 

consorcios ligados a privatiza^ao, empresas que abriram para a emissao de ADRs, empresas 

de securitiza^ao e leasing, e empresas que nao fizeram emissao superior a R$ 1 milhao. A 

Tabela 11 (extraida de Rocca e carvalho, 1999) refaz o computo do numero de empresas de 

capital aberto descontando as empresas acima referidas, e indica que o numero de empresas 

abertas do setor produtivo reduziu-se, de fato, em 34 no periodo entre 1994 e 1998. Portanto, 

o aumento do numero de empresas abertas registrado no periodo em questao (Tabela 9) e 

apenas aparente. Finalmente, entre 1998 e 1999 o numero de empresas com registro na CVM 

caiu de 1.047 para 1.029. Ainda na Tabela 10 registramos o reduzidissimo numero de 

empresas que abriram seu capital por emissao primaria de agoes (IPO's). Entre 1994 e 1999 

apenas 29 IPOs foram registrados, com um pico de 9 em 1995. 

Tabela 10 

Empresas de Capital Aberto 

Periodo Numero de Empresas Numero de IPOs 

1980/84 1075 

1985/89 985 

1990/95 850 

1992 860 

1993 839 

1994 845 6 

1995 874 9 

1996 925 6 

1997 946 5 

1998 1.047 2 

1999 1.029 1 

Fonte: CVM. 

IPOs foram identificadas como empresas que abriram o capital com emissao primaria de a^oes e registro em 

bolsa. 
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Tabela 11 

Analise da Evolu^ao da Abertura e Fechamento de Capital 

de Empresas do Setor Produtivo: 1994-1998 

1- Empresas que abriram capital entre 1994 e 1998 367 

2- Empresas fecharam capital entre 1994 e 1998 e que 

abriram depois de 1994 
23 

A - Aumento do numero de empresas (1 menos 2) 344 

B - Empresas sem emissoes* 165 

C - Empresas com emissoes** 179 

C. 1 - Empresas de Leasing 

C.2 - Empresas de Securitizagao 

C.3 - Empresas estatais e consorcios ligados a privatizagao 

C.4 - Empresas com emissao de ADRs 

19 

19 

29 

13 

D - Saldo (C - C1 C2-C3-C4) 99 

E - Fechamento de Empresas do Setor Produtivo registradas 

antes de 1994 
133 

F - Variagao do estoque de empresas do setor produtivo (D - E) -34 

* Nao registraram qualquer emissao ou fizeram emissoes de valor inferior a R$ 1 milhao. 

** Registraram emissoes (a9oes, debentures, notas promissdrias, bonus de subscrigao e 

milhao. 

ADR) de valor superior a R$ 1 

Fonte: CVM: extraida de Rocca e Carvalho (1999). 

Uma compara^ao intemacional do numero de empresas listadas ilustra a fraca performance 

brasileira (Tabela 12). Consideramos nossas taxas de crescimento com relagao a media e a 

mediana mundiais obtidas entre dois trienios; 1988-90 e 1994-1996. O numero de empresas 

evoluiu a uma taxa de -7% contra uma media mundial de 31% e uma mediana de 17%, 

passando da 10a posi^ao no trienio 1988-90 para a 13a posi^ao no trienio 1994-96. E 

interessante observar a disparidade entre os diversos paises: no Canada, Coreia, Estados 

Unidos, Israel, Malasia, Paquistao, Reino Unido e Tailandia houve um aumento expressive do 

niimero de empresas. Ja na Africa do Sul, India, Dinamarca, Espanha, Fran9a e Mexico o 

numero de empresas caiu. A seguir discutimos as possiveis razoes para a queda do numero de 

empresas abertas. 
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Tabela 12 

Numero de Empresas Listadas por Paises 

Raises Media 1988-90 Rank Media 1994-96 Rank 

Estados Unidos 6.669 1 7.947 1 

India 6.003 2 5.270 2 

Japao 2.019 3 2.267 3 

Reino Unido 1.923 4 2.194 4 

Canada 1.145 6 1.215 5 

Australia 1.242 5 1.185 6 

Paquistao 444 13 757 7 

Coreia 599 9 727 8 

Egito 522 12 697 9 

Israel 248 19 649 10 

Africa do Sul 745 7 635 11 

Alemanha 550 11 592 12 

Brasil 587 10 546 13 

Malasia 257 18 543 14 

Franga 631 8 532 15 

Tailandia 177 28 420 16 

Espanha 406 14 366 17 

Chile 211 22 282 18 

Holanda 268 16 250 19 

Italia 216 21 239 20 

Indonesia 69 41 236 21 

Dinamarca 269 15 234 22 

Peru 262 17 232 23 

Suiga 173 31 228 24 

Suecia 178 26 227 25 

Sri Lanka 176 30 225 26 

Cingapura 139 33 225 27 

Grecia 128 34 217 28 

Filipinas 146 32 203 29 

Turquia 70 40 203 30 

Mexico 202 23 195 31 

Nigeria 115 36 180 32 

Portugal 178 27 174 33 

Nova Zelandia 237 20 167 34 

Colombia 83 38 164 35 

Argentina 181 25 151 36 

Noruega 121 35 147 37 

Belgica 184 24 146 38 

Austria 84 37 109 39 

Venezuela 66 42 89 40 

Finlandia 72 39 70 41 

Zimbabue 55 43 64 42 

Luxemburgo 177 29 58 43 

Media das taxas de crescimento 31 % 

Mediana das taxas de crescimento 17% 

Taxa de crescimento para o Brasil -7% 

Fonte: World Development Indicators 1999 (Banco Mundial). 
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3 Incentivos para a abertura de capital 

Como mencionado na secjao anterior, um dado essencial para compreender o desempenho 

insatisfatorio do mercado acionario no Brasil e a redugao do numero de empresas abertas. 

Para se entender a evolugao do numero de empresas e necessario discutir as motiva^oes para 

abertura/fechamento do capital, i.e., uma analise custo-beneficio. Nesta se§ao (baseada em 

Pagano, Paneta e Zingalez, 1995), apresentamos os principais custos e beneficios da abertura 

de capital. 

Beneficios 

Na literatura encontramos as seguintes vantagens da abertura de capital: 

Maior facilidade para a obtenqao de fundos: uma das principais vantagens da abertura 

de capital e o acesso a fontes de fundos que nao bancos. Empresas necessitando de grandes 

volumes de fundos podem estar sujeitas a altas taxas de juros ou restri^oes de credito. A 

emissao de agoes pode aliviar tais restrigoes. 

Liquidez; a^oes de empresas abertas podem ser negociadas em bolsas, o que e barato 

para pequenos acionistas que desejam fazer transa95es em curtos periodos. Liquidez para 

acionistas a baixos custos proporciona maiores pregos para as agoes da empresa e, 

conseqlientemente, menor custo de capital. 

Aumento do poder de barganha com bancos: um outro problema que as empresas 

enfrentam com os bancos e que estes podem obter vantagens (altas taxas de juros) devido a 

informagao privilegiada que tern acerca da qualidade crediticia de seus clientes. For meio da 

disseminagao de informa^ao para o mercado em geral, as empresas atraem competicjao para 

seus credores, assegurando menor custo de capital e maiores volumes de recursos. 

Diversifica^ao de portfolio: a decisao de abrir o capital permite que os acionistas iniciais 

da empresa diversifiquem seus portfolios, que em geral sao fortemente carregados na empresa 

que detem. Isto pode ser obtido por dois modos: venda direta de agoes ou indiretamente. 

Nesta segunda opgao a empresa levanta fundos por meio da emissao de agoes e 

posteriormente diversifica seu risco comprando a^oes de outras empresas. 

Troca de controle: abrir o capital pode ser um primeiro passo dentro de uma estrategia 

otima de venda de uma empresa. A venda de uma parcela inicial das a^oes de uma empresa 

pode aumentar o valor de venda do bloco restante de acjoes. 
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E importante notar que os beneficios descritos acima dependem largamente da liquidez das 

a^oes das empresas, i.e., da possibilidade de os investidores negociarem volumes significativos 

de agoes sem que com isto alterem significativamente o prego destas. Aqoes com baixa 

liquidez devem oferecer aos investidores um premio que as tome atrativas (menor pre^o). 

Deste modo, baixa liquidez se reflete em baixa avalia^ao de mercado (ou equivalentemente 

alto custo de capital), desestimulando a empresa a captar recursos no mercado. Alta liquidez 

tambem atrai atengao de analistas que geram e disseminam informagoes sobre a empresa etc. 

Custos da abertura de capital 

Underpricing: um dos mais serios obstaculos a abertura de capital e que o lote de a^oes 

inicialmente distribuidas precisa ser ofertado a um prego em media inferior ao prego de 

fechamento no primeiro dia em que a atjao e transacionada, i.e., as agoes geralmente sao 

vendidas com um desconto. Este fenomeno (denominado underpricing) tern sido constatado 

em varios paises. Varias teorias sugerem que o underpricing e natural, pois os agentes que 

vendem as agoes possuem informagao superior a dos investidores que as compram. Assim 

sendo, o underpricing aparece como um premio que investidores com informagao inferior 

exigem para transacionar com agentes com informagao superior. O underpricing e um 

fenomeno relacionado a distribuigao inicial das agoes e, portanto, depende da eficiencia da 

industria de underwriting e do mvel de incerteza no referente as empresas emissoras. 

Despesas administrativas: alem do underpricing inicial, a abertura de capital implica 

alguns custos diretos tais como: comissao do underwriter, taxas de registro etc. 

Adicionalmente, deve-se considerar gastos periodicos tais como despesas regulares com 

auditores, publica^ao de informagoes contabeis, e taxas cobradas pela CVM e bolsas de 

valores etc. Muitas destas despesas nao crescem proporcionalmente com o valor da emissao 

inicial e, portanto, pesam relativamente mais para pequenas empresas. 

Perda de confidencialidade: o status de companhia aberta exige a divulgagao, para o 

mercado, de informa^oes cuja confidencialidade pode ser importante para a competitividade 

da empresa. Este padrao de informagao tambem expoe as empresas a uma maior vigilancia 

por parte das autoridades fiscais, reduzindo o espago para evasao fiscal. 



612 ECONOMIA APLICADA, V. 4, N. 3,2000 

4 Custos e beneficios no Brasil 

4.1 Beneficios para poucos 

Aparentemente, durante os anos 90 houve uma escalada nos indicadores de liquidez e per- 

formance do mercado primario. Como visto anteriormente tal movimento deveria incentivar a 

abertura de capital, o que nao se verificou. Nesta segao mostramos que a chave desta aparente 

contradigao reside na extrema concentragao do mercado de capitais: apenas uma parcela 

reduzida de empresas de fato se beneficiou do crescimento do mercado nos anos 90. Abaixo 

apresentamos alguns indicadores do nfvel de concentragao e sua evolugao. 

O primeiro indicador que consideramos e o mdice de concentragao da FIB V, que mede 

a porcentagem do valor transacionado e que corresponde a 5% das maiores empresas listadas 

(Tabela 13). Este mdice mostra que a BOVESPA foi a 6a bolsa mais concentrada no periodo 

1996-98. Contudo, observamos que esta concentragao se reduziu de uma media de 83,4% 

no periodo 1991-93 para 75,7% no periodo 1996-1998. Isto parece indicar uma importante 

desconcentragao, principalmente quando se considera que, para a grande maioria das bolsas, 

o mdice de concentragao de valor transacionado aumentou significativamente entre os dois 

periodos. Observando o comportamento do mdice de concentra^ao do FIBV para a 

BOVESPA durante os anos 90 (Tabela 14) de fato observamos uma tendencia a queda. O 

grande problema do mdice de concentragao do FIBV, contudo, e ater-se a apenas 5% das 

empresas, o que, no caso da BOVESPA, corresponde a 27/28 empresas. 

Procuramos desenvolver outros indicadores que propiciam uma visao mais acurada da 

liquidez do mercado brasileiro. Primeiro consideramos o numero de dias em que cada empresa 

e negociada num periodo de 271 dias (Mho 1997 a Mho 1998). Conforme documentado na 

Tabela 15, apenas 19 empresas, ou 4,1% do total de 463 empresas negociadas naquele 

periodo, apresentaram liquidez diaria. Somente 20% das empresas foram transacionadas em 

mais de 240 dias (aproximadamente 90% dos pregoes). Cerca de 50% das empresas foram 

transacionadas em menos de 25% dos pregoes. Algumas empresas sequer foram negociadas 

no periodo e, portanto, nao aparecem nestes numeros. Isto mostra que apenas uma parcela 

muito pequena das empresas apresenta o minimo de liquidez. 
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Tabela 13 

Concentra^ao do Mercado - Valor Transacionado (%)* 

IndiceFIBV 

Bolsa 
1991-1993 (media) 1996-1998 (media) 

concentragao Rank concentragao rank 

Bolsa Alema 84.5 1 85.8 1 

Madri 66.8 6 85.1 2 

Australia 80.5 3 79.5 3 

Buenos Aires 50.2 16 78.1 4 

Nasdaq 59.1 9 76.9 5 

Sao Paulo 83.4 2 75.7 6 

Lima 75.2 7 

Nova Zelandia 68.1 4 71.3 8 

Paris 67.7 5 70.4 9 

Copenhaque 50.3 15 66.7 10 

Londres 37.8 25 66.3 11 

Italia 56.2 10 65.3 12 

Suiga 64.9 13 

Amsterda 51.3 13 64.2 14 

Hong Kong 51.7 12 63.8 15 

Estocolmo 51.3 14 63.6 16 

Santiago 61.5 8 63.2 17 

Telavive 38.3 24 63.1 18 

Lisboa 60.5 19 

Mexico 37.6 26 56.7 20 

Irlanda 55.6 21 

Joanesburgo 53.0 22 

Ljubljana 52.7 23 

Toronto 61.6 7 51.7 24 

NYSE 50.4 25 

Jacarta 49.5 26 

Toquio 41.6 20 49.3 27 

Bruxelas 41.2 21 48.1 28 

Luxemburgo 23.0 27 48.1 29 

Viena 44.5 19 47.7 30 

Atenas 47 4 31 

Tailandia 48.0 18 45.3 32 

Helsinque 55.1 11 44.0 33 

Oslo 48.8 17 42.2 34 

Kuala Lumpur 20.4 29 38.0 35 

Filipinas 37.6 36 

Istambul 39.9 22 37.2 37 

Coreia 39.8 23 34.9 38 

Cingapura 10.0 30 33.5 39 

Taiwan 22.7 28 33.3 40 

Varsovia 41 22.9 41 

* Volume de transa9ao das 5% maiores empresas dividido pelo volume total de negocia9oes. 

Fonte: FIBV. 
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Tabela 14 

Concentra^ao do Mercado - BOVESPA: 1990-99 (%) 

Indice FIB V 

Periodo 
Concentra$ao da 

Capitalizagao Bursatil* 

Concentrapao do 

Volume de 

Transagoes** 

Numero de Empresas 

1990 52 49 27 

1991 64 86 27 

1992 62 84 27 

1993 72 81 28 

1994 65 75 27 

1995 66 82 27 

1996 70 77 28 

1997 74 76 27 

1998 61 73 26 

*Capitaliza9ao bursatil das 5% maiores companhias dividido pela capitaliza^ao total de mercado. 

**Volume de transa^o das 5% maiores empresas dividido pelo volume total de negocia96es. 

Fonte: FIBV. 

Adicionalmente, procuramos observar a evolu^ao da concentragao do mercado acionario 

tomando como indicador o numero de transagoes por empresas durante o periodo 1990-99. 

Uma das vantagens deste indicador e nao ser sensivel a fatores como inflagao e taxa de 

cambio. A Tabela 16 e o Grafico 1 contem a concentragao para as 10, 20, 30 etc. empresas 

mais transacionadas em pregoes no Pais de 1990 a 1999. Observamos que a tendencia a 

desconcentragao registrada pelo indice do FIBV se verifica quando consideramos a proporgao 

das transagoes correspondente as 30 ou 40 empresas mais negociadas. Isto, no entanto, nao 

se verifica quando consideramos as 80 empresas mais transacionadas. Por outro lado, quando 

consideramos as 100 empresas mais transacionadas, constatamos que a concentra^ao vem 

aumentando quase que monotonicamente desde 1990. 
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Tabela 15 

Distribuigao por Numero de Dias em que a Empresa foi Negociada 

Periodo: 271 Pregoes (Julho 1997 a Julho 1998) 

Numero de dias com 

negocia9ao 
Numero de Empresas Porcentagem do total 

Porcentagem 

Acumulada 

271 19 4.1 4.1 

261-270 41 8,9 13.0 

251-260 14 3.3 16.0 

241-251 7 1,5 17.5 

231-240 11 2.4 19.9 

221-230 11 2.4 22.2 

211-220 9 1.9 24.2 

201-210 10 2.2 26.3 

191-200 4 0.9 27.2 

181-190 3 0.6 27.9 

171-180 6 1.3 29.2 

161-170 11 2.4 31.5 

151-160 7 1.5 33.0 

141-150 8 1.7 34.8 

131-140 8 1.7 36.5 

121-130 4 0.9 37.4 

111-120 8 1.7 39.1 

101-110 11 2.4 41.5 

91-100 10 2.2 43.6 

81-90 13 2.8 46.4 

71-80 6 1.3 47.7 

61-70 12 2.6 50.3 

51-60 13 2.8 53.1 

41-50 15 3.2 56.4 

31-40 18 3.9 60.3 

21-30 19 4.1 64.4 

11-20 53 11.4 75.8 

1-10 112 24.2 100.0 

Fonte: BOVESPA. 



616 ECONOMIA APLICADA, V. 4, N. 3,2000 

Tabela 16 

Concentra^ao do Numero de Negocios por Empresa em Retrospectiva* 

N9 de Empresas mais Negociadas 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 

10 48.5 41.9 67.4 58.8 34.4 65.4 40.3 56.6 31.4 25.3 

20 60.4 54.3 77.3 73.0 50.6 73.8 54.5 69.7 48.7 44.7 

30 68.2 62.5 81.3 78.1 61.7 79.3 64.1 76.7 60.6 57.0 

40 73.5 67.8 84.1 81.8 69.0 83.1 71.0 81.6 70.7 66.1 

50 76.2 72.1 86.3 84.7 74.6 86.0 76.1 85.0 78.0 73.1 

60 79.9 75.5 88.3 87.0 78.2 88.2 80.1 87.8 82.7 78.5 

80 84.0 80.9 91.1 90.3 83.2 91.2 85.3 91.6 88.7 86.1 

100 87.4 84.7 93.1 92.4 87.2 93.2 89.0 93.9 92.4 91.3 

150 93.0 91.1 96.0 95.6 93.3 96.4 94.4 97.2 97.1 97.0 

200 95.9 94.9 97.8 97.5 96.5 98.1 97.0 98.7 98.8 98.9 

Concentragao FIBV 49 86 84 81 75 82 77 76 73 71 

N9 de Empresas Negociadas 524 544 517 516 509 488 471 484 487 447 

N9 de Empresas Listadas 581 570 565 550 544 543 551 536 535 487 

N9deTransa96es no Ano 

(milhares) 
1.528 948 1.966 2.232 1.464 1.476 935 1.920 1.322 1.881 

* Numero de vezes em que alguma a9ao da empresa e negociada em pregao durante o ano dividido pelo numero total de 
negocia^oes em pregao no ano. 

Fonte: CNBV. 

Grafico 1 

Concentra^ao do Numero de Negocios por Empresas em Retrospectiva 
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O crescimento da concentragao tambem se verificou nos mercados primarios. A Tabela 17 

contem dados anuais sobre o numero de empresas emissoras e o valor medio das emissoes 

de agoes e debentures para o periodo de 1993 a 1999. O valor medio das emissoes, que foi 

de US$ 53.2 milhoes entre 1993 e 1995, cresceu para US$ 162.4 milhoes entre 1997 e 1999. 

No primeiro periodo 98 empresas emitiram acjoes, ao passo que no segundo periodo apenas 

52. No mercado de debentures, o valor medio das emissoes passou de US$ 90.3 milhoes 

entre 1993 e 1995 para US$ 128.1 milhoes entre 1997 e 1999. No primeiro periodo, 163 

empresas emitiram debentures, no segundo periodo, 150. Portanto, a expansao do volume to- 

tal de emissoes primarias anteriormente descrito reflete apenas um aumento significativo do 

valor medio das emissoes. 

Tabela 17 

Mercado Primario - Valor Medio das Emissoes: 1993-1998 

AQOES DEBENTURES 

Ano 
Numero de 

Emissores no Ano 

Emissao Media 

(US$ milhoes) 

Numero de 

Emissores no Ano 

Emissao Media 

(US$ milhdes) 

1993 25 33.6 43 89.4 

1994 46 49.1 38 86.9 

1995 27 78.2 82 92.4 

1996 23 50.1 86 96.4 

1997 22 159.1 57 121.4 

1998 20 174.2 57 152.2 

1999 10 145.9 36 100.6 

Fonte: CVM. 

Sumariando, observamos que tanto o beneficio da liquidez como o da obtengao de recurso 

via mercado primario ficaram restritos a um numero reduzido de empresas. Adicionalmente, a 

concentra^ao da liquidez acentuou-se na decada de 90. Apenas uma parcela relativamente 

pequena das empresas de capital aberto beneficiou-se do crescimento expressive do mercado 

de capitais. 

4.2 Altos custos 

Observamos na segao 3 que dentre os custos relevantes para a abertura de capital estao 

o underpricing na distribui^o inicial de agoes, as despesas administrativas e a perda de 

confidencialidade. A Tabela 18 (extraida de Rocca e Carvalho, 1999) reporta uma pesquisa 



618 ECONOMIA APLICADA, V. 4, N. 3,2000 

entre empresas de capital aberto. Uma amostra de 43 empresas indicou que os custos de 

manutengao (auditorias, publicagoes, relatorios etc.) sao as principals desvantagens da abertura 

de capital: 62.8% citaram tais custos como a principal desvantagem (88.4% incluiram-nos en- 

tre as 6 desvantagens mais importantes). Fatores relacionados ao custo do capital proprio 

(subvaloragao das empresas) aparecem em segundo lugar, com 11.6% dos respondentes 

listando-os como a principal desvantagem (60.5% incluiram-nos entre as 6 desvantagens mais 

importantes). Aspectos ligados a perda de confidencialidade (liberagao de informagoes 

estrategicas para concorrentes quando estas sao empresas fechadas e planejamento tributario) 

foram listados em primeiro lugar por 16.4% dos respondentes (49% a incluiram entre as 6 

desvantagens mais importantes). 

Tabela 18 

Desvantagens da Abertura de Capital 

(Pesquisa de Opiniao Conduzida entre as Empresas de 

Capital Aberto: 43 Participantes) 

Desvantagens 
Empresa que listaram 

em primeiro lugar (%) 

Empresas que 

incluiram entre as 6 

mais importantes (%) 

Custo de manutengao 62.8 88.4 

Prego das agoes inferior ao valor companhia 11.6 60.5 

Custos de underwriting 7.0 49.0 

Elevado underprincing na colocagao de agoes 7.0 46.6 

Planejamento tributario 7.0 28.0 

Informagoes estrategicas a concorrentes 4.7 48.9 

Concorrentes sao empresas fechadas 4.7 32.7 

Altos custo de titulos de divida 2.3 32.5 

Dividendos 10% maior para preferencialistas 2.3 18.6 

Fonte: Rocca e Carvalho (1999). 

A Tabela 19 contem dados sobre os custos de manuten^ao das empresas abertas coletados 

pela Associa^ao Brasileira das Companhias Abertas (ABRASCA). Os valores reportados sao 

baseados em questionarios respondidos pelas empresas. Como nao ha um controle ou 

descri9ao das caracteristicas dos respondentes, os dados da Tabela 19 devem ser tornados 

apenas como ilustra9ao de quao altos ou baixos estes custos podem ser. Ao cambio de 1998, 

somente as despesas com publica9oes apresentavam um valor medio de US$ 143 mil (para 

um mmimo de US$ 5,41 mil e um maximo de US$ 733 mil). Estas despesas correspondem a 
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aproximadamente 30% do custo total. Em parte isto se deve a obrigatoriedade de publicagoes 

no Diario Oficial, o que cria um monopolio e permite a pratica de pregos extorsivos. 

Tabela 19 

Custos de Manuten^ao de Capital Aberto (US$ mil) 

(Valores ao Cambio de 1998) 

Mlnimo Maximo Medlo 

Auditorias externas 4.15 331.46 79.56 

Publicagoes 5.41 733.19 143.12 

Anuidades de bolsas 1.72 34.86 12.03 

Taxa de Fiscalizagao 3.69 132.88 22.70 

Departamento de acionistas 3.08 542.34 57.86 

Custos indiretos 3.08 496.12 120.20 

Total 21.13 2,270.85 435.47 

Baseado em questionarios respondido pelas empresas. Nao ha informa9ao sobre as caracteristicas da amostra. 

Fonte: ABRASCA. 

As taxas de listagem em bolsa no Brasil sao comparativamente caras. For exemplo, na 

NASDAQ a anuidade e baseada no numero de agoes no mercado. No entanto, a anuidade 

maxima e US$ 50 mil (fonte: site da NASDAQ, www.nasdaq.com). No Brasil nao ha teto 

para anuidade, que e estabelecida por faixas de capital social (conforme resolu^ao CMN 

2044/94 e CNBV 01/97). Por exemplo: uma empresa com capital de R$ 400 milhoes paga 

US$ 35 mil. No entanto, esta anuidade para algumas empresas atinge valores tais como R$ 1 

milhao (anuidade da Eletrobras em 2000).4 

Pelo nosso conhecimento, nao existem estudos dispomveis sobre o comportamento do un- 

derpricing durante a decada de 90. Isto se deve ao numero reduzido de IPOs (venda inicial 

de a^oes). A Tabela 20 contem dados sobre underpricing em 30 paises. Os periodos em 

considera^ao variam de pais para pais. No caso brasileiro, o periodo e 1979 a 1990.5 

Observamos que o Brasil apresenta o terceiro maior underpricing entre os 30 paises. O re- 

tomo inicial para um investidor em uma oferta inicial (IPO) era de 78%. Isto significa que as 

4 Recentemente, as normas com respeito a fixa^ao de anuidades foi alterada, introduzindo a livre negociagao entre 
empresas e bolsas. 

5 Embora haja diferen9a entre periodos e tamanho de amostra considerados para os diversos paises, a grande varia9ao nos 
valores medios de underpricing sao bastante ilustrativos das diferen9as nos custos de abertura de capital entre os 

diversos paises. 
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empresas que abriram o capital entre 1979 e 1990 no Brasil vendiam suas a§6es com um 

desconto de 44%, em media.6 

Tabela 20 

Media de Retornos Iniciais (Underpricing) para 30 Raises 

Pais Tamanho da amostra Periodo 
Media do retorno 

inicial (%) 

China 226 1990-96 388.0 

Malasia 132 1980-91 80.3 

Brasil 62 1979-90 78.5 

Coreia 347 1980-90 78.1 

Tailandia 32 1988-89 58.1 

Portugal 62 1986-87 54.4 

Grecia 79 1987-91 48.5 

Taiwan 168 1971-90 45.0 

Suiga 42 1983-89 35.8 

India 98 1992-93 35.3 

Espanha 71 1985-90 35.0 

Suecia 251 1980-94 34.1 

Mexico 37 1987-90 33.0 

Japao 472 1970-91 32.5 

Cingapura 128 1973-92 31.4 

Nova Zelandia 149 1979-91 28.8 

Italia 75 1985-91 27.1 

Chile 19 1982-90 16.3 

Hong Kong 334 1980-96 15.9 

Estados Unidos 13.308 1960-96 15.8 

Reino Unido 2.133 1959-90 12.0 

Australia 266 1976-89 11.9 

Alemanha 170 1978-92 10.9 

Belgica 28 1984-90 10.1 

Finlandia 85 1984-92 9.6 

Holanda 72 1982-91 7.2 

Austria 67 1964-96 6.5 

Canada 258 1971-92 5.4 

Israel 28 1993-94 4.5 

Franga 187 1983-92 4.2 

Fonte: Loughran&Ritter&Rydqvist (1994) 

6 Os 44% foram obtidos por meio da seguinte formula: (1-1/1.78). 
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Nesta setjao apresentamos alguns dados que apontam que : 1) os beneficios da abertura 

de capital sao restritos a um numero pequeno de empresas; e 2) muito embora a limitagao de 

disponibilidade de dados nao permita uma compara^ao rigorosa entre os custos de 

manutemjao do capital aberto entre o Brasil e demais paises, as informa96es dispomveis 

indicam que estes custos sao expressivos e superiores ao necessario. 

5 A fraca governan^a corporativa 

O final da decada de 90 caracteriza um declfnio no mercado de capitais brasileiro. Este 

mesmo periodo tambem foi marcado por um desarranjo macroeconomico e varias crises 
✓ 

intemacionais (Asia, Russia e Brasil). Dentre as medidas usadas para solucionar o desequilfbrio 

macroeconomico estao as altas taxas de juros e o aumento da CPMF E obvio que tais 

medidas prejudicaram a performance do mercado de capitais. Isto sugere que tais elementos 

conjunturais sao responsaveis pelo declfnio do mercado de capitais e que a sua remogao e 

suficiente para revigora-los. No entanto, juros altos e CPMF nao podem explicar por que o 

numero de empresas abertas vinha se reduzindo e o mercado se concentrando, uma vez que 

estes processes datam do infcio da decada. Nesta segao apresentamos argumentos indicando 

que na raiz do declfnio do mercado de capitais existem fatores estruturais, por exemplo, a fraca 

protegao a investidores minoritarios. 

Evidencias recentes apontam que a configuragao e a importancia que os mercados de 

capitais assumem nos diversos pafses dependem fundamentalmente da qualidade da 

goveman9a corporativa existente, i.e., da protegao dada aos investidores. La Porta et al. 

(1997, 1998 e 1999) mostram que pafses que oferecem maior protegao aos minoritarios 

apresentam: 1) mercados acionarios relativamente maiores; 2) menor grau de concentragao da 

propriedade das empresas abertas; 3) maior numero de companhias abertas (normalizado pelo 

tamanho da populate); 4) maior numero de IPOs (normalizado pelo tamanho da popula^ao). 

Adicionalmente, 5) as empresas captam mais recursos via mercado acionario; e 6) a avalia^ao 

de mercado das empresas, medidos por meio da rela^ao entre valor patrimonial e valor de 

mercado, e comparativamente maior. 

Gleaser, Johnson e Shleifer (2000) comparam as experiencias da Polonia e Republica 

Checa nos anos 90: ambos os pafses apresentavam caracterfsticas semelhantes no infcio da 

decada, ate mesmo sistemas judiciarios pouco eficientes. Na Polonia, a criagao de uma 

comissao de valores imobiliarios independente e com fortes poderes para garantir o respeito 

as leis (nos moldes da SEC) esta associada a um rapido desenvolvimento do mercado 

acionario. Diferentemente, na Republica Checa poucas garantias a investidores sao 
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acompanhadas de um mercado acionario moribundo. Somando a isto, Johnson (2000) discute 

a experiencia do Neuer Markt alemao, onde a criacjao de um mercado acionario seletivo, com 

fortes regras de goveman9a corporativa, disclosure, e enforcement provocou um movimento 

acelerado de abertura de capital. 

A proteijao dada a acionistas minoritarios e credores se compoe de tres elementos: 

conjunto de regras/leis (govemanga corporativa), disponibiliza^ao de um fluxo contmuo de 

informagoes relevantes que permitam aos minoritarios e credores avaliar se seus direitos estao 

sendo observados (disclosure), e potencial que os agentes tern para fazer com que seus 

direitos legais sejam de fato observados (enforcement). A seguir apresentamos algumas dados 

comparando a protegao a investidores no Brasil com a de outros paises. 

La Porta et al. (1998) criaram um indice de prote9ao a acionista minoritarios baseado nos 

direitos a voto dos acionistas. Este indice soma um ponto cada vez que um dos 5 criterios a 

seguir sao obedecidos: 1) base legal para que acionistas votem em assembleias por meio de 

procura9oes; 2) direito a representa9ao proporcional no conselho de administra9ao; 3) direito 

a redimir a9oes pelo valor patrimonial quando certas decisbes fundamentals - fusao, mudan9a 

de estatutos etc. - sao tomadas (direitos de minorias oprimidas); 4) direito aos acionistas de 

subscrever novas emissoes proporcionalmente ao capital detido; 5) porcentagem do capital 

necessario para convocar uma assembleia extraordinaria (soma-se um ponto quando este 

porcentual e menor que 10%). Portanto, este indice e um numero inteiro entre zero e 5. A 

Tabela 21 mostra este indice para 49 paises. O Brasil obtem 3 pontos. Africa do Sul, Canada, 

Chile, Estados Unidos, Hong Kong, India, Paquistao, e Reino Unido obtem 5 pontos. 

Ressaltamos, no entanto, que o indice em questao e arbitrario, atendo-se apenas a aspectos 

relatives aos mecanismos de vota9ao. Como no caso brasileiro a maior parte das a96es nao 

carregam direito de voto, tal indice superestima a prote9ao de minoritarios no Brasil. 

La Porta et al. (1998) tambem desenvolveram um mdice de prote9ao aos credores 

(Tabela 22). Este indice e baseado em 4 criterios: 1) resides a que a firma detenha ativos 

dados como garantias de emprestimos em caso de concordata; 2) quando em caso de falencia 

as dividas com ativos dados em garantia tern senioridade sobre os demais interesses (tributos, 

dividas trabalhistas, etc.); 3) existencia de restri9ao para entrar em concordata (tal como 

permissao dos credores); e 4) quando um interventor indicado por um tribunal e responsavel 

pela administra9ao da firma em concordata. Tambem neste criterio o Brasil apresenta uma 

fraca performance, somando apenas um ponto (32 paises apresentam performance superior). 



Carvalho, A. G.: Ascensao e declmio do mercado de capitals no Brasil 623 

Tabela 21 

Direitos dos Acionistas no Mundo 

Pais 
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Africa do Sul 1 1 0 1 1 .05 5 

Canada 1 1 1 1 0 .05 5 

Chile 0 1 1 1 1 10 5 

Estados Unidos 1 1 1 1 0 .10 5 

Hong Kong 1 1 0 1 1 .10 5 

India 0 1 1 1 1 .10 5 

Paquistao 0 1 1 1 1 .10 5 

Reino Unido 1 1 0 1 1 .10 5 

Argentina 0 0 1 1 1 .05 4 

Australia 1 1 0 1 0 .05 4 

Cingapura 0 1 0 1 1 10 4 

Espanha 0 0 1 1 1 .05 4 

Irlanda 0 1 0 1 1 10 4 

Japao 0 1 1 1 0 .03 4 

Malasia 0 1 0 1 1 .10 4 

Noruega 1 1 0 0 1 .10 4 

Nova Zelandia 1 1 0 1 0 .05 4 

Brasil 0 0 1 0 .05 3 

Colombia 0 1 1 0 1 .25 3 

Filipinas 0 1 1 1 0 aberto 3 

Finlandia 0 1 0 0 1 10 3 

Israel 0 1 0 1 0 10 3 

Nigeria 0 1 0 1 0 10 3 

Peru 0 1 1 0 1 .20 3 

Portugal 0 1 0 0 1 .05 3 

Quenia 0 1 0 1 0 .10 3 

Sri Lanka 0 1 0 1 0 10 3 

Suecia 0 1 0 0 1 10 3 

(continua) 
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Tabela 21 

Direitos dos Acionistas no Mundo 

(continuacao) 
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Taiwan 0 0 1 1 0 .03 3 

Zimbabue 0 1 0 1 0 .05 3 

Austria 0 0 0 0 1 .05 2 

Coreia do Sul 0 0 0 1 0 .05 2 

Dinamarca 0 1 0 0 0 .10 2 

Egito 0 1 0 0 0 .10 2 

Equador 0 1 0 0 1 .25 2 

Grecia 0 0 0 0 1 .05 2 

Holanda 0 0 0 0 1 .10 2 

Indonesia 0 1 0 0 0 .10 2 

Sufqa 0 0 0 0 1 10 2 

Tailandia 0 1 1 0 0 .20 2 

Turquia 0 1 0 0 0 10 2 

Uruguai 0 0 0 1 1 .20 2 

Alemanha 0 0 0 0 0 .05 1 

Italia 0 0 0 0 1 .20 1 

Jordania 0 1 0 0 0 .25 1 

Mexico 0 0 0 0 1 .33 1 

Venezuela 0 1 0 0 0 .20 1 

Belgica 0 0 0 0 0 .20 0 

Fonte: La Porta & Lopez-de-Silanes & Shleifer (1998). 
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Tabela 22 

Direitos dos Credores no Mundo 

Cerceamento do 

direito a firma de 
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quando em 

concordatas 

0 

1 

0 

0 

0 

0 

0 

Senioridade dos 

Credores 
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Tabela 22 

Direitos dos Credores no Mundo 

(continua^ao) 

Pafs 

Cerceamento do 

direito a firma de 

reter ativos 

quando em 

concordatas 

Senioridade dos 

Credores 

segurados em 

caso de falencia 

Restrigoes para 

entrar em 

concordata 

Interventor 

em caso de 

concordata 

Indice de 

direitos dos 

Credores 

Taiwan 1 1 0 0 2 

Turquia 0 1 1 0 2 

Uruguai 0 1 0 1 2 

Argentina 0 1 0 0 1 

Australia 0 1 0 0 1 

Brasil 0 1 0 

Canada 0 1 0 0 1 

Estados Unidos 0 1 0 0 1 

Finlandia 0 1 0 0 1 

Grecia 0 0 0 1 1 

Irlanda 0 1 0 0 1 

Portugal 0 1 0 0 1 

Suiga 0 1 0 0 1 

Colombia 0 0 0 0 0 

Filipinas 0 0 0 0 0 

Franga 0 0 0 0 0 

Mexico 0 0 0 0 0 

Peru 0 0 0 0 0 

Fonte: La Porta & Lopez-de-Silanes & Shleifer (1998). 

A protegao a minoritarios e credores depende fortemente da qualidade das informagoes 

dispomveis {disclosure). A Tabela 23 contem o indice de qualidade dos padroes contabeis 

produzido pelo Center for International Financial Analysis & Research que servem como 

medida de disclosure. Este indice se baseia na omissao ou inclusao nos demonstrativos 

financeiros e relatorios de 90 itens (o ano no qual o indice se baseia e 1990). A maior nota e 

obtida pela Suecia (83 pontos) seguida por Reino Unido (78), Cingapura (58), Finlandia (77), 

Malasia (76), Australia (75). O Brasil obtem 54 pontos, ficando a frente apenas do Chile (52), 

Turquia (51), Colombia (50), Argentina (45), Venezuela (40), Peru (38), Portugal (36), Uruguai 

(31) e Egito (24). Estes dados mostram que a qualidade dos padroes contabeis adotados no 

Brasil e bastante baixa. 
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Tabela 23 

Padroes Contabeis no Mundo* 

(nota maxima: 90 pontos) 

Pais Nota Pals Nota 

Suecia 83 Alemanha 62 

Reino Unido 78 Coreia 62 

Cingapura 78 Dinamarca 62 

Finlandia 77 Italia 62 

Malasia 76 Belglca 61 

Australia 75 Mexico 60 

Canada 74 Nigeria 59 

Noruega 74 India 57 

Estados Unidos 71 Grecia 55 

Africa do Sul 70 Austria 54 

Nova Zelandia 70 Brasil 54 

Franga 69 Chile 52 

Hong Kong 69 Turquia 51 

Suiga 68 Colombia 50 

Filipinas 65 Argentina 45 

Formosa 65 Venezuela 40 

Japao 65 Peru 38 

Espanha 64 Portugal 36 

Holanda 64 Uruguai 31 

Israel 64 Egito 24 

Tailandia 64 

* Este mdice foi criado examinando os demonstratives financeiros e publicagoes das empresas em 1990. O numero de 

pontos e determinado pela inelusao ou omissao de 90 itens. 

Fonte primaria: International Accounting and Auditing Trends, Center for International Financial Analysis & Research. 

Extrafdo de La Porta & Lopez-de-Silanes & Shleifer (1998). 
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Com respeito a qualidade do enforcement, consideramos dois indicadores. O primeiro e a 

avaliagao da eficiencia e integridade do sistema judiciario, particularmente com respeito a 

empresas estrangeiras feita pela Business International Corporation. Este indice, reportado 

na Tabela 24, assume valores entre 0 e 10 e representa a media entre 1980 e 1983. O Brasil 

obtem 5.75, nota superior apenas as obtidas por Portugal (5.5), Paquistao (5), Filipinas 

(4.75), Turquia (4), Tailandia (3.25), e Indonesia (2.5). O segundo indicador e a avalia^ao da 

corrupgao no govemo produzido pelo International Country Risk Guide (Tabela 25). Tal 

indice tambem assume valores entre 0 e 10 e baseia-se nas medias dos meses de abril e 

outubro entre 1982 e 1995. O Brasil obtem a nota 6.35 contra uma mediana de 7.27. Estes 

indices confirmam a percep^ao de que a possibilidade de que os individuos no Brasil possam 

recorrer ao judiciario ou ao govemo para fazer com que seus direitos sejam respeitados e 

restrita. 

As evidencias acima indicam um baixo mvel de prote^ao para investidores minoritarios no 

Brasil. As evidencias intemacionais indicam que esta baixa protegao e uma das causas do baixo 

desempenho do nosso mercado de capitais. Portanto, a melhoria da protegao a investidores 

pode ser uma fonte para a promo9ao do mercado de capitais. 
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Tabela 24 

Eficiencia do Sistema Judiciario no Mundo* 

(Escala: 0 a 10) 

Pafs Nota Pai's Nota 

Australia 10,00 Colombia 7,25 

Dinamarca 10,00 Nigeria 7,25 

Estados Unidos 10,00 Grecia 7,00 

Finlandia 10,00 Sri Lanka 7,00 

Holanda 10,00 Formosa 6,75 

Hong Kong 10,00 Italia 6,75 

Israel 10,00 Peru 6,75 

Japao 10,00 Egito 6,50 

Noruega 10,00 Uruguai 6,50 

Nova Zelandia 10,00 Venezuela 6,50 

Reino Unido 10,00 Equador 6,25 

Cingapura 10,00 Espanha 6,25 

Suecia 10,00 Africa do Sul 6,00 

Sulga 10,00 Argentina 6,00 

Austria 9,50 Coreia 6,00 

Belgica 9,50 Mexico 6,00 

Canada 9,25 Brasil 5,75 

Alemanha 9,00 Quenia 5,75 

Malasia 9,00 Portugal 5,50 

Irlanda 8,75 Paquistao 5,00 

Jordania 8,66 Filipinas 4,75 

Franga 8,00 Turquia 4,00 

India 8,00 Tailandia 3,25 

Zimbabue 7,50 Indonesia 2,50 

Chile 7,25 

* Avalia9ao da eficiencia e integridade do sistema judiciario, particularmente com respeito a empresas estrangeiras (medias 

entre 1980-1983). 

Fonte primaria: Business International Corporation. 

Extraido de La Porta & Lopez-de-Silanes & Shleifer (1998). 
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Tabela 25 

Corrup^ao no Mundo* 

(Escala: 0 a 10) 

Pais Nota Pais Nota 

Canada 10,00 Formosa 6,85 

Dinamarca 10,00 Brasil 6,32 

Finlandia 10,00 Italia 6,13 

Holanda 10,00 Argentina 6,02 

Noruega 10,00 Jordania 5,48 

Nova Zelandia 10,00 Zimbabue 5,42 

Suecia 10,00 Chile 5,30 

Suiga 10,00 Coreia 5,30 

Reino Unido 9,10 Equador 5,18 

Franga 9,05 Tailandia 5,18 

Alemanha 8,93 Turquia 5,18 

Africa do Sul 8,92 Colombia 5,00 

Belgica 8,82 Sri Lanka 5,00 

Estados Unidos 8,63 Uruguai 5,00 

Austria 8,57 Quenia 4,82 

Australia 8,52 Mexico 4,77 

Hong Kong 8,52 Peru 4,70 

irlanda 8,52 Venezuela 4,70 

Japao 8,52 India 4,58 

Israel 8,33 Egito 3,87 

Cingapura 8,22 Nigeria 3,03 

Espanha 7,38 Paquistao 2,98 

Malasia 7,38 Filipinas 2,92 

Portugal 7,38 Indonesia 2,15 

Grecia 7,27 

* Avalia^ao da corrup^ao no govemo; baixas notas indicam que funcionarios do govemo provavelmente demandam 
pagamentos especiais. Medias dos meses de abril e outubro entre 1982 e 1995. 

Fonte primaria: International Risk Country Guide. 

Extrafdo de La Porta & Lopez-de-Silanes & Shleifer (1998).6 Conclusao 
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6 Conclusao 

O mercado de capitais brasileiro, em especial o mercado acionario, aparentemente passou 

por uma fase de grande florescimento nos anos 90. Neste penodo observamos um grande 

aumento da capitalizagao bursatil, volume transacionado e emissoes primarias. Este crescimento 

e fortemente influenciado pela entrada expressiva de capitais estrangeiros. No entanto, fortes 

indicios de declmio apareceram ao final da decada - queda do volume transacionado e 

emissoes primarias. Este trabalho mostra que o florescimento mencionado era um tanto ilusorio 

(nao sustentavel), pois o numero de empresas abertas ja vinha se reduzindo desde o imcio da 

decada. 

Embora fatores conjunturais, tais como altas taxas de juros e CPMF, tenham sua 

importancia, e necessario que se considerem fatores estruturais para explicar por que poucas 

empresas abrem o capital. Entre os desestimulos a abertura de capital listamos: 1) os altos 

custos de abertura e os custos de manutengao que oneram as companhia aberta; e 2) a alta 

concentragao de mercado, que indica que apenas parcela pequena das empresas se beneficia 

do mercado. Parte dos custos referidos sao inevitaveis, no entanto, alguns poderiam ser 

reduzidos (por exemplo, eliminando a necessidade de publicar balances no Diario Oficial). 

Quanto a concentra^ao dos beneficios, alguns elementos indicam que o baixo nivel de protegao 

do qual gozam acionistas minoritario e credores no Brasil e uma possivel explicagao. 
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