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O corporate finance das empresas
‘,gwqgj‘te-americanas no periodo recente®

Marcos Antonio Macedo Cintra**

este estudo sobre o corporate finance das empresas norte-americanas,

procuraremos decodificar ndo apenas seu padréo geral de relacdes com

as instituicoes financeiras, sua forma de gestao, sua estrutura de pro-
priedade, mas também sua difusao para o resto do Mundo'. Tentaremos mostrar
que o padrao capital market based financial system? foi aprofundado a medida
que a acumulagdo passou a ser comandada pelas novas formas de centraliza-
¢ao de massas de capitais financeiros (os fundos mituos, os fundos de penséo,
as companhias de seguro, etc.), que buscam uma elevada taxa de rentabilidade
com méaxima liquidez. Os instrumentos séo as agdes e os bonus (securities)
das empresas. O volume de capitais monetarios envolvidos, suas prioridades
(taxas de juros reais positivas e estabilidade de pregos) e seus horizontes tem-
porais (de curto ou de curtissimo prazo) condicionam o comportamento das
corporacoes. Sob a influéncia dessa esfera financeira e da preferéncia pela

* Este texto trata-se de uma verséo resumida de um capitulo da minha tese de doutoramento,
defendida no Instituto de Economia da Unicamp, sob orientagao do Professor José Carlos de
Souza Braga.

** Pesquisador do Instituto de Economia do Setor Publico da Fundap.

! Salientamos que tivemos dificuldades em obter informagGes detalhadas sobre as grandes
corporagdes. Segundo Chesnais (1994, p. 72, nota 2), os principais paises de origem das
grandes transnacionais, encabegados pelos Estados Unidos, exerceram presséo para difi-
cultar o estudo sobre esses grandes grupos, diluindo-os num conjunto de médias e pequenas
empresas. O United Nations Center of Transnational Corporations (UNCTC) — Centro das
Nagbes Unidas sobre Companhias Transnacionais — foi dissolvido no comego de 1993, a
pedido do governo norte-americano. Parte dos seus-membros foi transferida para a United
Nations Conference of Trade and Development (Unctad) — Conferéncia das Nagbes Unidas
para o Comércio e o Desenvalvimento —, em Genebra, onde teve prosseguimento um progra--
ma de trabalho menor, na Divisdo sobre Firmas Transnacionais e Investimento.

No sistema baseado em mercados de capitais (capital m:;fket based financial system),
cujos representantes tipicos seriam os sistemas financeiros dos Estados Unidos e da
Inglaterra, as principais fontes externas de financiamento.de longo prazo & inddstria seriam
bénus e acdes emitidos diretamente pelo agente tomador, e haveria uma tendéncia & espe-
cializagdo dos bancos em empréstimos de curto prazo, enquanto as demais instituicbes
financeiras desenvolveriam atividades nos mercados de securities (ZYSMAN, 1983).

)
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liquidez, o horizonte temporal de valorizacéo do capital produtivo tende a se
reduzir e a se homogeneizar globalmente, ao que alguns pesquisadores norte-
-americanos denominam de “enfoque de curto prazo” (short-termism) (PORTER,
1992a), através de mudangas no corporate governance.

Noutras palavras, do nosso ponto de vista, a dindmica geral dos negécios
passa a ser cada vez mais ditada pela alocagao de portfolio dos investidores
institucionais, que agem, basicamente, em termos de taxa de rentabilidade,
risco e liquidez. Isso tem repercussoes importantes na gestao e na avaliagéo
das empresas, em que o corporate finance passa a ser baseado no valor de
mercado. Isto &, utiliza-se o valor de mercado para mensurar a performance e
definir o planejamento estratégico das empresas.

1 - As caracteristicas institucionais das relagoes
entre as finangas e o setor produtivo
norte-americano

A despeito de mudangas recentes, o aparato legal e reguiatério dos Estados
Unidos limita as participagdes societarias das instituigdes financeiras nas
corporacdes (sociedades andnimas).® O Glass-Steagall Act (1933) e o Banking
Holding Company Act (1956) efetivamente proibem todos os bancos comerciais
membros do Federal Reserve de manterem agoes (corporate stock) em seus ativos®,
ainda que possam fazé-lo através de um departamento fiduciario (bank frust
department)®. Porém, estes Ultimos n&o podem investir mais de 10% de seus
recursos em uma empresa especifica. Além disso, existe uma separagéo informal
(Chinese Wall) entre as operagdes do banco comercial e do departamento fiduciério,
que restringe o fluxo de informagdes e incentiva a fragmentagao. Por suavez, as
holdings bancérias (bank holding companies) nao podem deter mais de 5% das
acOes ordinarias (com direito a voto) de uma corporacao (Quadro 1).

3 Conforme McCauley, Simmer {1989): “(...) a continua reestruturagéo dos mercados financei-
ros americanos sinaliza alguma integragéo entre as atividades de bancos comerciais, de
investimento e seguros, mas nao um aprofundamento nas relagdes entre as finangas e o
setor industrial (...)".

4 A partir de meados dos anos 80, alguns bancos foram autorizados a subscreverem e a
negociarem acées e titulos privados, através de subsidiérias das Multibank Holding Companies
(CINTRA, 1997).

s Trata-se de um departamento dos bancos encarregado da administracéo de espolios,
gerenciamento de bens de terceiros e realizagao de servigos de representacéo. Gerencia
grandes investimentos, geralmente contas que registram ativos superiores a US$ 50 mil.
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Quadro 1

Principais restricbes a composicéo do portfolio das instituicbes
financeiras norte-americanas
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estimula a diversificac@o e a liquidez. ¢) Os
diretores dos fundos estdo sujeitos a uma
norma de desempenho (low-level business
judgement rule). d) Nao ha restricdes a
manutencao de agdes, bdnus, moedas e
ativos estrangeiros.

INSTITUICOES | ATIVOS RESTRIGOES FONTES
(US$/1994)

Bancos 4,2 trilhdes | a) Proibida a posse de agdes. b) No| Glass-Steagall
méximo 15% de seu capital pode ser Act (1933)
alocado em um cliente especifico.

Bank  Holding | 411 bilhdes | No maximo 5% das acdes com direito a| Bank Holding

Companies (1) voto de qualquer instituicdo ndo bancéria. Company Act

(1956)

Bank Trust 656 bilhdes | No maximo 10% dos seus ativos podem| Bankruptcy

Funds (2) ser alocados em qualquer empresa. Law (1984)

Seguro total 2,6 trilhdes

Segurode vida | 1,9trilhdo |a) No maximo 2% dos seus ativos podem New York
ser concentrados numa empresa. b) No| Insurance Law
méaximo 20% dos ativos totais podem ser
em agbes. ¢) Permite a alocagdo de até
10% dos ativos totais em securities
estrangeiras. )

Outros 670 bilhdes | S6 podem controlar empresas relacionadas
ao sistema de seguro.

Fundos matuos | 1,3trihdo [a) No maximo 5% dos ativos do fundo| Investment

(abertos) podem se concentrar nas agdes de| Company Act
qualquer empresa, e o fundo ndo pode| (1940) e Hart-
deter mais de 10% das acbes de uma| -Scott-Rodino
empresa. Limites sujeitos a penalidades. b) Act (1976)
Deve conseguir aprovacéo prévia da SEC .
para acéo conjunta entre fundos, em que
deteriam mais de 5% das agbes de uma
empresa. ¢) Nao podem manter mais de
15% dos seus ativos em instrumentos
iliquidos. d) N&o ha restricbes sobre

‘ investimentos em ativos estrangeiros.

Fundos de 2,4 trilhGes | a) Nao podem investir mais do que 10% Employee

pensao privados dos seus ativos na(s) empresa(s) Retirement
patrocinadora(s). b) Sujeitos a uma norma Income
de prudéncia (prudent man rule), que| Security ACT

ERISA (1974)

(continua)
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Quadro 1

Principais restrigdes a composicéo do portfolio das instituicbes
financeiras norte-americanas

INSTITUIGOES | ATIVOS RESTRIGOES 'FONTES
(US$/1994)

Fundos de 1,2 trilhdo | Os investimentos s&o bastante| Sao regulados

penséo publicos regulamentados, sendo alguns tipos| por legislacoes

proibidos. Em alguns estados, devem estaduais,
obrigatoriamente efetuar ‘investimentos em| municipais e
projetos habitacionais e de distritais.
desenvolvimento econdmico. Atualmente,
muitos fundos publicos estao adotando a
norma - de prudéncia federal = (federal
prudent-expert rule), que se aplica aos
fundos privados, para definir seus
investimentos.

FONTE: U.S. Corporate governance: the market as monitor (1996). OECD Economic Survey
1995-1996; United States. Paris. p.121.

FOLKERTS-LANDAU, David: ITO, Takatoshi et al. (1995). International capital
markets: development, prospects, and policy issues. Washington, DC.. IMF.
(World economic and financial surveys). p.170.

(1) Sociedade que controla dois ou mais bancos ou outras holdings de bancos. (2) Instituicéo
encarregada da administracéo e da realizagéo de espdlios ou administragéo e curadoria de
bens de terceiros.

Rigidas normas sobre os investimentos em agdes também governam ou-
tras instituicdes financeiras. As aplicagdes das companhias de seguro séo re-
guladas por leis estaduais. No Estado de Nova lorque, onde se concentram 60%
dos ativos das companhias de seguro de vida, estas ndo podem investir mais do
que 20% de seus ativos em agbes e ndo mais do que 2% das agbes de uma
Gnica empresa. Outros estados possuem regras semelhantes. As demais com-
panhias de seguro (de propriedade, etc.) séo absolutamente proibidas de deter
participagdes societarias fora do setor de seguros (DAVIS, 1988). Os fundos
mutuos estéo sujeitos a penalidade se detiverem mais do que 10% do estoque
de agbes de uma corporagéo.



Ensaios FEE, Porto Alegre, v.20, n. 1, p.35-91, 1999 39

Os investimentos dos fundos de pensao privados séo regidos pelo ERISA
de 1974 .° Essa legislagéo padronizou e homogeneizou as regras relativas aos
planos de penséo oferecidos pelas empresas ao seus trabalhadores. Nesse
sentido, os fundos de penséao foram definidos como entidades legais com admi-
nistragao independente (separada das empresas patrocinadoras), fixaram-se
padrdes minimos para os direitos adquiridos (vesting) e ampliaram-se os reque-
rimentos de funding das obrigagdes. Posteriormente, foi introduzido, sob o ERISA,
a conta de aposentadoria individual para trabalhadores sem planos de pensao
das empresas (Individual Retirement Account - IRA}, com os mesmos benefi-
cios fiscais dos fundos de penséo. Essas contas podiam ser administradas
pelos bancos comerciais e por instituigbes financeiras ndo bancérias (FREITAS,
1996, p. 12-13). A supervisdo dos fundos de pensao privados ficou a cargo do
Department of Labor (Departamento do Trabalho), concentrando-se na obser-
vancia das regras atuariais e da performance dos ativos dos fundos.

A estrutura de regulamentacao dos planos privados e puablicos difere-se,
uma vez que os requerimentos definidos pelo ERISA nao se aplicam aos planos
dos funcionarios dos setores publicos estadual e municipal. Estes s&o regula-
dos pelas legislagbes dos respectivos estados, municipios e distritos. Todavia
varios dentre os planos de pensao dos governos estaduais e locais e todos os
planos de servidores federais criados apds 1983 adotaram requerimentos seme-
Ihantes aos definidos pelo ERISA.”

Formalmente, o ERISA nao limita os investimentos em agées, imoveis,
titulos publicos e ativos estrangeiros, apenas impde aos administradores dos
fundos responsabilidade fiduciaria pelos investimentos dos ativos dos planos.
Isto é, os agentes fiduciérios devem gerir de forma prudente os recursos sob sua

® Criou também uma companhia federal — US Pension Benefit Guaranty Corporation — e
instituiu um seguro obrigatdrio para assegurar todos os beneficios até certo montante
definido (méximo de US$ 1.688 por més ou até 100% dos salérios do trabalhador em cinco
anos de maiores rendimentos) em caso de insolvéncia da empresa patrocinadora. A US
Pension Benefit Guaranty Corporation pode sacar até US$ 100 milhées do Tesouro, mas sua
principal fonte de recursos € o prémio anual de US$ 2,60 por trabalhador pago pelas
empresas que patrocinam os planos de pensao. Em caso de faléncia, a US Pension Benefit
Guaranty Corporation tem direito a até 30% dos valores liquidos da empresa, se o plano de
penséo for deficitario (FREITAS, 1996, p. 25-26).

" Espera-se que o fundo de aposentadoria dos funcionarios publicos federais norte-america-
nos torne-se o maior investidor institucional do Mundo, mas nao the é permitido engajar-se
em ativas estratégias de negociagdes, nem exercer o direito de voto por procuragdo. Isso
foi definido com um aditivo ao setor de penséo ptblico, através do Federal Employment
Retirement System Act de 1986 (US corporate..., 1996, p. 126, nota 93).
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responsabilidade, diversificando os investimentos com o sentido de reduzir os
riscos de perda e evitar confiitos de interesse (prudent man rule)®. A Unica proibi-
cao explicita imposta pelo ERISA é que no maximo 10% dos ativos de um plano
podem ser investidos em securities emitidas pela(s) empresa(s) patrocinadora(s).
Além disso, os administradores dos fundos foram obrigados, do ponto de vista
legal, a enviar anualmente aos participantes um relatério detalhado com infor-
magcdes relativas aos investimentos e & performance dos fundos. Jéa os investi-
mentos dos fundos de pensao dos servidores pUblicos patrocinados pelos go-
vernos estaduais e municipais sdo mais regulamentados, inclusive certos tipos
de investimento sao proibidos. Em alguns estados, os agentes fiduciarios de-
vem obrigatoriamente efetuar investimentos em projetos habitacionais e de de-
senvolvimento econdmico. Contudo muitos dos fundos publicos definem suas
politicas de investimento tendo como paréametro a regra de prudéncia federal,
que se aplica aos fundos privados (BARBER, GHILARDUCCI, 1993, p. 292).

Como a norma de prudéncia constitui a referéncia basica da politica de
investimento dos fundos de penséo, alguns administradores externos exigem a
delegacéo de poder de decis@o na composicéo do portfolio. Porém, mesmo
quando ocorre a delegagao de poder aos administradores externos, as empre-
sas patrocinadoras, sobretudo no caso dos planos de beneficio definido, exer-
cem supervisao das estratégias de investimento, de modo a assegurar que nao
tenham de efetuar contribuigoes adicionais (BESMAN, 1995).

Por sua vez, a participacéo dos fundos de pensao na gestao das empresas
em que detém agbes é completamente passiva, a fim de permitir a venda das
acoes se a performance e a politica estratégica da empresa nao contemplam
seus interesses imediatos. Um comportamento ativo torna-los-ia vulneraveis a
acbes judiciais de investidores descontentes, buscando indenizagbes sobre
possiveis perdas patrimoniais. Assim, os fundos de pens&o norte-americanos
s&o importantes acionistas, mas n&o se comportam como proprietarios. Diante

s Conforme Barber, Ghilarducci (1993, p. 292, nota 6), o conceito de prudent man rule foi
legalmente institufdo em 1830, quando o Harvard College perdeu um processo contra o
administrador de investimento Francis Amory. O Harvard College processou Amory por ma
fé, apos contabilizar uma perda de 40% nos ativos administrados por ele, utilizando acbes
de empresas manufatureiras e seguradoras, mas o tribunal-decidiu a favor dele. A norma
prudent person codificada no ERISA toma os principios desse processo, vale dizer, pressu-
pbe que os investimentos fiduciarios sejam feitos com o “cuidado, a habilidade, a prudéncia
e a diligéncia” que uma pessoa em situacéo semelhante teria. Assim, os investidores profis-
sionais (professional investment managers) devem atuar como se gerissem seus proprios
negdécios.
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disso, o Department of Labor, através do ERISA, estabeleceu, em 1988, uma
diretriz exigindo que os fundos privados assumissem a responsabilidade fiduciaria
pelo uso dos seus direitos de voto, ou melhor, pelo efeito das decisdes tomadas
nos conselhos administrativos das empresas em que fossem acionistas, no que
se refere aos ativos dos planos de aposentadoria. Dessa forma, os patrocinado-
res dos planos de pensao e os administradores dos recursos dos fundos foram
obrigados a fixar diretrizes para os votos a serem pronunciados em seus nomes
e amanter o registro das votacdes, mesmo para as agdes estrangeiras. Contu-
do a emergéncia de uma industria de servigos de procuragéo para voto (proxy
voting services industry) permitiu que os fundos cumprissem os requisitos do
ERISA, sem a necessidade de um aprofundamento nas gestoes das empresas
(FINANCIAL..., 1995, p. 25). Na verdade, esse requerimento por um ativismo
dos fundos de pensao privados indiretamente estimulou o comportamento ativo
de alguns fundos ptblicos.

Em suma, o objetivo dos principais investidores institucionais é obter re-
sultados financeiros satisfatorios e néo se envolver ativamente na gestéo das
corporagdes. Na verdade, a participagao desses investidores deve circunscre-
ver-se exclusivamente a administragao do patrimonio de seus cotistas. No que
se refere aos fundos de penséo, a legislagéo norte-americana ameaga, até com
processos na esfera criminal, os administradores que nao colocarem o interes-
se dos participantes na frente de tudo.

Ha também impedimentos legais para as corporagdes adquirirem grandes
posicoes em outras empresas. As normas tributarias sobre a distribuigcéo de divi-
dendos desestimula a interpenetragao patrimonial entre corporagbes. Ademais, a
lei “antitruste” tem sido hostil &s ligagoes interempresas que significam a posse de
grandes volumes de acoes. Por exemplo, a Du Pont detinha 25% das agdes da
General Motors e foi forgada pela Suprema Corte dos Estados Unidos a romper
essas relagdes patrimoniais, no final dos anos 50 (PROWSE, 1990).

A Securities and Exchange Commission (SEC) também desencoraja a
concentracao de acdes nos portfolios dos agentes. Primeiro, os paragrafos
(Sections) 13 e 14 do Securities Exchange Act (1934) exigem que toda institui-
¢ao que adquire uma participagao igual ou superior a 5% de qualquer classe de
ativos mobiliarios registrados deve informar a SEC sobre os planos do grupo,
revelando a origem do capital e as fontes de financiamento. Segundo, com base
no paragrafo (Section) 20, qualquer acionista que exerce o controle majoritario
ou minoritario de uma corporacéo deve ser responsavel por seus atos. Terceiro,
as normas estabelecem que um acionista com acesso a informagoes privilegia-
das (insider information) esta proibido de negociar com base em decisbes inter-
nas das corporagdes que ainda ndo se tornaram publicas. Diante de uma legis-
lagéo que penaliza 0 acesso a informacdes privilegiadas, os acionistas (portfolio-
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-oriented shareholders) tém fortes incentivos para evitar tomar assento ou mes-
mo estabelecer vinculos estreitos com o conselho administrativo das empresas
(board of directors). Conseqiientemente, a fim de preservar o poder de negociar
livremente as acdes, sao estabelecidas complexas formas de representacao
dos interesses dos diferentes grupos de acionistas, tais como a criacdo de um
departamento de relagdes com os investidores (Investor Relations Department),
comités de acionistas ou, ainda, comités de consultores externos (FINANCIAL...,
1995, p. 22-23). Nesse sentido, os administradores dos fundos de penséao relu-
tam em receber informagdes particulares dos executivos, bem como em adquirir
mais de 10% do capital de qualquer empresa, pois isso restringiria a liquidez de
seus portfolios, que legalmente tém a responsabilidade fiduciaria de proteger.
Quarto, as regras da SEC proibem a comunicago entre os grandes acionistas —
até 1992, se 10 ou mais acionistas falassem sobre a estratégia e o gerenciamento
de uma empresa, isso era considerado uma violagao das normas.® Finalmente, a
legislacao (legal doctrine of equitable subordination)'® torna os credores bancarios
arredios em assumir um papel ativo no controle administrativo das empresas, dada
a possibilidade de perda dos seus direitos em caso de faléncia. Ou seja, os crédi-
tos podem ser transformados em divida subordinada (repagavel somente depois de
honradas outras dividas com prioridade superior), caso o credor tenha participagao
ativa na gestao da empresa.

Em resumo, a regulamentacéo proibe os bancos comerciais de manterem
acgoes em seus portfolios e subscreverem titulos das corporagoes, estabelece
uma hierarquia de titulos de divida, procura estimular a diversificagéao dos portfolios
dos investidores institucionais, bem como institui praticas transparentes de ne-
gociagéao (inclusive requerendo um fluxo relevante de informagoes). No que se
refere as agoes, a legislacao enfatiza sua funcao de ativo financeiro mais do que
direito de propriedade. Assim, com a preponderancia dos mercados de capitais,
constitui-se um sistema de gestdo empresarial nos Estados Unidos caracteri-
zado por um market-based corporate governance system, que facilita as opera-
coes de aquisicao.

¢ Uma emenda ao Securities Exchange Act, em 1956, alterou as regras de procurag@o para
voto, a fim de coibir toda comunicagéo entre acionistas, inibindo o desenvolvimento de um
mercado privado para informagoes sobre questdes de voto.

9 Os empréstimos pagaveis aos socios de uma empresa sao comumente subordinados aos
empréstimos externos {bancos). Os empréstimos aos sécios podem ser considerados
como parte do patrimdnio liquido efetivo (patriménio liquido mais divida subordinada em
relagdo aos credores preferenciais) desde que um empréstimo bancario exista e o contrato
de subordinagéo esteja em vigor.



Ensaios FEE, Porto Alegre, v.20,n.1, p.35-91, 1999 43

2 - O papel do corporate governance
das empresas norte-americanas

Tradicionalmente, na literatura norte-americana, a discussao sobre corporate
governance esteve vinculada a relagao “principal-agente”, considerando-se prin-
cipal os acionistas-proprietarios e agente os executivos.'' Num sentido estrito,
corporate governance refere-se ao padrao de relagbes dos acionistas com as
corporagdes, dada a separacao entre a propriedade das agdes e a administra-
céo das empresas. Trata-se, entdo, do arcabougo institucional e legal que go-
verna a gestao das corporacdes, definindo o papel dos executivos (Chief Executive
Officer — CEQ), as relacdes entre executivos e acionistas, a fungao do conselho
administrativo (board of directors), o exercicio do direito de voto nas assem-
bléias de acionistas, o pagamento de dividendos, as relagbes com os mercados
financeiros e de capitais, etc.'?

Com uma estrutura de propriedade bastante dispersa entre pequenocs
acionistas, a administracao das empresas fica delegada aos executivos, que
possuem ampla liberdade. Os acionistas podem comprar e vender as agoes nos
mercados secundarios altamente liquidos, respeitando as regras de informa-
goes privilegiadas, de acordo com a performance da empresa (expectativa de
distribui¢ao de dividendos) e a expectativa de valorizagéo ou desvalorizagao das
agoes. Dessa forma, 0s pregos das agdes atuam como um termémetro do grau
de aprovacgéao da gestao da empresa (approval rating). Acionistas insatisfeitos
vendem suas ac¢des, provocando uma gqueda nos pregos, e 0s executivos, en-
tao, recebem uma mensagem: cuidado com as ofertas de aquisicao hostis. As
operagdes de tomada de controle aciondrio hostil sdo ofertas de compra das

" Fica implicito nessa discussao o chamado “custo de agéncia”, isto €, um contrato pelo qual
um ou mais individuos atribuem a outro — o agente — a tarefa de desempenhar um papet em
seu nome, o que implica a delegacdo de autoridade para se tomar decisdes. Se todos
procuram maximizar suas proprias utilidades, néo ha razdo para crer que o agente atuara
sempre no sentido de atender aos interesses daqueles que representa.

A estrutura geral de organizacdo das corporagbes norte-americanas € regulada por leis
estaduais sobre as sociedades por acdes em vez de uma unica lei federal. Consequente-
mente, é dificil abrangé-las. Contudo a maioria das grandes corporagdes esta estabelecida
no Estado de Delaware, que tende a determinar a tendéncia de tais leis nos Estados Unidos.
Ademais, as regras da Securities and Exchange Commission regulam o mercado de capitais
em ambito federal

s
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acoes, sem a necessidade de aprovacao dos executivos. De posse da maioria
das agdes, poder-se-ia, entdao, mudar os executivos e a forma de administragdo
da empresa. De modo geral, esse procedimento pode ser mais barato do que
uma tentativa para se alterar a direcao da empresa através do exercicio da
procuracio para voto nas assembléias dos acionistas.'® Rigorosamente, o direi-
to dos acionistas significa pouco mais do que o direito de vender as agdes para
um ofertante hostil (Economist, 1994).

Assim, uma das principais caracteristicas do corporate governance norte-
-americano € a confianga no mercado de controle corporativo (market for corporate
control) através de ofertas de aquisigao hostis, como fator decisivo no monitora-
mento do comportamento dos executivos, forcando-os a executar uma performan-
ce condizente com os interesses dos acionistas. Entre 1985-89, o valor das fu-
sdes e aquisicdes totalizaram US$ 1,25 trilhao. De uma perspectiva mais am-
pla, entre 1968-95 houve 83.000 fusdes e aquisi¢des nos Estados Unidos, in-
cluindo a febre dos conglomerados nos anos 60, as leveraged buyouts (aquisi-
¢oes financiadas com junk bonds) e outras reestruturagdes nos anos 80, num
valor de US$ 3,9 trilhdes em pregos de 1995, numa média de oito por dia, com
as acdes continuamente mudando de maos (Tabela 1).

3 Essa preferéncia pela venda das acdes ao invés de utilizar o direito de voto na assembléia
dos acionistas quando ocorre um desacordo entre o investidor e a empresa em que detém
acbes é conhecida como Wall Street Rule. i
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Tabela 1
Nuamero e valor das transagdes de fusdes e aquisicdes nos EUA — 1963-95
ANOS NUMEROS_DE VALOR NOMINAL VALOR CONSTANTE
TRANSAGCOES (US$ bithoes) (1) (US$ de 1995) (2)

1963 1 361

1964 1950

1965 2125

-1966 2377

1967 2975
1968 4 462 43,0 188,4
1969 6107 23,7 98,5
1970 5152 16,4 64,4
1971 4608 12,6 47,4
1972 4 801 16,7 60,9
1973 4 040 16,7 57,3
1974 2 861 12,5 38,6
1975 2297 11,8 33,4
1976 2276 20,0 53,6
1977 2224 21,9 55,1
1978 2106 34,2 79,9
1979 2128 43,5 91,3
1980 1889 44,3 81,9
1981 2395 82,6 138,4
1982 2346 53,8 85,0
1983 2533 73,1 111,8
1984 2543 122,2 179,3
1985 3001 179,8 254,7
1986 3336 1731 240,7
1987 2032 163,7 219,5
1988 2258 246,9 318,1
1989 2 366 2211 271.,8
1990 2074 108,2 126,2
1991 1877 71,2 79,7
1992 2574 96,7 105,0
1993 2663 176,4 186,1
1994 2997 226,7 233,1
1995 3510 - 356,0 356,0

FONTE: U.8. corporate governance: the market as monitor (1996). OECD Economic Survey
1995-1996: United States. Paris, p.144.

(1) Inclui transagoes publicas que envolveram a transferéncia de pelo menos 10% dos ativos de

uma empresa, com valor acima de US$ 500 mil. (2) Deflacionado pelo indice de Precos ao

Consumidor.

Diante da magnitude desse fendmeno, as operagoes de tomada de contro-
le acionario s&o percebidas como um mecanismo de mercado capaz de melho-
rar a qualidade do gerenciamento e alinhar os interesses dos executivos e dos
acionistas, ou seja, capaz de impor uma disciplina a atuagéo dos executivos
(market-based discipline). Porém ha um movimento para se tentar reduzir o
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impacto dessas ofertas de aquisigao hostis: estima-se que 35% das empresas
listadas nas Bolsas norte-americanas recorreram a algum tipo de medida para
desviar tomadores de controle acionario hostis, o que poderia reduzir a funciona-
lidade desse mercado (JACOBS, 1991). Entretanto, segundo um estudo de
Comment e Schwert (1995), entre as empresas que recorreram a essas medi-
das contra ofertas de aquisicao acionaria hostis, apenas as business combination
laws parecem desempenhar um efeito negativo sobre a possibilidade de uma
operacao de iakeover (Quadro 2).

Formalmente, o conselho administrativo (cuja média de membros vem sendo
reduzida de 14 em 1987 para 12 em 1992, sinalizando uma tendéncia para apenas
10) deveria cumprir o papel de monitorar os executivos naquilo em que os merca-
dos de capitais ndo podem fazé-lo.'* Ele deve contrata-los, determinar suas remu-
neragbes, acompanhar seus desempenhos e, se necessario, demiti-los. Ultima-
mente, observa-se uma tendéncia a fixar a remuneragao dos executivos associada
ao desempenho das empresas, bem como em agdes das proprias empresas.' A
remuneracao vinculada ao comportamento das agdes poderia recompensar ou
penalizar os executivos, em fungao da flutuagao nas suas cotagoes, que, no en-
tanto, podem fugir dos seus controles. De qualquer modo, as agdes criariam uma
relagao direta entre as suas cotagdes nas Bolsas e o comportamento dos execu-
tivos, aumentando as pressdes para maximizar seus pregos correntes.

A estrutura ideal do pacote remuneratdrio dos executivos deveria ser for-
mada por uma combinagao de salario, bonificagdes e opgdes sobre agbes, ou
qualquer outro tipo de compensagao relacionada com agdes. Como afirmamos
acima, a nogéo subjacente é que se a remuneragao dos executivos esta vincu-
lada ao preco das agdes, eles seriam forgados a atuar em conformidade com os
interesses dos acionistas, caso contrario, colocariam em risco suas proprias
fontes de riqueza. Porém, observa-se que os executivos com grandes posicoes
em agOes tendem a utilizar mais os instrumentos de hedge — opgoes e equity
swaps — para reduzirem os riscos de oscilagbes nos seus valores correntes.
Dessa forma, os instrumentos derivativos podem diminuir a efetividade daquela
regra, uma vez que podem fixar o preco das agdes no futuro.

14 Os executivos também podem ser monitorados pelos maiores acionistas e pelos principais
credores

s No inicio dos anos 80, o Congresso norte-americano estabeleceu o limite de US$ 1 milh&o
para os salarios dos executivos; os valores acima desse montante nao podem ser fiscalmente
dedutiveis, exceto se se tratar de remuneragdes significativamente relacionadas com o
desempenho.
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Quadro 2
Mecanismos contra takeovers entre as empresas norte-americanas

ALGUMAS MEDIDAS CHAMADAS DE PORCUPINE PROVISION PARA SE CONTRAPOR
AS TENTATIVAS DE AQUISICAO HOSTIL

- Anti-Takeover Amendaments, também conhecida como -— Supermaiority Amendment —
constitui uma alteracdo nos estatutos de uma empresa exigindo que uma maioria
substancial (67% a 90%) de acionistas aprovem as operacdes importantes, como a
ratificacdo da aquisicio de controle.

- Business Combination Laws - mecanismo antiaquisicao que retarda operacées de tomada
de controle acionario por trés ou cinco anos, possibilitando & administracdo uma
moratéria sobre ameagas de aquisicéo hostil.

- Cumulative Voting Rights Provision - método de votacio que aumenta a possibilidade de
um acionista minoritario eleger membros do conselho administrativo

- Golden Parachute — clausula contratual concebida para proteger executivos de alta posicao,
proporcionando-thes generosos beneficios, caso seiam demitidos apés um processo de
aquisi¢éo de controle hostil )

- Greenmail - pagamento antiaquisi¢ao realizado por uma companhia alvo de um processo de
aquisicdo de controle ao principal adquirente, geralmente através da recompra das
acOes ja adaquiridas a um certo prémio. Em contrapartida, o adquirente concorda em
interromper o processo de aquisigéo.

- Leveraged Recapitalization - enguanto os acionistas externos recebem dividendos, os
acionistas internos recebem novas acdes. Os dividendos sdo financiados por
emprestimos. Essa reorganizacdo amplia o grau de alavancagem da empresa, com
maior participacdo dos administradores no estoque de acdes.

- Poison Pill - emissdo de uma nova série de acdes preferenciais que conferem aos titulares o
direito de resgata-las com um prémio apds a aquisicio. Essa medida eleva o custo e,
assim, desestimula uma tentativa de aquisigéo.

- Scorched-Earth Policy ou politica de terra devastada - a empresa concorda em vender a
metlhor parte de seu negdcio. chamada de crown jewels ou planeija para que todas as
dividas vengam imediatamente apos uma incorporagio (merger).

- Safe Harbor - uma companhia objeto de tentativa de aquisicio compra um negécio, cujas
regulamentagdes sdo tao severas que tornam o alvo menos atraente, oferecendo-the, na
verdade, um porto seguro (safe harbor). Noutras palavras, incorporacio defensiva em
que a empresa objeto de uma aquisic&o se retne a outra de forma a criar condicdes
para a aplicacdo de normas “antitruste” ou outros problemas regulatérios, caso a
proposta original indesejada de aquisicio de controle venha a se consumar,

- Share Repurchase — recompra de suas préprias acdes no mercado, com um prémio sobre o
preco de mercado, sinalizando que as acdes estdo subavaliadas. Pagando com ativos
liguidos, o administrador pode desestimular os raiders que estio planeiando amortizar
os empréstimos tomados para executar a operacdo de aquisicdo vendendo ativos da
empresa

- Shake Repellents, ou método para afastar um investidor agressivo - dispositivo sobre preco
justo, exigindo gque um proponente pague o mesmo preco a todos os acionistas. Isso
aumenta os valores envolvidos e desestimula ofertas para a aquisicdo de acdes que
foram concebidas para atrair apenas aqueles acionistas mais interessados em substituir
a administracdo da empresa objeto da oferta

(continua)
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Quadro 2
Mecanismos contra takeovers entre as empresas norte-americanas

ALGUMAS MEDIDAS CHAMADAS DE PORCUPINE PROVISION PARA SE CONTRAPOR
AS TENTATIVAS DE AQUISICAO HOSTIL

- Staggered Board of Directors ou conselho administrativo com eleicbes alternadas - uma
maneira de dificultar a eleicdo de um conselho cuja maioria dos membros seja a favor
das decisbes de investidores agressivos (raiders), que pretendem adquirir o controle da
empresa e nomear uma nova administragéo.

FONTE: U.S. Corporate governance: the markets as monitor (1996). OECD Economic
Survey 1995-1996: United States. Paris. p.130.

FUKAOQO, Mitsuhiro (1994). Financial integration, corporate governance, and the
performance of multinational firms. Washington, DC.: Brookings Institutions.
(mimeo).

De qualquer forma, os executivos sdo regidos por uma regra de desempe-
nho (business judment rule). Esse mecanismo forma um amplo e ativo mercado
para executivos — cuja fungéo é maximizar o retorno econémico da empresa.
“A principal medida de desempenho ¢ a criag&o de riqueza para os acionistas”
(Business Week, 1996). Sob incessante pressao de Wall Street e dos acionistas
para elevar o valor corrente das agdes de suas empresas, os principais executivos
no processo de reestruturagéo recente cortaram custos e diminuiram as fothas de
pagamentos.’® A remuneragéo que receberam pela tarefa decorre, em parte, deum
mercado para talentos que recompensa generosamente os administradores que
conseguem proporcionar retornos espetaculares e pune aqueles que deixam de
fornecer os lucros que os acionistas esperam (Tabelas 2 e 3)."”

8 Robert B. Reich, ex-Secretario de Trabalho do Governo dos Estados Unidos (GM, 1996, p. A-
3) apreende a constituico de um “capitalismo eletrénico”, ou seja, um sistema internacional
que permite a deslocacao imediata de ativos financeiros para onde se podem obter maiores
rendimentos. Nesse sistema, “(...) qualquer executivo que hesite em sacrificar tudo para
conseguir o maximo de fucro a curto prazo arrisca-se a ter problemas. Da mesma forma, um
diretor que subordine tudo a esses lucros sera altamente recompensado. (...) As corporagdes
se voltam cada vez mais exclusivamente para lucros imediatos e crescentes dos acionistas,
e as conseqiiéncias s&o Gbvias. O mercado de agbes expandiu-se, (...} os programas de
satide e as pensdes sofreram corte, e os salarios da maioria dos trabalhadores diminuiram”.

7 Segundo a revista Business Week (1996), o salério e a bonificagio médios do principal executivo
das corporages norte-americanas aumentaram 18% em 1995, atingindo US$ 1.653.670 — ligei-
ramente acima do avango de 15% registrado no lucro. Porém, somando os ganhos de remunera-
4o de longo prazo com as opgdes de agdes, a remuneracéo total média do principal executivo
subiu 30%, alcancando US$ 3.746.392. Esse crescimento superou a taxa de inflagéo de 2,8%, a
remuneracéo do pessoal de escritdrio, cujos saldrios aumentaram 4,2%, na média, e a dos
operarios industriais, que tiveram um aumento médio de apenas 1% em 1995. O sistema impde,
também, penalidade aqueles situados na base da estrutura de trabalho.
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Tabela 2
Os executivos mais bem pagos dos EUA — 1995
(US$ mil)
SALARIO EM
1995 E REMUNERA- REMUNE-
DISCRIMINACAO | BONIFICA- CAO A LON- RACAQ

COES GO PRAZO TOTAL
1 - Lawrence Coss - Green Tree Financial .. 65 580 - 65 580
2 - Sanford Weill - Travelers Grot’gp uuuuuuuuuuuuu 5607 44 233 49 840
3 - John Welch Jr. - General Electric ........... 5321 16 741 22 062
4 - Gordon Binder - AMGEN ........................ 1513 19 992 21 505
5 - James Donald - DSC Communications . 5595 13 588 19183
6 - Casey Cowell - U.S. Robotics .............. 2799 15770 18 569
7 - Floyd English - Andrew Corp. ................ 1739 15927 17 666
8 - Howard Solomon - Forest Laboratories . 611 16 416 17 026
9 - Stanley Gault - Goodyear Tire & Rubber 2207 14 343 16 550
10 - Edward Brennan - Sear, Roebuck ....... 3098 13252 16 350
11 - Eckhard Pfeiffer - Compaq Computer .. 3625 12 493 16118
12 - Reuben Mark - Colgate-Palmoalive ...... 1985 13 083 15 068
13 - Michael Eisner - Walt Disney ... 8775 5996 14771
14 - Lawrence Ellison - Oracle .........o.......... 3343 10 800 14 143
15 - Louis Gerstner - 1BM .............ocoooovovn. 4775 8 452 13 227
16 - Roberto Goizueta - Coca-Cola ............. 4 880 8029 12 909
17 - James Morgan - Applied Materials ....... 1688 10 631 12 319
18 - Richard Fisher - Morgan Stanley ........ 4 664 7 251 11915
19 - Richard Rosenberg - Bankamerica ..... 4542 7312 11 854
20 - Wayne Calloway - Pepsico ............ ... 3453 7 966 11419

FONTE: 46. PLACAR de salarios de executivos (1996). Gazeta Mercantil, Sao Paulo, 26 abr.
(Elaborada a pedido da Business Week pela Standard and Poor's Compustat
Services, uma divisdo do grupo McGraw-Hill, em 15 abril).

NOTA: A pesquisa analisa a remuneracgéo dos dois executivos mais bem pagos em 362 das
maiores empresas dos Estados Unidos.
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Tabela 3
Melhor e pior desempenho das empresas em relagéo aos salarios
de seus executivos — 1993-95
a) executivos cujas empresas tiveram melhor desempenho
em relacdo aos seus salarios
REMUNERAGAO RETORNO INDICE
DISCRIMINAGAO TOTAL MEDIO RELATIVO
(US$ mil) (%)
1 - James Preston/Avon Products 2963 130 339
2 - Dana Mead/Tenneco .............. 6484 21 141
3 - Andrew Ludwick/Bay Networks 1 461 27 115
4 - Thomas Golisano/Paychex ..... 1314 27 112
5 - Wilfred Corrigan/LS| Logic ...... 8 460 19 112
b) executivos cujas empresas tiveram pior desempenho
em relago aos seus saldrios
B REMUNERACAO RETORNO INDICE
DISCRIMINAGAO TOTAL MEDIO RELATIVO
(US$ mil) (%)
1 - Stanley Goldstein/ Melville ...... 4 864 -5 -52
2 - Henry Duques/First Data ......... 1362 11 -28
3 - James Houghton/Corning ........ 5970 3 -10
4 - Thomas O'Leary/Burlington Re-
SOUFCES ....overramrerennrrrerevannsesseni 11 080 1 -8
5 - Gerald Levin/Time Warners ... 15 538 -12 -3

FONTE: Tabela 2.

Um exemplo tipico de um processo bem-sucedido de reorganizagao em-
presarial norte-americano pode ser observado na corporacéo Campbell Soup, do
setor de alimentos. Em 1990, a empresa, estagnada ha anos, nomeou um novo
executivo, David Johnson. Este persuadiu o conselho administrativo a transfor-
mar a empresa num modelo de gerenciamento ativo (active corporate governance).
A remuneragéo dos executivos passou a ser relacionada ao desempenho da
empresa, sendo o critério de performance ultrapassar os principais competido-
res. Os membros do conselho administrativo eram remunerados com acoes da
empresa. A corporagao ndo criou nenhum programa contra operagées de toma-
da de controle acionario, tais como poison pills (literaimente, “pilulas de vene-
no”, ver Quadro 2). Os investidores institucionais acionistas passaram a exercer
seu direito de voto por procuragéo. Em pouco tempo, a Campbell Soup voltou a
ser uma empresa lucrativa, com o prego de suas acdes em elevagéo (Economist,
1994, p. 18).
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A operacionalidade desse sistema de gestao empresarial presume transpa-
réncia nos dados financeiros das empresas, um fluxo continuo de informacbes
(balancos trimestrais), rigidas regras de negociaczo e mercados secundarios liqui-
dos. As grandes corporacdes com capital pulverizado e com administragdes pro-
fissionais s&o minuciosamente monitoradas por analistas empresas de informa-
¢Oes econdmicas™, investidores? e agéncias de classificagdo de risco.

Assim, o sistema de gestao das empresas norte-americanas & estruturado
para maximizar as taxas de retorno dos acionistas — shareholder value based
system of corporate governance —, ou seja, agregar valor ao patriménio dos
acionistas?'. O critério financeiro fundamenta as decises de investimento. Os
objetivos das corporagdes centram-se em elevar as taxas de lucratividade dos
investidores e maximizar o prego corrente das agdes. Os executivos exercem
uma influéncia dominante nos rumos das empresas, interpretando sinais sobre
0 comportamento desejado pelos mercados de capitais, que avaliam a
lucratividade corrente (balangos trimestrais) e eleva a sensibilidade do prego
das agbdes. O conselho administrativo, em que predominam os diretores inde-
pendentes (74% nas maiores corporagtes norte-americanas), na verdade, exer-

'® Os EUA tém 15 mil empresas de capital aberto, sendo trés mil ativamente monitoradas pelos
analistas, através de reavaliagbes dos relatérios trimestrais de desempenho.

19 As principais agéncias de dados eletronico-financeiros - movimentando um volume de recur-
sos estimados em US$ 6 bilhdes em 1997 - sao: Reuters America Holding Inc., Bloomberg
Business News, McGraw Hill Companies, Bridge Information Systems, Dow Jones Markets,
Micropal, Lipper Analytical Service. Estas duas Gltimas s3o especializadas em pesquisas na
area de fundos de investimentos.

0 A titulo de exemplo, Charles E. Albers, gestor do Guardian Park Avenue Fund, que propor-
cionou retornos de cerca de 16% ao ano desde seu langamento em 1973, aplicando em
agdes, bonus, etc., criou seu proprio modelo de investimento para classificar agdes de duas
mil companhias toda semana, num sistema de pontos que compara ganhos, fluxos de caixa,
agbes controladas pela administragéo, valor registrado e desempenho das agdes, dentre
outros fatores. O resuitado é um portfolio com cerca de 200 a 300 agdes. Bloomberg
Business News, republicado na Gazeta Mercantil (1996).

Segundo Kurz (1996), as estratégias do capital industrial foram engolidas pelo interesse
monetario dos acionistas. “O primeirc mandamento dessa nova ética filoséfica da adminis-
trag@o prescreve: ‘Nao terds nenhum outro Deus sen3o teu acionista’. Shareholder value
significa, portanto, uma defesa veemente dos interesses acionarios por parte da politica
comercial das empresas. (...) Como o nome indica, o shareholder value trata do valor (value)
de que podem dispor os acionistas (shareholder) de forma imediata e a curto prazo, isto &,
o valor corrente das agdes, ndo os dividendos. Uma politica empresarial que segue a
maximizag&o do shareholder value esta, portanto, menos voltada para os ganhos reais e a
longo prazo do que para uma maximizagdo do valor de curto prazo das suas agdes, ndo
importa a que prego. Nesse sentido, a filosofia do shareholder value é um produto dissimu-
lado do capitalismo-cassino” (grifo nosso).

2
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ce uma influéncia limitada nos rumos da empresa. A média agregada da partici-
pagéo dos membros dos conselhos administrativos nas agOes das corporagbes
que representam é de 3,6% (PORTER, 1992b). A funcéo dos acionistas?®?, ban-
queiros, investidores institucionais, clientes e fornecedores no consetho admi-
nistrativo também é irrisoria. ‘

Entretanto a dinAmica desse sistema de gestao (market-based) apresenta
aspectos contraditorios.® Os executivos devem promover 0s interesses dos
acionistas, valorizando seus ativos a curto prazo, mesmo as expensas da
performance de longo prazo das empresas. Por um lado, encurta o horizonte
temporal das empresas (“curtotermismo”), uma vez que 0s acionistas externos
impelem os executivos a privilegiarem os resultados financeiros de curto prazo.
Gonsegiientemente, as corporagdes investem relativamente menos em ativos
intangiveis, tais como Pesquisa & Desenvolvimento, treinamento de recursos
humanos, sistemas de informagéo, desenvolvimento organizacional e relagbes
com fornecedores, bem como os executivos evitam investimentos de longo pra-
z0, que poderiam deprimir os pregos das ag0es no curto prazo e tornar a empre-
sa vulneravel a processos de tomada de controle acionario hostil. Por outro lado,
esse sistema submete as corporagdes as exigéncias do mercado e apresenta
uma enorme capacidade de criar pequenas e médias empresas inovadoras, das
quais muitas rapidamente se tornam grandes. A alocacao de capital é flexivel,
capaz de transferir recursos entre setores, sobretudo para os mais dinamicos e
com elevadas taxas de rentabilidade. A titulo de exemplo sobre essa agilidade
do mercado de capitais norte-americano, vejamos a emisséo de acoes emuma

22 Qs acionistas, livres da necessidade de supervisionar as operagdes rotineiras das empre-
sas, transformam-se em investidores especializados, cujo interesse precipuo é aplicar o
capital e receber os dividendos ou lucrar com a valorizagéo das agoes.

2 Segundo Porter (1992b, p. 72), fontes internas e externas de capitais se relacionam para
constituir um “sistema nacional de alocagéo de investimentos de capital”. Nesse sentido, a
natureza do sistema/norte-americano de alocagao de capital seria constituida pelos seguin-
tes elementos: (a)/favorece o investimento em que a taxa de retorno & mais facilmente
mensuravel; (b) potencializa processos de aquisicao, envolvendo ativos que podem ser
facilmente valorizados, ao contrario do desenvolvimento interno de projetos, mais dificeis de
serem avaliadog e que podem drenar ganhos correntes; (c) estimula investimentos em
alguns setores ((alta tecnologia ou indistrias emergentes, sobretudo aquelas com rapido
potencial de créscimento e elevada taxa de retorno), enquanto abandona setores com baixa
taxa de rentabilidade e limita investimentos em ativos intangiveis (tais como P&D, publicidade,
treinamento de pessoal, etc.); (d) facilita processos de takeovers, em que o investidor
continua apostando na empresa (e acumulando fluxo de caixa) até os ganhos correntes
serem satisfatorios, ou até a situagao da empresa se deteriorar e mudar de maos.
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oferta publica de venda inicial (OPVi)** da empresa Netscape no National
Association of Securities Dealers Automated Quotations System (NASDAQ)®,
em agosto de 1996. Formalmente, os rendimentos anuais dessa empresa nao
ultrapassavam os US$ 17 milhdes, sem nunca ter obtido lucro. A cotagdo da
acao na OPVi situava-se nos US$ 28,00 e havia cinco milhdes de agbes a venda
(cerca de 14% do capital social).?® No primeiro dia de venda, os corretores rece-
beram pedidos para mais de 100 milhdes de agdes, e, em apenas um minuto, a
cotacao das agdes no mercado disparou para US$ 71,00. A essé prego, a
Netscape tinha um valor de mercado de cerca de US$ 2,7 bilhdes, e os investi-
dores que compraram agoes na OPVi obtiveram um lucro da ordem de US$ 215
milhdes (WELCH, NEUBERGER, 1997, p. 15). Esse comportamento do merca-
do de capitais &€ muito freqiiente nos Estados Unidos, onde ha investidores de
risco que detém carteiras de agbes de empresas de diversos setores em cres-
cimento (como biotecnologia, redes de telecomunicagdes, informatica, etc.).
Assim, a despeito das limitagbes, o sistema empresarial norte-americano é
extremamente agil e dindmico, seja na incorporagéo de novos negdcios, sejana
faléncia (Tabela 4).

2 Ha dois tipos de emissédo de agdes: a oferta publica de venda inicial (OPVi), em que uma
empresa vende suas agdes no mercado pela primeira vez, e os aumentos de capital, em que
uma empresa ja negociada em Bolsa decide emitir mais agbes. Quando uma empresa nego-
ciada em Bolsa decide emitir agbes suplementares, ela pode vendé-las no mercado a um
preco proximo do valor corrente de mercado, ou coloca-las a disposigao dos seus acionis-
tas com um desconto substancial. O primeiro caso é conhecido como uma oferta ptblica, e
o segundo como uma emissao reservada aos atuais acionistas. Na maior parte dos paises
europeus, as empresas sdo obrigadas por lei ou por pressdo dos investidores a utilizar o
método das emissOes reservadas. Nos Estados Unidos, sdo permitidos ambos os métodos,
mas a tendéncia ¢ utilizar o método das ofertas publicas.

2 0 NASDAQ corresponde a um sistema automatizado de cotagées da associagéo nacional de
corretoras de valores, ou seja, um sistema computadorizado que oferece as corretoras/
/distribuidoras as cotagdes de pregos para valores mobilidrios negociados no mercado de
balcdo, bem como de varias agtes registradas na New York Stock Exchange (Bolsa de
Valores de Nova York).

% Normaimente, uma OPVi comega com o antincio piblico da venda iminente de agbes a um
preco definido. As subscrigbes so, entdo, solicitadas aos investidores, e, no dia da oferta,
as agbes sao vendidas. Se a procura excede a oferta, as a¢des sao distribuidas de acordo
com os critérios do tomador firme.
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Tabela 4
Formagéo e faléncia de empresas nos. EUA — 1984-94
NUMERO DE NOVAS NUMERO DE PASSIVO CORRENTE
ANOS INCORPORAGOES FALENCIAS DAS FALENCIAS
(US$ milhdes)

1984 634 991 52078 29 268

1985 664 235 57 253 . 36937

1986 702 738 61616 44724
1987 685 572 61111 34723

1988 685 095 57097 39573

1989 676 565 50 361 42328

1990 647 366 ‘ 60 747 56 130

1991 628 604 . 88 140 96 825

1992 666 800 97 069 94 317

1993 706 537 86 133 47 755
1994 741 249 71558 28 977

FONTE: THE ANNUAL REPORT OF THE COUNCIL OF ECONOMIC ADVISERS (1997).
Economic report of the president, p. 407, tab.B-94, feb.

A imprensa internacional, como, por exemplo, a revista The Economist
(1996), denomina esse sistema de organizacao das atividades produtivas, que
prevalece nos paises anglo-saxdes, de shareholder capitalism (capitalismo de
acionistas), em contraposi¢ao ao stakeholder capitalism. Este seria caracte-
ristico da Alemanha e do Japao, onde a atuagao do Estado procuraria ampliar as
responsabilidades das corporagdes diante dos trabalhadores, dos fornecedores
e dos consumidores, bem como do meio ambiente e da comunidade em geral
(US corporate..., 1996, p. 119).

Em resumo, o arcabougo legal e regulatorio norte-americano determina a
estrutura de propriedade das acdes corporativas, a natureza dos mecanismos
que disciplinam a.administracao das empresas, bem como a dindmica do mer-
cado de controle corporativo. Os executivos das empresas devem seguir a dis-
ciplina imposta pelos mercados: se a corporagao for mal-gerenciada (under-
-performing management) efou se os dividendos forem negligenciados, os inves-
tidores reagirdo vendendo agbes.?” Consequiientemente, seus pregos deprimir-
-se-80, e a empresa ficara exposta a processos de tomada de controle acionario

27 A pressao concorrencial forga a distribuicdo de dividendos mesmo nos anos em que ha uma
queda acentuada dos lucros. Entre 1970 e 1995, as empresas norte-americanas transferi-
ram de 50% a 70% de seus lucros apds os impostos aos acionistas, a titulo de dividendos
(A.R. Corencil Econ.Adv., p.401, 1997, tab. B-88).
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hostis. Dentro desse paradigma, se uma subsidiaria ndo estiver atendendo as
expectativas ou se uma unidade nao funcionar de acordo com o ultimo plano
estratégico, busca-se desfazer-se rapidamente dela. Abandonam-se as unida-
des nao essenciais e fortalecem-se os negoécios principais, ficando, portanto,
no core business, antes de se tornar alvo de uma oferta de aquisigdo hostil.
Essa dindmica forma um sistema empresarial extremamente competitivo, em
que prevalece a tirania dos balancos trimestrais, uma vez que as performances
das corporagdes sao permanentemente monitoradas pelos mercados.

3 - A estrutura de propriedade e a gestao
das acles corporativas

Os limites legais a composigéo dos portfolios das instituicdes financeiras
norte-americanas no que se refere a propriedade das corporagdes resultanuma
estrutura extremamente fragmentada, pois a posse das acoes fica espalhada
por um amplo espectro de investidores. Através do Glass-Steagall Act (1933), os
bancos foram proibidos de manter agoes corporativas em seus portfolios. Assim
sendo, o montante de agbes em poder dessas instituicoes é irrisério, e, dada a
legal doctrine of equitable subordinations, tém poucos incentivos para ampliar
as relagdes financeiras com as corporacgoes.

A Tabela 5 explicita como o estoque das agbes norte-americanas detido
pelas familias e pelos bank trusts foi transferido aos principais investidores
institucionais durante as Ultimas décadas. Em 1952, as familias detinham 89,7%
do estoque total de agdes nos EUA e, em 1995, apenas 51,4%. Por sua vez, 0s
bank trusts reduziram a participagéo no estoque de agdes norte-americanas de
10,4% em 1970 para 2,7% em 1995,

- De modo geral, o controle das agbes norte-americanas pelos principais
investidores institucionais aumentou de 7,6% para 43,8% no mesmo periodo.
Esses investidores se tornaram uma forga preponderante nos mercados de ca-
pitais norte-americanos. A participagéo das agdes nos portfolios das compa-
nhias de seguro foi relativamente constante has Ultimas décadas, mas as com-
panhias de seguro de vida apresentaram uma tendéncia de crescimento nos
ultimos anos, atingindo 4,2% em 1995. Os fundos mutuos de agdes absorviam
12,5% do estoque total de agdes em 1995 e, dadas suas estratégias de diversi-
ficagéo, contribuem para essa estrutura de propriedade fragmentada. Os fundos
de pens&o tornaram-se um dos principais atores nos mercados aciondrios, com
22,2% do total. Os recursos dos fundos de penséo séao de longo prazo, mas a
maioria negociada ativamente, portanto, séo percebidos como “adversarios” pe-



56 "“Ensaios FEE, Porfo Alegie, v.20, 1, p-35-91,1999

jos executivos (“num jogo de gato e rato”). As agdes mantidas em carteiras
diversificadas dos diferentes administradores de recursos s&o monitoradas como
um ativo financeiro qualquer, ficando expostas as oscilagdes nos pregos, a
liquidez e a manipulagdes dos mercados. Finalmente, os investidores estran-
geiros estéo se tornando agentes relevantes no mercado acionario norte-ameri-
cano, aumentando suas participagdes de 3,2% em 1970 para 4,2% em 1995.

Tabela 5

Estrutura de propriedade das agbes corporativas norte-americanas — 1952-1990

(%)

DISCRIMINAGAO 1952 1955 1960 1965 1970
US$ bilthdes (1) .......coevenenne. 170,1 2942 4249 734,9 841,4
Familias .......ccocoecvicinonnnns 89,7 88,6 85,8 83,8 68,0
Estrangeiros ............. 2,2 2,2 2,2 2,0 3,2
Grupos financeiros .. 8,2 9,2 12,1 14,2 28,7
Bancos comerciais. ............... 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Instituigbes poupanea ........... 0,2 0,3 0,3 0,3 0,3
Seguro de vida ............. 1,4 1,2 1,2 1,2 1,7
Outros seguros ......c..cccove 1,9 1.8 1,8 1,6 1,6
Fundo de pens&o privado ..... 1,1 2,1 3,9 55 8,0
Fundo de penséo publico ..... 0,0 0,1 0,1 0,3 1,2
Fundo matuo (aberto) ........... 2,0 2,4 35 4,2 4.7
Fundo mutuo (fechado) . 1,2 1,0 1,2 0,8 0,5
Brokers e dealers 0,4 0,3 0,1 0,2 0,2
Bank rusts ......cceveevvereeenrenenne 0,0 0,0 0,0 0,0 10,4

DISCRIMINACAO 1975 1980 1985 1990 1995
US$ bilhoes (1) .........ccccennnne. 800,2 1534,7 2360,0 3530,2 83454
Familias ............. . 56,7 60,2 48,9 499 51,4
Estrangeiros ............ - 4,2 49 5,8 6,9 4,2
Grupos financeiros ............. 39,2 349 45,3 43,2 445
Bancos comerciais ....... e 0,0 0,0 0,0 0,1 0,1
instituicdes poupanga ........... 0,5 0,3 0,2 0,2 0,2
Seguro de vida .........oceeinene 3,4 3,0 3.1 2.8 42
Outros seguros ........cocoucerns 1,8 2,1 2,4 2,3 1,8
Fundo de penséo privado ..... 13,5 14,6 21,6 16,8 13,8
Fundo de penséo publico ..... 3,0 29 51 8,4 8,4
Fundo mdtuo (aberto) ........... 4,2 2.8 4.8 6,6 12,5
Fundo mutuo (fechado) ........ 0,7 0,3 0,2 0,5 0,5
Brokers e dealers 0,4 0,2 0,6 0,3 0,4
Bank trusts .........cceceeveeccneens 11,5 8,8 7,3 5,4 2,7

FONTE: U.S. corporate governance: the market as monitor (1996). OECD Economic Survey
1995-1996: United States. Paris. p.124.

(1) Total das agdes em valores de mercados.
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Devido a auséncia de acesso a informag0es precisas sobre as empresas,
através de uma participacao no conselho administrativo, os investidores institucio-
nais tendem a realizar suas posigdes de investimento com base nas antecipa-
¢6es de curto prazo do movimento de precgos das agdes. O sistema direciona-
-0s para se concentrarem em atributos facilmente mensuraveis, tais como lucro
corrente, aprovacao de patentes, projecdes do valor da empresa, etc. A projecéo
do valor de uma empresa pode variar muito e, consequlientemente, pode levar a
subinvestimento em alguns setores, enquanto possibilita um sobreinvestimento
em outros.?® A importéncia do controle acionario dos investidores institucionais,
por setor de indUstria, esta evidenciada na Tabela 6. Em 1990, 62,2% das a¢oes
da industria de papel e 61,1% do setor de transporte eram controladas pelos
investidores institucionais. Por sua vez, a participacao no setor de telecomuni-
cacbes era menor, 37,5%.%°

28 Ha varias medidas de desempenho: (a) Economic Value Added (EVA) — valor econdmico
agregado —, uma empresa cria valor se o retorno sobre o capital for maior do que o custo
envolvido ou do que a taxa de ganho que os investidores poderiam auferir em caso de
investimento em outros empreendimentos com o mesmo risco. A medida de desempenho
EVA desestimula os executivos a realizarem grandes investimentos, pois o volume de capital
adiantado deprime o valor da empresa por essa medida, 0 que pode causar uma espiral de
subinvestimentos; (b) Cash Flow Return on Investment (CFRO!) — retorno de fluxo de caixa
sobre o investimento; (c) Market Value Added (MVA) — valor de mercado agregado; (d) Total
Shareholder Return (TSH) — retorno acionario total; (e) Balanced Scorecards — médias
equilibradas de desempenho. A maioria dos profissionais utilizam métodos mdltiplos para
avaliar uma agao.

2 Segundo Brancato e Gaughan (1991), essa posigo € ainda mais acentuada no. caso de
algumas corporagtes: 82% na General Motors; 74% da Mobil Qil; 70% do Citicorp; e 86% da
Amoco. No mesmo sentido, Charpentier (1997: p. 94) mostrou que: “(...) no final de 1993, os
fundos de pensao americanos detinham cerca de metade do capital das vinte e cinco
maiores empresas dos Estados Unidos (...)".
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Tabela 6
Controle acionério dos investidores institucionais, por setor de indistria, nos EUA — 1987-90

Em porcentagem do estoque de agoes

INDUSTRIAS 1987 1988 1989 1990 1990
' 1987
Aeroespacial ......c.eceennes 54,6 58,0 55,5 55,6 1,0
Automotiva .......coeeereeeeeiennn 53,8 52,1 52,3 52,2 -1,7
Bancos .....cooovireevereneenens 39,6 41,5 44,4 43,6 4,0
QUIMICA ..o eeriieee s 55,7 55,2 54,6 54,7 -1,0
Elétrica ............ 58,6 59,0 58,9 58,8 0,2
Alimentagao ........ccoecemenas 43,8 42,0 43,3 415 -2,3
SAUAE ..o eeeeecrneirarre e 50,0 52,0 53,2 54,5 - 45
Lazer ..o, 43,4 44,0 446 52,0 8,6
Manufatura .. e 53,2 53,0 56,1 57,7 4,5
Metal ....ocooovveeeeeee e 46,5 43,0 46,6 50,1 3,6
Equipamentos para escri-
04T U UUUTN 53,0 54,0 53,2 55,3 2,3
Papel .....c.coveeermrimeeririenienne 55,7 58,0 59,2 62,2 6,5
Publicidade/TV ........ccccce... 445 39,0 42,4 40,2 -4,3
AACAAOD ..vveeeieee e 451 43,0 48,6 53,5 8,4
Telecomunicagoes ............ 36,6 35,0 39,8 375 0,9
Transportes ........cccceveeneen. 54,9 58,0 53,1 61,1 6,2
Média das 1 000 maiores
corporagoes ........cccceceennee. 46,6 46,8 48,1 50,6 2,9

FONTE: BRANCATO, C.; GAUGHAN, P. (1991). Institutional investors and capital markets.
Update, Columbia University/Center for Law and Economics.

A Tabela 6 mostra que, a despeito de uma pequena percentagem do capi-
tal social de uma empresa, os investidores institucionais podem desempenhar
um papel determinante nas suas estratégias, uma vez que atingem montantes
consideraveis no agregado. Para colocarmos em perspectiva essa estrutura de
propriedade extremamente diluida, a Tabela 7 mostra a diferenca entre o modelo
norte-americano e o alemao. O Deutsche Bank, principal acionista da empresa
Daimler-Benz, possui 41,8% do capital social do grupo; engquanto, nos Estados
Unidos, o maior acionista da General Motors € o fundo de penséo dos professo-
res de Michigan, com apenas 1,42% do capital. Em termos medios, os cinco
maiores acionistas controlam menos de 10% das agdes de uma empresa nos
Estados Unidos, 40% na Alemanha, 25% no Japao, 87% na ltalia, 21% no
Reino Unido. Nesse contexto, nada é mais facil para um investidor institucional
norte-americano do que se desfazer de um determinado conjunto de agbes, na
medida em que o restante de seu portfolio permanece “idealmente” distribuido,
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garantindo uma certa estabilidade aos rendimentos. Essa estrutura peculiar de
propriedade das empresas facilita enormemente as entradas e saidas de curto
prazo, bem como explica o elevado nivel de atividade nas Bolsas de Valores dos
Estados Unidos (FARNETTI, 1996, p. 197).

Tabela 7

Cinco principais acionistas com direito a voto em grandes empresas dos EUA, Alemanha e Japao
(respectivamente, na General Motors, Daimler-Benz e Toyota)

GENERAL MOTORS % DAIMLER-BENZ % TOYOTA %
Fundo de Pensao Michigan Deutsche Bank 41,80 Sakura Bank - 4,9
M 1,42
Bernstein Stanford 1,28 Dresdner Bank 18,70 Sanwa Bank 4,9
Wells Fargo 1,20 Commerzbank 12,20 Tokai Bank 4.9
Fundo de Pensao de Profes- Bayerische Landesbank 1,16  Nippon Life 38
sores (2) 0,96 :

Bankers Trust NY 0,88 Indisponivel Long Term Credit Bank 3,1

Total 5,74 Total 73,90 Total 21,6
FONTE: FARNETTI, Richard (1996). Le role des fonds de pension et d'investissement collectifs anglo-saxons
dans I' essor de la-finance globalisee. In: CHESNAIS, Frangois. La mondialisation flnanclére:
geneése, colit et enjeu. Paris : Syros. P.197.
(1) Fundo de pensao de professores do Estado de Michigan. (2) Fundo de pensao de professores de ensino
secundario municipal.

Assim, os investidores institucionais detém portfolios altamente diversifi-
cados, com pequena participacdo em muitas (talvez centenas) empresas.® Essa
estrutura de portfolio fragmentada esta associada a um conjunto de fatores -—
restrigdes legais sobre a concentragéo de agdes, regulamentacdes das institui-
¢oes fiduciarias, norma de prudéncia, etc. — que incentivam a diversificagio e a
liquidez. Seus objetivos s&o puramente financeiros e concentrados na valoriza-
Gao trimestral e anual de seus portfolios, comparados com indices de agdes
{S&P 500, por exemplo, ver Tabela 8). Como os administradores de dinheiro sao
avaliados por suas performances de curto prazo, seus investimentos também
procuram enfocar a valorizagéo de curto prazo das ag¢des, ou seja, tomam rapi-
das decisdes de comprar e vender agdes para realizar ganhos de capital. Ade-

% Em média, os fundos de agGes norte-americanos detém acoes de mais de 130 empresas, a
fim de obter uma diversifica¢éo apropriada da carteira. De acordo com Zysman (1983, p.
63): “(...) onde ha mercados secundarios bem desenvolvidos para securities, as institui-
¢des financeiras tendem a administrar seus portfolios, espalhando seus riscos por varias
companhias mais do que investindo no futuro de determinadas empresas. A frequente
flutuagéo dos valores de mercado das agdes, caracteristica das companhias norte-ameri-
canas e britanicas, estabelece um enfoque de curto prazo sobre a distribuicao de dividen-
dos e sobre o retorno do capital.”
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mais, os investidores institucionais sao atores poderosos no mercado de agdes,
sendo que as.1.000 maiores instituicdes concentram 57% dos ativos totais
(Tabela 9). Dessa forma, entre os proprios investidores institucionais instaura-se
um acirrado processo de concorréncia:

“(...) adimensao do imenso poder financeiro dos fundos de penséo e
de investimentos os transforma em objetos de cobiga extrema. As
tensodes que se originam no dmago do sistema financeiro norte-ame-
ricano se desmancham e se recriam ao ritmo de uma concorréncia
oligopolistica implacavel: os menores séo progressiva e impiedo-
samente eliminados” (FARNETTI, 1996, p. 204).

Em suma, a combinagé&o de mercados financeiros liquidos (com facit entrada
e saida), restricbes institucionais a manutencgao de grandes volumes de agdes de
empresas especificas nos portfolio das instituigbes financeiras, norma de prudén-
cia, bem como a protegao aos direitos dos investidores (acionistas) constituiram
limites a concentrag&o da estrutura de propriedade das corporagoes norte-ameri-
canas.

Tabela 8
Maiores fundos de acg6es norte-americanos — 29.09.95
PATRIMONIO RENTABILIDADE (%)
FUNDOS (US$ mithdes) Terceiro 12 Meses Cinco
(1) Trim. Anos

1 - Fidelity Magellan Fund ....... 51 613,0 10,62 37,63 181,02
2 - Investment Co. of America .. 23542,8 6,57 22,54 104,45
3 - Washington Mutual Inv. ....... 16 091,3 10,44 29,61 124,39
4 - Fidelity Puritan .............. 14 503,4 5,33 14,36 119,78
5 - Vanguard Index 500 ..... 14 108,7 7,94 29,59 119,56
6 - Vanguard Windsor .... 134274 7,93 26,29 150,85
7 - 20th Century Ultra ... 13 363,3 15,56 41,77 262,66
8 - Fidelity Contrafund .............. 13279,3 11,08 32,84 219,93
9 - Income Fund of America ..... 12 559,9 6,21 20,49 103,02
10 - Fidelity Growth & Income .. 12 298,8 8,80 24,54 159,90
11 -Janus Fund ... 11 7471 7,82 25,78 124,00
12 -.Vanguard Wellington Fund 112134 6,61 23,85 104,19
13 - Fidelity Asset Manager ...... 11 064,5 514 10,09 98,18
14 - Fidelity Equit-Income i ... 10 807,3 6,83 18,56 177,07
15 - Europacific Growth ... ....... 10 040,1 5,22 8,70 97,64
Média dos Fundos de Agoes ... - 8,91 25,48 128,84
S&P 500 (com dividendos) ....... - 7,94 29,71 121,15

FONTE: LIPPER Analytical Services (1995). Gazeta Mercantil, Sao Paulo, 11 out.

NOTA: Growth Funds - fundos aplicados em companhias com bom potencial de crescimento no
longo prazo.

(1) Dados sobre patriménio representam situacédo em 31.08.95.
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Tabela 9

Concentragio dos investidores institucionais nos EUA — 1987-94

EM TERMOS PERCENTUAIS VARIACAO %
DISCRIMINAGCAO

¢ 1987 1990 1992 1993 1994 1-83% %g;

50 maiores ............. 48,7 50,1 52,1 47,2 52,7 55 4,0
100 maiores ... ....... 53,6 54,8 55,5 55,6 58,5 29 49
250 maiores ........... 52,8 54,8 55,6 58,0 59,5 1,5 6,7

. 500 maiores ......... 51,8 52,9 55,3 57,8 58,8 1,0 7,0
750 maiores ........... 49,6 51,1 53,6 57,1 58,7 1.6 9.1

1 000 maiores . ..... 46,6 49,5 52,8 55,8 57,1 1,3 10,5

FONTE: U.S. corporate governance: the market as monitor (1996). OECD Economic Survey
1995-1996 United States. Paris. p.127.

4 - O papel dos investidores institucionais
no mercado de capitais

O crescimento dos investidores institucionais — fundos mutuos, de pen-
s30 e das companhias de seguro — constitui um dos aspectos centrais no
processo contemporaneo de finangas diretas. Entdo, vejamos a composi¢ao
dos investimentos dos principais investidores institucionais norte-americanos
diante da necessidade de valorizar o patrimdnio e pagar os beneficios contratuais.
As companhias de seguro de vida investem, preferencialmente, em titulos de
renda fixa, combinando com suas necessidades de desembolsos de longo pra-
z0. Assim, o percentual de agdes no portfolio das companhias de seguro de vida
tende a ser pequeno — 9,6% em 1989 —, comparado com 55,1% em instru-
mentos de renda fixa (incluindo 41,4% em bonus e 13,7% em titulos publicos) e
35,1% em hipotecas e imoveis (Tabela 10).



62 Ensaios FEE, Porto Alegre, v.20, n.1, p.35-91, 1999

Tabela 10
Alocagéo de ativos das companhias de seguro de vida nos EUA — 1980 e 1989
a) USS$ bilhdes

ANOS TOTAL ACOES BONUS TiTULOS OUTROS
¢ PUBLICOS )

7980 480 a7 179 33 219

1989 1299 125 538 178 57

b) percentagem

“ANOS TOTAL AGOES BONUS TITULOS OUTROS
¢ PUBLICOS )
7980 700,0 98 372 6,9 45,6

1989 100,0 9,6 41,4 13,7 35,1

FONTE: BRANCATO, C.; GAUGHAN, P.(1991). Institutional investors and. capital markets.
Update, Columbia University/Center for law and Economics.

(1) Inclui hipotecas e imoveis.

As principais formas de investimentos dos fundos mutuos e de penséo
s&o os bonus e as a¢bes. Nas carteiras dos fundos mutuos, esses ativos re-
presentam cerca de dois tergos, sendo o restante composto por instrumentos
do mercado monetario; nos fundos de pensao, os titulos e as agbes encon-
tram-se nas mesmas proporgoes (Tabelas 11 e 12). Ademais, podemos obser-
var que os fundos de penséo transferiram recursos de suas carteiras do merca-
do de bdnus (titulos de renda fixa) para o mercado de agbes (titulos de renda
variavel). Em 1950, os fundos de penséo detinham apenas 6% dos seus ativos
em agdes e 56% em bonus. Em 1990, a participagdo em agdes subiu para
39% e dos bonus caiu para 32% do total.

Sobressai, ainda, uma outra caracteristica-chave dos fundos de pensao
norte-americanos: a recusa de gqualquer empréstimo que se assemelhe aos
créditos bancarios classicos. Os fundos de pensao norte-americanos nao em-
pregam um unico dolar de seus imensos volumes liquidos (0% na Tabela 13) em
operagoes de empréstimos. Isso obviamente néo significa que os investidores
institucionais norte-americanos ignoram a esfera da produgao, pelo contrario,
mas o fazem em condigdes muito peculiares, isto €, impondo-lhes suas pro-
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prias regras de rentabilidade. De fato, ao privilegiarem as securities (bbnus e
acoes) em vez de fornecerem créditos, os fundos de penséo e de investimento
defrontam-se com duas grandes vantagens. Em primeiro lugar, ao contrario do
crédito, a forma security permite um desdobramento do uso, visto que os titulos
(agdes e bonus) adquiridos podem também servir como meio de pagamento.
Em segundo lugar, favorece a compra e venda (de curto prazo), uma atividade
altamente especulativa e fundamental do ponto de vista dos investidores
institucionais (FARNETTI, 1996, p. 198).

Tabela 11
Ativos liquidos dos fundos miituos norte-americanos — 1960-96
ANOS (Ué‘g&ﬁges) (ugs? glgges) M“g)i?r/j&%?o (Usgogf:;'ges) NUMERO
(1) (USS$ bithoes)

1960 11,9 51 0,0 17,0 -
1965 25,2 10,1 0,0 35,2 -
1970 38,5 9,1 0,0 47,6 -
1975 32,4 9,8 3,7 ' 459

1980 41,0 17,4 76,4 134,8 564
1985 116,9 134,8 243,8 495,5 1528
1980 245,8 322,7 498,4 1066,9 3105
1991 411,6 4414 542,4 1395,5 3427
1992 522,8 5773 546,2 1646,3 3850
1993 749,0 761,1 565,3 2075,4 4 558
1994 866,4 684,0 611,0 21615 4700
1995 1 269,0 798,3 753,0 2820,3 5 655
1996 1750,9 886,5 _ 901,5 3539,2 -

FONTE: STATISTICAL ABSTRACT OF THE USA (1994). THE ECONOMIST (1995). 21 ougt,
(1) Inclui bénus e outros fundos de renda fixa.
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Tabela 12

Composigao dos ativos dos fundos de pensao norte-americanos — 1950-1990

ANOS US$ BILHOES
Agoes Boénus Cash Outros PIGA (1} Total

1950 1.1 9,8 0,4 0,6 5,6 17,5
1955 6,3 21,0 0,6 1,3 11,3 40,5
1960 17,1 35,8 0,8 4.1 18,9 76,7
1965 43,3 53,2 1.3 10,7 27,4 135,8
1970 81,0 77,0 2,5 16,7 36,0 213,1
1975 141,0 133,7 23,3 43,2 58,5 399,9
1980 2841 278,3 53,4 81,8 127,4 8249
1985 543,5 509,3 124,0 146,2 273,2 1596,3
1986 647,2 546,8 121,0 156,7 319,9 1791,6
1987 695,0 591,2 131,4 146,3 3705 1934,5
1988 802,0 653,3 152,7 137,6 4179 2163,5

. 1989 10233 719,3 131,7 144.8 465,0 24841
1990 961,8 782,6 122,56 = 1449 465,0 2476,8

ANOS EM PORCENTAGEM DO TOTAL

Acoes Bonus Cash Outros PIGA

1950 6 56 2 3 32
1955 16 52 1 3 28
1960 22 47 1 5 25
1965 32 39 1 8 20
1970 38 36 1 8 17
1975 35 33 6 11 15
1980 34 34 6 10 15
1985 34 32 8 9 17
1986 36 31 7 9 18
1987 36 31 7 8 19
1988 37 30 7 6 19
1989 41 29 5 6 19
1990 39 32 5 6 19

FONTE: BRANCATO, C.; GAUGHAN, P. (1991). Institutional investors and capital
markets. Update, Columbia University./Center for Law and Economics.

(1) Private Insured General Accounts.

Entretanto, dadas as dificuldades de avaliagao do mercado, alguns investi-
dores institucionais tém direcionado 70% a 80% de seus investimentos para
agoes em fundos com “indices de mercado”. Nessa estratégia de composicao
de portfolio chamada de indexing (indexagao), o investidor procura imitar um
indice de mercado. Em principio, compode seu portfolio com as mesmas agoes
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em que o indice foi estruturado. Esse método de investimento de capital nao
envolve informagdes especificas sobre qualquer corporagao, tampouco tem inte-
resse na performance de uma determinada empresa, mas no mercado como um
todo. Esse padréo de gestao dos ativos fica explicito na composicao dos inves-
timentos dos fundos de pensao. Os 15 maiores fundos de penséo com investi-
mentos no. mercado acionario, em 30.09.90, possuiam US$ 143,6 bilhdes
alocados em agodes, ou 41,3% do total de ativos. Destes, US$ 89 bilhGes esta-
vam aplicados em indices de agbes. Assim, os indices de agbes representavam
62% do volume de agbes e 25,6% do total de ativos (Tabela 14).%'

Tabela 13
Composigéo dos portfdlios dos fundos de pensdo nos EUA — 1990
‘ (%)
i ATIVOS i 2 A A
PAISES LiQUIDOS TITULOS EMPRESTIMOS  IMOVEIS AQ(?ES
Reino Unido ..._.... 7 14 0 9 63
Estados Unidos .. 9 36 0 - 46
2 25 36 6 18
3 47 13 2 27
11 47 0] 3 29
Paises Baixos ... 3 23 39 11 20
Suécia ..... 3 84 10 1 1
Suiga ........... 12 29 14 17 16
Dinamarca .. 1 67 1 - 7
Austrdlia ...... 23 20 - 16 27
Italia ......... . 21 45 1 32 2

FONTE: DAVIS, E. P. {1996). The role for institutional investors in the evolution of financial
structure and behavior. In: CONFERENCE HELD AT THE RESERVE BANK OF
AUSTRALIA. The future of the financial system; proceedings. Sydnei : RBA.
(mimeo). P.161.

A partir dos anos 80, aumentou consideravelmente a capacidade de os
administradores de portfolios utilizarem ag6es nas carteiras de ativos associa-
da a técnicas de monitoramento do risco, incluindo os instrumentos derivati-
vos.-Os administradores de portfolio, periodicamente, reavaliam suas carteiras
de ativos e promovem ajustes nos volumes e nas alocaces em diferentes
agoes, de acordo com as condicbes esperadas pelo mercado. A participagao

¥ De modo geral, segundo a revista The Economist (1994, p. 6), cerca de 25% das agdes
detidas pelos fundos de pensao estao relacionadas a esses mecanismos de indexagéo.
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acionaria na alocagao de um portfolio esta relacionada a performance de cada
acao, comparativamente a um indice de valorizagdo do mercado considerado
benchmark index (por exemplo, o indice de rentabilidade Standard & Poor’s
500).%2 Estrategicamente, 0s investidores procuram reproduzir o indice de valo-
rizagéo do mercado e/ou utilizam os instrumentos derivativos para atingir o
grau desejado de retorno e risco.

Tabela 14

Maiores fundos de pensao com investimentos em indice de agdes nos EUA — 30.09.90

FUNDOS ATIVOS TOTAIS AGOES INDICES DE AGOES

(US$ mithdes) (A)  (US$ milhdes) (B) © c/B C/A
1 - New York State ........ ...... 43 737 18938 13914 73,5 31,8
2 - California Employees ...... 54 000 21508 13 800 64,1 25,6
3 - New State Teachers ........ 26 689 141 451 3019 92,0 48,8
4 - California State Teachers 30 140 11122 9175 82,5 30,4
5-AT&T o 38 876 16312 7639 46,8 19,6
6 - Florida State Board .. 19 268 8863 5868 66,2 30,5
7 - General Electric .... 27 108 9386 3641 38,8 13,4
8- NYNEX ......... 14 383 6 300 3372 53,5 23,4
9-DuPont...... 17 728 6182 3246 52,5 18,3
10 - Ford Motor .......... 20 800 9295 3000 32,3 14,4
11 - Virginia Retirement ....... 10 687 5434 2869 52,8 26,8
12 - Maryland State .. 10 761 3067 2485 81,0 23,1
13 - Washington State Board 12 839 3800 2439 64,2 19,0
14 - Southwestem Bell ......... 8 303 4249 2382 56,1 28,7
15 - Minnesota State Board .. 12 098 5010 2188 43,7 18,1
TOTAL vt 347 417 143 611 89 037 62,0 25,6

FONTE: BRANCATO, C.; GAUGHAN, P. (1991). Institutional investors and capital markets. Update,
Columbia University./Center for Law and Economics.

3% Qs indices séo indicadores utilizados para medir e relatar mudancas de valor ocorridas em grupos
representativos de ages. Sdo também utilizados como valor subjacente dos futuros de indices de
agbes e indices de opgdes ou opgdes sobre futuro de indice, que permite aos investidores “apostar
no mercado” ou fazer hedge de uma posigdo contra um movimento geral do mercado. Ha uma
grande quantidade e variedade de indices, dentre os quais citamos os que seguem. O indice S&P
500, amplamente reconhecido como um bardmetro do mercado aciondrio. E um indice de capitaliza-
céo formado pelo preco multiplicado pelo estoque de agSes de 500 corporagdes norte-americanas,
sendo 400 empresas industriais, 40 do setor servigos, 20 de transporte e 40 instituigbes financeiras.
Ha ainda o tradicional indice Dow Jones, que constitui uma média ponderada das 30 agdes de
primeira linha mais negociadas, principalmente do setor industrial, mas também inclui a American
Express Company e a American Telephone and Telegraph Companys. Essas blue chips — que
mudam periodicamente — representam entre 15% e 20% do valor de mercado das agdes nego-
ciadas na New York Stock Exchange. O indice de Pregos Nasdaq-OTC baseia-se em dados
fornecidos pelo sistema automatizado de cotagdes da Associacéo Nacional de Corretoras de
Valores (Nasdaq) e inclui todas as ages domésticas negosiadas no mercado de balcao gver the
counter), totalizando 3.500 agdes. Os futuros do AMEX Major Market Index s&o negociados na
Chicago Board of Trade; etc.
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Essa dindmica aumentou a volatilidade dos mercados de ativos com im-
pacto no processo de gestao da riqueza. A estratégia de “compra e manuten-
¢ao” (buy and hold) dos titulos em carteira, caracteristica das familias (no ime-
diato P6s-Guerray), foi transformada num monitoramento mais ativo pelos diver-
sos investidores institucionais, ampliando as transacées (professional and
performance-oriented asset management). A énfase sobre a performance de
portfolio combinada as comissoes mais baixas para a negociacéo das acoes
levaram a um aumento da rotatividade (turnover) nos mercados de acoes desde
1980. Atualmente, as acdes norte-americanas sdo mantidas nos portfolios por
um periodo de 500 dias em média, enquanto, nos anos 60, esse indicador era
de sete anos (US corporate..., 1996, p. 155).% Os fundos mutuos e ativos
administradores de fundos de pensao (que detinham cerca de 70% das agdes
detidas pelos investidores institucionais) mantinham um horizonte de investi-
mento extremamente reduzido (1,9 ano) em 1990 (Tabela 15). No mesmo sen-
tido, uma pesquisa da revista Fortune (n° 25, de 25.12,1995) mostrou o eleva-
do percentual de rotatividade das carteiras de ativos dos fundos matuos. Em
alguns fundos, o giro anual dos ativos (percentagem da carteira de ativos com-
prada e vendida durante o Ultimo ano) chegou a 603% no fundo Strong Corporate
Bond, classificado entre os que aplicam em titulos de empresas privadas
(Corporate General), e a 479% no fundo Strong Government Securities, entre 0s
aplicadores em titulos publicos (Government General).

A analise da composigao dos portfolios desses novos atores das financas
diretas permite-nos descortinar suas intengdes. De fato, o principio da liquidez
rege inteiramente a politica de investimento dos investidores institucionais, co-
locando-os nas antipodas das recomendagdes keynesianas.® A predilecéo pela
securitizagao (agdes e titulos) favorece todas as formas de especulacéo, o que
explica a intensa atividade nas Bolsas norte-americanas, & medida que detém
grande parte da taxa de capitalizagéo. Além disso, as participacdes dos inves-
tidores institucionais sao caracterizadas por uma forte disperséo, o que induz
uma forma especifica de controle das empresas, em que uma pequena partici-
pagao no capital permite exercer um poder de controle significativo, dado o
volume agregado (FARNETTI, 1996, p. 211).

¥ No mesmo sentido, os dados apresentados por Barber e Ghilarducci {1993, p. 297) compro-
vam que, em média, os fundos e os demais investidores institucionais vendem 40% de seus
estoques de agdes dentro de um ano apés a compra.

% A exigéncia basica dos fundos de penséo é justamente a liquidez, ou seja, a capacidade de
negociar grandes volumes de papéis sem mover negativamente os pre¢os e com baixos
custos de transagao.
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Tabela 15

. Total de agdes e grau de rotatividade, por categoria de investidores, nos
EUA —12 meses com término em 30.09.1990

ACOES DETIDAS  AGCOES DETIDAS  TAXA DE ROTAGAO

DISCRIMINACAO (USS$ bilhdes (%) (%)
dez./89)
Fundo de Pensao .......... 957 25,0 45
ALIVO .ooveeeereeeeeeecennns 766 20,0 53
indexado (1) .. 191 50 14
Fundagdes ... 82 2,1 22
Familias ........ 2055 53,7 22
Diretamente ... 1723 45,0 21
FiduGiarios .......c.ccoeeeconenns 332 8,7 26
Companhias de seguro 211 55 40
Fundos muatuos ............. 240 6,3 53
Estrangeiros 257 6,7 91
Outros .......... 1 0,3 103
Subtotal ...........c.ccveeeeen 3813 99,6 36
Bolsa de Valores ........... 14 0,4 3211
TOTAL ..o 3827 100,0 47
i ROTAGAQ EM PARTICIPAGAO HORIZONTE
DISCRIMINACAO US$ BILHOES NO VOLUME TEMPORAL
GIRADO (%) {meses)

Fundo de Penséo .......... 434 32,0 2,2
ALVO v 406 29,9 1,9
Indexado (1) . 28 2,0 7.1
Fundacgdes ... 18 . 1,3 4,5
Familias ....... 447 33,0 4.5
Diretamente 361 20,0 4,8
Fiduciarios ........cccoreeeerenee 86 6,4 3,8
Companhias de seguro 84 6,2 2,5
Fundos matuos ............. 127 9,4 1,9
Estrangeiros ...... - 234 17,3 1,1
Outros ............. . 1 0,8 1,0
Subtotal ................. 1356 100,0 2,8
Bolsa de Valores .. . 449 249 0,03
TOTAL ..o 1805 100,0 21

FONTE: U.S. corporate governance: the market as monitor (1996). OECD Economic Survey
1995-1996 : United States. Paris. p. 180.

(1) Indexing - estruturagéo de um porifolio para casa-lo com um indice de base ampla como o
da Standard & Poor’s, a fim de equiparar seu desempenho ao deste, ou comprar agoes em um
fundo de indice (index fund).

Em suma, esperamos ter demonstrado como o crescimento dos fundos
de penséo, das companhias de seguro, dos fundos mituos e dos varios fundos
de investimento (aplicagdo e gestao de portfolio) disponiveis na economia
norte-americana levaram a centralizacéo de gigantescas massas monetarias
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que procuram se valorizar através de formas e critérios estritamente financei-
ros. “Essas massas buscam a maior rentabilidade e, também, a maxima mobi-
lidade e flexibilidade, sem nenhuma obrigacéo a néo ser a de crescer/valorizar-
-se. As consequéncias de suas operagdes sobre a acumulagao e o nivel de
emprego nao séao de seus interesses” (CHESNAIS, 1995, p. 19).

5 - O ativismo dos investidores

O sistema norte-americano de gerenciamento das corporacbes fundado no
mercado (market based corporate governance) vem sendo criticado por ser co-
mandado por um mercado excessivamente liquido, com elevado ntimero de
transacgoes e precos voléateis das agoes. Os executivos, temendo o julgamento
do mercado, procurariam manter elevado o preco das agdes (no curto prazo,
através da distribuicao de dividendos), sacrificando aspectos de desenvolvimen-
to alongo prazo, tais como a taxa de investimento e de P&D. Isso determinaria
um comportamento das empresas concentrado em ganhos de curto prazo e
sujeito a bolhas especulativas periddicas (PORTER, 1992b).

Nos anos 90, algumas alteragoes na legislagéo favoreceram uma maior par-
ticipagéo dos acionistas (shareholder activism), facilitando o exercicio do direito de
voto. Em 1992, a SEC decidiu modificar a regra de procuracéo para voto, possibi-
litando a comunicagéo entre os acionistas que nao buscam o controle acionario.
Poder-se-ia, entao, através de movimentos conjuntos dos acionistas impedir estra-
tégias de tomada de controle acionario hostil, trocar o executivo, etc. Porém per-
maneceram-as exigéncias do Paragrafo (Section) 13 (d) de se fornecerem informa-
¢Oes a SEC de qualquer pessoa fisica ou juridica que adquira 5% ou mais do
capital de uma empresa. A SEC também promoveu a participagao dos acionistas
atraves da Norma (Rule) 14A-X, que permite aos acionistas que detém agdes por
um periodo de tempo predeterminado enviarem um pequeno relatério de suas opi-
nides sobre a qualidade do gerenciamento anexo & procuragao para voto.

Ademais, o volume de agbes detido por alguns grandes investidores
institucionais pode incitar uma atuagéo mais ativa, pois o impacto de suas ope-
ragoes nas Bolsas de Valores impediria de vendé-las sem um desconto relevan-
te.* Eles perderiam, também, se a performance das empresas nao corresporn-

% O montante dos ativos de alguns fundos de pens&o é tao elevado que descarregar apenas
1% de suas ac6es poderia gerar mais de US$ 30 bilhbes em vendas. Em um mercado em
declinio, tal ordem de venda seria dificil de ser completada.



70 Ensaios FEE, Porto Alegre, v.20, n.1, p.35-91, 1999

desse as expectativas. Assim, os fundos de penséo California Public Employees
Retirements System (CalPERS), New York State Employees Retirement Fund,
College Retirement Equity Fund of the Teachers insurance and Annuity Association
(TIAA-CREF) comegaram a monitorar mais acentuadamente as corporagoes
em que detinham agdes, uma vez que, de fato, controlavam uma proporg¢ao
substancial de seus capitais. Era inescapavel aperfeigoar o desempenho das
empresas, a fim de aumentar o retorno de seus investimentos. Em 1987, o
fundo de penséo CalPERS comegou a publicar uma lista anual das empresas
em que se empenhava em transformar o gerenciamento (corporate performance),
apresentando as 50 firmas em seu portfolio que apresentavam os piores desem-
penhos. Apds cinco anos, as empresas monitoradas ampliaram seus rendimen-
tos, em média, 6,8% acima do indice S&P 500; sendo que, cinco anos antes, a
taxa média de retorno das empresas era de 7,1% a.a., e a do indice S&P 500,
14% (Economist, 1994, p. 16)*.

A partir de 1993, o Council of Institutional Investors (Cll), uma associagao
dos 100 maiores fundos de pensao ptiblicos com quase US$ 1 trilh&o de ativos,
também comegou a divulgar a Focus List com as empresas que apresentavam
os piores retornos e, portanto, alvos prioritarios para estratégias de
monitoramento. O Council of Institutional Investors vem divulgando, também,
uma lista de Director Turkeys, citando o nome de diretores que participam do
conselho administrativo de mais de uma corporagdo com as seguintes caracte-
risticas: o conselho pagou exageradamente o executivo (CEO) em relagéo ao
desempenho de curto e longo prazos, e a empresa esta incluida na Focus List.

Em 1995, o fundo de pensédo CalPERS decidiu expandir suas atengoes
além das maiores corporagdes e da performance dos executivos norte-america-
nos. Em 1996, anunciou que desenvolveria um programa formal de gerenciamento
internacional (formal international corporate governance programme) a ser apli-
cado em 16% de seu portfolio em ativos mantidos no Exterior (US corporate...,
1996, p. 138-139). Essa deciséo dos fundos de penséo norte-americanos de
intervir na forma de gestao das firmas estrangeiras é claramente reivindicada e
reafirmada pelos defensores do corporate governance. Assim, N. Rosner, admi-
nistrador dos fundos de pensao da Cidade de Nova lorque, afirmou sem rodeios:

% Charpentier (1997, p. 100) denomina essas listas de “empresas postas no pelourinho”
{clouées au pilori no original em francés), o que sugere um elevado grau de violéncia com
que esses fundos procuram aumentar a rentabilidade das empresas.
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“(...) nos Estados Unidos, os fundos de pensao plblicos sao atualmente
os maiores defensores desse movimento (isto &, do valor das agoes
para os acionistas), que alids se propaga a medida que outros
investidores institucionais os imitam. Ndo vejo por que as
transformago6es que despontam nos Estados Unidos ndo possam ser
‘exportadas’” (ROSNER, apud FARNETTI, 1996, p. 2086).

As intervenges dos investidores (shareholder activism) possibilitaram o
desenvolvimento de apostas em empresas com baixo desempenho, transfor-
mando suas formas de gerenciamento e obtendo um lucro substancial, quando
o valor da empresa se alterasse no mercado. Essas estratégias foram chama-
das de corporate governance funds. Em junho de 1995, o fundo de penséo
CalPERS decidiu investir US$ 200 milhdes num desses fundos, destinados a
recuperar uma empresa e vender suas agdes, quando o mercado julgar que a
reestruturacao foi bem-sucedida.?

A combinagao de instituicoes financeiras ativas e competitivas, que esta-
riam aumentando o monitoramento do desempenho das corporagoes, cujas agdes
se encontram em seus portfolios, e a estrutura de gerenciamento das corporagbes
centrada no shareholder value poderiam sinalizar um aperfeicoamento do pa-
drao de gestdo empresarial norte-americano. Porém, a maioria dos fundos de
pensao apresentam maior aversao a riscos, e o CalPERS parece ser mais uma
excegao. Em 1990, o0 mesmo CalPERS informou possuir agdes em mais de
2.000 corporacdes norte-americanas, sendo que a maior participagéo represen-
tava 0,71% das agdes de uma empresa (PORTER, 1992b, p. 69). O TIAA-CREF,
o maior fundo de penséo privado do mundo, administrando ativos de US$ 153,6
bilhdes, tem exercido seu direito de voto por procuragéo para assegurar mudan-
cas nos consethos de administragcdo, mas nao se compara a atuacao mais
direta do CalPERS. Como afirmou um executivo do fundo mdtuo Fidelity, apos
atuar na mudancga do conselho de administracao da Kodak, em agosto de 1993:
a intervencgéo nao se transformara numaregra, “(...) usually, if it sees problems,
Fidelity just selis” (Economist, 1994, p. 17).

% Na imprensa internacional, essas operagfes sédo conhecidas também por private equity.
Trata-se de formas de investimento que injetam recursos e reestruturam empresas (geral-
mente de capital fechado) com problemas, para realizar um ganho de capital mais & frente,
vendendo parte ou toda sua participagdo. As empresas objeto dessas operagdes podem
ser de diversos tamanhos, mas preferencialmente devem estar situadas em segmentos em
expansdo e com potencial de retorno. Esses fundos cresceram vertiginosamente nos mer-
cados emergentes, com a participagéo de capitais externos.
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Noutras palavras, os investidores institucionais, a despeito de deterem gran-
des volumes de acdes, continuam confiando nas negociagdes de mercado como
um meio de maximizar o retorno de curto prazo de seus clientes. Segundo o
Employee Benefits Research Institute (US corporate..., 1996a, p. 138, nota 108),
um terco dos investidores institucionais ndo tem diretrizes especificas sobre as
votagdes nas assembléias de acionistas das empresas em que detém agoes, e
31% nem mesmo sabem se houve votagéao.

Uma visao mais favoravel é defendida por Useem (1996). Segundo esse
autor, do ativismo dos investidores institucionais, sobretudo dos fundos de pen-
s&o, aperfeicoando as estruturas de corporate governance estaria emergindo
um novo modelo de capitalismo nos Estados Unidos, o investor capitalism. Um
capitalismo investidor, agil e dindmico que se contrapde ao capitalismo adminis-
trado e burocratico do Segundo Pos-Guerra. Os investidores institucionais esta-
riam gradualmente adotando uma postura de acionistas ativos, criando meca-
nismos mais eficazes para monitorar e, quando necessario, disciplinar os exe-
cutivos das empresas em seus portfolios.* Estas, por sua vez, estariam come-
gando a apreender a necessidade de manter boas relagbes com seus principais
acionistas e procurar solug'({es de compromisso face as exigéncias desses
acionistas. Portanto, estaria ocorrendo com os acionistas institucionais uma
revers&o da “regra de Wall Street”, em que o descontentamento com a geréncia
de uma corporagéo seria acompanhado pela venda de suas agoes. Dado o ta-
manho das participagoes acionarias dos fundos de penséo, uma rolagem muito
frequiente do portfolio poderia ndo ser a estratégia mais rentavel, e a tentativa de
traduzir o descontentamento em atitudes para influenciar a administracéo das
empresas constituiria uma alternativa economicamente racional (RABELO, 1996).
O certo é que os investidores institucionais conservam em seus portfolios as
agbes das corporagdes de primeira linha (blue chip, tais como GM, IBM, GE,
etc.), as quais sdo constantemente avaliadas.

Como mostramos acima, observa-se também a proliferagéo das estraté-
gias de indexagéo. Como poucos fundos tém conseguido rotineiramente supe-
rar o desempenho de certos indices do mercado de a¢des, tem-se difundido a
estratégia de atrelar o portfolio a um indice (Standard & Poors 500, por exem-
plo), o que significa pouca negociagao das agdes de portfolio. O fundo tornar-se-

3 No mesmo sentido, afirma Charpentier (1997, p. 100): “(...) um fenémeno novo nesses Uitimos
anos é o fato dos representantes fiduciarios dos poderosos fundos de pensao nao evitarem
mais intervir nas assembléias gerais e exercer seus direitos de voto para obter modifica-
¢bes nas estratégias das empresas, segundo seus interesses (grifo nosso).”
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-ia, entao, “preso” a essas agdes, estimulando uma possivel atividade de monito-
ramento. O estimulo fundamental teria sido a percepgéo por parte de alguns
fundos de que o desempenho corporativo estaria relacionado a gestéo da em-
presa. E o que intentam os fundos de penséo? Na visdo dagueles que adotam a
postura de investidor ativo, o envolvimento com corporate governance é especi-
ficamente um meio para aumentar o desempenho financeiro. A idéia néo é esta-
belecer novas regras, mas simplesmente garantir que as existentes sejam rigo-
rosamente aplicadas. Nesse sentido, a agao dos fundos ativos, geralmente,
visa garantir um nimero minimo de diretores independentes (ndo executivos) no
conselho administrativo das empresas, estabelecer vota¢oes secretas de reso-
lucéo de votos por procuragéo e obter informagdes precisas sobre a remunera-
¢ao dos executivos. Acrescenta-se, ainda, uma presséo para que a remunera-
¢ao dos executivos esteja cada vez mais vinculada ao desempenho financeiro
da empresa. Os fundos que adotam tal postura pretendem, sobretudo, se fazer
ouvir pelos executivos das corporagoes. Nao ha interesses em um envolvimento
na gestao das empresas e nem em informagoes detalhadas sobre os processos
decisorios do conselho administrativo. ‘
De outra perspectiva, é verdade que os fundos de penséo norte-america-
nos controlam quase um terco das agoes disponiveis. Porém, nenhum deles
possui posigdes suficientemente grandes a ponto de potencializar uma postura
mais ativa em relacdo as empresas de seus portfolios. Apenas uma pressao
continua de um investidor importante seria capaz de exercer algum efeito sobre
a empresa-alvo, e, dada a relagéo adversa risco-retorno para os administradores
desses fundos, uma atitude dessa natureza é pouco provavel.** Uma acao mais
permanente sobre uma grande corporag&o pode provocar pressoes politicas sobre
os diretores dos fundos publicos. Nos fundos privados, esse aspecto ainda é
mais sensivel, devido ao temor de represélias comerciais da empresa-alvo sobre
a empresa patrocinadora do fundo. Nao é por acaso que praticamente néo se
verifica nenhum ativismo por parte dos fundos de penséo privados norte-ameri-
canos. A maioria dos grandes investidores institucionais adotam, e continuarao
adotando, uma postura passiva no que se refere ao corporate governance.

% Nessa questao, esta presente também o problema do free-rider, ou seja, a indisposigao de
um investidor incorrer em custos de monitoramento diante da possibilidade de que outros se
beneficiem, sem 6nus, dos seus resultado. Dessa forma, qualquer contestacao da adminis-
tracdo deve ser compartiihada por todos os acionistas. Face as dificuldades de aglutinagéo
de todos os acionistas, o efetivo poder s6 pode ser exercido pelos maiores, dificultando aos
pequenos e dispersos o exercicio de seus direitos.
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Em resumo, as discussdes sobre reformas no sistema de gerenciamento
das empresas norte-americanas concentram-se na possibilidade de fortalecer
ainda mais alguns mecanismos que ampliam a participacéo dos acionistas
(shareholder voice), sobretudo dos investidores institucionais (por exemplo, re-
laxar algumas regras de prudéncia do ERISA, exigindo a diversificagdo dos
portfolios), a fim de permitir maior monitoramento das empresas, bem como
reduzir as restricbes sobre os grandes bancos comerciais (Glass-Steagall Act)
no gue se refere as operagdes com securities (subscrever agdes e titulos de
dividas). Em 1996, foi aprovado o National Securities Markets improvement Act
(NSMIA), com o objetivo de aprofundar os mercados de valores mobiliarios. Essa
lei reduziu os procedimentos formais (documentos, prospectos e registros) de
um processo de emissado de agdes. Inclusive a oferta publica até US$ 6,00 por
agao evita as exigéncias de divulgacao financeira da empresa. Esse limite gerou
um debate entre os estados, que regulamentam a estrutura organizacional das
corporagdes através do North America Securities Administrators Association
(instituicao gue centraliza os 6rgaos de regulamentagéo dos estados), e o Se-
nado norte-americano, pois a diminuicao no grau de transparéncia poderia expor
o investimento acionario a mais fraudes. As possiveis fraudes originadas por
essa lei estdo sendo chamadas de “fraude das microempresas” (ANTILLA, 1997).

A discuss&o sobre o ativismo dos investidores remete-nos a configuracao
estrutural do capitalismo americano. Hobson (1985) j& apontava os elementos
bésicos que, ainda hoje, podem ser considerados essenciais na morfologia do
grande capital monopolista norte-americano. Conforme Tavares (1985, p. xvi)
argumenta:

“(...) as mudangas radicais operadas na organizacéo industrial da
grande empresa vao acompanhadas do aparecimento de uma ‘classe
financeira’, o que tende a concentrar nas maos dos que operam a
maguina monetaria das sociedades industriais desenvolvidas, isto é,
dos grandes bancos, um poder crescente no manejo estratégico das
relagdes ‘intersticiais’ (intersetoriais e internacionais) do sistema. (...)
Hobson coloca o acento na ‘classe financeira’, enquanto retora
estratégica da grande empresa, e nao no fato de que estejam os
bancos comprometidos com a gestao direta da empresa industrial.
Em sua perspectiva, a solidariedade entre bancos e empresas se
fazia simplesmente através da ‘comunidade de negécios’, ja que, por
sua forma peculiar de estruturacéo, a moderna companhia americana
tinha se tornado virtualmente possuidora de todo o espectro de
atividades estratégicas do capitalismo: minas, transporte, banco e
manufaturas”.
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Entao, Hobson identifica nos Estados Unidos, em vez do conceito totalizante
de capital financeiro de Hilferding (1983), “(...) uma classe especial de capitalis-
tas financeiros (...) que exerce uma dominagao financeira sobre a industria
capitalista”. A especificidade do truste norte-americano deve ser buscada no

“(...) papel dominante que exercem os banqueiros (atualmente, os
investidores institucionais, tais como fundos mutuos, fundos de
investimento, fundos de pensao, companhias de seguro, etc.),
transformados numa classe especial de financistas, na orientagéo e
no crescimento da grande industria capitalista. Nao se trata, porém,
de uma relacdo organica, mas sim de uma relagao funcional de
dominag&o. Hobson tinha em vista uma relagao interna de dominagao
que se tornaria geral, mas ndo organica. Ele fala em solidariedade de
interesses financeiros da comunidade de negécios, mas nao a
considera completa: em muitos casos ela representa uma alianga,
informal e temporaria, ndo uma fusao” (TAVARES, 1985, p. xviii, xix).

A natureza do grande capital financeiro norte-americano pode ser resumida
da seguinte forma:

“(...) o grande capital se desenvolve a partir das fusdes de interesses
da grande industria com o capital bancario (mais uma vez, atualmente,
com os investidores institucionais), sob a égide de uma ‘classe
financeira geral’ que promove a conglomeragao e a diversificagao das
atividades produtivas fundamentais. (...) Ea forga do grande capital e
da classe financeira americana que determina sua expanséo e
diferenciacéo, e ndo a superioridade tecnoldgica inicial do sistema
manufatureiro americano, como querem varios autores que atribuem
ao ‘progresso técnico’ o papel desencarnado de Deus ex-machina.
(...) E na internacionalizagao do capital americano, como resultante
do seu potencial de acumulagio e da sua tendéncia a unificagéo de
mercados, que deve ser buscada a tendéncia moderna a transna-
cionalizacao” (TAVARES, 1985, p. xxi).

6 - A estrutura financeira das corporagoes
norte-americanas

Como estamos tentando mostrar, os Estados Unidos possuem um siste-
ma de financiamento das corporagdes diretamente fundado no mercado, sendo
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o mercado de capitais a principal fonte externa (bénus e acdes, com participa-
¢&o predominante dos titulos). Porém o autofinanciamento € muito elevado, com
destaque para a depreciacéo acelerada do capital fixo (Tabela 16)4C. As familias
e os investidores institucionais sao-0s acionistas preponderantes. As empresas
captam relativamente pouco financiamento no mercado externo, mesmo se con-
siderarmos que houve uma elevacgéao no grau de endividamento nos anos 80
(WOLFSON, 1987). Para se defenderem de ofertas de aquisi¢éo hostil, as em-
presas endividaram-se, através da emissao de titulos de elevado risco (junk
bonds), para recomprar as agbes de suas proprias empresas. Entre 1980 e
1994, a contribuicio das novas emissoes de agdes ao financiamento liquido foi
negativa em nove dos 15 anos decorridos, vale dizer, as novas emissoes liqui-
das foram inferiores as recompras de acOes e as aquisi¢des de empresas.

As dividas das corporacgdes (nonfarm, nonfinancial corporate business) cres-
ceram 74,1%, isto &, de US$ 1,58 trilhdo para US$ 2,75 trilhdes entre 1979 e 1994
(muito acima dos 40,7% da taxa de crescimento real do PIB). A participacéo dos
bancos na emiss&o dessa divida, com empréstimos bancarios domésticos, caiu
de 19,6% para 14,5% (Tabela 17). As corporagdes encontraram outras fontes de
financiamento: as operacdes de commercial papers no mercado monetario quase
duplicaram, e os langamentos de corporate bonds subiram de 41,2% em 1979
para 45,6% em 1994. Por sua vez, as hipotecas declinaram de 15,4% para 5,7%.
Observamos, ainda, um crescimento expressivo nos empréstimos dos bancos
estrangeiros, que cresceram 7,8 pontos percentuais, ou seja, de 5,6% para 13,4%
do total de divida das corporagdes norte-americanas, no mesmo periodo. Grande
parte desse crescimento originou-se de empréstimos off-shore mais do que onshore.
Agueles incluem empréstimos de bancos estrangeiros a partir de seus paises de
origem e de agéncias e filiais de bancos estrangeiros nos EUA, mas que contabilizam
suas operagdes em escritérios off-shore, sobretudo localizados no Caribe, a fim de
obter vantagens fiscais e regulatérias. Dessa forma, os empréstimos de bancos
estrangeiros as corpo-ragdes praticamente alcangaram o volume de empréstimos
dos bancos domésticos. Em suma, as corporagoes, sobretudo as grandes, en-
contraram outras fontes de financiamento em concorréncia com o crédito bancario,
quais sejam, emissoes de commercial papers no mercado monetario doméstico,
emissdes de titulos nos mercados de capitais, emissdes de notas de médio prazo
nos mercados internacionais, empréstimos das instituicdes ndo bancarias, etc.

0 A Tabela 16 evidencia, ainda, a importancia dos ativos financeiros na estrutura de ativos das
corporagdes norte-americanas (BRAGA, 1993).

41 Para uma analise sobre a estrutura de ativos e passivos das empresas entre 1980 e 1992,
em um nivel mais desagregado, ver Cintra (1998).
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Tabela 16

77

Fontes e usos de recursos das empresas nac-financeiras' norte-americanas — 1950-1993

(%)

FONTES
ANOS  TOTAL Internas Externas
2 . o Lucros no 4
Total Lucros retidos  Depreciagéo exterior (3)
1950 100,0 43,3 33,0 28,1 0,7 56,6
1955 100,0 56,2 25,4 33,0 1,4 43,7
1960 100,0 75,6 21,8 52,1 2,4 24,3
1965 100,0 62,9 245 32,8 1,4 37,1
1970 100,0 58,2 11,4 44,9 2,9 41,8
1975 100,0 78,3 27,1 57,7 5,0 21,6
1980 100,0 59,4 20,5 51,5 55 40,5
1985 100,0 71,2 4,3 51,8 40 28,7
1990 100,0 76,8 3,8 60,9 79 23,1
1991 100,0 90,8 0,9 71,7 10,0 9,6
1992 100,0 78,2 53 62,3 6,6 21,8
1993 100,0 82,9 3,1 64,1 9,1 17,0
Usos
ANOS Capital Fi
Total apl(g) X0 Ativos Financeiros
1950 100,0 59,5 40,4
1955 100,0 66,5 33,4
1960 100,0 90,8 9,1
1965 100,0 73,7 26,2
1970 100,0 81,7 18,3
1975 100,0 74,5 25,4
1980 100,0 75,4 24,5
1985 100,0 79,2 20,7
1990 100,0 82,4 17,5
1991 100,0 87,2 12,7
1992 100,0 73,1 26,8
1993 100,0 84,1 15,8

FONTE: BOARD of governors of the Federal Reserve System (1995). In: ANNUAL REPORT
OF THE COUNCIL. OF ECONOMIC ADVISERS. Economic report of the
president.

(1) Trata-se da rubrica nonfarm nonfinancial corporate business. (2) Fontes - usos = discrepan-
cia estatistica. (3) Inclui lucro e dividendos de filiais de empresas norte-americanas no Exterior.
(4) Inclui securities, empréstimos bancérios, créditos comerciais, impostos a pagar, contribui-
¢bes a fundos de pensédo e investimento estrangeiro direto nos Estados Unidos. (8) Inclui
investimentos em equipamentos, estruturas residenciais, etc.
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Tabela 17

Estrutura de endividamento das corporagdes norte-americanas’— 1979-1994

DISCRIMINACAQ 1979 1980 1982 1985
Total (USS bilhdes ) .........ccovceerrevcveeirncnrcn 1578 1557 1601 2055
Empréstimo de banco comercial norte-
~AMONICANO (%) ..c..covererniiriicineeiisreseeiias 0,196 0,205 0,259 0,237
Empréstimo de banco estrangeiro (%) ........ 0,056 0,061 0,060 0,075
(0071 o) - RO 0,053 0,055 0,040 0,038
OffSROTE ... 0,004 0,005 0,020 0,036
Instituigdes de poupanga (%) ..... 0,001 0,002 0,003 0,010
Commercial Papers (%) .............. 0,030 0,032 0,035 0,047
Companhias financeiras (%) ............cccceerenee. 0,082 0,080 0,076 0,083
BONUS (%) .....coverrereerneeenencee e e 0,412 0,413 0,396 0,376

Industrial Revenue Bonds (%) (2) .. 0,043 0,052 0,070 0,083

Hipotecas (%) ......ccccoeeermvvrrinnrenniene 0,154 0,128 0,072 0,063
OUIOS ..ot eeeens 0,025 0,029 0,030 0,028
DISGRIMINAGAQ 1987 1990 1992 1994
Total (USS bilhoes ) ...c.coerrrerivierrenmreseneannas 2486 2722 2632 2746
Empréstimo de banco comercial norte-
~AMOFICANO (%) ..cveovvereeeerincieieeanresenneesenseaes 0,197 0,171 0,142 0,145
Empréstimo de banco estrangeiro (%) ........ 0,092 0,123 0,136 0,134
ONSHOTE .......ccoreeeervereneriesnecnscrareessaeesenssnens 0,048 0,056 0,063 0,060
OffSROIE ......covirereiie e rrse s rereaen 0,044 0,067 0,073 0,075
Instituigdes de poupanga (%) 0,010 0,007 0,002 0,002
Commercial Papers (%) .............. 0,037 0,048 0,042 0,051
Companhias tinanceiras (%) ... 0,087 0,096 0,094 0,098
BONUS (%) ...ccoeeeierieereiesinniieseevenesenseessresesens 0,398 0,412 0,457 0,456
Industrial Revenue Bonds (%) (2) ................ 0,059 0,047 0,045 0,041
Hipotecas (%) 0,097 0,079 0,066 0,057
OUITOS ..o ceeeerere e eeereeeeeneene 0,022 0,017 0,015 0,015

FONTE: BERGER, Allen N.; KASHYAP, Anil K.; SCALISE, Joseph (1995). The transformation
of the U.S. banking industry: What a long strange trip.it's been. Brookings Papers
on Economic Activity, Washington, DC.: Brookings Institution, n.2, p.170-171, tab.
A8,

(1) Trata-se da nonfarm, nonfinancial norporate, (2) Modalidade de obrigagdo municipal de
receita emitida para financiar ativos fixos, sendo, entao, arrendadas a sociedades privadas,
cujos pagamentos séo utilizados para amortizar a divida.

6.1 - A liberalizagcao financeira e a expansao
dessa forma de gestao empresarial

A forma de gestéo da riqueza norte-americana — produtiva e financeira —
a partir da logica predominante no seu sistema financeiro (market-based) carac-
teriza o que Aglietta (1995, p. 44) denominou de “capitalismo concorrencial”.
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“Mesmo se & mais significativo nos Estados Unidos, o financiamento
direto através dos mercados de titulos continua minoritario. Pois, uma
economia em gue as finangas diretas sdo predominantes constitui
uma economia em que o autofinanciamento é elevado. Porém, a
despeito de serem marginais no financiamento das empresas, 0s
mercados financeiros desempenham um papel importante na alocagéo
da poupanga (financeira). Eles determinam o custo do capital de um
lado e o valor das empresas de outro. Formam uma instéancia anénima
gue orienta o uso do autofinanciamento das empresas e a realocagéo
dos haveres financeiros das familias. Ao submeter os executivos das
empresas a ameacga de transferéncia do controle acionario, os
mercados representam uma instancia mediadora do uso dos recursos
a disposigao dos executivos. A eficacia dessa disciplina de mercado
é reforgada pelo interesse dos executivos no valor de mercado das
empresas. As Agéncias de Classificagéo de Risco, que forjam critérios
padronizados de avaliagdo das empresas, contribuem para o
funcionamento dos mercados, fornecendo informagdes para construir
as avaliagbes coletivas sobre a rentabilidade. Os bancos de
investimentos especializados em fusdes e aquisi¢oes estimulam um
mercado de controle corporativo. Todos esses elementos estéo relacio-
nados, de uma forma ou de outra, a formagéo dos pregos dos ativos
nos mercados financeiros. A qualidade dessa regulagao sobre a
acumulagao do capital produtivo fica circunscrita & capacidade de
esses pregos revelarem os determinantes fundamentais da rentabili-
dade. Demonstrou-se que essa capacidade é mais que duvidosa”.

A desregulamentagio e a liberalizagio dos mercados monetérios e de
capitais possibilitaram a proliferagéo dos titulos de créditos negociaveis, dos
instrumentos de elevado risco, como os junk bonds, dos hibridos entre créditos
e acdes (acdes e titulos conversiveis), dos créditos colaterizados em ativos
(asset-based securities), das notas e commercial papers langados no mercado
de euromoedas, e muitos outros. Houve, entdo, uma ampliacéo das possibilida-
des de financiamento externo e uma reducéo do custo da intermediagéo finan-
ceira gragas ao acirramento da concorréncia e & maior liquidez dos instrumen-
tos. O financiamento tornou-se mais flexivel, ao mesmo tempo em que a
institucionalizagao da poupanga gerou um maior distanciamento nas relagbes
entre os acionistas e os executivos das empresas. Esperamos ter demonstrado
gue os Estados Unidos levaram ao exiremo essa evolugao com a explosao das
transagoes com indices de Bolsas e os processos de fusdes e aquisicdes de
empresas. As fusbes e aquisi¢des suscitaram reacdes opostas de recompra

FE z:w
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das empresas pelos seus dirigentes, ou ndo, substituindo as agdes por dividas
(leveraged buyouts). Paradoxalmente, a febril atividade bursétil voltou-se contra
os acionistas, favorecendo uma tentativa de autocontrole dos executivos.

Nesse sentido, a capacidade de os mercados de capitais liberalizados
orientarem a alocagao do capital produtivo precisa ser relativizada. Para fazé-lo
convenientemente, deveriam permitir aos acionistas exercer o controle sobre 0s
dirigentes das empresas. Isso significa que os acionistas deveriam ser informa-
dos sobre o valor preciso das empresas, e as cotagdes das acdes deveriam
refletir os valores fundamentais, isto &, a capacidade futura das empresas de
gerar lucros. Porém, os mercados bursaticos possibilitam, a todo momento, a
faculdade de os acionistas negociarem seus titulos (de propriedade ou de divi-
da) nos mercados secundarios liquidos; por conseguinte, a maioria dos acionistas
néo esté vinculada as empresas. Eles ndo possuem a motivagao, nem os meios
para realizar avaliagdes proprias da rentabilidade interna dos investimentos es-
cothidos pelos executivos. Eles se voltam fundamentalmente para as Bolsas.
Portanto, estao sujeitos as opinides coletivas da comunidade financeira, que
influencia o conjunto das cotagdes em Bolsa, mesmo se nao tiverem nenhuma
relagdo com a empresa considerada. Diante da instabilidade das antecipagdes,
o mercado bursatico nao fornece uma avaliacao dos valores fundamentais das
empresas no sentido de proporcionar um mediador eficaz do investimento futuro
e do controle das empresas.

Corroborando essa andlise, vejamos o comportamento de Wall Street du-
rante marco e abril de 1997:

“(.)o indice Dow Jones tem sido propenso a mudancas e oscilagoes.
No dia 11 de marco, registrou sua maior alta em todos os tempos,
atingiu 7.085, sinalizando um crescimento de 50% no ano. Até 11 de
abril, havia despencado até 6.391, depois de uma queda diéria
particularmente calamitosa de 48,36 pontos, ficando abaixo de seu
nivel do inicio de janeiro. Finalmente, parecia que o grande mercado
altista da década de 90 estava acabando. Todavia, desde aquele ponto
mais baixo, ha apenas trés semanas, o Dow Jones ganhou 9,8%,
alcancando o pico de 7.008 e pairando sobre o nivel dos 7.000 desde
ent&o. Tudo isso foi conseguido com uma volatilidade excepcional,
com o mercado oscilando em 100 pontos oito vezes num dia” (Finan.
Times, 1997). Esses movimentos ciclotimicos tornaram-se rotineiros,

Adicionalmente, o desenvolvimento dos mercados financeiros ocasionou
uma deterioracao das possibilidades de determinados tipos de investimentos e
de empresas. Esse é o resultado da obsesséo pela liquidez, originada pela
prépria légica de formacéo de pregos nos mercados de ativos. Constitui também
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aconsequéncia da capacidade de diversificar mais facilmente os riscos de mer-
cado gragas & abundancia dos novos produtos financeiro. Todas as facilidades
oferecidas aos poupadores tornaram-os ainda mais reticentes do que antes para
assumirem os riscos industriais, que implicam compromissos financeiros de
longa duragéo em investimentos irreversiveis e de lucratividade incerta. Ou seja,
as inovagdes financeiras tornaram os gestores dos fundos de investimentos
mais reticentes para financiarem as inovagdes produtivas, dada a importéncia
daliquidez para os poupadores. As inovagoes produtivas acarretam riscos que
esses mercados financeiros podem néo atribuir aos agentes mais capacitados
para suporta-los. E o caso, sobretudo, das inovagdes efetuadas por pequenas
empresas, cujos titulos ndo podem ser cotados nesses mercados financeiros
globais e liquidos. Porém a inovagao técnica é a forga motriz do crescimento
econdmico. Como os investimentos mais essenciais ao crescimento — o de-
senvolvimento de P&D, treinamento de mao-de-obra, etc. — nao podem produ-
zir formas liquidas de capital que possam ser negociadas nos mercados de
capitais pelos eventuais credores, o crescimento de longo prazo pode ficar com-
prometido (AGLIETTA, 1995, p. 33-34).

Assim, a liberalizacéo financeira aumentou o poder de coercio dos merca-
dos financeiros sobre as decisées de investimento de longo prazo. Vale dizer,
quando o financiamento externo é fornecido pelos mercados de capitais liberali-
zados, os investidores nao possuem outro meio de avaliar a qualidade das em-
presas, a ndo ser observar a rentabilidade realizada e esperada. Certas empre-
sas apresentam um rendimento médio positivo, e outras, um rendimento nulo.
Porém, entre estas, podem haver firmas nao rentaveis e outras que realizaram
investimentos de longo prazo de maturagéo. A auséncia de uma fonte interna de
informagéo sobre as corporacées impede o mercado de distinguir entre essas
duas categorias. Eles, entéo, se recusam a financiar os investimentos de longo
prazo. O investimento fica circunscrito & capacidade de autofinanciamento das
empresas e de valorizagio imediata. Apesar da elevada taxa de autofinanciamento
das empresas, a economia pode reduzir sua taxa de crescimento devido a inca-
pacidade de os mercados financeiros aceitarem a incerteza (AGLIETTA, 1995,
p. 42). Em suma, os mercados financeiros determinam o comportamentos
“curtotermista” dos poupadores e desestimula o financiamento do investimento

“2 De acordo com os dados da OECD sobre ciéncia e tecnologia copilados por Aglietta (1995, p.
18), a taxa de crescimento anual médio das despesas com P&D das empresas norte-america-
nas caiu de 8,6% no periodo 1981-85 para 1,3% no periodo 1985-89 e para -0,8% no periodo
1989-92. Relatdrios recentes da OECD confirmam essa tendéncia.
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produtivo. Os fluxos de capitais aos investimentos, que exigem grandes desem-
bolsos, ficam condicionados pela margem de autofinanciamento das empresas.

O horizonte temporal de valorizagéo do capital industrial, designado pela
expressao “curtotermismo”, salienta os efeitos nocivos sobre o investimento
produtivo, tanto tangivel como intangivel (P&D, treinamento de méo-de-obra, etc.),
dos requisitos de valorizagéo impostos pelos investidores institucionais, que
entraram macicamente na propriedade do capital produtivo.

“Ora, o resultado da mundializag&o financeira, com o predominio da
‘gestao’ dos fundos de investimento na esfera produtiva foi permitir ao
modelo americano ganhar terreno & custa do ‘modelo aleméao’, de
forma que os horizontes de valorizagéo muito curtos, ditados pelos
imperativos financeiros dos movimentos das agoes em bolsas e das
ameacas de ofertas de aquisicéo hostil, tendem a determinar o
investimento tipico do regime de acumulacéo financeira mundial
(grifo nosso). As caracteristicas do investimento produtivo, sob 0 &ngulo
de seu ritmo, de seu montante e de sua orientacé&o setorial (com
excecao dos semicondutores, da informatica, das telecomunicacoes,
do transporte aéreo, das industrias de midia e de lazer de massa para
uma classe média de aposentados, etc.) levam a formular a hipotese
de que, pela primeira vez na histéria do capitalismo, no centro do
sistema, a acumulagao do capital indus-trial néo esta mais voltada
para a reprodugéo ampliada” (CHESNAIS, 1996b, p. 264).

Enfim, os mecanismos de mercado presentes no sistema norte-america-
no — oscilagoes nos pregos das acdes, ameacas de tomada de controle
acionario, disperséo dos acionistas, diversificagéo de portfolio — encurtam o
horizonte dos executivos. E os processos de reestruturacao através de toma-
da de controle acionério hostil desenvolveram um genuino mercado de contro-
le das corporagdes, altamente especulativo. E essa forma de controle do mer-
cado de corporagdes e de gestao da riqueza que Minsky (1992, p. 32) denomi-
nou de money manager capitalism, sendo que 0s investidores institucionais
desempenham os papéis de protagonistas:

“(...) o capitalismo administrador de dinheiro tem caracteristicas
distintas. Os fundos mutuos e de penséo dispoem de somas
consideraveis de recursos para aplicar de forma regular. Superaram
as carteiras de acoes e bdnus de boa qualidade, tornando-se um
mercado para instrumentos especificos, tais como hipotecas
securitizadas, cartdes de crédito e junk bonds. Tambem desem-
penharam um papel-chave no surgimento das transagbes de leveraged
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buyouts. Um aspecto pouco conhecido desse jogo séo os fundos que
cada um dos principais jogadores controla. Os diversos pools de
administradores de dinheiro sdo em grande parte, embora n&o na sua
totalidade, a fonte de dinheiro disponivel para formar posi¢ao de capital
nessas operagoes. O aparecimento do capitalismo administrador de
dinheiro significa que o financiamento do desenvolvimento do capital
da economia converteu-se numa questéo secundaria diante da busca
de retornos de curto prazo”.

Assim, os investidores institucionais impuseram seus critérios de gestao
as corporagoes, cujos capital e divida controlam, consagrando a supremacia
da légica financeira de valorizacéo. Vale dizer, a empresa deve ser gerenciada
segundo critérios puramente financeiros, pois devem satisfazer os objetivos
de rentabilidade financeira de curto prazo dos organismos de gestao coletiva
de poupanga. Dentro desse sistema, que se desenvolveu a partir dos EUA,
mas se expande globalmente, consolidou-se o poder dos administradores dos
diversos fundos de investimento, considerados os representantes dos
acionistas.* Dessa forma, o corporate governance consolidou-se como a
codificagao de uma pratica de gestéo em que o capital-dinheiro concentrado
logrou subordinar frages cada vez maiores do aparelho produtivo (indUstrias
Ou servigos) para seu proprio proveito, tanto em escala nacional quanto inter-
nacional (FARNETT!, 1996, p. 208).

Consequientemente, a forma de gestéo das grandes empresas tende a se

‘homogeneizar.** Nas palavras de Braga (1998, p. 24):

** Uma pesquisa da Business Week indica essa “americanizacao” das empresas européias.
De acordo com essa matéria, a onda de investimentos norte-americanos na Europa, princi-
pal pélo de atragéo, basear-se-ia em um novo conjunto de premissas. “Como a competicéao
global aumentou, o clima comercial europeu ficou mais parecido ao dos Estados Unidos —
desregulamentado e competitivo em pregos e atendimento ao cliente. Isso favorece as
empresas americanas fortes em areas como servigos financeiros, varejo e tecnologia. (...)
0s americanos estéo transformando-se em agentes de mudanga na Europa. (...) Em uma
grande mudanga em relagao a 30 anos atras, muitas empresas européias estao adotando o
modelo americano de empresa como sendo talvez o Gnico caminho remanescente para
obtengéo de lucros e criagéo de empregos” (JAVETSKI, 1996).

De acordo com a revista The Economist, republicado na Gazeta Mercantil, (EMPRE-
SAS..., 1997, p. A-12): “(...) 0s executivos com mestrado em administracao de empresas da
Europa tém hoje melhor formagéo e estdo mais abertos para o exterior do que nunca. O
continente tem uma rede de consultores e banqueiros de investimentos que praticamente
inexistia mesmo héd uma década. E as empresas, finalmente, séo analisadas por investidores
profissionais prontos para disciplinar companhias caprichosas”.

3

&
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“(...) é a concorréncia financeira que reforga uma tendéncia agenera-
lizagéo e homogeneizagéo nas formas de organizagéo, operagao e
comportamento estratégico das corporagoes e empresas financeiras,
em quase todos os paises, ainda quando seus sistemas nacionais
resistam a essa convergéncia. Ocorre, contudo, uma presséo por
parte dos ‘negécios’ a favor desta mesma convergéncia’.

Esse processo tendencial de homogeneizagéo fica explicito na andlise da
OECD (US corporate..., 1996, p. 161): “(...) néo é de se admirar que grandes
corporagdes na Europa e no Japéo estejam comegando a mostrar sinais dessa
pratica e prestar mais atengéo ao shareholder value nas suas decisdes”.”®

- Em suma, a logica da valorizagao patrimonial vai-se apoderando de todas as
esferas da economia, impondo seus critérios como 0s Unicos aceitaveis em qual-
quer deciséo relativa a posse da riqueza. Nao se trata apenas de que o céiculo do
valor presente do investimento produtivo seja afetado pelo estado de “preferéncia
pela liquidez” nos mercados financeiros, mas sim que a acumulagao produtiva vai
sendo crescentemente “financeirizada” (BRAGA, 1992). E o investimento produtivo
pode ser afetado de diversas formas: (a) quantomais longo for o periodo de maturagao
dos novos projetos, menores s&o as possibilidades de financiamento externo; (b)
preferéncia pelas operagdes de aquisi¢éo, fuséo e incorporagio de empresas pro-
dutivas ja existentes do que pela geragéo de nova capacidade produtiva; (c) os
excedentes financeiros das grandes empresas sistematicamente superiores aos
gastos de investimento produtivo (BELLUZZO, 1998). Isso significa que as empre-
sas s&o aplicadoras liquidas nos mercados financeiros e de capitais, dedicando
uma importante parcela desses recursos a reaquisicao de suas préprias agoes.

35 {Jm exemplo recente pode ser identificado no langamento do mercado eletronico de balcao
para agdes de empresas de segunda linha da Alemanha, chamado de “Novo Mercado”. Esse
mercado oferece assessoria e publicidade &s empresas em ofertas piblicas de agoes e a
garantia de liquidez no inicio das negociagbes. Em contrapartida, as empresas devem aten-
der a normas rigorosas de entrada sobre as condigbes de emisséo e transparéncia para
reduzir os riscos, inclusive a publicacéo trimestral de resuitados, e o uso de padroes
internacionais de contabilidade; Agéncia Reuters, republicado na Gazeta Mercantil, (1997).
No mesmo sentido a oferta agressiva de tomada de controle acionério feita pelo empresario
Frangois Pinault ao conglomerado francés Worms, utilizando empréstimos de quatro bancos
(Crédit Lyonnais, J.P. Morgan, ING Barings e Crédit Agricole) foi saudada pela revista Business
Week; republicado na Gazeta Mercantil, (1997, p. C-6) como a “chegada do capitalismo
anglo-saxao a Franga”, marcando uma mudanca na forma como as empresas francesas
sao compradas e vendidas: “(...) essa oferta mostra a forte propagacéo do estilo de inves-
timento bancario dos Estados Unidos na Europa”.
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Abstract

In this article we will explore the corporate finance of the american
firms and the interfaces with the financial system. The capital markets in
the 80’s and 90’s became very significative in terms of the ammount and
extension, determining important impacts under the form of creation and
admnistration of wealth, with a deepening of the capital market-based
financial system paradigm. In the new system of highly sophisticated
actions and speculations the capital markets adopted the role of main
temple of finance, where the market oriented financial system is led to
paroxysm. However, most of these actions occurr among the financial
agents themselves. As to the relationships with the firms we will try to
show that the corporations financing pattern, through the so called
“external capital market”, shows very particular features. Capitals have
extreme mobility and fluidity. The resources from the stokholders transfer
from one firm to another based on expectations of short run appreciation
of their stocks. The firms with stocks traded on the stock market depend
on a “transitory” property structure, directed by the institutional investors
that act as agents for the individuals investors.




