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Memorandum

RUI ALPALHAO

Num influente artigo de 1998 (” Law

and Finance”, Journal of Political Eco-
nomy, 106]6}) , Rafael La Porta, Florencio
Lopez de Silanes, Andrei Shleifer e Robert
Vishny classificaram os sistemas legais em
quatro grande familias, a saber o sistema in-
glés de common lawe direitos codificados em
variantes francesa, alemi e escandinava, e de-
monstraram que a protecgio dos investidores
_ era significativamente maior nos paises com
sisternas legais da familia da common lawin-
glesa. Mais identificaram uma significativa
correlagdo positiva entre a protecgio dos in-
vestidores e o desenvolvimento dos mercados
de capitais. Uma interpretagio possivel destes
resultados é o entendimento segundo o qual
sendo o sistema legal fruto de escolhas feitas
num passado remoto, os decisores que opta-
ram por sistemas legais codificados condena-
ram os investidores no mercado de capitais a
fracos padrdes de protecgdo, e, por essa via,
os mercados de capitais ao anquilosamento.
Sendo Portugal sem margem para divida um
pais de direito codificado, serd o destino ine-
xoravel do mercado de capitais portugués um
triste fado?

Naio necessariamente. Os resultados de La
Porta, Lopez de Silanes, Shieifer e Vishny sdo
vilidos actualmente, mas nio o teriam sida
noutras épocas. Antes da Primeira Guerra
Mundial, por exemplo, 0 mercado francés de
acgOes era bem maior (quase duas vezes
maior) do que o americano, relativamente aos
respectivos produtos internos brutos, apesar
do sistema legal codificado francés, pouco
amigdvel para investidores. Nessa época, ape-
sar do elevado nivel de desenvolvimento eco-
ndémico americano, a maioria dos paises da
Europa Continental, com sistemas legais co-
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Sendo Portugal um pais de
direito codificado, sera o
destino inexoravel do mercado
de capitais portugués um
triste fado?

dificados, apresentavam sistemas financeiros
mais desenvolvidos do que 0 americano, como
magistralmente descrito no artigo de 2003 do
indiano Raghuram Rajan, director do gabi-
nete de estudos do Fundo Monetirio Interna-
cional, e do italiano Luigi Zingales no Jour-
zal of Financial Economics (” The Great Re-
versals the policits of financial development
In the twentieth century”).

Se os mercados financeiros sitos em paises
com sistemas legais pouco, protectivos dos in-
vestidores foram, no inicio do século passado,
mais desenvolvidos do que os seus congéne-
res alojados em paises com sistemas legais
amigos dos investidores, que forga, capaz de

-se opor a algo to consensual como o desen-
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volvimento dos mercados financeiros, alterou
esta situagio? Para Rajan e Zingales, o fecho
das fronteiras ao comércio livre e aos fluxos
de capitais. Num enquadramento em que os
fluxos transfronteirigos, quer de bens quer de
capitais, sejam diminutos, os operadores in-
cumbentes sofrem menos concorréncia, e, por
essa via, beneficiam do subdesenvolvimento
dos mercados financeiros. Esta argumentagio
cruza bem com a realidade das economias eu-
ropeias continentais entre os anos 30 e 1970,
ano do fim do acordo de Bretton-Woods, com
alguma abertura ao comércio internacional
mas modestos fluxos transfronteirigos de ca-
pitais.

Curiosamente, as empresas incumbentes
nessas economias passaram razoavelmente
bem sem um mercado de capitais desenvolvi-
do. Estando estabelecidas, eram tendencial-
mente lucrativas, e podiam autofinanciar-se.
Persistindo barreiras aos fluxos de bens e ca-
pitais, esta ¢ uma vantagem importante peran-
te empresas porventura mais capazes, mas me-
NOres e Mais recentes, €, pOrtanto, Menos ca-
pazes de se autofinanciarem. Um mercado de
capitais dindmico teria eliminado esta desvan-
tagem, com beneficios para a sociedade, mas
em detrimento dos operadores incumbentes.
Um mercado de capitais atrofiado elimina 2
partida os projectos novos menos sélidos, que
nAo conseguem angariar capitais, €, perversa-
mente, tende a criar poucas alternativas aos
projectos que, apesar de tudo, vingam, que
n3o a perspectiva de aquisi¢io pelos incum-
bentes. A prazo, os instalados ganham, a so-
ciedade perde.

Nio é, portanto, o sistema legal codifica-
do que herddmos que condena o mercado de
capitais portugués a um triste fado. A culpa,
tal como o pecado, mora ao lado. Deriva, em
primeiro lugar, da auséncia de crescimento
econdmico, que se traduz em reduzida procu-
ra de fundos para investimento. Em segundo
lugar, deve-se 4 falta de vontade politica de
promover acesso fécil a capital, um ingredien-
te essencial a destruigdo creativa Schumpete-
riana, com fluxos intensos de capital para no-
vas empresas cativantes, frequentemente  cus-
ta da saida de capital de projectos antigos e
amorfos. A chaves para a promogio do aces-
$0 a capital sdo, salvo melhor opinido, a libe-
ralizagdo financeira e a redugio da interven-
¢do piiblica nos mercades financeiros. A po-
litica francesa nos anos 80, sob a égide de po-
liticos socialistas como Mauroy e Delors, in-
suspeitos de ardores capitalistas extremos, é
um bom exemplo. Assim os incumbentes per-
mitam um fado menos ligubre.
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