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巴西上市公司融资模式研究

李建军　张泽来

　　20 世纪 90 年代, 巴西开展了以贸易自由化、金融自

由化和国有企业私有化为主要内容的一系列经济改革,

其经济发生了深刻的变化。巴西放弃了原来的进口替代

工业化模式, 转而实行市场导向的经济政策。这些宏观经

济形势的变化对巴西的公司产生了深刻的影响, 尤其对

巴西上市公司的融资模式的影响尤为明显。本文试图通

过对巴西上市公司资本结构的分析, 揭示其融资模式的

特点。这对于研究巴西资本市场乃至整个宏观金融体制

都是很有意义的, 也有助于加深对转型经济中上市公司

融资模式的认识。

金融体系、资本结构与融资模式

济思曼 (J. Zysm an) 把各国金融体系分为 3 种基本类

型。第 1 类是建立在资本市场体系上的金融体系, 其特点

是通过市场和价格来配置资源, 银行及其他金融机构与

企业的关系由资本市场和短期借贷加以调解。一般来说,

银行或金融机构不是只向 1 家公司投资, 而是通过组合

投资力求收益最大化, 通过分散投资以使风险最小化。投

资者主要进行短期投资, 更加关注股利收入和资本利得。

第 2 类是以信贷为基础发展起来的金融体系。政府设定

关键的价格, 长期信贷加深了银行与公司的关系。第 3 类

也是以信贷为基础发展起来的金融体系, 只是其价格是

由具有很强市场能力的大型金融机构设定的。

从公司融资的角度来看, 以银行为基础的金融体系

为企业提供了比较安全的融资渠道, 从银行与企业之间

的互动关系来看, 一方面使工业企业对贷款的依赖性越

来越大, 另一方面使金融机构对工业企业的影响也越来

越大。从宏观经济的角度来看, 政府能有效地对金融体系

进行干预, 并运用金融政策作为实施工业和经济目标的

工具。在以发达的资本市场为基础的金融体系下, 公司能

实现长期项目的融资而不必举债。这样做, 由此产生的流

动性既增加了新项目投资的资本量, 又容易增加资本运

动的波动性, 加大实现长期项目收益的困难。

企业的资本来源主要有两个: 一是股东权益资本, 二

是负债。负债价值与权益价值的比例关系就是资本结构。

融资模式是指对权益融资和负债融资工具的应用方式及

比例。资本结构理论是研究在一定条件下负债对企业价

值的作用和影响及企业价值最大化问题。企业资本结构

既指企业的负债与总资产的比重, 又指所有者权益以及

各构成项目分别占企业总资本的比重, 资本结构不仅影

响企业的融资模式、资本成本和资本总价值, 而且影响企

业的治理结构, 同时, 资本结构也会影响经理行为, 进而

影响一个国家和地区的总体经济。

莫迪利亚尼和米勒 (F. M odiglian i and M. H. M iller)

1958 年提出了MM 定理, 即在完善的市场条件下, 企业

举债比重的多少与企业市场价值无关, 公司的融资模式

选择是中性的。迈尔斯、辛格和法萨里 (S. M yers , A.

Singh and Fazzari) 则认为, 融资模式影响公司投资决策,

并影响国民经济中的投资水平。他们认为, 资本结构和红

利政策对股价的构成产生直接影响, 融资模式的选择不

是中性的, 公司总是倾向于使用内部融资工具。

公司资本结构优化理论则认为, 厂商总是试图维持

一个优化的资本结构, 它能使厂商风险最小化。因此, 与

利率和税率相关的成本优势越大, 企业就越倾向于举债;

反过来, 如果破产风险增大, 企业就倾向于发行股票。这

一运动的结果, 将是达到一个举债和发行权益的优化的

比率。随着对代理问题、信息不对称、逆向选择、道德风险

和交易成本问题的认识的加深, 公司资本结构优化的理

论也在逐渐得到重视。

巴西上市公司的融资模式

在分析一个国家上市公司的融资模式时, 有两个方

面的资料可以利用: 一是金融机构的宏观数据, 二是摘自

上市公司资产负债表的数据。我们研究中使用的数据大
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部分来自样本公司的资产负债表、巴西中央银行和统计

部门公布的数据。研究中的样本是由 1989～ 1996 年间

216 家上市公司组成的。这 216 家上市公司都是 1989～

1996 年圣保罗股票交易所和里约热内卢股票交易所最活

跃的股票。样本的行业部门分类如下: 食品 (23 个)、汽车

配件 (12 个)、饮料 (8 个)、玩具 (2 个)、水泥 (3 个)、制革 (3

个)、电子 (7 个)、家居用品 (6 个)、化肥 (11 个)、机器工业

(9 个)、木材加工 (4 个)、交通运输 (8 个)、金属加工 (22

个)、造纸 (8 个)、石化 (25 个)、化工 (7 个)、钢铁 (10 个)、

纺织 (25 个)、其他 (23 个)。

巴西《公司法》和《证券法》规定, 公司在分配当年税

后利润时, 应提取一定比重的款项列入公司的公积金和

公益金。公司的公积金用于弥补公司的亏损, 亦可转增股

本以扩大投资。这部分转增股本的公积金即为内部融资。

因此, 公司的融资总额为: 内部融资加外部融资等于内部

融资、股权融资和债权融资之和。

通过研究发现, 在 1989～ 1996 年的 216 家样本上市

公司中, 内部融资平均占整个融资总量的 25% , 债权融资

占 27% , 其余为股权融资 (48% )。按年份这 3 项比重分别

为: 1989 年占 42%、20% 和 38% (样本量为 111 个) ; 1990

年 占 10%、13% 和 77% (样 本 量 为 94 个 ) ; 1991 年

占 14%、18% 和 68% (样本量为 92 个) ; 1992 年占 21%、

15% 和64% (样本量为 85 个) ; 1993 年占 55%、22% 和

23% (样本量为 128 个) ; 1994 年占 58%、23% 和 19% (样

本量为 135 个 ) ; 1995 年占 53%、28% 和 19% (样本量为

104 个) ; 1996 年占 58%、38% 和 4% (样本量为 4 个)。

据巴西国家地理统计局 ( IBGE ) 提供的资料, 如以

1988 年为基期计算的国内生产总值 (GD P) 增长率基数为

100, 则 1989 年的 GD P 增长率为 103. 0, 1990 年为 98. 9,

1991 年为 99. 9, 1992 年为 99. 3, 1993 年为 104. 2, 1994

年为 110. 3, 1995 年为 115. 0, 1996 年为 118. 2。

同时, 通过研究发现, 不同年份之间的变化较大。由

于科洛尔政府实行资产冻结政策, 禁止公司进行内部融

资和银行贷款, 迫使公司通过发行股票进行融资。因而,

1990 年通过资本市场进行融资的比重急剧增加。这一时

期巴西经济的一个重要特点是恶性通货膨胀。为抑制通

胀和稳定经济, 巴西政府 1991 年颁布了第 8200 号法令,

规定公司可以将其资产负债指数化, 即以一个适当的通

胀指数来调整其资产负债数据。这一法令还允许对 1990

年财务表进行逆向调整, 从 1993 年起, 连续 4 年每年顺延

扣除 25%。由于 1990 年通胀指数上升了 1 794172% , 因

此, 该年度财务报告中的净利润锐减, 内部融资也开始减

少, 直到 1993 年才开始回升。从 1993 年起出现了新的变

化, 特点是股权发行的大量减少与内部融资的增加。从

1994 年起, 随着宏观经济形势的好转, 通胀率开始大幅度

下降, 市场的自由化改革进一步加深。放松对金融的管

制、允许外资进入巴西等改革措施的实施, 推动了巴西资

本市场的发展, 一级市场的股票发行量有了较大幅度的

增长: 1992 年为 9. 43 亿美元, 1993 年为 8. 41 亿美元,

1994 年为 25. 91 亿美元, 1995 年为 21. 11 亿美元, 1996

年为 91. 55 亿美元。

结　论

巴西的宏观经济属于典型的转型经济, 金融体系中

货币市场与资本市场并重, 而前者的地位更为突出。利用

样本数据, 我们绘制了下列图表 (图 1、图 2 和图 3) , 直观

地揭示巴西上市公司的融资模式的下列特点。

第一, 内部融资或内源融资仍是巴西上市公司融资

的重要方式。巴西公司总是倾向于内部融资, 在公司融资

决策时, 首先考虑内部融资, 然后再考虑外部融资。巴西

的家族企业在这方面表现得尤为突出。这既说明巴西上

市公司似乎较少恶意上市圈钱之嫌, 也说明其忽视外部

融资、尤其是股权融资, 不利于公司的快速发展。

第二, GD P 的增长与内部融资有着显著的相关性。当

经济形势好转, 预期较高, 公司具有较好盈利前景时, 上

市公司则倾向于进行内部融资以增加投资。

第三, GD P 的增长与债权融资之间有着显著的相关

性。当经济增长率达到最高点时, 利率达到最低点; 当公

司的融资成本降低时, 公司的债权融资比重增加。但由于

90 年代巴西经济波动较大, 国内利率居高不下, 金融形势

不稳定, 巴西公司的债权融资实际上并不活跃, 公司的负

债率普遍较低, 不利于实现企业的发展和股东效益的最

大化。

第四, 股权融资已成为巴西上市公司最重要的方式,

但与 GD P 的增长缺少相关性。这一方面说明巴西证券市

场的波动性大, 投资者的预期和信心不足, 另一方面也说

明巴西上市公司的资本运营能力有待提高。

第五, 从巴西上市公司融资模式的特点, 可以得出转

型经济中公司融资决策与宏观经济活动的一般性规律。

当经济衰退时, 公司的内部融资和股权融资能力下降, 债

务比率增加, 同时也增加了公司盈利前景和资本成本的

不确定性。当债务比率提高时, 债权人为了保全自己的利

益和规避风险, 将会以相反的方式行事, 减少给公司的贷

款。这就意味着公司将被迫减少经营活动, 解雇工人和延

缓投资, 反过来又加剧了衰退。这时将需要进行宏观货币

政策及财政政策的调整。

(责任编辑　沙　萨)
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