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RESUMO

Este trabalho tem como objetivo abordar alguns aspectos do funcionamento e
evolugédo do mercado de agbes e sua contribuigdo para o financiamento de médio
e longo prazo a partir da conquista da estabilidade econémica verificada entre
2003 e 2007. No desenvolvimento da pesquisa, langou-se mao do método de
analise descritiva, abrangendo aspectos tedricos, histéricos e institucionais. Além
disso, utilizou-se dados estatisticos para ilustrar e evidenciar as abordagens de
contedido mais empirico. Esta pesquisa permitiu concluir que o desenvolvimento
recente do mercado de agdes deveu-se a conquista da estabilidade econémica e
ao aumento da protecdao dos acionistas minoritarios e nao-proprietarios. Esses
fatores foram determinantes para influenciar, positivamente, as decisdes dos
agentes, incentivando-os a participarem em escala crescente do mercado de
acbes. Isso sugere que o Brasil parece ter entrado numa nova fase do
capitalismo.

Palavras-chave: mercado de agdes, financiamento do investimento, crescimento
econdmico.
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1 INTRODUGAO

O mercado acionario tem grande importancia para a economia de um pais,
na medida em que se converte em /6cus do processo de intermediagdo de fundos
destinados ao financiamento do crescimento econdmico. Por um lado, ele € um
importante canal de captagdo de recursos para empresas que desejam realizar
novos investimentos. E, por outro, caracteriza uma alternativa rentavel de alocagéo
de poupangas. No entanto, até recentemente o mercado de agbes nao vinha
cumprindo o papel de financiador de investimento, aparentemente devido ao
ambiente econdmico desfavoravel caracterizado por elevado grau de incertezas.

Entre 1994 a 2002, o Pais presenciou uma acentuada instabilidade
macroecondmica, devido as elevadas taxas de juros, aumento da divida publica,
déficit da balangca comercial, redugcdo das reservas internacionais, constantes
ataques especulativos a moeda e incertezas politicas. O mercado de agdes, sob
efeito dessa conjuntura e do aprofundamento do processo de abertura da economia,
experimentou uma tendéncia regressiva, com redugdo do nimero de empresas
listadas na Bolsa e no volume de negécios. No entanto, apesar dessas turbuléncias,
ocorreram avangos econémicos e institucionais importantes. Dentre eles, destacam-
se a conquista do controle inflacionario, o aumento da concorréncia, as modificagdes
na Lei das Sociedades Andnimas e a criagdo do Novo Mercado.

Durante o periodo de 2003 a 2007 este cenario foi modificado. A economia
experimentou uma fase extremamente favoravel, evidenciada pela recuperagao dos
fundamentos macroecondmicos e pela boa conjuntura internacional. O mercado de
acdes, nesse periodo, foi caracterizado por uma forte expansdo de langamentos
primarios, aliada ao vigoroso crescimento do mercado secundario e constantes
recordes do Ibovespa. Esses fatores vieram a indicar dinamismo e desenvolvimento
deste mercado.

Em face do exposto, este trabalho tem como propésito abordar alguns
aspectos do funcionamento e evolugdo do mercado de agbes e sua contribuigéo
para o financiamento de médio e longo prazo, a partir da conquista da estabilidade
econdmica verificada entre 2003 e 2007. No desenvolvimento da pesquisa, langou-
se mao do método de analise descritiva, abrangendo aspectos teéricos, historicos e
institucionais. Além disso, utilizou-se dados estatisticos para ilustrar e evidenciar as

abordagens de contetido mais empirico.
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Este trabalho compreende cinco capitulos, sendo o primeiro dedicado a esta
breve introdugdo. O capitulo 2 refere-se ao referencial tedrico através do qual
procurou-se fundamentar a pesquisa. O terceiro, trata da organizagdo do mercado
acionario e dos fatores que induzem os agentes econémicos a dele participarem
como seus atores privilegiados. O quarto capitulo se destina a analisar questées
macroecondmicas e institucionais que envolveram e sustentaram o crescimento das

atividades do mercado de ag¢des. Finalmente, apresentam-se as conclusodes.
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2. REFERENCIAL TEORICO

Neste capitulo, & apresentado o arcabougo teérico considerado necessario
ao desenvolvimento desta pesquisa. Ele se estrutura através de trés secbes. Na
primeira, consta a revisdo da Teoria Neoclassica dos Fundos Emprestaveis, que
considera o investimento como uma variavel determinada pela poupanca. Nesse
contexto, a taxa de juros é a variavel que equilibra o mercado de oferta e demanda
por titulos destinados a lastrear o investimento em bens de capital. A segunda
secdo tratara de alguns aspectos da critica de Keynes a Teoria Neoclassica dos
Fundos Emprestaveis. E a terceira segdo dedica-se a explicar o Circuito Finance-
Investimento-Poupanga-Funding. Este € o modelo pés-keynesiano alternativo a
Teoria dos Fundos Emprestaveis. Ainda nesta se¢io sao analisados os mecanismos
necessarios para que o funding descrito na teoria keynesiana funcione de forma

eficiente.

2.1 A TEORIA DOS FUNDOS EMPRESTAVEIS

O juro é considerado pelos classicos, conforme descreve Chick (1993, p.
195), como o “prémio” ou pre¢o que equilibra a oferta (poupanca) e demanda
(investimento) de recursos financeiros. Para eles, quanto maior a oferta de recursos
emprestaveis menor a taxa de juros, o que estimularia o aumento de investimentos,
até o ponto em que a poupanga e o investimento se igualam. Este equilibrio
ocorreria de forma automatica conforme postula a Lei de Say'.

Studart (1993, p.102) destaca que, dada a igualdade entre poupanca e
investimento, os classicos ndo consideravam necessario realizar uma separagao
entre o ato de poupar e o de investir. Tal fato teria sua légica prépria, pois, segundo
Chick(1993, p.203), os classicos viviam num mundo essencialmente de economia
agricola. Neste, a moeda era a prépria mercadoria (moeda-mercadoria).

Com a modernizagao do sistema financeiro, se fez necessario rever a teoria
sob as quais se apdia esta visdo tradicional. Assim, o autor neoclassico Knut

Wicksell, conforme destacou Carvalho et al. (2000, p. 383), é de “(...) especial

' A Lei de Say baseia-se na idéia de que toda oferta cria sua propria procura.
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importancia no estudo do papel dos bancos no processo de financiamento e seus
impactos sobre a dindmica das economias de mercado™.

A Teoria dos Fundos Emprestaveis (TFE) é interpretada por Chick (1993,
p.197) como uma forma de adaptar a perspectiva classica do juro a uma economia
monetaria. De acordo com essa teoria, o processo de financiamento do investimento
se traduz na maximizagdo intertemporal de utilidades. Os poupadores buscam
maximizar seus ganhos e minimizar os riscos, enquanto os emprestadores procuram
financiar seus projetos de investimento com os menores custos possiveis. Tal visdo

pode ser representada através do grafico1, que se segue.

Tx de Juros

I

»

Ll
Volume de Recursos

GRAFICO 1 - Equilibrio do mercado de capitais neoclassico
FONTE: CARVALHO et al. (2000, p. 382)

Como se vé no grafico acima, a motivagao para realizagdo do esforco de
poupanc¢a depende da taxa natural de juros. Wicksell denomina taxa natural de
juros, como aquela que equilibra ex-ante a demanda por capital a oferta de fundos,
ou seja, aquela “que se reflete na demanda de titulos pelas familias e oferta de
titulos pelas empresas”. (CARVALHO et al., 2000, p.384)

E de fundamental importancia que os agentes deste mercado tenham
acesso a informagdo sobre as negociagdes possiveis neste ambiente. Pois, um
mercado eficiente, no sentido neoclassico, ocorre quando o prego € um mecanismo
capaz de refletir toda informagdo necessaria para tomada de decisdo. Na visdo
neoclassica o mercado de capitais € o local onde ocorre a intermediagdo entre o
poupador e investidor, sendo necessaria a existéncia de poupanga ex-ante para a
efetivagao do investimento. (LOBO, 2005, p.4)

2 A proposito Galvéas citado por Lobo (2005), lembra que a “teoria dos fundos emprestaveis foi
principalmente desenvolvida por Robertson e Pigou a partir da teoria cumulativa de Wicksel".
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A Teoria dos Fundos Emprestaveis wickselliana pressupde um sistema de
crédito puro, no qual todos os meios de pagamentos se traduzem em depésitos
bancarios. Assim, além da poupanga ex-ante, Carvalho et. al.(2000, p.386) ressalta
que o investimento, pode ser financiado pela variagdo de depositos bancarios (AD) e
pelo desentesouramento® (AH). O autor supracitado demonstra como se da esta

relaga@o através da seguinte equacgao:
| (pmc) = Sex (1) + (AD-AH),  pmc>r, onde:

| (pmc) = Investimento é fungao da produtividade marginal do capital
Sex(r) = poupanga ex ante & fungéo da taxa de juros
AD = expansao dos depositos a vista

AH = desentesoramento

Para se compreender melhor o mecanismo que esta por tras desta
equacao, se faz necessario verificar como é retratado o comportamento dos agentes
econdmicos na TFE. Carvalho et al. (2000, p. 383) define este comportamento da
seguinte forma:

¢ Familias — mantém suas rendas na forma de depésitos ou titulos.

e Empresas — emitem titulos para financiar o seu capital fixo.

e Bancos — compram titulos através de recursos advindos de depdsitos
das familias (depésitos remunerados ou a vista).

Quando os bancos optam por comprar titulos com recursos oriundos de
depositos remunerados, o seu comportamento nao afeta, de maneira significativa, o
equilibrio entre poupanca e investimento. Pode-se ilustrar através do diagrama que

se segue como se da esse equilibrio.

3 Segundo Carvalho et. al. desentesouramento refere-se aos depésitos acumulados das empresas.

A}
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DIAGRAMA 1 - Investimento, Poupanga e o Mercado de Ativos Financeiros na Teoria de Fundos
Emprestaveis

FONTE: CARVALHO et al. (2000, p.384)

A primeira parte do diagrama acima representa a relagdo entre a taxa de
juros (r), poupanca (S) e investimento (). Estas variaveis inicialmente estdo em
equilibrio, isto &, dada a taxa de juros (rp) ocorre a igualdade entre poupanca e
investimento (Sp = lp). A segunda parte do diagrama explica que a relagdo expressa
entre a taxa de juros, que equilibra a demanda por capital, sera refletida na demanda
de titulos pelas familias (BY) e oferta de titulos pelas empresas (B®).

Caso haja uma elevagdo da demanda por poupanca pelas empresas, que
provoca o deslocamento da curva de investimento |y para |4, as empresas aumentam
a oferta de titulos. Com uma maior quantidade de titulos no mercado, o prego destes
sofre uma redugdo que ocasiona elevacdo da taxa de juro. Esta por sua vez,
provoca um aumento de poupanca. Assim, novamente o investimento iguala-se a
poupanca.

Quando os bancos optam por comprar titulos com o financiamento de
depésitos a vista (AD), a parte inferior do diagrama mostra que ocorrera um
desequilibrio nesse mercado. Pois, os bancos adquirem o excesso de titulos
ofertados pelas empresas, ndo permitindo que os seus pregos se reduzam e, por
consequéncia, que a taxa de juros aumente. Deste modo, as familias ndo tém
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estimulo para alterar o seu nivel de poupanca. Tal fato faz com que o investimento
se torne maior que a poupanga.

A situagéo ora exposta acionard um aumento da demanda (AD) a partir “da
expansédo do investimento, o que significa que uma parcela maior do produto
disponivel para consumo reduzira, gerando expansao dos pregos spot dos bens de
consumo” (CARVALHO et al., 2000, p.387). Este processo € conhecido como
processo cumulativo de Wicksell.

O aumento de pregos dos bens de consumo faria com que as familias
consumissem menos do que desejam. Assim, a diferenga entre o que as familias de
fato consomem e o que gostariam de consumir e chamado por Wicksell de

poupanga forgada.

2.2 CRITICA KEYNESIANA A TEORIA DE FUNDOS EMPRESTAVEIS

O principal ponto de divergéncia entre a teoria neoclassica e a keynesiana
se da em torno de trés pontos principais: 1) Lei de Say; 2) causalidade entre
poupanca e investimento; e 3) conceito de taxa de juros.

Keynes em “O Fim do “Laissez-Faire’ (1926)", se opde de forma
contundente a Lei de Say em que se apéia a Teoria dos Fundos Emprestaveis. Na
Teoria Geral, a contraposi¢cado de Keynes ao Laissez-Faire se da através do principio
da demanda efetiva. Este revela que a oferta e a demanda agregada de uma
economia pode ser desigual, devido as expectativas quanto ao futuro incerto que
governa as decisdes dos agentes econdmicos. Para Keynes, ndao ha forga que
acomode automaticamente as variaveis econdmicas. Ele cita um exemplo
relacionando poupanga e investimento, no qual afirma que € necessaria a existéncia
de coordenagdo sobre o volume de poupanga e sua alocagdo na economia.
(KEYNES, 1984, p.124)

Como se discutiu na seg¢do anterior, para os neoclassicos a poupanga
precede o investimento. Keynes inverte esta légica, considerando o investimento ex-

ante e a poupanga ex-post, pois ele considera que

O ato de poupanga de um individuo pode resultar tanto no aumento
dos investimentos como no aumento do consumo dos individuos que
constituem o resto da comunidade. A realizacdo do ato de poupar

* SZMRECSANY!I, T.; FERNANDES F., Keynes. Sao Paulo: Atica, 1984, p. 106-126.
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nao constitui em si qualquer garantia de que o estoque de bens de
capital aumentara na mesma propor¢do. (KEYNES, 1984, p.130)

Tal conclusao de Keynes se deu através de um novo arcabougo teérico pois,

Ao reverter a ordenagédo causai, Keynes conseguiu argumentar que
a taxa de juros era determinada independentemente da poupanga e
do investimento. Pois entdao temos, em ordem, (l) a formagao de
curva da emc independente de r, (Il) a confrontagdo da emc com r
para determinar o investimento efetivo, (lIl) o impacto de / sobre Y e,
por conseguinte, sobre a S efetiva. (CHICK, 1993, p. 202).

Com a mesma linha de argumentagéao, Studart (1999, p. 106) expde que, de
acordo com Keynes, para que os investimentos sejam realizados é fundamental a
existéncia de um sistema bancario organizado, diferentemente do argumento
neoclassico, que preconiza a existéncia de poupanca prévia. O mercado de capital &
considerado como o local onde as poupangas individuais sao alocadas de forma
eficiente®, ocorrendo o aumento de recursos para realizagdo de investimentos e ao
mesmo tempo em que evita a fragilidade financeira.

A taxa de juros é considerada por Keynes como um fendmeno estritamente
monetario, determinada pela preferéncia por liquidez®. Assim a taxa de juros “é o
preco mediante o qual o desejo de manter a riqueza em forma liquida se concilia
com a quantidade de moeda disponivel” (CARVALHO et al., 2000, p. 43). Este
conceito € uma critica declarada a TFE, que, conforme se viu anteriormente, trata a
taxa de juros como fator que equilibra ex-ante a poupancga e investimento, isto &, a
taxa de juros, na visdo neoclassica, € definida como uma variavel real capaz de
afetar a oferta e demanda de capital.

A partir dessas consideragdes criticas, os pds-keynesianos apresentaram
um modelo alternativo a Teoria dos Fundos Emprestaveis, que passou a denominar-

se Circuito Finance-Investimento-Poupanga-Funding, o qual sera descrito a seguir.

> Para a teoria pés-keynesiana a eficiéncia no sistema financeiro decorre da “(...) habilidade para
gerar mecanismos que permitam provisionar recursos destinados ao financeAfunding. E (...)
capacidade de os sistemas financeiros sustentarem uma trajetéria de crescimento no longo prazo,
sem provocar desequilibrios nas atividades de financiamento tendentes ao processo de fragilizagao
financeira, e nem criar dificuldades para o regular funcionamento do sistema de pagamentos”.
(STUDART, 199516, apud PAULA, 2007)

° Conceito keynesiano no qual os individuos, devido a existéncia de incerteza quanto ao futuro, optam
por reter moeda com maior ou menor intensidade.
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2.3 O CIRCUITO FINANCE-INVESTIMENTO-POUPANGCA-FUNDING

A alternativa pés-keynesiana do circuito Finance-Investimento-Poupancga-
Funding (FF), segundo Costa (1999, p. 240), foi baseada na discussdo entre
Keynes, Kalecki, Robertson e Ohlin , em 1930, sobre os determinantes da poupanca
e do investimento.

O debate iniciou-se devido a convicg¢ao de Keynes, exposta na Teoria Geral,
de que o financiamento do investimento ocorre através do processo multiplicador da
renda, cujo mecanismo produz um aumento no volume de poupanc¢a. Quando esta é
alocada de maneira eficiente, converte-se em funding do investimento. Em 1937, em
resposta aos seus criticos, Keynes criou o conceito de finance e de funding, que deu
origem ao circuito ilustrado abaixo.

BANCOS

1 llutoﬁnln:ilmerlt lq_—

;
. CONSUMO
v 3
INVESTIDOR —» RENDA
MULTIPLICADOR
2 6
1 FUNDING
MERCADO DE TITULOS i
FINANCEIROS < POUPANCA

7
FIGURA 1 - O CIRCUITO FINANCIAMENTO-FUNDING
FONTE : CARVALHO et al. (2000, p. 397)

A figura 1 mostra que o circuito FF inicia-se através do financiamento (1).
Isso inicia um processo através do qual os bancos comerciais concedem créditos as
empresas. Por meio deste, as empresas alavancam recursos e realizam
investimentos produtivos. Vé-se, portanto, que o investimento esta vinculado a
capacidade do sistema bancario gerar crédito. Esta questdo foi resumida do
seguinte modo:
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O investimento, suscitando um fluxo de poupanga estritamente
equivalente a seu montante a posteriori, ndo necessita de nenhum
fundo prévio de poupanca para ser realizado. Precisa, sim, de
crédito. A expansdo do crédito precede e € indispensavel ao
surgimento da prépria poupanca. (CINTRA’ apud, COSTA, 1999).

O Financiamento de investimento via criagdo de crédito (moeda) promove o
efeito multiplicador (2), provocando elevagao na renda. Conforme se vé na figura,
parte da renda € destinada para consumo (3) e parte para poupanga (6). Deste
modo, uma modificagdo no nivel de renda causa alteragcado nestas variaveis.

Seguindo o fluxo descrito pelo Circuito Finance-Investimento-Poupanca-
Funding, o aumento da renda acarretara aumento do consumo. As familias adquirem
bens produzidos pelas empresas (4), logo o aumento da quantidade consumida é
revertido em elevagao do lucro das empresas. Assim, as empresas poderao utilizar
recursos préprios para cobrir seus investimentos adicionais e sustentar a emissao de
obrigagGes de curto prazo (5).

Do mesmo modo, o multiplicador do investimento afetara o nivel de
poupanga (6). Pois, dada a propensao marginal a poupar das familias, o aumento da
renda propiciara aumento da quantidade de recursos destinados para poupan¢a. Na
concep¢ao keynesiana, conforme exposto por Carvalho et.al. (2000, p. 396), esta
possui dois sentidos. Um €& a poupanga ex-post, definida como a diferengca entre
renda e consumo; o outro € a poupanga desejada, isto €, poupang¢a destinada a
compra de titulos financeiros (7). Esta ultima, completa Carvalho et al. (ibid),
depende da propensao marginal a poupar, e acaba se igualando ao investimento ao
final do processo multiplicador da renda. A propensdo marginal a poupar, nesse
caso, corresponde a porcentagem da renda que os agentes programam para alocar
na aquisicao de agles, titulos, depésitos remunerados, etc. Assim, um aumento na
renda causa uma elevagao no nivel de poupanga financeira simplesmente por elevar
a base em que se aplica o percentual de poupanga.

Através da emissao e venda de titulos no mercado de capitais, as empresas
conseguem cumprir seus compromissos de curto prazo, inclusive amortizando

empréstimos tomados junto ao sistema bancario. Nas palavras de Carvalho et al.

" CINTRA, M. A. M., Uma Visao Critica da Teoria da Repressao Financeira. Campinas,
Dissertagao de mestrado no IE-Unicamp, 1993, p.55.
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(2000, p. 398), o funding “permite a essas empresas transformar suas obrigacées de
curto prazo (empréstimos bancarios) em passivos de longo prazo (debéntures,
acoes, etc.)’. Assim, o mercado de capitais pode ser definido como o local onde o
funding (7) é realizado.

Em resumo, o modelo FF funciona através de um processo dindmico no
qual o financiamento do investimento ocorre através da criagdo de moeda-crédito e

o multiplicador exerce papel fundamental conforme destaca Studart:

por um lado, o financiamento do investimento em geral esta atrelado
a perspectiva de consolidagao financeira dos passivos de curto prazo
das empresas inversoras (funding). Por outro lado, do ponto de vista
macroecondmico, o financiamento do investimento gera os recursos
necessarios para a consolidagdo financeira na medida em que, pari
passu com o processo de criagdo de renda, também é gerado um
volume de poupangca desejada exatamente equivalente ao
investimento. (Studart, 1999, p.161).

2.3.1 Almportancia do Funding para o Crescimento Econdmico

Através da andlise pds-keynesiana vista acima pode-se perceber que o
mercado de capitais tem um papel importante no crescimento de uma economia.
Segundo Carvalho et al. (2000, p.400), um mercado de capitais eficiente, no que
tange ao crescimento econdémico, requer um mercado primario de titulos amplo e
desenvolvido, uma vez que é através deste que o funding é realizado.

O mercado secundario torna-se imprescindivel, pois é através dele que os
titulos emitidos pela empresas ganham liquidez, e, portanto, tornam-se atraentes a
todos os agentes econdmicos. Mattias (2005, p. 9) destaca que um mercado de
capital desenvolvido reduz o risco de liquidez, permitindo a viabilizagdo de
investimentos de longo prazo. No entanto, previne Carvalho et al.,, “(...) um mercado
onde a atividade de especulagdo de curto prazo predomina tende a inibir a atuagao
de investidores institucionais”. (CARVALHO et al., 2000, p.400)

Além de um mercado primario vigoroso, para que o mercado de capitais
como um todo seja desenvolvido Carvalho et al. (id.) ressalta importancia de “uma
institucionalidade complexa”, com um “arcabougo juridico e regulatério (que garanta

os direitos e mitigue as possibilidades de fraudes)”.
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2.3.2 Conflitos de Agéncia

Um aparato institucional complexo torna-se necessario, 8 medida que a
captacédo de recursos via funding caracteriza um processo de dissociagdo entre
controle e propriedade. De acordo com Andrade e Rossetti (2007, p.73), com a
pulverizagdo de agbes pelas corporagdes surge os “proprietarios passivos”, que
deixam de ter poder sobre as decisdes de gestdo da empresa, e a figura dos “ndo
proprietarios usufrutuarios”, que tomam as decisdes sobre as estratégias de
negocios das empresas.

Deste modo, cria-se uma nova relagao intitulada “relagdo de agéncia”. Esta
€ estabelecida entre o acionista e o administrador, ou acionistas majoritarios e
minoritarios®. Jesen e Meckling® (1976, apud Silveira, 2004, p. 31) definem relagso
de agéncia como “um contrato no qual uma ou mais pessoas — o principal — engajam
outra pessoa - o agente — para desempenhar alguma tarefa em seu favor,
envolvendo a delegagéo de autoridade para tomada de decisado pelo agente”.

Nesta relagdo, os envolvidos buscam maximizar seus interesses. Os
acionistas, segundo Andrade e Rossetti (2007, p.84), estdo “(...) focados em
decisdes financeiras, alocagao eficaz de recursos, em carteira de maximo retorno,
em diversificagdo de riscos de aplicagdo”. Enquanto os administradores estdo “(...)
focados em decisbes empresarias, no dominio do negdcio, em conhecimento de
gestao, estratégia e operagoes”.

Keynes coloca em destaque as divergéncias entre acionistas e gestores

como podemos ver neste trecho:

Um dos mais interessantes e despercebidos progressos das décadas
recentes vem sendo a tendéncia da empresa a se socializar. Com o
crescimento de uma grande instituicado (...) alcanga-se uma situagao
em que os proprietarios do capital — isto é, os acionistas — estéo
quase inteiramente dissociados da administragdo, com o resultado
de que o interesse direto desta ultima em produzir um grande lucro
torna-se completamente secundario. Uma vez atingida esta fase, a
estabilidade e a reputacado gerais da instituicdo sdo mais levadas em
conta pela administragdo do que a maximizagéo dos lucros para os
acionistas. (SZMRECSANYI, 1984, p. 130)

® Outra categoria de conflito de agéncia é a de acionistas majoritarios e minoritarios. Os primeiros
Eodem adotar praticas oportunistas. Apesar desta alteragéo a base tedrica € a mesma.

JESEN, M.; MECHLING, W. Theory of the firm: managerial behavior, agency cost and ownership
structure. Journal of finance economics, v. 3, p. 305-360, October, 1976.
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Silveira (2004, p.32) destaca que os acionistas podem incorrer em custos de
agéncia. Este, segundo Jesen e Meckling'%( apud, Silveira'") , é soma dos custos de
formulagdo de contratos, de monitoramento dos agentes pelo principal, gastos dos
agentes no esfor¢o de mostrar para o principal que suas agbes nao afetardo os
ultimos de forma negativa e perdas na riqueza do principal pela divergéncia entre a
decisao do agente e a decisado que geraria maior ganho ao principal.

Para que ocorra um estreitamento entre os objetivos dos acionistas e

controladores, se faz necessario o cumprimento de dois critérios basicos:

Os contratos deverdo estabelecer todas as condi¢goes para conciliar
permanentemente os interesses de outorgantes e outorgados. E os
comportamentos deverdo ser tais que nenhum dos agentes venha a
romper, por atos oportunistas, os principios da relagéo'?.

No entanto, conforme descrito no axioma de Klein e no axioma de Jensen e
Meckling, exposto por Andrade e Rossetti (2007, p. 85), pode ocorrer conflitos de
agéncias. O primeiro axioma considera a inexisténcia de contratos completos e o
segundo descreve que nao existe agente perfeito. Para Klein (id.), a inviabilidade de
contratos completos ocorre devido a dificuldade em se prever todas as adversidades
possiveis no mundo dos negocios e de saber quais as respostas corporativas diante
de tais situagdes. A estas dificuldades, inclui-se o comportamento dos agentes, que
dificilmente se dedicardo a maximizar os objetivos de terceiros. Na concep¢ao de
Jensen e Meckling (apud, Andrade e Rossetti, p. 86 - 87), os agentes se movem
buscando maximizar suas proprias curvas de utilidade.

Esta busca de maximizagao de utilidades individuais pode gerar um tipo de

expropriagdo' que pode ocorrer através de:

1) venda de ativos da empresa a baixo do valor de mercado para
uma outra empresa de propriedade do controlador; 2) emprego de
familiares nado qualificados; 3) implementagdo de projetos
ineficientes, mas que atendem a interesses particulares dos
administradores; 4) salarios excessivamente altos para diretores; 5)
contratos desvantajosos com empresas fornecedoras controladas
pelos diretores; 6) simples roubo; etc. (BARROS et. al., 2000, p.48)

' JESEN, M.; MECHLING, W. Theory of the firm: managerial behavior, agency cost and ownership
1s1'tructure. Journal of finance economics, v. 3, p. 305-360, octuber, 1976.

Id.
2Ibid, p.85.
'3 Manipulagao dos resultados da empresa pelos seus gestores causando redugdo na remuneragao
dos investidores.
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Deste modo, conforme Andrade e Rossetti (2007, p. 85), a questido
principal dos conflitos de agéncia reside em “buscas por resultados maximos,
fundamentadas em propositos imperfeitamente simétricos”.

Nesse contexto, a Governanga Corporativa surge como forma de legitimar o
direito dos stakeholders’™. Esse modelo explicita as responsabilidades corporativas
e, deste modo, reduz as assimetrias existentes no mercado.

Resumindo esse capitulo, percebe-se a importancia do circuito Finance-
Investimento-Poupanga-Funding, o qual foi desenvolvido a partir da critica
Keynesiana a Teoria Neoclassica dos Fundos Emprestaveis. O principal ponto de
divergéncia entre as teorias se da em torno da causalidade entre poupanca e
investimento. Para os neoclassicos a poupancga é formada ex-ante e o investimento
ex-post, enquanto para os keynesianos esta relagao é inversa. Destaca-se também
o papel do mercado de capitais no circuito Finance-Investimento-Poupanga-Funding,
o qual se converteu no locus da ligagdo entre investimentos, poupanca e
crescimento econdmico. Entretanto, para que o funding cumpra seu papel é
fundamental a existéncia de um mercado de capitais primario e secundario
desenvolvidos, além de um aparato institucional eficiente destinado a regular o
retorno adequado dos investimentos e o direito dos acionistas que nao participam da
gestao direta das empresas.

No préximo capitulo serdo descritos alguns aspectos da organizagdo do
mercado brasileiro de ag¢des, além de outros, relacionados a decisdo dos agentes

econdmicos quanto participagdo neste mercado.

" “Aquele que aposta numa empresa ou empreendimento e assume riscos, podendo ser uma pessoa

ou um grupo como, por exemplo, seus proprietarios, seus empregados ou mesmo seus clientes.”
(SANDRONI, 2007, p.796)
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3 ORGANIZAGCAO DO MERCADO ACIONARIO E DECISAO DE PARTICIPAGAO
DOS AGENTES ECONOMICOS NESTE MERCADO

O presente capitulo objetiva abordar alguns aspectos do mercado de agées
e mostrar de que maneira as empresas e familias decidem participar deste mercado.
Seu desenvolvimento se fara através de trés segbes. A primeira visa descrever
aspectos da organizagdo desse mercado. Na segunda, dedica-se a analisar fatores
relacionados a decisdo dos empresarios em relagdo aos investimentos e captagédo
de recursos. Por fim, a terceira segdo analisa a decisdo de alocagdo de poupanga

pelos agentes superaficitarios.
3.1 ORGANIZACAO DO MERCADO DE ACOES

As agdes séo titulos de renda variavel, emitidos por Sociedades Andnimas,
as quais representam a menor fragao do capital de uma empresa. Esses titulos sdo
negociados em mercados de bolsas ou de balcido, conferindo ao proprietario o
direito de participagdao nos resultados da empresa. Sao denominados titulos de
renda variavel por ter seus rendimentos dependentes da performance da empresa e
de sua capacidade de gerar lucros. As agdes, segundo Cavalcante et a/. (2005, p. 48
- 49) podem ser classificadas em dois grupos distintos:

(i) agdes ordinarias: sao aquelas que conferem aos seus detentores o
direito de voto em assembléias. Cada acgado ordinaria da o direito a um voto.
Portanto, quanto mais agées o investidor tiver, maior sua influéncia nas decisdes da
empresa.

(i) agbes preferenciais: As agdes preferenciais conferem o direito a
participagdo nos lucros, mas os detentores ndo tém direito a voto. Porém, possuem
prioridade no recebimento de dividendos e no reembolso de capital, em caso de
dissolugdo da sociedade. As agdes preferenciais podem passar a ter direito a voto
quando a empresa, pelo prazo previsto no estatuto, ndo superior a trés exercicios
consecutivos, deixar de pagar os dividendos fixos ou minimos a que fizerem jus os
investidores. Se a empresa retornar o pagamento dos dividendos, as agdes
preferenciais deixam de proporcionar esse direito.

As agbes podem ser negociadas no mercado primario ou no mercado

secundario. Segundo Carvalho ef. al. (2000, p. 241), o primeiro refere-se a
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colocacéo inicial de titulos pelas empresas, que buscam captar recursos financeiros.
Enquanto o segundo trata da negociagcdo posterior a emissdo realizada pela
empresa. Este ultimo permite que os papéis emitidos pelas empresas possuam
maior liquidez.

O 6rgao responsavel pela regulagdo do mercado de agdes € a Comissdo de
Valores Mobiliarios (CVM). Esta é subordinada ao Ministério da Fazenda, tendo sido
criada em 1976 pela Lei n° 6.385. E administrada por um presidente e quatro
diretores nomeados pelo presidente da republica. Este érgéo é responsavel por criar
normas para garantir o bom funcionamento dos mercados de bolsa e de balcéo,
fiscalizar se estas normas estdo sendo cumpridas pelos agentes envolvidos no
processo de negociacdo de papéis e punir caso as regras nao estejam sendo
cumpridas. (CAVALCANTE et. al., 2005, p.27)

O local onde ocorre a negociagao de agoes e titulos financeiros é a Bolsa de
Valores. Esta, segundo Cavalcante et. al. (2005, p. 32), atua como instituicao auxiliar
da CVM na fiscalizagdo do mercado, sendo também fiscalizada por esta ultima. A
Bolsa de Valores de Sao Paulo - BOVESPA & o maior centro de negociagédo da
América latina. Até 2007, funcionava como uma entidade sem fins lucrativos. A partir
de entdo, houve uma reestruturagcao societaria, e a Bovespa passou a operar como
uma sociedade por agcbes. No entanto, ndo deixou de lado seu principal objetivo
institucional de manter o local adequado para negociagdo entre agentes
superavitarios e deficitarios.

Na estrutura de mercado de agdes, tem-se ainda a camara de registro,
liguidagdo e compensagcdo de negoécios, chamada Companhia Brasileira de
Liquidagdo e Custodia (CBLC). Conforme informacdes fornecidas pelo site da CBLC,
0 seu nascimento representou uma resposta a necessidade do mercado brasileiro
de uma estrutura moderna e eficiente que contemplasse as atividades relacionadas
a liquidagao, custodia e controle de risco para o mercado financeiro. Cavalcante et.
al. (2005, p.36) destaca como principais operagbes da CBLC “(...) a entrega contra
pagamento; liquidagao garantida; liquidagdo em reserva e movimentagdo em fundos
disponiveis no mesmo dia”.

Por fim, destacam-se as Corretoras e Distribuidoras de Valores, que
negociam na Bolsa de Valores em nome de seus clientes. As Corretoras, segundo

Carvalho et al. (2000, p. 289) atuam diretamente na Bolsa de Valores submetendo-
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se as regras desta. Ja as Distribuidoras de Valores atuam no mercado de balcdo ou
em parceria com as Corretoras.

3.2 DECISAO EMPRESARIAL QUANTO AO INVESTIMENTO E CAPTACAO DE
RECURSOS

A projecao de novos investimentos ocorre quando a empresa deseja ampliar
sua capacidade produtiva, realizar inovagdes tecnolégicas para manter-se
competitiva, atender a demanda por seus produtos que aponta crescimento
constante ou, ainda, existe a possibilidade de absorver empresas concorrentes.
(DEMETRIOQ, 2004, p.15)

Para a teoria keynesiana, o aumento de investimento é estimulado pela
eficiéncia marginal do capital. Nas palavras de Keynes (1983, p.101), eficiéncia
marginal do capital é “a taxa de desconto que tornaria o valor presente do fluxo de
anuidades das rendas esperadas desse capital, durante toda a sua existéncia,
exatamente igual ao seu prego de oferta”. Na concepg¢ao keynesiana, quanto maior a
expectativa de retorno do capital a ser investido, maior sera o investimento
realizado.

Segundo Araujo (1994, p. 121), a eficiéncia marginal do capital pode ser
chamada de taxa interna de retorno (TIR), isto &, a “taxa que iguala o valor presente
dos rendimentos liquidos futuros ao custo do investimento.” Se for maior que a taxa
de juros de mercado, o projeto se mostra viavel. Nesse sentido, pode-se notar que a
decisao de investimento relaciona-se inversamente com a taxa de juros.

Apbs a etapa de aprovagdo de projetos de investimentos, a empresa
necessita de recursos para que estes sejam implementados. No quadro a seguir,
examina-se como a empresa pode obter recursos financeiros através de fontes

internas e externas.
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Lucros Retidos
. Debéntures
Rotatividade dos Créditos
ativos Maior do que
Passivos Comercial paper
Internas
Empréstimos
Protecdo Fiscal p 3
Bancarios
Outras
Credito Subsidiado
: Capital Estrangeiro
Recursos de Terceiros
Fornecedores
Externas

Capital Acionario

Recursos Proéprios

FIGURA 2 - FONTES DE RECUSOS PARA FINANCIAMENTO EMPRESARIAL
FONTE: CAVALCANTE; MISUMI, 2001 p. 157

As fontes internas sé@o consideradas por Cavalcante et al. (2001, p. 156) de
natureza espontanea. Pois, estdo relacionadas ao financiamento de matérias-
primas, salarios de funcionarios, encargos trabalhistas e impostos. Além da
utilizacéo dos lucros retidos.

Ja as fontes externas, segundo o autor, possuem natureza nao-espontanea,
uma vez que, a empresa recorre ao mercado de fundos apenas quando ndo possui
recursos para cumprir com suas obrigagdes de curto prazo ou para realizar novos
investimentos. Nesta modalidade, a empresa podera optar por obter capital através
de recursos de terceiros ou préprios. Sendo o primeiro representado principalmente
pelo crédito bancario e o segundo através do capital acionario.

O empresario devera compor a melhor estrutura de capital necessaria para
sustentar o investimento, definindo a proporgdo de recursos préprios e de terceiros.
Casagrande Neto (1989, p. 54 - 55) afirma existir aspectos técnicos e subjetivos
para definicdo da estrutura 6tima de capital. No primeiro, ele considera “(...) os
calculos de viabilidade de projetos, taxa de retorno, fontes de financiamentos,
custos, disponibilidade de recursos, preco de emissdo etc.”. Como fatores
subjetivos, Neto destaca a personalidade do empresario, sua disposi¢do para
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assumir isoladamente riscos ou compartilha-los, de disponibilizar informacées sobre
a empresa. Assim, considerando-se o objetivo da empresa e o ambiente em que
formam suas expectativas econdmicas, percebe-se que as decisdes que envolvem a
montagem de sua estrutura de capital & algo bastante complexo.

No mercado acionario, a companhia compartilha os riscos de implantacao
do projeto de investimento com os novos socios, uma vez que o retorno do capital
dos acionistas depende do rendimento deste projeto. Caso este nio realize os lucros
esperados, a empresa fica desobrigada a fazer desembolso financeiro em favor dos
acionistas.

Diferentemente € o que ocorre quando o financiamento do investimento é
feito via crédito bancario. Neste caso, a empresa assume uma divida, com valor e
data certa para pagamento. O risco € integralmente assumido pela empresa.
Gimenes (2006, p. 28) destaca que no Brasil o mercado de crédito normalmente
atende as demandas das empresas para viabilizar investimentos de curto prazo,
pois quanto maior o prazo para amortizagao do emprestimo, maior o risco do crédito
e, portanto, o custo deste se torna elevado.

A abertura de capital via emissao de ag¢des tende a ser a melhor forma de
funding para financiar investimento de longo prazo. Neste mercado, segundo
Casagrande Neto (1989, p. 54-55) e Demetrio (2004, p. 12-21), o empresario possui
diversas vantagens enumeradas a seguir:

1.  Ampliagdo da possibilidade de captagdo de recursos financeiros;

2. Aumento da liquidez patronal: os acionistas tém a possibilidade de
rever sua participacdo na empresa devido ao ingresso constante de novos
investidores e, conseqiiente, valorizagdo do capital empresarial,

3. Melhora da imagem institucional: como a empresa deve cumprir
diversas exigéncias para participar do mercado acionario, a respeitabilidade da
empresa frente aos agentes econémicos tende a aumentar.

4. Possibilita a reestruturagdo societaria: a abertura de capital facilita
questdes relacionadas a reestruturagdo societaria necessaria devido a estrategia
empresarial, desligamento de acionistas, partiihas de herangas ou processos
sucessorios.

5. Promocido de gestdo profissional: este processo inicia-se devido as
exigéncias legais para ingressar no mercado acionario como a necessidade de

eleger conselheiros que representam os novos acionistas. Levando a uma maior
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profissionalizagdo técnica da administragdo, acarretando em maiores retornos as
empresas.

6. Viabiliza um novo relacionamento com os funcionarios: os funcionarios
podem adquirir agdes, isto €, podem torna-se donos de uma pequena parte da
empresa. Este € um fator motivador do trabalho, que além de melhorar a relagéo
entre funcionario e empresa, proporciona uma elevagao na produtividade.

7. Reestruturagcao do passivo e aumento da capacidade de endividamento
da empresa: caso a empresa apresente um passivo mal estruturado com “(...) alta
concentragao no curto prazo, capital de giro baixo ou negativo, alta concentragao no
passivo bancario ou exigivel total elevado em relagao ao patriménio liquido” a
emissao de agdes pode ser uma boa saida. Pois a inje¢cao de recursos externos
pode alongar o endividamento, possibilitar a amortizagao de contas altas, tornado o
passivo da empresa mais saudavel. Assim, como analise de crédito ocorre através
do estudo do balango patrimonial, e a emissdo de ag¢des reduz o coeficiente de

endividamento, a empresa se torna apta a tomar novos emprestimos.
3.2.1 Procedimentos Para Entrada da Empresa no Mercado de Bolsa de Valores

De acordo com Mattias (2005, p. 20), o processo de abertura de capital
pode ser caracterizado como a democratizagao do capital social de uma companhia.
Este processo envolve, no entanto, adequac¢des na estrutura da corporagéo e,
consequentes, custos financeiros, legais e institucionais, de divulgagao e publicidade
e custos de intermediarios financeiros. Isto caracteriza uma das principais
desvantagens para abertura de capital, devendo ser levados em consideragdo no
momento de definicdo das fontes de captagao de recursos.

Ao optar por emitir agdes para financiar seus investimentos a companhia
tera que se submeter aos seguintes procedimentos burocraticos: efetuar seu registro
de sociedade andnima de capital aberto; e registrar seus valores mobiliarios na CVM
além de obter seu registro na Bolsa de Valores. Assaf Neto (2004, p.245) destaca
ainda a necessidade da presenga de um intermediario financeiro' e contratagéo de
auditoria externa credenciada pela CVM, como exigéncias impostas através da Lei

das Sociedade por Agdes para a empresa atuar no pregéo da Bolsa de Valores.

' Bancos de investimento, bancos multiplos, sociedades corretoras ou sociedades distribuidoras de
valores.
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3.2.2 Operagdes Underwriting e Determinagao do Valor das Agées

Apods realizar tais procedimentos, a empresa podera promover 0 processo
de subscri¢do publica de suas agdes, através de operagdes underwriting’® as quais
sdo descritas por Assaf Neto (2003, p. 243 - 244) como se segue:

1. tipo garantia firme ou puro - neste a empresa tem a quantidade de
recurso desejado garantido pelo intermediario financeiro, que absorve os titulos ndo
vendidos.

2. tipo residual - o intermediario nao se responsabiliza, no momento da
subscri¢do, pela integralizagao das agbes. Podendo, apos certo tempo, devolver ao
emitente a parcela das agdes nao vendidas ou subscrever esta parcela
integralmente.

3. tipo melhor esforgo - a instituicdo mediadora apenas coloca o titulo
para venda, ficando por conta da empresa o risco de ndo captagdo da quantidade
desejada.

Um fator determinante para que ocorra a integralizagdo das agbes
subscritas pela empresa € a determinagao do pregco de venda destas agbes e a sua
forma de emissdo. Conforme disposto na legislagdo pertinente, o valor das agoées
deve ser determinado de acordo com a cotagédo provavel das agdes no mercado,
com o valor do patriménio liquido e com as perspectivas de rentabilidade da
companhia. A assembléia de acionistas também devera definir se serdo langadas
acbes preferenciais ou ordinarias, sem perder de vista a restricdo legal de manter
propor¢gdo de no maximo 50% entre agbes ordinarias e preferenciais. (ASSAF
NETO, 2004, p. 245)

'® “Processo pelo qual uma instituigdo financeira coordena e eventualmente garante a colocagao dos
titulos juntos ao mercado” (DEMETRIO, 2004, p. 5).
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3.3 FATORES DETERMINANTES DA ALOCAGCAO DE POUPANCA

De acordo com o modelo keynesiano, a poupanga é determinada pela
propensado marginal a poupar, estando diretamente relacionada a renda dos agentes
econdmicos. Uma vez desejada e realizada, existem varias formas de aloca-la, isto
€, o poupador pode optar por diversos tipos de investimento para aumentar seu
poder de consumo no futuro. Conforme descrito por Carvalho et al. (2000, p. 365),
estes podem ser classificados em ativos monetarios, financeiros ndo-monetarios e
ativos nao-financeiros.

A escolha entre os ativos é realizada num ambiente de incertezas e esta
relacionada as necessidades dos agentes quanto ao retorno financeiro do ativo em
perspectiva (rentabilidade), ao risco envolvido na operagdo (seguranga) e a
possibilidade de transformar o investimento em dinheiro (liquidez). O quadro abaixo

resume as opg¢oes de investimentos:

INVESTIMENTO RENTABILIDADE SEGURANCA LIQUIDEZ

Poupanca Baixa Boa Alta

Iméveis Baixa Boa Baixa

Acdes Potencialmente Baixa Conforme a agao
Alta

Ouro Baixa Boa Alta

QUADRO 1 - OPCOES DE INVESTIMENTO
FONTE: Cavalcante, Misumi e Rudge (2005, p. 224)

Verifica-se através do quadro exposto que o investimento em agdes propicia
ao poupador a maior possibilidade de retorno financeiro. No entanto, este tera que
suportar inseguranga oferecida pelo mercado acionario. Cavalcante et al. (ibid, p.
229) ressaltam a importancia dos investidores terem em mente qual o objetivo da
poupanga, para entdo poderem assumir os riscos deste mercado.

Normalmente, indica-se aos investidores a montagem de uma carteira de
investimento, de modo a satisfazer tanto os objetivos de curto prazo quanto os de
longo prazo. Esta carteira deve ser construida considerando as diversas alternativas

de investimentos, dado o nivel de risco dos mesmos. A maneira que sera realizada a
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montagem do portfélio de investimento depende do perfil do investidor. Isto pode ser

classificado do seguinte modo:

Conservador Agressivo Especulador
Né&o hesita nas decisdes; | Procura ganhar nos
Procura conservar.capital | busca performance. indicadores

50% em iméveis, seguro,
ouro, poupanga, titulos 40% em titulos de renda | 10% em titulos renda fixa

federais. fixa de alta liquidez de alta liquidez.
30% em agdes 40% em agdes
40% em titulos de renda | especulativas e especulativas e
fixa operacgbes alavancadas | operagdes alavancadas

30% em acgdes de
10% em agdes blue chips | companhias de primeira |50% em agbes de alta
ou 2° linha linha performance

QUADRO 2 - PERFIL DO INVESTIDOR
FONTE: Cavalcante, Misumi e Rudge (2005, p. 232)

Segundo o quadro acima, os maiores participantes do mercado acionario
sdo os investidores com perfil agressivo e os especuladores. Os investidores
possuem expectativas de lucro no longo prazo; os especuladores buscam ganhar o
maximo possivel no curto prazo. Ambos possuem uma maior tolerdncia ao risco,
sendo que os ultimos assumem riscos maiores.

Os poupadores que decidem operar no mercado acionario podem optar por
realizar diretamente suas aplicagées na bolsa de valores, ou buscar apoio junto a
um profissional do mercado financeiro. No primeiro caso, 0 poupador minimiza os
custos, uma vez que nao necessita pagar taxa de administragdo. No entanto assume
sozinho o risco de suas operagoes.

Finalizando, este capitulo proporcionou uma visao geral sobre o
funcionamento do mercado de agdes. Mostrou como ocorre a decisao da empresa
para captacdo de recursos no mercado acionario e como os poupadores definem
ofertar esses recursos as empresas demandantes. Procurou-se evidenciar também
guem sao os participantes no mercado acionario e as condigbes necessarias para
negociagdo no mesmo.

O capitulo seguinte & dedicado a analise do desenvolvimento recente do
mercado de agdes brasileiro. Tendo em vista esse objetivo, sdo abordados aspectos
macroecondmicos e institucionais entendidos como fundamentais para o

amadurecimento deste mercado.
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4 O MERCADO DE AGOES: ANALISE DE ASPECTOS MACROECONOMICOS E
INSTITUCIONAIS DETERMINANTES DO SEU PROCESSO DE
DESENVOLVIMENTO RECENTE

Este capitulo se propde a analisar alguns fatores macroeconémicos e
institucionais que influenciaram fortemente o desenvolvimento do mercado de agoes.
Para tanto se desenvolve quatro se¢des. A primeira busca evidenciar a relevancia
de algumas variaveis macroecondmica para o entendimento do mercado de agées.
Na segunda segéo, sdo analisados aspectos relacionados com o programa de
estabilidade da moeda e do sistema financeiro. Na terceira, analisa-se a evolugéo
institucional, marcada pela reforma da Lei das Sociedades Andnimas e criagdo do
Novo Mercado. E finalmente, a quarta secdo dedica-se a expor alguns indicadores
que confirmam a existéncia de um ambiente de estabilidade econémica, bem como

mostrar alguns aspectos do desenvolvimento do mercado de a¢cdes neste ambiente.

41 A RELEVANCIA DE VARIAVEIS MACROECONOMICAS NA ANALISE DE
DESENVOLVIMENTO DO MERCADO DE ACOES

O mercado acionario estimula o aumento da poupanca e pode promover a
sua alocacao eficiente no sentido pos-keynesiano que trata este trabalho, na medida
em que se converte em funding dos investimentos produtivos. Este pode promover a
elevagao da renda associada a uma redugao do desemprego, o que eleva o bem
estar da populacéao. Isto €, um mercado de agdes eficiente é capaz de promover o
crescimento econémico e melhorar as condigdes de vida da populagéo.

Segundo Moolman e Du Toit'’ (apud, Medeiros e Ramos, p.8) as variaveis
econdmicas utilizadas de forma mais constante na literatura para explicar o
desenvolvimento do mercado de agdes sdo o crescimento do produto interno bruto
(PIB), a taxa de cambio, o risco-pais, a taxa de juros, a conjuntura internacional e a
inflagao.

Sumariamente, os argumentos dos atores se baseiam no seguinte. Primeiro,
o mercado de agdes pode afetar o crescimento econdmico, como também pode ser

afetado por ele. Pois, segundo Medeiros e Ramos (/bid), varios estudos empiricos

7 MOOLMAN, E: DU TOIT, C. An Econometric Model fithe South African Stock Market, Eight Annual
Conference on Econometric Modeling for Africa, - 4 July 2003.
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comprovam que a elevagao do PIB promove elevagdo nos lucros da empresa,
provocando aumento nos pregos das agdes. Deste modo, ocorre um circulo virtuoso
entre mercado de agdes e crescimento econdémico.

Segundo, a respeito da taxa de cambio, os autores mencionam a
possibilidade de existirem impactos positivos e negativos. Os estudos empiricos de
Fang18 (apud, Medeiros e Ramos, p. 9) concluiram que a depreciagdo da moeda
reduz os pregos e aumenta a volatilidade das ag¢des, através das expectativas dos
agentes que analisam o mercado de cambio antes de realizarem investimentos
nesses ativos. Ja Jefferis e Okeahalam' (apud, id.) chegaram & conclus&o oposta,
isto €, que este impacto é positivo, uma vez que as empresas que abastecem o
mercado interno com produtos que sao substitutos de bens importados se tornarao
mais competitivas, elevando os lucros e os precos das agdes. A analise
econométrica de Medeiros e Ramos (2004, p. 11), para o Brasil indica também que a
desvalorizagdo cambial produz efeitos positivos no mercado de agées®.

Terceiro, o risco-pais interfere nas expectativas dos investidores. Quanto
maior for este indicador, menos os investidores se dispdem a aplicar seus recursos
em ativos de renda variavel, afetando negativamente o mercado acionario.

Quarto, a elevagao da taxa de juros deteriora o mercado de agbes. Pois, do
lado da oferta de agdes, para que um projeto de novo investimento produtivo seja
consideravel viavel, € necessario que a projecao de retorno do investimento seja
maior que o obtido, caso o valor inicial a ser investido fosse aplicado no mercado
financeiro. Normalmente, utiliza-se a taxa de juros SELIC, como um balizador desde
custo de oportunidade. Quanto maior o custo de oportunidade, menos atrativo torna-
se os investimentos produtivos. Nesse caso, haveria motivos para que a empresa
optasse por buscar recursos através de emisséo de agdes. Do lado da demanda por
acbes, verifica-se que esta é afetada @ medida que os titulos governamentais
passam a ser uma opg¢ao de aplicagao financeira mais segura e rentavel. Assim, os
recursos que poderiam ser destinados para as empresas produtivas séao

direcionados para o financiamento do governo.

'® FEANG, W. The affects of, Currency Depreciation on Stock Retums: Evidence from Five East Asian
Economics. Applied Economics Lefters, Vol. 9 (3): 195-199, 2002.

% JEFFERIS, K.R. e OKEAHALAM, C.C., The impact of economic fundamentais on stock markets in
southern Africa. Development Southern Africa, 17(1):23-51, 2000.

2 conforme este estudo, o mercado de agbes se torna mais atraente devido a elevagao do prego das
acbes causada pela desvalorizagdo cambial. A analise dos resultados econométricos foge dos
objetivos deste trabalho.
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Quinto, o comportamento das bolsas de valores internacionais afeta
proporcionalmente o mercado de agbes. Em se tratando do atual estagio de
globalizagao financeira, quanto melhor for o seu desempenho mais atrativo se torna
o mercado de agdes domeéstico.

Por fim, a redugdo da inflagdo &€ um dos fatores que proporciona o
desenvolvimento do mercado de agdes, visto que a estabilidade econémica torna o
ambiente de negociagdo menos volatil e possibilita uma melhor previsdo dos

rendimentos a serem auferidos pelos investidores.

4.2 PROGRAMA DE ESTABILIZAGAO DE PRECOS

O Programa de Estabilizagao foi o fator crucial para o desenvolvimento mais
recente das atividades do mercado de capitais no Brasil, especialmente, do mercado
de agdes. Considerando que sua ampliagdo, diversificagdo e liquidez, conforme
descrito na analise do modelo Finance Funding visto no capitulo 2, depende
basicamente das expectativas dos agentes, num ambiente inflacionario € dificil que
estas se tornem favoraveis ao empreendimento produtivo.

O Brasil conviveu por muitos anos com altos indices inflacionarios, tornando
a economia brasileira pouco competitiva. Foram muitas as tentativas para alcangar a
estabilidade de pregos, mas apenas em 1994, com a implementag¢ao do Plano Real,
0 governo conseguiu atingir seu objetivo.

Preliminarmente, langou-se mao do mecanismo Unidade Real de Valor
(URV). Este foi utilizado como referencial de pregos, ou indexador unico de pregos,
até que houvesse condigbes para que o Cruzeiro Real fosse desmonetizado e
substituido por uma nova moeda. Isso possibilitou um processo de convergéncia das
expectativas, fator considerado crucial para o sucesso do plano. A URV foi entdo a
grande responsavel pela desindexagdo da economia e pelo fim da memoria
inflacionaria.

O Plano Real, implantado a partir de 1° de julho de 1994, foi calcado em trés
diretrizes principais. A politica monetaria, de um lado, promoveu a elevagao da taxa
de juros e ampliagdo dos depodsitos compulsérios junto ao Banco Central, reduziu a
base monetaria através do controle de emissdo de moeda e implantou uma nova
moeda intitulada real. A politica cambial, de outro lado, estabeleceu uma

“ancoragem cambial”’, em que o Banco Central buscou a valorizagdo do Real em
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relacdo ao délar, através da administracdo da taxa de cambio num regime de
bandas cambiais. Por dltimo, a politica fiscal, com o intuito alcangar o equilibrio das
contas publicas, promoveu reformas estruturais e ajustes fiscais, o que resultou em
aumento de impostos e cortes nos gastos publicos.

Ha um relativo consenso na literatura de que o processo de reducao da taxa
de inflagdo foi derivado de um choque de concorréncia, promovido pela forte
abertura comercial, baseada na queda de barreiras tarifarias e valorizagdo da moeda
nacional. A estabilizagdo dos pregcos promovida pelo real aliada as importacdes de
produtos, forgou o ajuste de precos de bens tradeables®’ para baixo. Isso forcou as
industrias nacionais a promoverem melhorias em seus custos e qualidade de seus
produtos para que se tornassem mais competitivos. Assim, o pais deixou para tras
as politicas protecionistas e, seguindo a tendéncia mundial, adotou uma postura
claramente neoliberal.

As principais mudangas do periodo, como destacam Andrade e Rossetti
(2007, p. 399), foram as politicas voltadas para privatizagbes de empresas
nacionais, a existéncia de novos marcos regulatérios, a desmonopolizagdo e a
insergao da economia brasileira na economia internacional. Essa Ultima ocorreu nao
apenas com a entrada de produtos e capitais externos no Pais, mais também
através do acesso das empresas nacionais ao mercado internacional. No mercado
de capitais isso ocorreu por meio do acesso as bolsas de valores estrangeiras,
principalmente da bolsa de Nova York através de langamentos de ADR’s -American
Depositary Receipts 2.

Num primeiro momento, o Plano Real obteve bons resultados, como
controle da inflagdo e aumento do investimento, com um cenario positivo para
atracdo de capital produtivo até 1997. No mercado de capitais, notou-se um
aumento significativo de entrada de capitais estrangeiros, chegando a US$ 35
bilhées naquele ano. Além do aumento nos fluxos de emissbes primarias de agdes e
crescimento no numero de empresas abertas. Tais fatos deveram-se ao crescimento
do mercado secundario provocado pelas privatizagbes, e a credibilidade nacional
alcancada devido as politicas implantadas.

E evidente que os beneficios gerados em fungdo deste novo quadro

econdémico foram muitos, como a modernizagao do parque produtivo, a geragéo de

2 Bens que podem ser negociados do comércio internacional.
2 Titulos langados do mercado de capital americano.
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empregos, € de renda e a ampliagdo da concorréncia. No entanto, embora a
desindexagdo da economia tivesse obtido éxito imediato, os instrumentos utilizados
causaram outros problemas para a economia. O choque de concorréncia utilizado
para combater a inflagdo acabou gerando um profundo desequilibrio na balanca
comercial brasileira. Isto obrigou o Banco Central a elevar a taxa de juros, a fim de
atrair capitais para financiar o déficit, o que gerou uma explosao na divida interna.
Assim, o Brasil se tornou dependente de recursos externos e extremamente
vulneravel a crises internacionais.

Durante a vigéncia do Plano Real, o Brasil sofreu com varias crises
econfmicas, como a crise mexicana em dezembro de 1994, asiatica em 1997 e a
russa em 1998.

A crise do México foi causada por uma maxidesvalorizagao cambial, devido
a situacao em se encontrava o balango de pagamento mexicano. Tal fato, ocasionou
desconfianga entre os agentes financeiros no sentido que o mesmo poderia
acontecer nos demais paises em desenvolvimentos, como o Brasil, que possuia
regime de cambio fixo. Além disso, segundo Castro (2004, p.167-168), o Brasil
experimentava internamente um superaquecimento econémico. No quarto trimestre
de 1994, o PIB havia crescido 11% em relagdo ao mesmo periodo do ano anterior.
Também ocorreu redugdo das reservas internacionais em US$ 11 bilhdes, entre
junho de 1994 e abril de 1995. Dada a preocupagéo do governo com a persisténcia
da memodria inflacionaria, a fim de preservar a estabilizagdao econémica e manter o
capital estrangeiro no Pais, foram tomadas as seguintes medidas: aumento do
intervalo de flutuagdo das bandas cambiais, elevagédo da taxa de juros e controle as
importagdes. Os resultados destas medidas foram a recuperagdo das reservas
internacionais e a queda da inflagédo, porém a custa de baixo desempenho do PIB.

Em meados de 1997 ocorreu a crise asiatica, levando o Brasil a mais um
ataque especulativo. Novamente o governo elevou os juros como modo de atrair a
entrada de capital estrangeiro, além de adotar um pacote com 51 medidas para
conter a crise. Dentre essas medidas, a principal modificagdo no mercado de agbes
foi a alteracdo na Lei de Mercado de Capitais e da Lei das Sociedades Andnimas.
Segundo Andrezzo e Lima (2002, p. 288), esta buscava resgatar a credibilidade do
mercado de capitais, fornecendo ao Conselho Monetario Nacional (CMN)

mecanismos que possibilitasse punir praticas ilicitas no mercado de capitais. A
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alteragao na Lei das S.A’s, permitiu a maior flexibilizagdo na reestruturagdo das
empresas, facilitando processos de fusGes e aquisigdes.

A partir disso, 0 governo manteve a estratégia de financiamento externo do
balango de pagamentos, fortalecendo as reservas internacionais, através da
privatizagdo da Telebras em 1998. Deste modo, o governo conseguiu acalmar o
mercado financeiro.

No entanto, em 1998 a Russia, pais com alto endividamento externo e
regime de cambio fixo, declarou moratéria. Novamente, os investidores foram
tomados pela desconfianga de que o Brasil ndo conseguiria manter o cambio
valorizado, o que gerou nova fuga de capitais. Mas, desta vez o governo nao
conseguiu conter a saida macica de capitais através do mecanismo de elevagdo de
taxa de juros. Assim, em janeiro de 1999, o sistema de bandas cambiais foi
abandonado, dando lugar ao regime de cambio flexivel com intervengdo. Em
seguida houve uma profunda desvalorizagdo da moeda brasileira. Assim o délar que
antes da desvalorizagdo era cotado a R$ 1,20, segundo dados divulgado pelo
Ipeadata, em pouco tempo atingiu o valor de R$ 2,00.

Tudo indicava que o Brasil comegaria a vivenciar uma grave crise
econdmica como a ocorrida no México anos antes. Mas, Castro (2004, p.177) afirma
que este cenario se alterou quando Arminio Fraga assumiu a presidéncia do Banco
Central. A principal medida realizada pelo novo presidente da instituicao, foi a
adogao do sistema de metas de inflagdo. Neste sistema, a taxa de juros passou a
ser a nova ancora de politica monetaria destinada ao controle da inflagao.

Na avaliagdo do governo, o sistema de metas de inflagao foi um importante
fator para a estabilizagdo de prec¢os, e para que o Brasil retomasse o crescimento
econdmico. No entanto, este crescimento foi freado diante de uma combinagéo de
crises que afetaram o Pais no ano de 2001. O Brasil haquele ano enfrentou a crise
energética, a crise da Argentina e as consequéncias do ataque terrorista de “11 de
setembro” nos Estados Unidos. Tais fatos fizeram com que os investidores
adotassem uma postura cautelosa, em paralelo a uma nova desvalorizagdo cambial
e a forte queda na bolsa de valores.

O ano de 2002 foi marcado pelas incertezas relacionadas a sucessao
presidencial. Havia uma inseguranga quanto a nao continuidade da politica
econdmica baseada em austeridade fiscal, em regime de metas de inflagdo, no

cambio flutuante, e com relagdo ao propésito de pagamento da divida externa. Este
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cenario acarretou mais uma significativa desvalorizagdo cambial, aumento do risco
pais e elevagdo da taxa de juros.

Do lado do mercado de capitais, conforme dados divulgados pela CVM, no
periodo de 1997 a 2001 ocorreu uma redugdo de 110 companhias listadas na
Bovespa. Como um dos reflexos, houve redugdo no volume negociado na Bolsa,
passando de US$ 191 bilhdes em 1997, para US$ 101 bilhdes em 2000 e US$ 65
bilhdes em 2001.

4.3 ASPECTOS INSTITUCIONAIS

Em meio a conjuntura de crises vivenciada pelo Brasil nos anos 90 e inicio
do ano 2000, devido ao contato do mercado financeiro brasileiro com investidores
mais exigentes e com outros mercados mais desenvolvidos, sentiu-se a necessidade
de realizar mudangas tecnolégicas e institucionais no mercado de capitais nacional.

Com relagédo as inovagdes tecnolégicas recentes implantaram-se a Mega
Bolsa, o Home Broker e o After-Market. No aspecto institucional, Andrezzo e Lima
(2002, p. 247), destacam as modificagdes da Lei n° 9.069/95. Uma delas foi a
redugdo dos membros do Conselho Monetario Nacional, passando a ser integrado
apenas por agentes publicos. Também ocorreu a criagdo do Instituto Brasileiro da
Governanga Corporativa, fator importante para as futuras melhorias nas praticas de
governanga corporativa. No entanto, as mais significativas mudancas ocorreram com

a reforma da Lei das Sociedades Anbnimas e a criagao do Novo Mercado.

4.3.1 A reforma da Lei das Sociedades Andnimas

Com as mudangas ocorridas nos anos 90 no cenario econémico, se fez
necessario modernizar a antiga lei que regulava as sociedades an6nimas (6.404/76).

O que foi natural, pois

o destino das leis sobre as sociedades por acdes €& serem
modificadas sem cessar. seja a pedido do publico, que reclama a
insuficiente protegdo contra a fraude , cujos aspectos proteiformes e
meios de acgdo aperfeicoados frequentemente conduzem ao
insucesso dos atos normativos mais bem estudados; seja a pedido
do alto comércio e da finan¢a, que entendem poder se desenvolver
sem entraves inuteis, e adaptar suas empresas, sem risco de
contrariar proibicbes em desuso, as formas e novas combinagdes
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que progresso faz surgir incessantemente. (LAMY E BULHOESZ,
apud, Borges e Serrao, 2005, p. 130)

A reforma da Lei 6.404/76, a luz das concepgdes sobre a governanga
corporativa, objetivava a protecdo dos direitos dos acionistas minoritarios. Esta se
deu através da Lei 10.303, de 31 de outubro de 2001. Os principais pontos de
alteragdo desta lei foram destacados por Borges e Sermao (2005, p. 130) da

seguinte forma:

e a proporcéo entre agdes ordinarias e preferenciais passou para 50%,
aumentando a participacéo de agdes com direito a voto no capital social;

e atribuicdo de vantagens as agbes preferéncias, sendo elas: direito ao
dividendo minimo de 25% do lucro liquido do exercicio anterior (free-float) e 3% do
patriménio liquido, aléem de dividendos ao menos 10% mais elevados que os
destinados as agbes ordinarias e ter direito a participar da oferta publica de agbes
caso ocorra venda da empresa;

e eleicdo de um membro do conselho fiscal por acionistas detentores de
pelo menos de 10% de agdes preferenciais ou 15% de agdes com direito a voto;

e direito dos titulares de a¢des ordinarias a alienar suas agées quando
ocorra venda da companhia ao prego de 80% do valor pago por acao integrante do
bloco de controle (fag along);

¢ em hipétese de fechamento de capital de companhia aberta, esta é
obrigada a realizar oferta publica de agées, por prego justo

E importante destacar também que através da Lei 10.303 foi fortalecido a
Comissdao de Valores Mobiliarios - CVM. Esse 6rgao regulatério passou a ser
autofinanciado, possibilitando um melhor dimensionamento da sua estrutura em

relacdo ao tamanho do mercado.
4.3.2 O Novo Mercado

O mercado de capitais passou por um momento dificil no inicio no século
XXI. Entendeu-se que a situagdo observada naquele momento tinha alta relagao

com a estrutura regulatéria do mercado acionario. Assim, se fossem garantidas aos

23 AMY, A.; BULHOES, P. Lei das S.A.’s : pressupostos, elaboragéo, aplicagdo. Rio de Janeiro:
Renovar, 1997.
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acionistas maior seguranga e transparéncia de informagdes, poderia ocorrer uma
maior liquidez e valorizagéo das agdes.

No entanto, Carvalho ressaltou que

“reformas da legislacdo referentes a governanca de empresas de
capital aberto geralmente enfrentam barreiras politicas. Obviamente,
a principal fonte de oposi¢édo € formado pelos grupos que controlam
essas empresas, pois 0 aumento da protecdo aos minoritarios
equivale a redugdo do valor do controle. A grande dificuldade em
viabilizar a uma reforma plena reside no elevado poder politico dos
grupos controladores”. (CARVALHO?*, apud Andrade e Rossetti,
p.438)

Assim, a Bolsa de Valores de Sao Paulo- BOVESPA criou o Novo Mercado.
Este € um segmento de listagem das empresas na Bolsa de Valores, no qual as
companhias se comprometem espontaneamente, através de um contrato com a
Bovespa, a adotar boas praticas de Governanga Corporativa e emitir apenas agdes
ordinarias.

A terminologia Governanga Corporativa (CG) comecgou a ser utilizada no
inicio dos anos 90 para designar o conjunto de regras que regulamenta a relagdo
dos acionistas controladores, acionistas minoritarios e administradores. O conceito
de Governanga Corporativa origina-se dos “conflitos de agéncia”. Tendo como
objetivo principal “criar um conjunto eficiente de mecanismos, tanto de incentivos
quanto de monitoramento, a fim de assegurar que o comportamento dos executivos
esteja sempre alinhado aos interesses dos acionistas” 2.

Dada as caracteristicas do mercado de a¢bdes do Brasil, conheciam-se as
dificuldades de uma mudanga drastica no mercado. Assim a Bovespa ofertou dois
niveis intermediarios de governancga: Nivel | e Nivel Il

O Nivel | refere-se basicamente ao comprometimento com o detalhamento
das informagdes financeira e contabeis da empresa. Busca-se neste nivel uma maior
transparéncia (disclosure).

Para uma empresa ingressar no Nivel |l € necessario que, além de assumir
os compromissos do Nivel |, ela se comprometa com critérios mais amplos de

Governanga Corporativa que visam beneficiar os investidores minoritarios através de

#CARVALHO, A. G. Governancga Corporativa no Brasil em perspectiva. Revista de Administragéo,
S0 Paulo, v.37, n.° 3, jul./set. 2002.

% IBGC - Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa. Disponivel em <http://www.ibgc.org.br>.
Acessado em: 01/08/2008
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atendimento a requisitos societarios. Entre esses requisitos citam-se: i) exigéncia de
demonstragao financeira no padrao internacional; ii) o tag along: “Em caso de venda
do controle acionario, extensdo da oferta de compra para todos os acionistas
detentores de agbes ordinarias, como pagamento do mesmo valor de aquisi¢ao das

"2 jii) realizar pagamento de no minimo 80% do valor

acdes do grupo de controle(...)
das agbes ordinarias aos que possuem agdes preferenciais; e iv) conceder direito a
voto aos detentores de agbes preferenciais.

Outra significativa modificagédo institucional realizada pela Bovespa foi a
criagdo da Camera de Arbitragem. Esta objetiva resolver os possiveis conflitos entre
as empresas que aderirem ao Nivel || de Governanga Corporativa no ambito do
Novo Mercado. Destaca-se por Ultimo, a criagdo do indice de Governanca
Corporativa (IGC)¥, para possibilitar a avaliagdo do desempenho de agdes de
empresas que adotaram boas praticas de governanga corporativa.

Estas alteragdes institucionais trouxeram maior credibilidade para a
economia Brasileira, atraindo novas companhias para o mercado primario de agées

e muitos investidores para o Bovespa.
4.4 A ESTABILIDADE ECONOMICA E A EVOLUCAO DO MERCADO DE ACOES

Conforme foi exposto anteriormente, o periodo de 1994 a 2002 foi marcado
por mudangas econdmicas e institucionais, as quais nao impediram a predominancia
de cenarios de instabilidade macroeconémica. A propésito, € importante destacar
que para determinar se o0 ambiente possui estabilidade econdmica consideram-se os
seguintes fatores ressaltados por Teixeira®® (apud, Gonzalez, 2006): “i) controle
inflacionario; ii) controle das contas publicas; iii) equilibrio no setor externo da
economia e iv) taxas razoaveis de crescimento”. Como naquele periodo verificou-se

uma deterioracdo dos fundamentos macroecondémicos®’, obtendo bons resultados

% ANDRADE, A.. ROSSETTI, J.P.; Governanga Corporativa: Fundamentos, desenvolvimento e
tendéncias. Sao Paulo: Atlas, 2007, p.441.

7 0 IGC é formado a partir de uma carteira tedrica de agdes das empresas que estao listadas na
BOVESPA no Nivel |, Nivel Il e no Novo Mercado.

2 TEIXEIRA, N. Mercado de Capitais Brasileiro a Luz de Seus Avangos e Desafios. /n: Mercado
de Capitais e Crescimento Econdmico- licbes Internacionais, desafios brasileiros. Rio de Janeiro:
Contra Capa, 2005.

2% Cambio sobrevalorizado, ampliagdo do endividamento externo, déficit na Balanga Comercial,
retardamento do crescimento, elevagdo do desemprego, etc.
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apenas com o controle inflacionario, conclui-se que a instabilidade econdémica foi o
quadro dominante.

Iniciou-se o ano de 2003 ainda sob as incertezas com relagdo ao rumo da
politica econémica ap6s a posse do novo presidente da Republica, Luiz Inacio Lula
da Silva. O risco-Brasil, em margo daquele ano, era de 700 pontos e a inflagédo ja
atingia 12%. Assim, buscando conter a inflacdo e reconquistar a credibilidade do
pais frente aos investidores, o novo governo adotou diversas medidas de carater
ortodoxo, tais como: aumento da taxa de juros e renovacgdo do acordo com FMI,
dentre outras.

A partir do segundo semestre daquele ano, a postura do governo somado
ao superavit recorde de U$ 24,8 bilhdes da balanga comercial, o aumento dos
investimentos diretos, a contengcdo da inflagdo e a retomada do crescimento
econémico mundial, segundo Informe Técnico da Bovespa (2003, p.1), fizeram com
€ que o risco-pais caisse para menos de 500 pontos e que os investidores
retornassem a confianga na economia brasileira, criando-se condicdo para que
ocorresse reducao da taxa de juros.

A evolugao positiva das principais variaveis macroeconémicas ocorridas em
2003 continuou durante os anos seguintes. O grafico 2 a seguir sintetiza a melhora
de alguns desses indicadores.
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GRAFICO 2 - Sintese dos Principais Indicadores Econémicos
FONTE: IPEADATA. Elaboragao Propria (2008).
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Observou-se que a inflagdo medida pelo indice de Preco ao Consumidor
Amplo — IPCA*, de acordo com o grafico 2, reduziu de 9,3% em 2003 para 4,45%
em 2007. A taxa de juros SELIC, seguindo a tendéncia de queda da inflagdo, passou
de 21,9 % ao ano em 2002 para 16,3% em 2003, chegando a 11,8% em 2007.

O Produto Interno Bruto (PIB) também apresentou evolugéo positiva. No
ano de 2003 o PIB havia aumentado apenas 1,13%, contra 5,7% em 2004, em 2005
e 2006 experimentou crescimento proximo a 3,5% e em 2007 recuperou-se,
voltando a crescer 5,4%.

Destaca-se ainda o comportamento da balanga comercial, cujos dados
divulgados pelo Banco Central demonstram que o saldo continuou superando seus
recordes ano a ano, atingindo em 2006, o pico de U$ 46.457 milhées. Em 2007 o
saldo da balanga de comercial teve uma queda de 16%, aparentemente influenciada
pela crise imobiliaria dos Estados Unidos que causou desaquecimento econdmico
deste pais.

As reservas internacionais brasileiras, conforme dados do Banco Central,
aumentaram em 21% entre 2002-2003. Em 2007 as reservas atingiram U$ 180
bilhdes, o que significou elevacédo de 78% em relagcao a 2002.

A proporcgao entre divida publica e PIB a partir de 2004, segundo dados do
Ipeadata, comecgou a tragcar uma trajetoria de queda. No final de 2003, essa relagdo
era de 52,4%, no ano seguinte passou para 47%, e em dezembro de 2007 chegou a
42 3%.

Nos ultimos cinco anos, a taxa de cambio manteve a tendéncia de
valorizagdo. Em janeiro de 2003, era de R$ 3,66 chegando ao final de 2007 a R$
1,77.

A conjuntura econdémica favoravel verificada no periodo em analise
propiciou novas quedas significativa no indicador de risco-pais. Em agosto 2007,
conforme divulgado pelo Banco Central, o risco-pais medido pela Emerging Markets
Bond Index Plus Brazil (Embi+Brazil) atingiu 198 pontos, abaixo dos Embi+ que
mede risco geral dos emergentes. Este fato aumentou a possibilidade do Brasil obter
o titulo de grau de investimento junto as agéncias internacionais de classificacéo de

risco.

¥ jndices de Inflagéo oficial do Governo Federal para medigio das metas inflacionaria, contratadas
com o FMI, a partir de julho/99. (IBGE)
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Este cenario positivo beneficiou sobremaneira o mercado de agées, visto
que as expectativas dos investidores passaram a ser extremamente positivas. Tal
fato pode ser verificado através do comportamento de alguns nimeros sobre a
movimentagdo nesse mercado. Inicia-se a analise a partir do indicador Ibovespa®’
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GRAFICO 3 - Evolugao Ibovespa
FONTE: BOVESPA. Elaboragao Prépria (2008).

Conforme demonstrado no grafico 3, em 2002 o indice da Bovespa
apresentava 14.448 pontos, representando um crescimento aproximadamente 26%
em relagéo ao registrado no ano anterior. Em 2007, esse indicador demonstrou os
surpreendentes 63.886 pontos, uma elevagcao de 467% comparada a 2002 e 44%
em relagéo a 2006.

As empresas listadas na Bolsa de Valores tiveram uma valorizagdo de
266% entre 2003 e 2007. No inicio desse periodo o valor de mercado das empresas
era de R$ 677 bilhdes. Ao final de 2007 esta cifra chegou a R$ 2.478 bilhdes
(Grafico 4, a seguir).

31«0 |bovespa é importante indicado do desempenho médio das cotagdes do mercado de agdes. (...)
é o valor atual em moeda do pais de uma carteira teérica de agdes, a partir de uma aplicagéo
hipotética.” (CAVALCANTE, et. al., 2005, p.95)
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GRAFICO 4 - Valor de Mercado das Empresas Listadas na Bovespa - R$ Bilhdes
FONTE: BOVESPA. Elaboragao Prépria (2008).

Pelo grafico 5, vé se o volume médio de negociac¢des diario anual também
apresentou uma evolugao excepcional. Em 2003, o volume médio de negociacéo era
de, aproximadamente, 800 milhdes ao dia. No ano de 2007 houve um salto de
390%, o volume de negociagdes médio, naquele ano, chegou a 4,9 bilhdes ao dia.

-Lljl

2003 2004 ~ 2005 2006 2007

GRAFICO 5 - Volume Médio de Negociagédo Diaria Anual - R$ Bilhdes
FONTE: BOVESPA. Elaboragao Prépria (2008).

Esse crescimento da Bolsa foi acompanhado por uma tendéncia de
desconcentragdo no mercado de agdes. Em 2003, as 10 agbes mais negociadas
correspondiam a 57% do montante transacionado no mercado a vista. Em 2007, a
concentragdo observada foi de 46% entre as 10 agdes mais liquidas do mercado.

Em termos de perfil do investidor participante no volume transacionado no
mercado acionario, € possivel observar (Grafico 6), que houve um aumento na
participacao dos investidores institucionais e estrangeiros.
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GRAFICO 6 - Participagéo dos Investidores no volume total transacionado
FONTE: BOVESPA. Elaboracgao Prépria.

No ano de 2007, a participacéo dos investidores institucionais atingiu 30%.
Embora o crescimento tenha sido timido, com elevacdo de apenas 3 pontos
percentuais, observa-se uma tendéncia favoravel ao mercado de agdes. Pois, 0s
investidores institucionais®?, juntamente com os investidores estrangeiros sdo os
mais importantes participantes do mercado de agées. Como destacam Cavalcante
et. al. (2005, p.245), esses investidores possuem gestdo profissional e visdo de
longo prazo, aceitam maiores riscos e aumentam constantemente volume de
aplicagao.

Os investimentos estrangeiros aumentaram sua participacao no mercado de
acoes entre 2003 e 2006 em 12 pontos percentuais. A redugdo de 2 pontos
percentuais em 2007 deveu-se basicamente a crise imobiliaria americana,
aprofundada em meados de 2007. Naquele ano, a participagdo dos estrangeiros nas
ofertas publicas de ac¢des foi de 75,4%.

O grafico 7 a seguir mostra a evolugdo do numero de ofertas publicas
iniciais (/PO’s) de agdes. Em 2004, ocorreram apenas quatro novas aberturas de
capital, contra 64 novas emissdes iniciais em 2007, o que representa um salto de
captacédo de R$4 4 bilhdes, em 2004, para R$55, 7 bilhdes, em 2007.

%2 |nvestidores Institucionais sd@o fundos de pensdo e de investimento, companhias de seguros e
capitalizagéo e companhias de investimento.
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GRAFICO 7 — Abertura de Capital na Bovespa
FONTE: BOVESPA. Elaboragao Prépria.

Durante este periodo, totalizaram-se 105 novas aberturas de capital na
Bovespa. Destas, conforme ilustrado a seguir, 72% foram listadas no Novo Mercado,
20% comprometeram-se com praticas diferenciadas de governanga corporativa, e
8% realizaram abertura de capital através do Brazilian Depositary Receipts —~BDR*.

8% 8%

72%

'@ Nivel 1 mNivel 2 [_::l:!}lovo Mercado 0 BDR |

GRAFICO 8 - Participagéo das /PO’s Por Segmento de Mercado
FONTE: BOVESPA. Elaboragao Propria.

Os dados estatisticos apresentados revelaram que houve incrementos
importantes na relagdo entre valor de mercado das empresas listadas na Bovespa
(capitalizagéo bursatil) em relagdo ao Produto Interno Bruto (PIB). Conforme mostra

¥ BDR sao certificados representativos de valores mobilidrios emitidos por companhias abertas com
sede no exterior, negociaveis no mercado brasileiro. (www.bradescocustodia.com.br)


http://www.bradescocustodia.com.br
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0 quadro 3, a razao entre tais magnitudes passou dos 32% em 2003 para 97% em
2007.

PIB (a pregos de 2007- | Capitalizagdo Bursatil-

Ano em R$bilhdes) Em RS$ bilhes Capitalizacéao Bursatil/ PIB
2003 2.145 677 32%
2004 2.268 905 40%
2005 2.339 1.128 48%
2006 2.427 1.545 64%
2007 2.559 2.478 97%

Quadro 3 — Capitalizagao Bursatil/PIB
FONTE: Bovespa (Capitalizagao Bursatil), Ipeadata(PIB). Elaboracao prépria (2008).

Outro fator importante a ser observado no desenvolvimento recente do
mercado de acdes é a alteragdo nos funding para investimento a longo prazo.
Destaca-se que, por muito tempo, o Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico
e Social (BNDES) assumiu o papel de financiador de investimentos produtivos. No
entanto, o grafico 10 a seguir, demonstra alteragéo neste comportamento.

124

65
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'—e— BNDES —— Mercado de Capitais —O—KQBQ

GRAFICO 9- Capitalizacdo Primaria x Recursos BNDES — R$ Bilhdes
FONTE: BNDES (Recursos BNDES), BOVESPA (Mercado de Capitais). Elaboragéo
Prépria (2008).

No ano de 2003, o BNDES respondeu por R$ 34 bilhdes do total captado, o
que representou cerca de 80%. A partir de 2005, o Banco passa a perder espago

para o mercado de capitais, contribuindo R$ 14 bilhdes a menos. Em 2007, esta
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diferenca ja atinge R$ 59 bilhGes, isto €, 0 mercado de capitais passou a representar
66% do total captado.

Em 2003 o mercado de agdes possuia participagdo inexpressiva em
relagédo a capitalizagdo do mercado de capitais. Apds 2004, essa participacdo inicia
um processo de crescimento acelerado, chegando a R$ 33 bilh6es em 2007. Assim,
0 mercado de agoes, se comparado a 2004, aumentou sua participagdo como fonte
de financiamento de investimentos a longo prazo em 725%, sendo responsavel por
17,5% do total captado™.

Concluindo este capitulo, pode-se afirmar que no periodo de 1994-2002,
apesar da conjuntura conturbada, registraram-se mudangas econOmicas e
institucionais importantes para o desenvolvimento do mercado de agées. Destacam-
se a estabilizagdo de precos, a reforma da Lei das Sociedades Andnimas e a criagdo
do Novo Mercado como as principais conquistas do periodo. Esses fatos somados
ao cenario internacional favoravel e a recuperagdo dos fundamentos
macroecondmicos, consolidados a partir de 2003, proporcionaram a melhora do
mercado secundario de agodes, evidenciado pelo aumento do volume de negociagao
na Bovespa, aumento dos indices de capitalizagdo das empresas, redugdo da
concentragdo do mercado e melhora da qualidade dos investidores. Também
registrou-se um aquecimento do mercado primario através da ampliagdo do niumero
de empresas listadas da bolsa de valores. Este € o fator fundamental para indicar
que, corroborando com a abordagem tedrica desenvolvida no capitulo 2, o mercado
de agdes comecga a desempenhar o papel que dele se espera como um importante
canal financiador do crescimento econdémico de longo prazo, como ilustraram os

dados empiricos ora abordados.

¥ Esta ¢ uma afirmacéo sujeita a certas qualificagdes. Uma delas, e talvez a principal, reside no fato
de que , ao contrario dos empréstimos concedidos pelo BNDES, que s&o rigorosamente canalizados
para projetos de investimento em capital fixo e de giro, parte dos recursos capitados através de /PO’s
foram destinados para financiamento, liquidagédo de dividas, formagéo de colchdo de liquidez através
de aplicagdo em titulos federais, etc.
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5 CONCLUSAO

Esta pesquisa buscou analisar o funcionamento e desenvolvimento
recente do mercado de agdes e sua contribuicdo para o crescimento de médio e
longo prazo em um ambiente de estabilidade econdémica. Esse mercado,
conforme salientado no referencial teérico, tem como papel principal contribuir
para a alocagao eficiente da poupanga, visando proporcionar o crescimento
econdmico sustentado. Conforme analisado nesse trabalho, o funcionamento
eficiente deste mercado depende fortemente de fatores micro e macroeconémicos
e institucionais.

Observou-se como principal aspecto microeconémico o dilema da
empresa quando decide realizar investimentos produtivos. Esta se defronta com
fatores subjetivos e objetivos para escolher qual € a melhor opgao de captagao de
recursos. Outro fator importante se refere a tomada de decisdo das familias
guanto a alocagao de suas poupangas. A sua opg¢do vai depender das
expectativas de retorno, dos seus objetivos de consumo e do seu perfil investidor.

Em relagdo aos aspectos institucionais, verificou-se a necessidade de
garantir a todos os acionistas, principalmente os minoritarios, ferramentas que
permitam que seus direitos e lucros sejam preservados. Nesse sentido, o
mercado de ag¢bes foi beneficiado principalmente pela reforma da Lei das
Sociedades Andnimas e a criagdo do Novo Mercado. Tais inovagdes criaram
mecanismos que aumentaram a prote¢gao aos acionistas minoritarios e aos nao-
proprietarios. Os resultados mais visiveis destas modificagdes institucionais sao
observados a partir de 2004, pelo aumento da participagao de investidores
institucionais e estrangeiros nos negécios, demonstrando uma maior maturidade
do mercado.

Com relagdo aos aspectos macroecondmicos, notou-se que as variaveis
taxa de juros, inflagdo e risco-pais, afetam o mercado de agbes de forma
inversamente proporcional. Isto €, quanto maior a magnitude dessas variaveis
menor € a capacidade de desenvolvimento do mercado. Por seu turno, as
variaveis PIB e conjuntura internacional se relacionam prociclicamente com o
desenvolvimento do mercado de agdes. Isto sugere que o desenvolvimento do

mercado se move no mesmo sentido destas variaveis.
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Notou-se que, com as medidas utilizadas para atingir o controle da
inflagdo, a economia passou por um choque de reestruturagdo e mudancas. Em
face do aumento da abertura da economia brasileira ocorreu a melhoria dos
processos de produgéo e da qualidade de bens e servigos, bem como importantes
modificagées no sistema financeiro. O Programa Real de Estabilizagio propiciou
as bases necessarias para que ocorresse a estabilidade da economia brasileira,
verificada entre 2003 e 2007. Isso se refletiu na redugdo da taxa de juros, da
inflagéo, do risco-pais e da elevagéo do PIB. Tais fatos, aliados as modificagées
institucionais, fizeram com que o Brasil recuperasse a credibilidade frente aos
investidores e empresas, os quais foram despertados pelas expectativas
favoraveis quanto ao potencial de lucros advindos do mercado acionario. O
resultado foi a recuperagdo do mercado secundario, com aumento do volume de
negociagéo na Bovespa e aumento da capitalizagdo das empresas, visto que a
evolucado do mercado secundario propiciou a expansédo do mercado primario. No
periodo, 105 empresas optaram por abrir o capital através do mercado de agdes.
A maioria dessas empresas assumiu boas praticas de governanga, as quais
permitiram que fossem listadas no segmento Novo Mercado e Nivel | de
governancga corporativa.

Neste ambiente, notou-se que a participacdo do mercado acionario no
total captado de recursos foi crescente entre 2003 e 2007, chegando a 725%. A
relagdo capitalizagdo bursatil/PIB deste mercado também foi elevada, chegando a
96%.

Finalizando, esta pesquisa permite concluir que o desenvolvimento
recente do mercado de agbes deveu-se a conquista da estabilidade econémica e
ao aumento da protecdo dos acionistas minoritarios e nao-proprietarios. Esses
fatores foram determinantes para influenciar positivamente as decisées dos
agentes, incentivando-os a participarem em escala crescente do mercado de
acbes. Isso sugere que o Brasil parece ter entrado numa nova fase do
capitalismo. No entanto, € necessario realizar estudos mais aprofundados que
permitam afirmar se o mercado de a¢fes tem condi¢des de sustentar uma fatia

relevante do financiamento do crescimento econdmico no Pais.
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