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RESUMO

Este trabalho se propbe apresentar o mercado de capitais, seu funcionamento e suas
especificidades no Brasil, com enfoque no mercado acion&rio. A tomada de decisdo das
empresas sera estudada e serdo expostos 0s motivos que as levam a abrir capital em detrimento
de outras formas de financiamento. Por fim, o comportamento do mercado de capitais sera
correlacionado com fatores macroecondmicos via utilizagdo de instrumentos estatisticos de
analise e serdo tragados panoramas sobre o mercado de capitais brasileiro e sua configuracéo
na atualidade.
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INTRODUCAO

A histéria do mercado de capitais no Brasil ndo € recente, a primeira oferta publica de acbes
feita no pais data de 1809, quando o recém-criado Banco do Brasil emitiu agcBes no mercado
em um contexto de abertura econémica que sucedeu a chegada dafamiliareal anovacapital do
império portugués, o Rio de Janeiro. Desde entéo, muito mudou e diversas empresas que atuam
no Brasil buscaram este mercado como fonte de financiamento as suas atividades. O objetivo
deste trabalho monografico é apresentar especificidades do o mercado de capitais brasileiro,
com enfoque no mercado de acles e estudar os fatores que levam as empresas a optarem por
esta forma de captacdo de recursos em detrimento de outras. Adicionalmente, serdo estudados
aspectos econdmicos que podem incentivar, ou ndo, a ocorréncia das ofertas publicas de acdes

e suas consequéncias para a economia como um todo

Analisar os propésitos do mercado de capitais, dos investidores e das empresas interessadas
em acessa-lo € essencia para compreender o que esta por tras de um lancamento de acBes em
bolsa e isso tomara a primeira parte deste trabalho. As especificidades existentes no Brasi
também seréo expostas e fatores como a estabilidade econdémica, mudangas regulatorias e
dificuldades de financiamento, que tem sido balizadoras do crescimento do mercado de capitais,

serdo abordadas.

Dito isso, deinicio é necessario que se defina 0 mercado de capitais. Segundo Robert Webb
e Sanjukta Brahma (2013), o mercado de capitais trata-se de um ambiente no qual empresas
dos setores publico e privado irdo transacionar direitos financeiros de médio elongo prazo com
base na producdo futura. Isto é, basicamente empresas em busca de financiamento para suas

atividades produtivas irdo recorrer a este mercado parafazé-lo.

No capitalismo é recorrente que empresas sgam criadas e, a medida que obtém
competitividade diante das concorrentes, tornam-se capazes de conquistar fatias cada vez

maiores do mercado. Casos de empresas que Ndo possuem Concorrentes e conseguem entrar no



mercado por oferecerem algum produto ou servico inovador e sem bens substitutost
disponivels, também existem. O fato é que em ambos 0s casos citados, para que haja um
crescimento sustentavel da firma, a demanda por seus produtos e servicos deve ser suprida
Para fazé-1o é necessario que hagja um aumento na producéo que, por suavez, demandara mais
investimentos. O cerne da andlise a ser feita neste trabalho € o fato de que o capital utilizado
para promover esse aumento dos investimentos pode ser obtido através do lancamento de acbes

em mercado pelas empresas, desta maneira garantindo a continuidade do seu crescimento.

Por fim, é importante ressaltar que existem muitos trade-offs> envolvidos na escolha da
melhor forma de financiamento. Para aém do objetivo de investir, também € possivel que
empresas busguem se financiar para honrar compromissos ja estabel ecidos com terceiros, para
0 pagamento de dividas ou de fornecedores. Esses fatores ndo podem ser deixados de lado na
analise a ser feita pela empresa para encontrar a melhor forma de obter capital com o objetivo
de atender as suas necessidades e garantir seu crescimento sustentavel. Ao longo deste trabalho
algumas dessas questbes serdo discutidas com mais profundidade e serdo expostos o0s pros e
contras do langcamento de agdes em mercado buscando dar exemplos concretos no mercado

brasileiro de capitais.
METODOLOGIA

A metodologia utilizada para a elaboracdo deste trabalho foi a revisdo bibliogréfica
encontrada a respeito do assunto, além do levantamento de dados econémicos disponivels ao
publico que permitam atestar alguma relacdo, mesmo que indireta, entre a tomada de deciséo
do lancamento de agdes no mercado brasileiro e algumas variaveis econdmicas. E importante
ressaltar que foram utilizados trabalhos académicos, artigos e estudos que apontam para a

! Bens Substitutos: Sdo bens que apresentam a funcao utilidade: U (X1, X2) = X1 + X2. Em outras palavras, sio
bens que podem ser substituidos entre si e que dardo a mesma satisfacéo, ou utilidade, ao consumidor.

2 Trade-offs: Segundo o livro “Introducdo a economia. Principios de Micro e Macroeconomia’ de MANKIW,
Nicholas Gregory (2001) publicado pela Editora campus o conceito de Trade-off significa: Situages de conflito,
em que a escolha de uma coisa implica em n&o ter ou fazer a outra, gerando as vezes um problema ao se colocar
em préatica uma determi nada sol ucao.



existéncia de correlacbes consistentes entre o langamento de agcdes em mercado por parte das
empresas e algumas varidvel s econdmicas como o crescimento do produto interno bruto (PIB),
ataxa de juros e a entrada de capital estrangeiro, porém este trabalho ndo tem como objetivo
desvendar a exata influéncia desses fatores citados no mercado brasileiro de capitais. Os dados
e informagdes coletados buscam apenas estabel ecer correlacbes e esmiucar 0s mecanismos de
transmissdo entre a economia do Brasil e 0 comportamento do seu mercado acionério.

Muitas das informagdes contidas neste trabal ho foram col etadas a partir da pesquisade artigos
na internet com o auxilio do recurso Google académico, leitura de livros disponivels na
biblioteca da Fundagio Real Grandeza®, bem como pesquisas realizadas nos sites de 6rgdos
nacionais e internacionais de importancia reconhecida. Na se¢do que aborda o historico e a
legislagcdo pertinente o levantamento de informagdes sobre 0 mercado financeiro no Brasil foi
feito a partir de dados disponiveis no site da Comisséo de Vaores Mobiliarios (CVM), do
Banco Central do Brasil e de artigos académicos de economistas renomados. Por fim, as
questbes que dizem respeito a governanga foram extraidas em sua maioria de artigos
académicos encontrados na internet e na biblioteca do instituto de economia da UFRJ.

EMBASAMENTO TEORICO

A abertura de capital pela ¢tica da empresa, segundo CASAGRANDE (2000), esta
intimamente ligada as suas decisdes de investimento e financiamento. As decisdes de
investimento sdo aquelas que determinam o risco empresarial de uma firma, ao passo que as
deci sbes de financiamento ditam seu risco financeiro, que pode resultar em lucro ou até mesmo
insolvénciadamesma. Ficanas méos do gestor ou administrador da companhiaequacionar uma
espécie de estrutura“ étima’’ que equilibre arentabilidade e o risco, e, como foi mencionado na
Introducéo, é este trade-off que permeara quaisquer decisdes de investimento e abertura de

capital das empresas.

Pela 6tica de mercado € importante ter em mente que as empresas abrem capital por uma
necessi dade de financiamento que estara atrel ada a capacidade dela de ofertar bens e servigos

em detrimento da demanda existente na economia. Dessa forma, podemos enxergar ou ao

3 Fundagao de Previdéncia complementar dos funciondrios de Furnas e Eletronuclear criadaem 1971.
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menos vislumbrar que existe uma conexdo entre o crescimento econdmico e a abertura de
capital de empresas. E de se esperar que em épocas de demanda mais agquecida as empresas
tenderéo a ter maior necessidade de investir para aumentar sua producéo, que por sua vez,
demandara capital. De maneira analoga, nos ciclos econdmicos Vvirtuosos os investidores terdo
maior disponibilidade de recursos e maior propensdo em a oca-1os nacomprade agdes de novas
companhias. Assim, o langamento de agdes em mercado esta estritamente ligado aos ciclos

econdmicos que qualquer economia pode experimentar.
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CAPITULO | —O MERCADO DE CAPITAISBRASILEIRO
|.1- ONDE OCORREM ASNEGOCIACOES

Conforme foramencionado anteriormente 0 mercado de capitais pode ser brevemente definido
como o local de transacdo de direitos financeiros das empresas. No caso do Brasil, o local onde
ocorrem tai s transacdes atual mente € na Bolsade V al ores de Sdo Paul 0*. As operagdes s30 todas
feitas via pregéo eletronico, portanto, ndo € necessario que o0s agentes envolvidos nos negécios

estejam fisicamente presentes.

E possivel dividir o mercado de capitais em dois: 0 mercado priméario e o mercado secundario.
O primério é aquele onde as empresas irdo disponibilizar suas acBes ou dividas para que
qualquer pessoa, fisica ou juridica, as compre pela primeira vez. Portanto, se uma empresa
desgja abrir seu capital e realizar uma oferta publica de aces recorrerd ao mercado primario e

o produto da venda da emissdo ira diretamente para a empresa emitente.

Ja o mercado secundéario é onde os titulos ja emitidos no mercado primario sdo renegociados.
Ele tem extrema importancia no mercado de capitais, pois garante liquidez ap sistema
permitindo que adquirentes de titulos no mercado primario possam vem

dé-los. Caso contrério, todos os titulos emitidos por empresas no mercado primério néo
poderiam ser revendidos, fazendo com que seus compradores tivessem que carregélos
eternamente ou até seus prazos de vencimento. Deste modo, o produto da venda das acdes no
mercado secundario sera destinado a qualquer pessoa ou entidade que decida vendé-lo. Nele
também é possivel que a empresa emitente, caso queira, realize a recompra de suas agdes em
mercado.

E importante destacar que no caso do Brasil, as negociacdes, tanto do mercado primério quanto
no e secundario, até 2002, também ocorriam na Bolsa de valores do Rio de Janeiro.
Posteriormente, na sessdo 1.7 deste trabalho, sera exposto com mais detalhes o processo que

levou a perda de importancia da Bolsa de Vaores do Rio de Janeiro e que culminou na

4 Também conhecida como BM& FBovespa, recentemente teve seu nome modificado para B3.
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incorporacdo de suas atividades pela Bolsa de Valores de S&o Paulo, atualmente denominada
B3.

|.2- PERFIL DASEMPRESAS QUE ABREM CAPITAL

Segundo PAGANO; PANETTA e ZINGALES (1998), em uma empresa nova e ainda
pequena, ainsuficiéncia de caixa para ser destinado ao investimento e a dificuldade de acesso
a0 mercado de capitais pode tornar 0 empréstimo bancario o caminho mais facil para seu
financiamento, que por sua vez, vai |he custar o pagamento das parcelas acrescidas de juros.
Neste caso, a empresa estaria recorrendo ao mercado monetério para se financiar. JAno caso de
empresas maiores e ja estabel ecidas, o problema de financiamento também existe, porém, pelo
fato de serem empresas mais maduras e com estruturas maiores e robustas, 0 caminho para o
acesso a0 mercado de capitais € mais curto, além do fato de que as possibilidades para
combinacdes de estruturas de capital diferentestambém é maior o que permite mais dinamismo
entre os fluxos do ativo e do passivo abrindo espaco para que se tenhaum fluxo de caixamenos
engessado.

Para as firmas maiores e com estruturas organizacionais e de gestdo mais consolidadas, ndo
SO as necessidades de financiamento tendem a ser maiores, como também sua capacidade de
honrar com 0s compromissos a serem assumidos ao abrir capital. A comegar pela necessidade
de criagdo de um departamento de relagdo com os investidores, que se tornaimprescindivel, ja
gue neste momento a empresa passa a ser de todos seus acionistas, sendo necessario prestar 0s
esclarecimentos que venham a ser requeridos por qualquer um. A transparéncia e prestacéo de
contas a Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM) também passam a ser obrigatérias, aém da
contratagdo de escritorio de auditoria externa para auditar as contas e balangos da empresa; 0
pagamento de taxas a CVM; custos com bancos de investimento que fardo o lancamento das
acOes em mercado, e, por fim, custos com consultorias financeiras responsavels por dar o

auxilio necessario ao processo de lancamento das agoes.

Segundo Lima (2006) o maior grau de evidenciacdo que € dado as firmas que abrem capital,
também conhecido como “ Disclosure’, acaba servindo como um redutor de custos de capitacdo
de recursos de terceiros. Em outras palavras, quando uma empresa abre capital e se adequa a

13



todas as exigéncias impostas pela legislagdo no que diz respeito a transparéncia, livre
informacdo e divulgag&o dos resultados, ela acaba dando mais confianga para que investidores
em potencial comprem suas agdes sem que incorram em grandes riscos. De maneira andoga,
empresas de capital fechado, que ndo divulgam informagdes, ou empresas que ndo tem
capacidade estrutural suficiente para criar um departamento de relagdo com investidores, bem
como arcar com todos o0s custos inerentes a abertura de capital, acabam tendo que pagar mais

caro para captar dinheiro com o objetivo de realizar investimentos.

Por fim, é importante salientar que existem inUmeros outros fatores, além da estrutura de
capital e do tamanho das empresas, que influenciam sua abertura de capital, como as condicoes
de mercado, fatores econdémicos e até mesmo razdes de natureza subjetiva se pensarmos na
estratégia de diferentes grupos financeiros no que diz respeito ao lancamento de aces em
mercado. Alguns deles serdo discutidos mais a frente neste capitulo e os fatores de natureza

econdmica no capitulo |1 deste trabal ho.
|.3—CAPITAL PROPRIO VS. CAPITAL DE TERCEIROS

E importante entender o fato de que uma empresa ao emitir agdes esta financiando-se com
capital proprio, pois parte de suatitularidade seré vendida e os individuos que a comprarem se
tornardo seus acionistas. Os recursos que foram obtidos com a venda de parte da prépria
empresa poderdo ser utilizados para investimentos, pagar dividas, aumentar 0 caixa,
reestruturacdo do passivo, entre outros. E tudo isso sera feito sem que a empresa se endivide,
pois afinal, o capital obtido com essa operacdo advém da alienacéo datitularidade de parte da
prépria companhia, que ao ser vendida torna os acionistas donos de parte da empresa.

JA em casos que a empresa se financia com o capital de terceiros, como quando emite uma
debénture, por exemplo, é assumida uma obrigacéo frente aqueles que compraram tal titulo,
eles passam a ser denominados credores ou debenturistas, ndo acionistas. Portanto, ndo detém
nenhuma espécie de titularidade sobre a empresa ja que simplesmente emprestaram dinheiro a
mesma ao comprar o titulo, logicamente esperando receber uma remuneracdo futura por 1sso.
Sob esta 6tica, a empresa ao emitir um titulo que ndo sgja uma agdo esta necessariamente se
endividando e aumentando seu passivo. SituacOes em que determinada firma contrai um

14



empréstimo bancério também se incluem em financiamento com capital de terceiros, pois
afinal, o recurso obtido pertence ainstitui¢do financeira que concedeu 0 empréstimo.

E importante ressaltar que no caso dos acionistas a remuneracdo vira pela valorizagio dos
papéis na medida em que a empresa for crescendo e ganhando valor de mercado ou pelo
pagamento de dividendos proveni entes dos lucros obtios pel a empresa em determinado periodo.
Vae lembrar que nem todas as agcOes pagam dividendos aos acionistas. Desta forma, 0s
acionistas obtem a maior parte de seus ganhos comprando as agdes com determinado preco e
vendendo-as no mercado secundério quando seu valor estiver mais ato, essadiferenca serasua

remuneracao.

Jano caso dos credores aremuneracdo vira pel o pagamento dejuros. Os papéis emitidos teréo
um prazo de vencimento definido e podem ser debéntures, notas promissorias ou comercial
papers®, por exemplo. Tais papéis que podem ser emitidos pelas empresas tem diferentes
configuragBes quanto a prazos e juros pagos aos credores. Por fim, é importante deixar claro
gue na 6tica das empresas € possivel ter fontes mistas de financiamento, com capital préprio e
de terceiros simultaneamente. A seguir, a citacdo e mais adiante o quadro explicativo, ambos
retirados do livro “Mercado de Capitais’® de Juliano Lima Pinheiro (2005), expde com clareza
as diferentes fontes de financiamento que as empresas podem obter dentro do mercado de
capitais, tanto viafontes proprias quanto fontes de terceiros, ou “externas’ como o autor citado

coloca:

* A empresa em fase de crescimento necessita de recursos financeiros parafinanciar
Seus proj etos de expansao. Mesmo que o retorno of erecido pel o projeto seja superior
a0 custo de um empréstimo, o risco do negécio recomenda que exista um
balanceamento entre o financiamento do projeto com recursos externos e proprios.
Paratanto, pode recorrer as fontes indicadas nafigura abaixo’’

5> Comercial Papers: Sdo titulos de curto prazo que as empresas por sociedades andnimas (S.A.) emitem, visando
captar recursos no mercado interno para financiar suas necessidades de capital de giro.

6 Livro Mercado de Capitais Fundamentos e Técnicas de PINHEIRO, Juliano Lima (2005) editora atlas.
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Passivo Circulante
Externas Exigivel a Longo Prazo
Fontes de Aporte de Capital dos Atuais Sécios
financiamento
para a empresa Capital
Acdes preferenciais
Préprias Abertura de Capital Acdes Ordinarias

Lucros Retidos

Fonte: PINHEIRQ, Lima Juliano. O Mercado de Capitais. Editora Atlas (2003). Elaboragio propria.

Conforme afirma o autor, é saudavel buscar um balanceamento que se adeque as necessidades
da firma no que diz respeito as suas fontes de financiamento. Dependendo do projeto de
expansdo ou investimento que a empresa tenha, pode ser interessante para seu balanco aliar a
emissdo de titulos com empréstimos bancarios e lancamento de acbes em mercado, assim,
estabel ecendo uma estrutura “ étima’ de capital.

|.4- COMPARACAO ENTRE ACOES E OBRIGACOES

Olhando pela dtica dos investidores e com as informacfes até agora expostas em maos,
podemos concluir que existem basicamente duas formas de obter ganho no mercado de capitais:
Ou adquirindo acles, tornando-se um acionista, ou comprando algum titulo emitido por
determinada empresa, tornando-se credor dela. Cada uma dessas formas de investimento

incorre em certo risco, cada um de natureza diferente.

Segundo Robert Webbe e Sanjukta Brahma (2013), acOes tendem a envolver mais riscos do
gue as obrigacdes, pois em caso de faléncia das empresas, 0s acionistas ndo tém prioridade no
recebimento dos valores investidos. Eles sO receberiam o que resta apds os titulares das
obrigagdes serem pagos. Além disso, os retornos dos acionistas ndo sdo garantidos, pois a
valorizacdo das aces no mercado € incerta e as empresas podem ndo pagar dividendos (esse
pagamento costuma ser uma decisdo dos gestores). Jano caso das obrigagdes, os credores tém
retornos minimos predeterminados e os recebem com periodicidade fixa dando mais
previsibilidade nos rendimentos obtidos com esses investimentos.
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Por outro lado, é possivel beneficiar-se mais de um eventual bom desempenho da empresa se
oinvestidor for um acionista, visto que ostitul ares das obrigacdes, os credores, estdo vinculados
ao cupom inicial estipulado, enquanto que o preco das agdes pode val orizar-se muito acimados
juros pagos por esses titul os, caso a empresa tenha éxito. Hatambém o fato de alguns acionistas
possuirem direito avoto dentro dos consel hos de companhias, deste modo, podem decidir sobre
0S rumos da empresa e ter mais controle sobre seus retornos, mesmo gue indiretamente. Os

titulares de obrigacdes, por suavez, ndo tém direito avoto.

Por fim, é fato que avaliar os precos das acdes costuma ser um trabalho mais é&rduo do que o
das obrigacdes visto que a flutuacdo do valor dos papéis de determinada empresa esta ligada a
muitos fatores que v@o desde o balango dela até fatores macroecondmicos extremamente
dificeis de serem previstos, como o cdmbio, a inflagdo ou até condi¢cbes econdmicas
internacionais, por exemplo. Por outro lado, para analisar os fundamentos de um titulo de
divida, além de averiguar se sua remuneragdo € interessante, basta considerar seu rating’, ou
notade crédito com o intuito de descobrir se aempresaou entidade que o emitiu é boa pagadora.

Deresto, 0s riscos sdo apenas referentes a solvéncia da emitente.

Este trabalho n&o tem como objetivo analisar de maneira muito aprofundada mercados de
titulos que ndo sejam acdes, porém é importante para a andise ter em mente que este mercado
existe e, em geral, tem perfil de risco muito diferente do mercado acionario. A diferenca entre
rendafixaerendavariavel sefaz vaer agui e se traduz nos riscos que os investidores incorrem
ao aplicar seu dinheiro em cada um deles. Produtos de renda fixa, que tem sua remuneragéo
pré-determinada, costumam representar um porto seguro em momentos de crise, ao passo que
os ativos derenda variavel costumam apresentar maior vol atilidade nas suas cotagcdes e, muitas
vezes, perdem substancialmente seu valor. Tal diferenca € descrita nesta passagem do estudo
da consultoria Price Waterhouse Coopers Brasil intitulado “ Abertura de Capital no Brasil — O
processo e o papel do profissional de relagdes com investidores” de 2014:

*O mercado considera que a plena abertura de capital ocorre com o langcamento de
acOes ao publico para negociagdo em bolsa ou em mercado de balcdo organizado.

7 Um rating é uma nota que as agéncias internacionais de classificagdo de risco de crédito atribuem a um emissor
(pais, empresa, banco) de acordo com sua capacidade de pagar uma divida. Serve para que investidores saibam o
grau de risco dos titulos de divida que estdo adquirindo.
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Contudo, nos casos de necessidade de captacdo de recursos, algumas companhias
optam por abrir o capital por meio dadistribui¢éo priméaria de debéntures, o que pode
ser explicado pela maior disposicdo dos investidores em adquirir instrumentos de
rendafixa, tendo em vista as taxas de juros vigentes no pais e o risco de crédito dos
emissores.”’

No capitulo Il deste trabalho sera discutido com mais profundidade os efeitos o crescimento
econdmico tem sobre 0 mercado acionario e mais especificamente o lancamento de agdes em

mercado por parte das firmas.
I.5—VANTAGENS E DESVANTAGENS DA ABERTURA DE CAPITAL

Muito tem se atribuido a obtencdo de financiamento pelas firmas para realizar investimentos
como sendo a principal vantagem da abertura de capital. Porém, existem muitos outros fatores
vantaj 0sos que estudi0sos apontam como decisivos no que diz respeito ao langamento de agoes
em bolsa de valores. Segundo Juliano Lima Pereira em seu livro “Mercado de Capitais
Fundamentos e Técnicas’ publicado pela editora atlas em 2005, a abertura de capital pelas
empresas deve-se a cinco razoes, dém daguela que visa a captacdo de recursos para
investimentos, sdo elas. a formagdo de arranjos societ&rios, a liquidez patrimonia, a
profissionalizacdo dos processos da empresa, 0 novo relacionamento com funciondrios e a

imagem institucional.

Damesmaforma, maleficios também estdo envolvidos na abertura de capital para as empresas.
Segundo artigo® publicado na Revista cientifica multidisciplinar Nicleo do Conhecimento, as

seguintes desvantagens est&o envolvidas neste processo:

1. Manutencdo de um Departamento de Acionistas; 2. Manutencdo de um
Departamento de RelagBes com Investidores. Este setor incumbir-se-a de centralizar
todas as informagfes internas a serem fornecidas ao mercado, integrando e
sistematizando esse conjunto de informagbes, 3. Contratacdo de empresa
especializada em emissdo de agOes escriturais, custédia de debéntures, servicos de
plangjamento e de corretagem, e underwriting; 4. Taxas da CVM e das Bolsas de
Vaores, 5. Contratagdo de servigos de auditores independentes mais abrangentes

8 Artigo publicado na Revista Cientifica Multidisciplinar Nticleo do Conhecimento de autoria das economistas
L eticia dos Santos Souza e Maria Eduarda Cordeiro (2018).
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gue aqueles exigidos para as demais companhias; e 6. Divulgacdo de informagdo
sistematica ao mercado sobre as atividades daempresa.”’

E possivel notar que, em boa medida, as desvantagens de se abrir capital citadas acima
referem-se a custos incorridos durante este processo, de forma que é de se esperar que parague
a operacdo seja exitosa, a empresa deve gastar menos com a implantacdo de todo este aparato
de governanga e de custos incorridos do que gastaria a mais na tentativa de se financiar com
capital deterceiros, viaum empréstimo bancério, ou a emissdo de uma debénture, por exemplo.
Outro fato a ser lembrado é que quanto maior for a empresa, mais diluidos seréo esses custos e
maiores 0s ganhos de escala potenciamente gerados com sua abertura de capital. A tabela a
seguir mostra pesquisa realizada pela Bovespa no ano de 2009 e diz respeito ao custo incorrido
pel as empresas de diferentes portes com amanutencdo da sua condi¢gdo como empresade capital
aberto.

Custo de Manutencao condicao

Porte d %d A <
it . % ca Companhias companhia aberta ao ano sobre
Companhia Amostra ‘
capital empregado

Grande 68% 126 0,10%

Meédio 18% 34 0,30%

Pequeno 14% 25 0,50%

Fonte: “0 Papel dos processos de abertura de capital (IP0) das empresas brasilziras na Bovespa como fonte de fi 1 ANDFADE, Alequexandrs Galvez; VEIGA, Svlvio Fernando; OLIVEIRA,

Edson Aparscida d= Arzijo Querido; SANTOS, Vilma da Sitva 2 QUINTAIROS, Paslo César Ribeiro = Bovaspa (2009).

Por fim, outro fator que pode afetar negativamente as empresas que abrem capital e também é
abordado na passagem do artigo descrito a seguir, diz respeito a divulgacdo de informacdes ao
mercado que vem a reboque do processo de |PO°. Essa desvantagem consiste no fato de que
muitas vezes, por pressao de acionistas, estratégias de gestdo podem acabar vazando ao publico,

desta maneira abrindo espaco para que concorrentes da empresa em questdo aproveitem-se

9 |PO ¢é a abreviagao das palavras em inglés Initial Public Offering que significa Oferta publicainicial de agdes,
ou sgja, um IPO ocorre quando determinada empresa lanca agcBes no mercado pela primeira vez, abrindo seu
capital.
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disso para se anteciparem nas estratégias ou até mesmo jogarem contra a empresa, 1Sso ocorreu
com a empresa aérea Gol no ano de 2006, conforme € descrito na seguinte passagem?©:

“’Qutro ponto é que as empresas passam a ver agumas obrigagdes como
desvantagens, pelo fato de terem que deixar todas as informagfes financeiras
transparentes, tornando-se uma vantagem para os concorrentes. De acordo com a
revista Exame (2006) toma como exemplo o caso da empresa Gol, de transporte
aéreo. Devido ao fato dos investidores exigirem transparéncia para andisar a
estratégia e 0os nimeros da companhia, essa transparéncia significou entregar
informagdes valiosas aos concorrentes.’’

Além das vantagens e desvantagens que foram aqui expostas até entéo, € necessario mencionar
gue ha vasta literatura a respeito dos “trade-offs’ envolvidos nos processos de abertura de
capital, desde artigos de revistas até teses académicas. Com o intuito de dar uma visdo mais
ampla e fundamentada sobre diferentes pontos de vista de diversos autores a respeito do
assunto, a seguir esté exposto um quadro com a visio de quatro autores', do meio académico,
sobre as vantagens e desvantagens inerentes a abertura de capital pelas empresas. O quadro é
de elaboracéo dos propria e expde bem muitas intersegdes e consensos gque existem no meio,

no que diz respeito as vantagens e desvantagens se se abrir capital.

10 Passagem extraida de artigo da Revista Cientifica Multidisciplinar Nicleo do Conhecimento intitulado
“Mercado de capitais. vantagens e desvantagens de abrir o capital de uma empresa privada’; Souza, Leticia dos
Santos e CORDEIRO, Maria Eduarda pag. 13 e 14.

11 Os autores citados sdo : Assaf Neto e Lima (2011, p. 56-57); Lagioia (2011,p. 90-94); Casagrande Neto et al.
(2010,p. 35-39) e PWC e BM&FBOVESPA (2011,p.20 ) e A tabela foi obtida no trabalho de SEMEDO, Isidro
Gomes; Teorias da Estrutura de Capita das Empresas: Uma aplicacdo as empresas Portuguesas cotadas na
Euronext Lishoa; p 33 e 34; 2015.
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Autor

Vantagens

Desvantagens

Assaf Neto e Lima
(2011,p. 56-57)

"Visibilidade dos investidores."

"Custo mais alto."

"Maior dinamismo e oportunidades para o
negécio”

"Obrigacédo de prestar informagdes emplas e detalhadas
ao mercado e aos 6rgdos fiscalizadores."

"V alorizagcdo da imagem institucional.”

"Melhores condi¢es financeiras no mercado de
empréstimo.”

"Maior liquidez aos papeis emitidos"

"Facilita uma reestruturagéo societaria,
ajudando a solucionar principalmente
problemas sucessorios e partilhas de
herancas."

"Aumento de capital préprio pela subscricéo de
novas acoes."

"Aumento de seguranca financeira da
empresa.”

"Maior transparéncia de suas informacoes.”

"Aceleracdo da profissionalizag&o da
administragcdo da empresa.”

Lagioia (2011, p.90-
)

"Propiciar novas formas de recursos."

"Falta de confidencialidade nos assuntos da companhia
devido a necessidade de divulgagao das informacdes."”

"Permitir a reestruturacdo de passivo."

"Os custos inerentes A abertura de capital nas bolsas."

"Aumentar sua capacidade de endividamento."

"Necessidade de distribuir dividendos ais acionistas."

"Proporcionar liquidez patrimonial para
acionista.”

"Receio de perdas do controle da companhia devido a
entrada de novos socios.”

"Flexihilizar arranjos societarios."

"Fortalecer a imagem institucional."

"Aumentar o nivel de profissionalizagéo dos seus
funcionarios.”

"Participag&o acionaria dos funcionarios."

Casagrande Neto et
al. (2010, p. 35- 39)

"Instrumento de capitalizagdo permanente de
recurses.”

"Complexidade do processo."

"Reestruturacdo do passivo.”

"Custos.”

"Aprimoramento da capacidade de negociagao."

"Ganho de credibilidade e acesso ao mercado
internacional ficam facilitados."

"Liquidez patrimonial.”

"Profissionalizacdo da empresa.”

"Participag&o acionaria dos funcionarios."

PwCe
BM&FBOVESPA
(2011, P. 20)

"Aumento no caixa no caso de uma emissdo de
acdes primérias e/ou liquidez para os socios em
uma colocacao secundaria.”

"Custos relevantes relacionados & abertura de capital e A
manutencéo de Companhia Aberta."

"Criagao de uma moeda de troca na aquisicdo
ou incorporacdo de outra empresa.”

"Aumento nas despesas recorrentes e custos de
conpliance."

"Aumento de visibilidade possibilita eventiais
fusdes, aquisicdes ou incorporaces.”

"Necessidade de estabelecimento de uma estrutura de
Relacbes com Investidor."

"Diversificagéo das fontes de financiamento
(inclusive otimizando o perfil de
divida/patrimonio), possibilitando efetuar
estratégias de crescimento.”

"Necessidade de atendimento As normas especificas
relacionadas a divulgagdo de informagdes, inclusive
fatos relevantes que possam afetar a precificagdo da
acdo."

"Possihilidade de remuneracéo diferenciada da
equipe através da compra de agles da empresa,
com o objetivo de retencdo."”

"Caminho sem volta: fechar o capital de uma empresa
pablica é dificil e custoso."

"Menos flexibilidade no processo decisdrio e pressdo
por desemprenho."

"Restrigdes a negociagao com agdes por detentores de
informacdes privilegiadas."

"V ulnerabilidade a tentativa de ofertas hostis."
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.6 —-GOVERNANCA

A governancatornou-se, nos dias de hoje, fator imprescindivel a se considerar para a abertura
de capital de qualquer empresa. A globalizagdo dos mercados aciondrios so veio para colaborar
com a elevacdo dos parametros em torno da boa gestéo das empresas em escala mundia e a
terceira revolucao industrial*? funcionou como catalisadora deste movimento. Inovagtes como
0 pregéo eletronico, anteriormente citado e a desregulamentacéo dos mercados de capitais de
diversos paises ao redor do mundo, visando incentivar umamaior entradade capital estrangeiro,
tornaram os fluxos financeiros entre os paises mais intenso e com velocidades nunca antes
vistas. Deformaanal oga, ademanda pelatransparénciaem relagdo adivulgacdo deinformagoes
das empresas também se enrijeceu, contribuindo para elevar o nivel de clareza e eficiéncia dos
processos de gestdo das empresas. Afinal, a partir da revolugdo tecnolégica as empresas
passaram a ter que responder e prestar contas a seus acionistas em qualquer parte do planeta.
No caso do Brasil seréo expostas, na secdo seguinte, mudangas legais e fatores histéricos que

possibilitaram a evolucdo do mercado brasileiro no quesito governanga corporativa.

Além ser necessario entender que boas préticas de governanca corporativa sdo essenciais para
garantir a salubridade de empresas que optam por ter agdes em mercado é de sumaimportancia
ter em mente que ela permeia todas as fases deste processo, tanto antes quanto depois do 1PO
(Oferta Publica de Agdes). Como serd abordado no Capitulo 1l deste trabaho, fatores
econdémicos como a taxa de juros, a inflagdo e o crescimento do produto interno bruto sdo
capazes de criar as chamadas “janelas de mercado’’, que sdo caracterizadas por épocas de
elevada liquidez, crescimento econdmico e grande nimero de investidores dispostos ainvestir
capital. Porém, ndo basta a empresa ter uma boa janela de oportunidade a frente para lograr
uma oferta publica de acdes bem-sucedida. E imprescindivel a existéncia de boas préticas de
governanga, bem como o reconhecimento das mesmas pelo mercado, para que a empresa
obtenha sucesso nesse percurso. Como o estudo da PWC sobre Abertura de capital nabolsade

vaores realizado em 2014 coloca:

* As ofertas publicas iniciais mais bem-sucedidas séo as realizadas por companhias
que adotam boas préticas de governancga corporativa bem antes da realizacéo efetiva

12 Amplamente difundida no meio académico como sendo a revolugdo tecnol gicainiciada apds a segunda guerra
mundial sendo responsavel por trazer grandes avangos a humanidade.
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do IPO. Elas conseguem aguardar, com paciéncia, as chamadas ‘janelasde mercado’ .
Essas organizacBes normalmente tém um processo relativamente tranquilo de
abertura de capital, e suatransi¢do para a condicéo de companhias de capital aberto
érgpida.”’

No fim das contas € de se notar que a governanga, boa gestdo, e um bom relacionamento com
0s investidores acaba por representar ganho de valor para as empresas que abrem capital. A
influéncia dessas préticas no valor das agdes acaba sendo um tanto subjetiva, porém é fé&cil
reconhecer gque investidores que se sentem bem amparados diante de qualquer tipo demanda
relacionada ao conhecimento de informacdes sobre a empresa na qual investem, tem como
efeito direto 0 aumento da propensdo deles de manterem-se como acionistas ou até mesmo de
aumentar seus aportes de capital na companhia. Informagdes claras, apresentadas em detalhe e
uma equipe de relacdo com investidores ativa e disponivel devem estar aliadas a estratégia de
qualquer empresa que queira abrir capital, afinal, isso acaba representando menor custo de
captacdo de recursos para financiamento. Menores custos de capital, por suavez, séo benéficos
aqualguer empresa, sendo ela de capital aberto ou fechado e possibilitam que elarealize mais
investimentos, eleve mais sua producdo e ganhe mais mercado do que seria capaz tendo custos
mais elevados nesse sentido. Esta relacéo direta entre valor de mercado das empresas e
governanca é exposta na passagem do estudo da Price Water House Coopers sobre abertura de

capital na bolsade valores realizado em 2014 conforme a citagéo a seguir:

“E muito comum as companhias concentrarem seus esforgos no aumento do seu
valor de mercado em bolsa (market capitalization). Esses esfor¢os resultam em
maior pressdo sobre os executivos da companhia para que busguem melhores
retornos para investimentos e operacdes, e, consequentemente, seus resultados se
traduzam em pregos mais atrativos para as agfes. Esse movimento € decorrente da
crescente concorréncia por capital, principal mente nos chamados paises emergentes.
Aumentar 0 valor para 0 acionista tornou-se missdo de toda companhia e,
especialmente, dos gestores financeiros e responsaveis por RI.[...] Em linhas gerais,
0 mercado acionario recompensa a atuacdo positiva da companhia aberta com a
diminuicao do risco percebido ou com 0 aumento do valor percebido de sua agéo.
Entretanto, ainda é consideravel a distancia entre a percepcéo de valor considerado
justo ou ideal e o efetivamente praticado pelo mercado.”

|.7— PANORAMA HISTORICO E LEGISLACAO PERTINENTE
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De acordo com o portal do investidor, no endereco eletronico da Comissdo de valores
Mobiliarios (CVM) até adécadade 60, o ativo de preferéncia dos brasileiros parainvestimento
eram os imoveis. A aplicagdo em titulos publicos ou privados era evitada, em parte em
decorréncia dainsegurancatrazida pelainflagdo alta, principalmente a partir do final dadécada
de 1950, e também pela legislacdo vigente que instituia limite de 12% ao ano para taxas de
juros. Esta Ultima, conhecida como “lel da usura’, foi instituida em 1933 em um contexto de
crise econdmica, decorrente da grande depressdo de 1929. Seu o intuito inicial era destravar
investimentos do setor produtivo além de evitar bolhas no mercado de capitais aindainsipiente

no Brasil, e, enquanto vigorou, acabou por limitar o desenvolvimento deste mercado.

Somente em 1964, diante de um programa de grandes reformas na economia nacional, que o
mercado financeiro vem a ser reestruturado com a edicdo de diversas leis. Entre elas estd alei
n° 4.537/64, que institui a correcdo monetaria de contratos; a lei n°4.595/64, chamada de “lei
dareforma bancaria’, que teve como objetivo reformular o sistema naciona de intermediacdo
financeira com a criagdo do CMN (Conselho Monetério Nacional) e do Banco Central e, por
fim, alel n° 4.728/65, que foi a primeiralei do mercado de capitais cuja vigéncia auxiliou na

sua disciplina e estabel eceu medidas para promover seu desenvolvimento.

A legislac&o anteriormente citada provocou mudangas profundas no mercado aciondrio, entre
elas. areformulacdo de todo o aparato legal em torno da Bolsa de Valores, a transformacéo de
corretores de fundos publicos em sociedades corretoras e a criagdo da figura do banco de
investimento, este Ultimo tornando-se responsavel por auxiliar no desenvolvimento daindistria
de fundos de investimento no pais. Todas essas entidades que foram criadas passaram a ser

fiscalizadas pela diretoria de mercado de capitais do Banco Central do Brasil.

Além da maior seguranca juridica dada ao sistema com a criagdo de legislacdo mais clara e
abrangente, i ncentivos também foram dados ao desenvol vimento do mercado de capitais, dentre
eles destaca-se 0 decreto delei n° 157 de 10/02/1967, que dava aquel es que investiam em quotas
de fundos de a¢bes de companhias abertas a possibilidade de obter abatimentos no pagamento

do imposto de renda.
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Diante de todas essas medidas tomadas, incluindo os incentivos fiscais, a partir de meados da
década de 1960 ocorreu rapido crescimento da demanda por agdes sem que a mesma fosse
acompanhada de oferta de novos papéis por parte das empresas. O aumento repentino da
demanda e a oferta rigida por titulos no mercado provocou o que ficou conhecido como o
“boom” daBolsade Valoresdo Rio de Janeiro, entre dezembro de 1970 ejulho de 1971. Sendo
este evento caracterizado por uma forte onda especulativa que tomou conta do mercado de

capitais brasileiro fazendo as cotagcdes das agdes listadas no mercado subirem sem trégua.

Em julho de 1971 a bolsa de valores do Rio atingiu sua cotacdo maxima e a partir dai
inaugurou um periodo de realizacdo de lucros pelos investidores mais experientes, os quais
comegaram avender suas posi ¢des, assim, iniciando um processo de reducéo do preco das agdes
cotadas em bolsa. A chegada de novas ofertas de agOes na bolsa fez este quadro se agravar,
provocando uma situagéo de depreciacdo do prego dos ativos que acabou por revelar grande
falta consisténcia no valor real dos papé's negociados e companhias frageis com gestores sem

COMPromisso Com Seus acionistas.

Este periodo de descrédito no mercado de capitais brasileiro e menor liquidez no sistema sO
veioindicar algumareversdo em 1975 com atomada de al gumas deci sdes de caréter regulatério.
Entre elas esta 0 aporte de novos recursos provenientes das chamadas “reservas técnicas
seguradoras’, que eram fundos do PIS/IPASEP, adicionais dos fundos criados com a le
anteriormente citada (Lel n° 157 de 1967), que dispunha sobre as sociedades de investimento.
Foi a partir do decreto de lei n® 1401 que se prop0s utilizar esses fundos em prol da captacéo
de mais recursos externos para aplicar no mercado de agdes, aém de atrair mais investimentos

dos fundos de penséo.

De acordo com as informacdes contidas no Portal do Investidor, no site da Comisséo de
Vaores Mobiliérios (CVM), apés este periodo mais alguns incentivos regul atorios vieram para
corroborar com a retomada do crescimento do mercado acionario brasileiro, entre eles: a
isencdo fiscal dos ganhos decorrentes de aplicagdes em bol sa e abatimentos do imposto derenda
para operacoes relacionadas a subscricéo de acdes para fins de projetos com investimento do

BNDES (Banco Naciona de Desenvolvimento Econémico e Social).
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Ainda com o intuito de reverter o quadro de estagnac@o do mercado acionério no Brasil, em
1976 foram introduzidas duas normas legais que até os dias de hoje estdo em vigor. Sdo elas: a
lei n° 6.404/76, denominada de lei das Sociedades anbnimas e alei n° 6.385/76, chamada Lei
do Mercado de Capitais, que entre outras medidas, criou a Comissdo de Vaores Mobiliarios
(CVM). A primeira deu mais seguranca juridica a abertura e ao fechamento de sociedades
andnimas, modernizando alegislacdo vigente desde 1940. A segunda retirou da entdo diretoria
do Banco Central afuncéo de fiscalizar todo o mercado de capitais no pais e delegou-a para a
Comisséo de Valores Mobiliarios (CVM). Desta maneira, foi dado ao sistema financeiro
nacional maior confiabilidade e seguranca e a criagéo da CVM pode ser considerada um marco
legal na histéria do mercado de capitais brasileiro conforme a colocag&o dos autores a seguire:

“A experiénciade 1971 convenceu amuitos da necessidade de atribuir-se aum 6rgéo
especializado do Governo federal a competéncia para policiar o mercado, que aLel
no 4.728/65 cometera ao Banco Central. Desde sua criagéo, o Banco Central ganhara
diversas outras atribuigdes (...) e no conjunto de todas as suas atividades afuncéo de
fiscalizar os mercados de capitais ficava necessariamente relegada a um dos seus
departamentos, sem 0s meios nem o status indispensaveis para o exercicio eficiente
dessa funcéo”

E importante ressaltar que esta autarquia foi criada com o proposito de centraizar e ter
exclusividade na regulamentacdo do mercado de capitais, aém de seu papel fiscalizador das
companhias abertas e da bolsa de valores. Com a criacdo deste tipo de instituicdo, ataques
especulativos, como o visto apds 0 “Boom” da bolsa de valores do Rio de Janeiro, falhas de
governanca ou relacionados a divulgacdo de dados por parte das empresas, passam a ter um

aparato maior e mais preparado para coibir sua ocorréncia.

O novo arranjo legal einstituciona que fora criado no Brasil no fim dos anos 1970 foi muito
benéfico, porém ndo suficiente para devolver ao mercado de capitais suas taxas de crescimento
gue foram vislumbradas em periodos anteriores. Conforme colocado anteriormente, de acordo
com o portal do investidor no site da Comisséo de Valores Mobiliarios (CVM), momentos de

inflac&o crescente s&o sempre perversos ao desenvolvimento do mercado de capitais. Muitos

13 Livro A lei dasS.A. de FILHO, Alfredo Lamy , PEDREIRA e José Luiz BulhGes, Pagina 198; Editora Renovar
(1992).
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momentos de pico inflacionario ocorreram no Brasil no fim da década de 70 e perduraram ao
longo de toda a década de 1980. Esse comportamento inflacionario pode, em parte, explicar a
estagnacao que o mercado de capitais passou no pais ao longo da década de 1980. Observando
o grafico a seguir podemos observar atendéncia do comportamento dainflagdo e das emissoes
registradas de Ag0es e debéntures entre 1979 e 1987.

Grafico | - Emissdes Registradas de Acdes e
Debéntures e Inflagdo
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Fonte: Dados de emissbes: Relaldrio Anual da CVM, vanos numeros; inflagao: Fundagao Getulio Vargas.

Observando o ano de 1986, época em que o plano Cruzado fora lancado no governo Jose
Sarney, € possivel vislumbrar que existe relagdo inversamente proporcional entre inflacgo e
emissdes no mercado de capitais. O langamento de agdes em mercado vinha de um periodo de
lenta recuperacéo até que plano cruzado, lancado em fevereiro de 1986, criou ambiente
desfavoravel a continuidade do seu crescimento. Tal plano econémico foi marcado pelo
congelamento de pregos, desabastecimento e cobranca de &gio por parte dos comerciantes e
teve como consequéncias finais o repique inflacionario visto no grafico, ocorrido em 1987, de
forma que neste ano as emissdes no mercado financeiro nacional, de acordo com o Relatorio
anua da Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM), foram azero. O ambiente inflacionario e de
desconfianca politica e econdmicatinham minado quai squer pretensdes de emissdo de produtos
financeiros por parte das empresas. Ao passo que a pretensdo da populagéo e dos investidores
institucionais em investir foi téo afetada quanto. Isto pode ser observado no grafico aseguir ao

averiguarmos o volume total negociado na bolsa sobre o PIB, que durante a década de 80

27



mantém-se em patamares muito baixos, e apresenta especial queda em 1987, apds o plano
cruzado.

Volume Total Negociado/PIB (%)

Fonte: CVM, Elaborag¢do prépria

A década de 1980 no Brasil é comumente denominada como “década perdida’ no meio
académico, pois foi marcada por sucessivas crises econdmicas e periodos de descontrole dos
precos e com o mercado financeiro ndo foi diferente. Afinal, o preco dos ativos no mercado
financeiro reflete em boa parte aquilo que ocorre na economia real. O economista Bresser-
Pereira corrobora com esta visao a respeito desse periodo vivenciado pelo pais, conforme o
trecho a seguir extraido de uma entrevista feita pelo o IPEA (Instituto de Pesquisa Econémica
Aplicada) em 15/06/2012.

“Os anos 1980 foram perdidos do ponto de vista econdmico. O pais passou entdo por
uma grande crise financeira— a grande crise da divida externa dos anos 1980 — que
desencadeou a adlta inflagdo inercial. O Brasil, que vinha crescendo a taxas
extraordindrias até 1980, parou; a economia brasileira estagnou. E, depois, nunca
mais votou as atas taxas de 1950 a 1980.”

O mercado de capitais, como pode se observar no gréafico anterior, iniciou a década de 1990

aindacom taxalentade crescimento que perdurou até 1992. Algumas medidas ja estavam sendo
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tomadas nesta época que poderiam finalmente representar maiores taxas de crescimento no
mercado financeiro. O presidente recém-eleito Fernando Collor de Méello tinha em méos uma
vasta gama de propostas de abertura econdémica em um cendrio de neoliberalismo no contexto
mundial. Essa maior abertura econdémica, representada por liberalizagbes no comércio e no
fluxo de capitais permitiu que investidores estrangeiros acessassem o0 mercado de capitais
brasileiro com mais facilidade. Além disso, algumas empresas brasileiras iniciam um processo
de externalizacdo daofertade seus ativos ao col ocarem suas agoes listadas em bol sas de val ores.
Tal processo foi representado principamente com o lancamento das chamadas ADR-s
(American Depositary Reciept) na bolsa de valores de Nova lorque. O principal objetivo por
trés disso era que as empresas brasileiras pudessem se capitaizar através do langamento de

valores mobilidrios no exterior.

A reboque da listagem de acGes de companhias brasileiras no exterior vieram as exigéncias
impostas pela chamada SEC (Securities Exchange Comission), que € o 6rgdo correspondente a
Comissdo de Valores Mobiliarios nos Estados Unidos. Este 6rgdo, por sua vez imp0de regras
para o lancamento de agdes em mercado chamados *’ Principios da Governanca Corporativa’
gue passam pela transparéncia e divulgacdo de informagdes por parte das empresas. As regras
impostas pela SEC possibilitam o mercado brasileiro ter contato com investidores mais
exigentes e sofisticados, 0 que por sua vez, contribui para elevar o nivel de governanca das
empresas Brasileiras que tem agdes listadas tanto no Brasil quanto no exterior na forma de
ADR:-s. Nesta passagem do estudo sobre a abertura de capital de empresas no Brasil, realizado
pela PWC em 2014, € possivel entender melhor este movimento ocorrido no mercado acionario
brasileiro na década de 1990:

“Na primeira metade da década de 1990, com o processo de abertura da economia
brasileira, ocorreu um movimento mais acelerado de ingresso de recursos externos
no pais, o que indicava uma possibilidade de desenvolvimento para o0 mercado de
capitais brasileiro. Naquele momento, iniciava-se um novo ciclo de crescimento,
gue, embora ainda concentrado nas companhias estatais, tinha caracteristicas
distintas das observadas na década anterior. Ocorria um aumento das tendéncias de
diversificacdo de carteiras de investimento globais, enquanto, internamente, as
mudangas favoraveis no quadro macroecondmico e regulatério, aliadas ao processo
de privatizacdo, tornavam o mercado brasileiro mais atraente e acessivel aos
investidores internacionais. Com isso, houve uma entrada significativa de recursos
estrangeiros, que se refletiu no crescimento expressivo do valor das acbes e no
volume de negociacfes. [...] Foi haguele momento também que as companhias
abertas brasileiras de maior porte comegaram a ter acesso a0 mercado de capitais
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internacional por meio da listagem de suas agdes em bolsas de valores estrangeiras,
principalmente a NY SE, sob a forma de ADRs. Com isso, elas precisaram seguir
diversas regras impostas pela SEC sobre aspectos contabeis, controles internos
(SarbOx, art. 404), transparéncia, procedimentos e controles, divulgacéo de
informagdes (SarbOx, art. 302), comités de auditoria/consel hosfiscais “turbinados”’,
programas de whistleblower e outros principios de governanca corporativa. Nesse
cen&rio, cresceu a influncia de acionistas mais exigentes e sofisticados,
acostumados a investir em mercados com préticas de governanca corporativa mais
avancadas do que as aplicadas no Brasil. Além do nimero crescente de investidores
estrangeiros, aumentou a participacdo de investidores ingtitucionais brasileiros de
grande porte, que se tornavam mais conscientes de seus direitos e exigiam maior
abertura de informacfes. Foi o inicio da revitaizacdo do mercado de capitais
brasileiro segundo padrdes mais exigentes de transparéncia na divulgacdo de
informagdes.”

E possivel observar, pelo gréfico anterior, que todas as inovagdes implementadas no mercado
de valores mobiliarios brasileiro, nos anos 1990, surtiram efeito positivo sobre os volumes
negociados em bolsa, que subiram consideravel mente nesta década em comparacdo a década
anterior. Os anos de 1997, 1998 e 1999, por sua vez, foram um novo teste para 0 mercado de
capitaisbrasileiro. A crise asiéticade 97, acrise russade 98 e adesval orizagdo do Real ocorrida
em 1999, com o abandono do regime de bandas cambiais e adogdo do cambio flutuante, também
afetaram de alguma forma os volumes negociados em bolsa neste periodo, que cairam. Estava
mais claro do que nunca que para a continua queda do custo de capital das empresas e o
crescimento sustentavel do mercado de capitais seria necessario amadurecé-1o erefinalo ainda
mais, pois incertezas acerca da transparéncia, governanca e da disponibilidade de instrumentos

necessarios a supervisao das companhias ainda pairavam sobre o pais.

A criacdo do chamado Novo Mercado e dos niveis 1 e 2 de governanca corporativa na Bolsa
de Vaores de Sdo Paulo vieram no fina da década de 1990 para suprir estas lacunas ainda
deficientes no mercado de capitais no Brasileiro. A reboque das crises anteriormente citadas,
no final dos anos 90, a criacéo do chamado *’Novo mercado’” verm com o intuito de segmentar
a listagem das empresas na bolsa de valores de acordo com seu comprometimento com as
melhores préticas de governancga ainhadas com padrdes internacionais de qualidade. A ideia
gue fundamenta a criagdo dos chamados niveis de governanca € a de gque 0s acionistas
minoritarios muitas vezes ndo tem protecdo e ndo sdo salvaguardados por terem participacoes
pegquenas em empresas de capital aberto, isso tira a confiabilidade do mercado financeiro e,
segundo o portal do investidor da CVM (2019), acarreta na exigéncia de um desagio sobre o
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preco das agdes, causando uma desvalorizagio no valor de mercado das companhias. E
esperado que as companhias que aderem ao novo mercado tenham seus prémios de risco
consideravelmente reduzidos ao passo gque ocorre a valorizagdo do patrimdnio de todos os

acionistas.

Além dacriacdo dosniveis 1 e 2 nabolsadevaloresareformadale das Sociedades anénimas
(Lei n°6.404/76) vem para aperfeicoar eincrementar ainda mais a protegdo dada aos acionistas
minoritarios na medida que sdo incluidas regras que dispde sobre o ‘'Disclosure”
(Transparéncia), o tratamento equitativo dos investidores e o “Compliance” e Accountability”
(prestacdo de contas). ApoOs todas essas inovagdes inauguradas no mercado financeiro
brasileiro, e um contexto nacional e internacional favoraveis, no ano de 2003 inicia-se um
processo de reaquecimento do mercado sendo caracterizado por um salto no nimero de IPOs
(Initial Public Offering), que do fim da década de 1990 até o inicio dos anos 2000 fora fraco
chegando em apenas quarto no ano de 2001 e a partir dai inicia um ciclo de reaquecimento do

mercado como pode ser observado no gréfico a seguir.

N2 de Ofertas publicas de A¢oes no mercado
Brasileirode 1999a 2018

Fonte: Comizsio de Valorez Mobilisrios (CVA). Elaboragio Propria
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Por fim a dltimagrande novidade implementada no mercado financeiro brasileiro foi ajuncéo
da Bolsa de Valores de Sdo Paulo com a Bolsa de Mercadorias e Futuros, criando a BM&F
Bovespa, que por sua vez, recentemente teve seu nome modificado para B3. E importante
destacar também que ocorreu um processo de perda de importanciada Bolsade Valoresdo Rio
de Janeiro ao longo dos anos, principalmente a partir da crise iniciada no ano de 1971, ja
mencionada. Suas negociagdes foram paul atinamente sendo esvaziadas ao longo do tempo e as
Ultimas que representaram agum volume mais consideravel, remontam o periodo das
privatizacOes e aberturas de capital de empresas publicas nos anos 90, como a Vale do Rio
Doce, a Telesp e a Usiminas. Até que em 2002 as operacdes da Bolsa de valores do Rio sdo
finalmente absorvidas pela BM& F em S&0 Paulo, encerrando, assim, suas atividades.

CAPITULO Il —-FATORESECONOMICOS

Com os detal hes a respeito do mercado acionario no Brasil e suas especificidades ja expostos
ao longo do capitulo anterior, neste capitulo o objetivo é estudar fatores econdémicos que se
mostram relevantes para a abertura de capital por parte das empresas e 0 consequente
lancamento de suas a¢Oes no mercado. As consequéncias da evolugéo do produto interno bruto
(PIB), da entrada de capital estrangeiro e da evolugdo da taxa de juros seréo analisadas com o
intuito de descobrir seus possiveis impactos sobre 0 mercado aciondrio. 1sso possibilita
averiguar os meios de transmissdo entre as condicdes econdémicas e o aumento, ou reducdo, das

ofertas publicas de acdo pelas empresas.

E importante ressaltar que para se constatar com rigor matemético qual € o tamanho exato da
influéncia desses fatores citados sobre o lancamento de a¢Bes em mercado, seria necessario
realizar umaregressao que forneceria as correl agoes exatas entre 0 comportamento do mercado
em determinado periodo e o crescimento do PIB, ataxadejuros, aentradade capital estrangeiro
ou quaisquer outros fatores que influenciem o mercado de capitais e possam servir como

facilitadores do acesso ou empecilhos ao seu desenvolvimento.

Diversos estudos académicos ja realizados apontam para a existéncia de relacdes diretamente
proporcionais entre o langamento de a¢des em mercado, o crescimento do produto interno bruto
(PIB) e a entrada de capital estrangeiro, ao passo que apontam para relagoes inversamente
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proporcionais entre as taxas de juros e o numero de IPOs em diversas economias. Conforme
fora mencionado na metodol ogia empregada neste trabalho, 0 seu propdsito ndo é atestar com
exatidao o tamanho dainfluéncia desses fatores sobre 0 mercado de capitais, porém é possivel

utilizar ferramentas matematicas que comprovem correl ages positivas ou negativas nele.

Com o intuito de estabelecer essas correlagoes, neste trabalho sera utilizado o chamado
“Coeficiente de Correlacdo de Postos de Spearman”, também conhecido como “Rd de
Spearman”, que nada mais € do que um instrumento mateméatico utilizado para averiguar se ha
relacdo entre duas variavel's em uma funcdo monotona, ou sgja, quando um numero aumenta o
mesmo ocorre com o outro. O calculo pode ser facilmente feito em Excel, porém com o objetivo
de explicar com mais detalhes o caminho percorrido até a obtencdo dos dados o caminho do
calculo sera demonstrado.

De acordo com Antonio Carlos Fonseca Pontes em seu artigo académico publicado pela
Universidade Federal do Acre, o Coeficiente de Spearman é o mais adequado para lidar com
dados em escala ordina pois ele leva em consideracdo a ordem dos dados e ndo seu valor

intrinseco, conforme é colocado na citacdo a seguir:

“Dentre os procedimentos estatisticos, um dos mais populares € a correlacdo linear,
em gue sd0 estudadas duas variaveis medidas em um Unico individuo
concomitantemente. Ta popularidade se justifica em funcdo do possivel
relacionamento existente entre caracteristicas num mesmo individuo. Entretanto, o
coeficiente de correlacdo linear de Pearson, que é o procedimento mais conhecido
para a obtencdo desse tipo de relacionamento, nem sempre € adequado,
especia mente quando uma ou ambas as varidvels sdo medidas em escala ordinal.
Nessas situagoes, 0 coeficiente de correlacdo de Spearman é mais adequado por levar
em consideracdo a ordem dos dados e ndo o seu valor intrinseco. Ainda, quando os
dados obtidos das varidveis ndo aderem a distribuicdo normal devido, por exemplo,
a presenca de valores discrepantes (outliers), o coeficiente de correlacdo de
Spearman é um bom substituto para a verificagdo do inter-relacionamento das
varidveis consideradas. O coeficiente de correlagdo de Spearman é simples de
cacular e de facil compreensdo, especia mente quando o nimero de pares de dados
(ou individuos) é pequeno.”

Paraanalisar e comparar dados que ndo formariam uma nuvem de pontos bem-comportada no
grafico, como por exemplo, as taxas de juros brasileiras e 0 volume negociado na bolsa de
valores, 0 método mencionado mostra-se 0 mais adequado pois possibilita alocar os dados em

forma de Ranking e a partir dai auferir a correlacdo entre eles. Isso demanda menos trabalho
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com o tratamento dos dados, além de dispensar a busca por outros fatores que também estejam

correlacionados com avaridvel dependente, como seria feito em uma regressao.

I1.1— COEFICIENTE DE CORRELACAO DE POSTOS DE SPEARMAN

Conforme exposto anteriormente, o coeficiente de Spearman leva em consideragdo a ordem
dos dados e ndo seu valor intrinseco para o calculo dacorrelacdo. A formulaa seguir retornara
um coeficiente que, por suavez, vai permitir atestar relagdes positivas, negativas ou néo lineares

entre os pares de dados analisados:

65 d?
TH - :I. - = -
n(n? —1)

Naformula, “d?’ representa o quadrado das diferencas entre os postos de cada observacéo e
“n” € o numero de observactes. O coeficiente encontrado, por suavez, variarade -1 até 1, ao
passo que se o vaor for proximo a -1, ele indicara uma correlacdo negativa entre os dados;
valor proximo a0 indicard a existéncia de correlagdo ndo linear e, por fim, caso esteja proximo

al, acorrelacdo indicada sera positiva.

Para definir a variavel “d”, primeiramente os pares de dados a serem estudados devem ser
dispostos nas colunas“Datal” e“Data2”, conforme atabelaabaixo, sendo que cadavalor deve
estar ao lado do seu par para que alguma relacéo entre eles possa ser atestada. Feito isso, 0s
valores dos pares de dados agora devem ser ranqueados nas colunas “Rank 1” e “Rank 2, de
forma que cada célula do ranking contenha a posi¢éo do dado contido na coluna“Data 1” ou
“Data2” em ordem decrescente, ou sgja, para 0 menor valor da série serd atribuido o ranking
“1” e para o segundo menor “2” e assim por diante até chegar em “n”, 0o maior valor da série.
Por fim, a diferenca entre a posi¢&o no Ranking 1 e no Ranking 2 é o valor “d”, que na Ultima

coluna, é elevado ao quadrado fornecendo o valor de “d?”.
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Data 1 Data 2 Rank 1 Rank 2 d d?

11.2—EVOLUCAO DO PRODUTO INTERNO BRUTO

A economiabrasileirajavivenciou muitos ciclos econémicos desde que 0 mercado de capitais
comegou a florescer por aqui, fases de crescimento aternadas de tempos de crise sempre
permearam a histériado pais e ha evidéncias de que suas consequénciastiveram reflexos diretos
nas empresas aqui instaladas e na suabusca por capital. Esta se¢éo pretende encontrar paralelos
entre a evolucao do produto interno bruto e o langamento de agdes em mercado, partindo do

pressuposto que o PIB € o melhor indicador do ritmo da atividade na economia.

O gréfico aseguir, mostrao crescimento anual do PIB brasileiro e o nimero de ofertas publicas

de acbes redizadas no pais no periodo que va de 1999 aé 2018.

N2 de Ofertas publicas de A¢des no mercado Brasileiro e Crescimento
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Fonte: CVM; elaboragdo prépria.
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Ao analisar o gréfico é possivel observar grande discrepancia entre as quantidades de OPAs
(Ofertas publicas de acfes) realizadas no periodo: enquanto que em 2007 foram feitas 64 of ertas
publicas de agdes, no ao seguinte, 2008, apenas 4 foram registradas. A principio ndo € possivel
observar nenhuma aderénciamuito consistente entre 0 comportamento do produto interno bruto
(PIB) e o nimero de OPAs. Porém, tendo em mente que em 2008 uma crise econdémica de
proporgdes mundiai s eclodiu no mercado financeiro americano, contaminou mercados ao redor
do planeta e foi a grande responsavel pela queda de 0,1% do PIB brasileiro em 2009, podemos
vislumbrar algumarelacéo, visto que a oferta publica de agdes saiu de 64, em 2007, para apenas
4, em 2008. Em um ambiente de incerteza na economia como um todo, e, neste caso, ainda
mais aguda no mercado financeiro, é de se esperar que hgja reducdo na liquidez e consequente
menor disposi¢cdo de pessoas fisicas, juridicas e investidores institucionais de aportarem capital
no mercado acionario. Da mesma forma, torna-se menos interessante para empresas buscarem
este mercado para financiarem-se, porque as chances de uma eventual tentativa de langamento
de acdes ser um fiasco aumentam consideravel mente nesse contexto.

No caso da crise de 2008, com a quebra do banco americano Lehman Brothers, no dia 15 de
setembro de 2008, o contagio de outros mercados financeiros ao redor do mundo foi rapido e
diversas bolsas de valores apresentaram perdas imediatas, incluindo a brasileira. 1sso pode ser
observado no grafico a seguir onde o indice Dow Jones, dos Estados Unidos, e 6 indice
Ibovespa, do Brasil, sGo comparados.
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Fonte: Economatica. Elaboragdo prépria.

Para além da crise anteriormente citada, que eclodiu no mercado financeiro, situagfes de baixo
crescimento da economiareal causadas por demanda fraca e ociosidade alta tem efeito similar
sobre as operagdes de oferta de agdes. Com menores perspectivas de demanda e aumento dos
estoques, as empresas ficam desencorgadas a redizar investimentos visando aumentos de
producdo. A passagem a seguir, retirada de um artigo do programa de pés-graduacéo da
universidade de Taubaté intitulado “O papel dos processos de abertura de capital (IPO) das

empresas brasileiras na Bovespa como fonte de financiamento’’, confirma essa relagéo.

** Segundo Fonseca (2006) no setor privado a decisdo deinvestir, € tomada com base
na avaliagéo favorével darentabilidade. Observa-se que as variavel s exogenas estéo
presentes nesta decisdo, dessa forma o crescimento econdmico favorece a
rentabilidade, enquanto a estagnacéo prejudica; de certa forma € uma bola de neve,
PpOis Se 0 pais Ndo cresce a empresa ndo investe, e se aempresa ndo investe ocorre a
estagnacdo. Neste cenario afalta de investimento prejudicaa economia.’’

Como colocado pela passagem anterior, € possivel notar a relacéo existente entre crescimento
econdémico e o dinamismo do mercado de capitais a0 concluirmos que em um cenario de

estagnacdo econdmica, 0 apetite por investimento das empresas é deprimido diante da demanda
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fracadaeconomia. Desta forma, as empresas tendem anéo realizar investimentos substanciais,
e, de maneira indireta, acabardo ndo buscando 0 mercado acionario ou a abertura de capital
(IPO) parafazé-lo. De maneira andloga, ofertas iniciais de acbes podem ser bons indicadores
de que aeconomiaestainiciando um processo de aumento dos investimentos, como é defendido
na passagem a seguir retirada de reportagem da revista Exame de janeiro de 2018 intitulada
“Aumento a Expectativa por novos IPOs em 2018”.

“O aumento do numero de IPOs é um bom termémetro para a economia do Pais,
porque mostra que as empresas estéo buscando crescimento e se capitalizando para
isso. Analisando a economia e o mercado de Bolsa, muitos especialistas acreditam
que capital ndo vai faltar para promover o IPO dessas empresas. Porém, é preciso
deixar claro que a precificacdo das acbes deve ser um aspecto muito importante para
sinalizar quais aberturas de capital sGo mais atrativas para os investidores.”

Com o intuito de identificar matematicamente alguma correlagdo entre o crescimento
econdémico e os volumes negociados no mercado de capitais a seguir sera apresentada a
correlacdo de Spearman que foi feita utilizando dados do Instituto Brasileiro de Geografia
Estatistica (IBGE), referentes ao crescimento do produto interno bruto (PIB), juntamente com
dados da médiadiéria do volume negociado de empresas do indice Ibovespa de 1986 até 2017,
obtidos naEconomética. A tabelaaseguir segue os moldes da tabel a anteriormente apresentada,
na secdo 1.1 deste trabalho, porém inclui uma coluna contendo os anos aos quais os dados se
referem. Além disso, é importante ressatar que com o intuito de deixar 0os nUmeros mais
homogéneos, j& que esta se buscando correlacionar valores monetéarios com de taxas de
crescimento, tudo foi convertido em nimero indice tomando o0 ano de 1986 como ano baseigual

a 100.
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Evolucdo do Volume médio N
didrio de negociacdes na EvquFac.J do
Ano Ibovespa em nimero PIB,BraS|It=:|r9 em Ranking 1|Ranking 2 d d?
dice numero indice
Ano base = 1986 Ano Base =1986
1986 100,00 100,00 1 1 0 0
1987 101,07 103,50 2 6 4 16
1988 1.238,79 103,40 3 5 2 4
1989 14.923,22 106,71 4 7 3 9
1990 144.947,08 102,12 5 2 -3 9
1991 2.116.536,38 103,17 6 4 -2 4
1992 36.387.751,81 102,61 7 3 -4 16
1993 1.770.197.758,82 107,66 8 8 0 0
1994 67.321.755.060,89 113,96 9 9 0 0
1995 79.154.931.208,56 118,77 10 10 0 0
1996 136.019.479.553,70 121,39 11 11 0 0
1997 281.834.807.621,30 125,51 18 12 -6 36
1998 221.236.512.338,29 125,94 15 13 -2 4
1999 212.963.573.321,05 126,53 14 14 0
2000 258.684.867.133,10 132,08 16 15 -1 1
2001 209.046.961.310,61 133,91 13 16 3 9
2002 192.231.733.539,05 138,00 12 17 5 25
2003 272.983.826.325,02 139,58 17 18 1 1
2004 417.280.388.706,56 147,62 19 19 0 0
2005 553.337.733.518,89 152,34 20 20 0 0
2006 844.428.283.767,17 158,38 21 21 0 0
2007 1.703.029.089.396,26 167,99 22 22 0 0
2008 2.027.978.069.764,92 176,55 24 24 0 0
2009 1.913.631.019.311,44 176,33 23 23 0 0
2010 2.325.805.256.323,09 189,60 25 25 0 0
2011 2.333.255.320.551,71 197,14 26 28 2 4
2012 2.556.268.783.034,54 200,92 28 30 2 4
2013 2.714.323.558.347,07 206,96 31 31 0 0
2014 2.646.018.665.532,28 208,01 29 32 3 9
2015 2.497.087.509.575,64 200,16 27 29 2 4
2016 2.693.352.896.720,94 192,97 30 26 -4 16
2017 3.172.838.072.309,41 194,90 32 27 -5 25
196

O numero apresentado na base da coluna “d?’,196, representa 0 somatorio das diferencas das

posi¢Oes dos rankings. Aplicando aférmula do R6 de Spearman, com “n”, sendo o nimero de
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observacoes, igual a 32. Obtemos o seguinte coeficiente de correlacdo: 0,96412. Valor muito
préximo de 1, o queindicague o crescimento econdmico e 0 volume médio negociado no indice

Ibovespatem correlacéo positivaentre si.
11.3—EVOLUCAO DA TAXA DE JUROS

As taxas de juros da economia também sdo fator relevante a se levar em conta para analisar o
comportamento do mercado acion&rio brasileiro. Afinal, os juros vigentes em qualquer
economia sdo sempre balizadores do custo de oportunidade de investimento do capital. Em
outras palavras, em economias com taxas de juros elevadas € de se imaginar que o custo de
oportunidade de se manter dinheiro parado, na forma de papel moeda ou depésito em conta, €
também mais elevado, pois essa decisdo acaba representando a perda de uma boa oportunidade
de fazer este capital render. Da mesma forma em economias com taxas de juros mais baixas, a
preferéncia por liquidez aumenta e mais pessoas se indispbe em aplicar o dinheiro em
Investimentos cujos rendimentos est&o atrel ados a essas taxas de juros, buscando assim formas

mai s arriscadas de investimento para obter retornos maiores.

A discussdo arespeito das diferencas entre os investimentos em renda fixa e rendavariavel se
faz valer agui. Investimentos em renda fixa sdo usual mente indexados a taxa de juros definida
pelo Banco Central do Brasil, ataxa SELIC. Ha também aqueles que sdo indexados a inflacéo
e 0 sistema de metas inflacionérias, vigente no pais desde 1999, determina que a taxa de juros
deve ser definida com o objetivo fim de manter ainflagdo dentro das bandas estabelecidas pelo
Conselho Monetario Nacional (CMN), sempre perseguindo atingir ameta central. Destaforma,
ainflagdo no Brasil estaintimamente ligada a taxa de juros e vice-versa. Ou sgja, em cenarios
de inflac&o ascendente, o Banco Central movimenta-se no sentido de elevar a taxa de juros da
economia. 1sso torna o custo de captacdo do dinheiro mais elevado e na ponta da cadeia acaba
tendo efeitos no custo do crédito e no consumo, assim reduzindo o ritmo de aceleracéo dos
precos. O contrario também é verdade: em cenéarios de inflagcdo baixa e bem-comportada o
Banco Central reduz ataxa de juros visando estimular a economia via barateamento do crédito,
gue vem a reboque da reducéo da taxa SELIC. Portanto, é de se imaginar que em cenérios de
inflac&o alta, osjurostambém serdo altos e osinvestimentos em rendafixaindexados aqual quer

uma dessas variaveis também terdo seus ganhos inflados. De maneira analoga, em cenérios de
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inflac&o e juros baixos, outros investimentos tornam-se mais atrativos, entre eles a aplicacéo
em bolsa de valores.

Em suma, cenarios com inflagdo bem-comportada e juros baixos tendem a ser benéficos ao
mercado de capitai s especificamente para o segmento de rendavariavel . Possibilidades menores
deretorno advindas dosinvestimentos em renda fixa estimulam muitosinvestidoresamigrarem
para a compra de agdes, 0 que por sua vez cria um contexto de maior liquidez, maior volume

de transagOes e mais interessante para empresas abrirem capital.

Com o objetivo de identificar alguma correlagdo entre o volume transacionado no mercado
financeiro e a taxa de juro, neste caso a SELIC, a seguir a correlagdo de postos de Spearman
serda utilizada para identificar se ambas sdo negativamente correlacionadas, como é de se
esperar. A série histérica da evolucéo da taxa SELIC foi obtida no site do Banco Central do
Brasil, sendo sempre considerada a taxa de juro SELIC vigente ao fim de cada ano. Os dados
referentes a média anual do volume diério de negociactes no indice Ibovespa foram extraidos
da Economatica. Asssm como foi feito na correlagdo anterior, também foi utilizado nimero
indice tomando o primeiro ano da série analisada como base, fixaem 100 parafacilitar aandlise
dos dados.
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N - Evolugdo da taxa
Evolugdo do Volume médio
didrio de negociagdes na . SELIC X .
Ano i o fim de ano Ranking1l | Ranking2 d d?
Ibovespa em nimero indice 3 .
base = 1996 em numero indice
Ano Ano Base =1996
1996 100,00 100,00 1 20 19 361
1997 207,20 166,54 8 22 14 196
1998 162,65 145,91 5 21 16 256
1999 156,57 79,32 4 17 13 169
2000 190,18 68,42 6 13 7 49
2001 153,69 79,57 3 18 15 225
2002 141,33 91,48 2 19 17 289
2003 200,69 78,70 7 16 9 81
2004 306,78 71,97 9 14 5 25
2005 406,81 75,19 10 15 5 25
2006 620,81 57,10 11 10 -1 1
2007 1252,05 46,70 12 7 -5 25
2008 1490,95 57,02 14 9 -5 25
2009 1406,88 36,13 13 3 -10 100
2010 1709,91 44,53 15 5 -10 100
2011 1715,38 47,62 16 8 -8 64
2012 1879,34 29,82 18 1 -17 289
2013 1995,54 37,18 21 4 -17 289
2014 1945,32 45,53 19 6 -13 169
2015 1835,83 59,11 17 12 -5 25
2016 1980,12 58,06 20 11 -9 81
2017 2332,64 30,91 22 2 20 400
3244

O numero apresentado na base da coluna “d?’, 3244, representa o somatorio das diferencas
das posi¢oes dos rankings. Aplicando aférmula do RS de Spearman, com “n”, sendo o numero
de observagOes, igua a 22. Obtemos o seguinte coeficiente de correlagdo: -0,8317. Valor
préximo de-1, o queindicaque ataxade juro SELIC e o volume negociado no indice Ibovespa,

tem correlaco negativaentre si.

[1.4—ENTRADA DE CAPITAL ESTRANGEIRO

Como j& foi colocado anteriormente, um mercado onde ha liquidez abundante, investidores
dispostos aplicar capital visando rendimentos e boas perspectivas sobre o crescimento futuro
sdo férteis ao mercado de agdes e boa janel a de oportunidade para empresas abrirem seu capital .
A entrada de capital estrangeiro é outro fator que vem a contribuir com a liquidez do sistema
financeiro e nas Ultimas décadas tem apresentado crescimento consistente no Brasil.
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InovacOes regulatérias ja mencionadas como a criagdo dos niveis de governanca 1 e 2 da
BM&F Bovespa e 0 anterior lancamento de agdes de empresas brasileiras em mercados
externos auxiliaram e deram arcabougo para 0 continuo incremento da participacéo de

estrangeiros na bolsa de valores.

Segundo trabalho académico de Humberto Garcia, da UNICAMP publicado em 2015, a
evolucdo da participagdo de estrangeiros no mercado aciondrio brasileiro aumentou
consistentemente desde 2002 até 2014, de forma que esse grupo de investidores terminou o
periodo analisado sendo o maior player dabolsa de valores de S&o Paulo, responsavel por mais

de 50% do volume negociado como € colocado na passagem e nos dois graficos a seguir:

“[...] durante o periodo estudado, observa-se um grande aumento da participacdo dos
investidores estrangeiros no mercado acion&rio brasileiro, tornando-se o player
majoritério naBM&FBOVESPA a partir de 2014. Este fato evidencia que a grande
maioria dos fluxos de investimentos estrangeiros em agdes no Brasil foram entradas
de capital externo na bolsa brasileira durante os anos de 2002 e 2014 (Figura 1). Os
investidores externos, que eram responsavels por 26,3% do volume financeiro
transacionado na bolsa brasileira em Janeiro de 2002, aumentaram sua participacéo
de mercado para 52,4% em Novembro de 2014. No periodo estudado, 0 menor valor
médio da participagdo do capital externo na bolsa foi de 21,6% no periodo
compreendido entre Novembro de 2002 e Janeiro de 2003. Ja em Outubro de 2014,
o0 investimento estrangeiro na BM & FBOV ESPA atingiu seu val or maximo de 55,2%
na participacéo do volume transacionado em agoes.

Figura 1 - Fluxo mensal dos investimontos estrangeinos o acoes {FLUXOD) antre Jaieine ds

1ris i i Vi
A2 & Depembeo 2014 emomilhoes de U
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Fignre 2 - Evolugao da participacas mensal dos investidores estrangelros no volumse finan-
ceire total trensncionade em agtes na BMEFBOVESPA ontre Janeiro de 2002 o
Diezetnlsre 2014
Fonte:

GARCIA, Marcelo Humberto (2015); Investimento estrangeiro na BM& FBovespa: Uma avaliagdo do impacto de fatores
macroecondmicos, pagina 23 e 24.

Com o objetivo de atestar alguma correlagdo entre o Investimento estrangeiro direto na
economia brasileira e o volume negociado na bolsa de valores, mais uma vez sera utilizado
neste trabalho o Coeficiente de Spearman para atestar essa correlacdo, e espera-se que amesma
segja positiva. Ou sgja, quando o investimento estrangeiro é crescente, o volume negociado no
mercado de capitais do Pais também é de forma que quando €ele decresce o volume negociado
na Bolsa de Valores também cai.

Os dados utilizados para o cél culo damédiadiéria do volume transacionado ao longo dos anos
no indice lbovespa, foi obtido pelo programa Economética e os dados referentes ao
investimento estrangeiro direto, no site do Banco central, sendo que o inicio da série data de
2006. Portanto, 2006 foi utilizado como ano base da andlise que mais uma vez converteu os

valores para numero indice com base fixaem 100
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Evolugdo do Volume médio N .
] s Evolugdo do Investimento
didrio de negociagGes na . . . . 2
Ano ) o Estrangeiro Direto Total Ranking 1|Ranking 2 d d
Ibovespa em numero indice
Ano Base = 2006
Ano base =2006
2006 100,00 100,00 3 12 -9 81
2007 134,39 49,70 5 3 2 4
2008 193,24 73,84 6 7 -1 1
2009 85,50 34,66 2 1 1 1
2010 391,45 124,03 13 13 0 0
2011 294,21 96,15 10 10 0 0
2012 122,39 56,19 4 4 0 0
2013 228,49 74,58 9 1 1
2014 329,10 97,85 11 11 0 0
2015 358,01 83,75 12 9 3 9
2016 218,10 73,37 8 6 2 4
2017 79,68 45,21 1 2 -1 1
2018 205,39 57,99 7 5 2 4
106

O numero apresentado na base da coluna “d?’, 106, representa 0 somatorio das diferencas das
posicdes dos rankings. Aplicando aformula do R6 de Spearman, com “n”, sendo o nUmero de
observagdes, igual a 13. Obtemos o seguinte coeficiente de correlacdo: 0,7088, valor préximo
de 1, o que indica que o investimento estrangeiro e o volume negociado no indice Ibovespa,

tem correlacéo positivaentre si.
[1.5—0 TAMANHO DO MERCADO DE CAPITAISBRASILEIRO

Antes de trabal har mais profundamente os dados obtidos com o coeficiente de Spearman e com
a finalidade de realizar uma comparagdo entre paises que possuem mercados de capitais e 0
Brasil, neste trabalho, foi desenvolvida aandlise que sera exposta a seguir utilizando a seguinte
metodologia: foram extraidos da Bloomberg!* as quantidades de agdes negoci adas em mercado
até entdo emitidas em diferentes paises até o ano de 2019 (na terceira coluna da esquerda para
adireitadatabelaabaixo). Posteriormente, as projecdes das popul agdes dos mesmos paises para
0 ano de 2019, as quais foram obtidas no site da Divisdo de Populacéo das Nagdes Unidas,
foram col etadas (representadas na segunda coluna da esquerda para a direita da tabel a abaixo).
Por fim, buscou-se estabelecer uma relacdo entre a quantidade de habitantes e 0 nimero de

14 A Bloomberg L.P. € uma empresa de tecnologia e dados para 0 mercado financeiro e agéncia de noticias
operacional em todo o mundo com sede em Nova Y ork.
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papéist® emitidos no mercado de cada pais. Desta forma, os resultados encontrados podem
fornecer uma ideia do tamanho do mercado financeiro em cada pais em termos relativos, ou
sgja, proporcional mente ao tamanho de suas popul agdes. Os dados que estéo dispostos natabela
abaixo e foram colocados em ordem crescente, significando que os paises com amenor relacdo

entre nUmero de habitantes por papd emitido, teriam os mercados de capitais mais

desenvolvidos.
; . Milhares de
Populagdoem| Numero A¢des .
Pais Milhares de emitidas em cada habltal:“iesl
habitantes pais Papel Emitido no
Mercado
Suica 8601 948 9,07
Canada 37319 4055 9,20
Australia 25125 2258 11,13
Coréia do Sul 51207 3029 16,91
EUA 329018 12244 26,87
Japéo 126 637 4055 31,23
Malasia 32535 996 32,67
Reio Unido 66 960 1715 39,04
Alemanha 82388 1152 71,52
Franca 65 492 900 72,77
Espanha 46 387 342 135,64
Africa do Sul 58 288 413 141,13
Russia 143546 1007 142,55
ltalia 59133 384 153,99
Turquia 83339 412 202,28
india 1373708 5128 267,88
China 1418738 4925 288,07
Egito 101 797 261 390,03
Indonesia 270502 653 414,25
Argentina 45194 107 422,37
Brasil 212848 488 436,16
Colombia 50 003 78 641,06
México 132 907 185 718,42
Nigéria 202 399 210 963,80
Mocambique 31656 7 4522,32

Fontes: Bloomberg e Divisdo de Populagéo das Nacdes Unidas. Elaborag&o propria

15 O nlimero de papéis citado ndo se refere a quantidade de agdes em mercado e sim a quantidade de entidades que
abriram capital. Por exemplo: a acdo PETR4, acdo preferencial da Petrobras, conta como 1 papel emitido no
mercado brasileiro.
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O Brasil ndo aparece bem na comparagdo com muitos paises ao ficar na 212 posi¢éo entre 25
paises analisados, 0 que indica que tem um mercado de capitais ainda pequeno comparado a
outras nacles e até mesmo entre seus pares emergentes. A anadlise indicou que para cada papel
existente no mercado de capitais brasileiro existem aproximadamente 437 mil habitantes,

enquanto que na Suica, primeirada lista, este nimero cai para apenas 9 mil habitantes.

Vale ressatar que a grande proporcdo de habitantes por papel emitido ao mesmo tempo que
indicaque existem muitosinvestidores em potencial paraaplicarem suas poupancgas no mercado
de capitais, também aponta para grande potencia de abertura de capital por empresas além de
lancamento de outros produtos em mercado. Contudo, para que iSso ocorra € preciso que 0s
investidores tenham conhecimento e acesso as mais diversas possibilidades de investimento,
aém de instrugdo sobre investimentos que lhes possibilita tomar decisdes mais sensatas e
baseadas em fatos e ndo especulacbes. Na sessdo seguinte esses aspectos serdo melhor
debatidos.

Por fim, € importante notar que andlise ndo avaia todos os aspectos a respeito do
desenvolvimento dos mercados financeiros na medida em que ndo leva em conta a qualidade
dos papéis emitidos nem o valor de mercado das companhias. Deste modo, € possivel imaginar
determinado pais que tenha poucas emissdes de agdes em seu mercado de capitais, porém as
gue possui, tém alto valor de mercado, ao passo que paises com muitas emissdes podem ter
valores de mercado muito baixos, indicando um mercado pulverizado em empresas pequenas.
Todavia, buscou-se selecionar paises de todos os continentes e com diferentes perfis de
desenvolvimento para que a andlise fosse 0 mais conclusiva quanto possivel.

11.6 - INTERPRETACAO DOS DADOS E PERSPECTIVAS SOBRE O MERCADO
BRASILEIRO DE CAPITAIS

Com a constatacdo em maos de que o mercado brasileiro de capitais ndo é tdo desenvolvido,
ou em outras palavras, ndo é tdo amplamente utilizado pela populacéo quanto em outros paises,
agora 0 objetivo é encontrar paralelos entre algumas das constatacfes feitas a partir das
correlagdes encontradas pelo coeficiente de correlacéo de postos de Spearman e motivos que
apontam para a pegquenez do mercado brasileiro de capitais.
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Primeiramente, é de se notar que nenhum coeficiente de correlacdo de postos de Spearman
encontrado apontou relacdo perfeitamente linear. Ou sgja, nenhum coeficiente atingiu valores
de -1 ou 1, significando que as variaveis ndo sd0 nem negativamente nem positivamente
correlacionadas entre si de forma perfeita. 1sso permite concluir que o mercado de capitais
brasileiro também esta condicionado a outros fatores, além dos estudados, que influenciam seu
comportamento. O objetivo do trabalho agora sera debater de que maneiraa guns desses fatores
podem vir ainfluenciar o mercado de capitais no Brasil e como contribuem para ele ainda ser

pequeno quando comparado a outros paises.

De antem&o € necessario ressaltar a dificuldade de captar, por meio do uso de instrumental
estatistico, todos esses fatores, pois muitos deles tem interpretagdes um tanto subjetivas. A
sensacdo de seguranca juridica e a percepcdo de boa governanca, por exemplo, foram
anteriormente citadas neste trabalho como importantes para 0 desenvolvimento do mercado de
capitais no pais. Porém, a dificuldade de quantificar em nimeros a percepcdo dos individuos
participes do mercado em relagdo ao que é considerado um ambiente com boa seguranca
juridica e governanga, torna a comprovagdo matemética da sua influéncia sobre o mercado de
capitais um tanto complicada. Outro fator amplamente citado em artigos académicos como
sendo um empecilho ao desenvolvimento do mercado é a falta de educacéo financeira por boa
parte da populacdo, juntamente com razfes culturais. Estes ultimos também dificeis de serem
quantificados. Entretanto, legislagbes implementadas pela propria Comissdo de Vaores
Mobiliarios (CVM) corroboram com atese de que fatores como a educacéo financeiratem sim

relevancia no desenvolvimento do mercado brasileiro de capitais conforme € colocado na

passagem?® a seguir:

“A educacdo de investidores e a educacdo financeira também tém sido objeto de
atencdo da CVM. Em 22 de dezembro de 2010, por meio do Decreto no 7.397, foi
instituida a Estratégia Nacional de Educagdo Financeira, Enef, como resultado de
esforgos conjuntos do Comité de Regulagéo e Fiscalizagdo dos Mercados Financeiro,
de Capitais, de Seguros, de Previdéncia e de Capitalizacdo, Coremec, e de diversos
0rgaos e entidades publicas e privadas. Trata-se de politica publica com o objetivo
de proporcionar a populacdo conhecimentos sobre plangjamento, orgcamento e
consumo de produtos financeiros. Entre as iniciativas previstas na Enef, destaca-se
o Programa de Educacdo Financeira nas Escolas, conduzido com a participacdo de

16 A Evolucdo do mercado de capitais brasileiro e o perfil do acionista minoritario no Brasil. RODRIGUES, Ana
Carolina. Artigo publicado em 03/09/2012 na Revista Juridica da presidéncia paginas 422 e 423.
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institui¢Oes dos setores Revista JuridicadaPresidénciaBrasiliav. 14 n. 103 Jun./Set.
2012 p. 405 a 427 Ana Carolina Rodrigues 423 educacional e financeiro, privado e
publico, sob a coordenacdo da CVM. Ademais, anteriormente ainstituicgo da Enef,
teveinicio, em 2010, o Projeto Piloto de Educagdo Financeira nas escolas de ensino
médio, cuja primeira etapa foi concluida e envolveu cerca de 900 escolas e 27 mil
estudantes de escolas do Ceara, Tocantins, Rio de Janeiro, S&o Paulo, Minas Gerais
e Distrito Federal (CVM, 2010). Com base no exposto, é possivel notar que, pela
primeira vez na histéria do mercado de valores mobiliérios brasileiro, ha uma
preocupacdo com a captacdo sustentavel do pegueno investidor. Durante muito
tempo, a participacdo dos pequenosinvestidoresfoi marginalizada ou incentivadade
forma irresponsédvel. Em um cen&rio de informagdo escassa e alto risco, poucos
investidores poderiam aplicar seus recursos sem incorrer em substanciai's prejuizos.
E possivel afirmar que, até pouco tempo, os altos niveis de assimetriainformacional
e a precariedade dos mecanismos de protecdo aos pequenos investidores, além de
outros fatores, acabavam por restringir a atratividade do mercado de capitais paraos
investidores ndo profissionais. Essa redidade contribuiu para afastar 0 pequeno
investidor do mercado de valores mobiliérios.”

Adicionalmente a caréncia de educacdo financeira por parte de investidores em potencial, séo
apontados, no meio académico, outras razbes que impedem um desenvol vimento mais robusto
do mercado capitais no pais. Segundo relatério divulgado em 2018 pela ANBIMA intitulado
“Oraiox doinvestidor brasileiro”, hano pais certapreferénciapor aplicagdes como apoupanca,
decorrente de uma el evada preferéncia por liquidez que existe entre os individuos da popul ago.
Essa preferéncia, por sua vez, € tida como fruto de uma “memaria inflacionaria’, onde a
desvalorizacao rapida do poder de compra da moeda, no passado, fazia a populagdo antecipar
0 CoNsSUMO 0 Maximo possivel para, assim, ndo ter seu poder de compra corroido pela alta dos
precos. Isso faz com que aplicagcbes que permitam o saque imediato sgjam preferiveis em
relacao aaplicagdes nas quai s € necessario que o capital fique aplicado por um periodo detempo
suficientemente longo para que se obtenham rendimentos vantajosos. H& também maior
preferéncia sobre as aplicacdes em produtos de renda fixa em detrimento de produtos da renda
variavel. O fato de muitos dos produtos de renda fixa estarem atrelados as taxas de juros, que
no Brasil s30 historicamente altas, por si sO jafaz com que investidores ndo considerem aplicar
recursos na renda variavel por uma questdo de balanco de riscos e retorno. Vale ressatar que
ultimainformacao € corroborada pelo que foi constatado na secéo 11.3 deste trabal ho, onde
conclui-se que o volume médio de negociagdes na bolsa de valores tem correlacdo negativa
com as taxas de juros vigentes na economia. A tabela abaixo mostra os resultados da pesquisa
realizada pelo Instituto Data folha e contratada pela ANBIMA em agosto de 2018, onde foi

perguntado aos entrevistados se eles detinham conhecimento sobre diversos tipos de
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investimento e se os mesmos utilizavam algum deles. Na pesquisa espontanea as opgoes de
investimento ndo foram reveladas, enquanto que na pesquisa estimulada foram oferecidas as

OpGOes.
CONHECIMENTO SOBRE FINANCAS E INVESTIMENTOS
. Conhecimento geral
Conhecimento . R
N (espontaneo + Utilizagcao
espontaneo .
estimulado)

Poupanca 32% 92% 37%
Ac¢Oes na bolsa 11% 77% 1%
Fundos de investimento 9% 58% 2%
Titulos publicos 8% 43% 1%
Titulos privados 7% 36% 2%
Previdéncia privada 3% 71% 3%
Moedas Digitais 2% 43% 1%
N3do lembra 1% 1% -
Ndo conhece/utiliza/pretende utilizar 54% 3% 57%

Fonte: Relatério O raio x do investidor brasileiro da ANBIMA. Elaboragdo prépria.

Como é possivel observar na tabela acima, o investimento mais conhecido na popul agcéo
brasileira é a caderneta de poupanca, 0 mesmo ocorre com a sua utilizacdo, que é feitapor 37%
dos entrevistados. A compra de a¢Oes na bolsa de valores € menos conhecida que a poupanca,
porém logo atrés como tipo de investimento mais conhecido, tanto na pesguisa espontanea
qguanto na estimulada. Contudo, quando se trata da utilizagdo da bolsa de valores como
investimento dos entrevistados, apenas 1% diz utiliz&la. Titulos publicos, privados e fundos de
investimentos, somam 5% na utilizac&o dos entrevistados, niUmeros também pouco expressivos.
Deste modo, o desconhecimento de parcela expressiva da populagéo pode explicar, em parte,
fatores que jogam contra o desenvolvimento do mercado de capitais no Brasil.

Entraves ingtitucionais também s3o exemplos de componentes que podem atrapalhar o

desenvolvimento do mercado de capitais ao lado de fatores macroeconémicos, conforme é
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colocado na passagem do artigo'’ a seguir, publicado pela revista aplicada da FEA-USP, que
aém de sugerir a influéncia negativa da criagdo de impostos sobre as aplicacfes em renda
variavel, também indica que fatores como a governancga, ambiente institucional e taxas de juros
s80 capazes de afetar 0 mercado de capitais, corroborando com aguilo que fora exposto nas
secoes 1.6, 1.7 e 11.3 deste trabal ho.

“O mercado de capitais no Brasil passou por um ciclo de expanséo nos anos 90. Em
grande parte este movimento foi resultante de uma entrada expressiva de capitais
estrangeiros. Jano final dadécada, houve umaforte contracdo. Maisfrequentemente
este declinio € atribuido a dois fatores: 1) instituicéo e posterior aumento da CPMF
gue encareceu exageradamente o custo de transacdo; e 2) persisténcia de altas taxas
de juros que tornam os investimentos de renda varidvel menos atrativos vis-a-vis
ativos de renda fixa. Este trabalho revé a experiéncia dos anos 90, fornecendo dados
e elementos conceituais que sustentam a conclusdo de que muito embora fatores
conjunturais e de natureza macroecondmica constituam obstaculos ao
desenvolvimento do mercado de capitais, suaremocéo ndo € suficiente para garantir
que tais mercados se desenvolvam. E necessario que também se considerem os
entraves ingtitucionais, tais como governangas corporativas (protecéo ainvestidores
minoritérios), eficiénciado sistemaCarvalho, A. G.: Ascensdo e declinio do mercado
de capitais no Brasil 597 judiciario, estrutura da industria de underwriting etc. A
solucdo destes problemas estruturais € fundamental, pois somente sua remogao pode
promover um crescimento equilibrado e sustentado do mercado de capitais.”

Por fim, outra caracteristicaimportante a ser levada em consideragcdo para averiguar entraves
ao crescimento e desenvolvimento do mercado de capitais no Brasil é arenda disponivel para
ser poupada pelapopul agio. A passagem?® aseguir, extraidado estudo do “raio-x do investidor”
feito pela ANBIMA, deixa claro que no pais ainda ha pouca propensao a poupar e isto esta
ligado a questbes socioecondémicas. Populacfes de renda baixa acabam sendo excluidas de
gualquer possibilidade de ingressar no mercado de capitais pelo simples fato de ndo terem
capacidade de poupar, em outras palavras, toda a renda deste extrato socia € destinada para
cobrir suas despesas basi cas e ndo sobram recursos para serem a ocados em investimentos. Essa
populacdo de renda mais baixa, tem a propensdo marginal a consumir extremamente elevada
na medida em que toda a renda € destinada ao consumo e nada a ser poupado. E sabido que
guanto maior arenda, maior a propensdo margina a poupar, deste modo, em locais com renda

ma distribuida, serdo formados “bolsdes’ de poupanca, concentrados nas méaos dos individuos

17 CARVALHO, A. Gledson Ascensdo e declinio do mercado de capitais no Brasil — a experiéncia dos anos 90.
Publicado na Revista e economia aplicada do departamento de economia da FEA-USP V.4, N.3, no ano de 2000,
Pagina 621.

18 ANBIMA, O Raio x do investidor brasileiro, 2018. P. 7
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de renda mais alta. E nesses “bolsdes’ de poupanca que estdo concentrados os investidores do
mercado de capitais no Brasil.

“Um dos primeiros questionamentos da pesquisa teve o objetivo de conhecer a
relacdo dos brasileiros com o dinheiro para, mais para frente, aprofundarmos nas
guestdes relacionadas aos produtos financeiros. Os resultados mostram que, o
motivo alegado é falta de dinheiro, sob ajustificativa de que todo valor que entra é
destinado a pagar as contas do més. Nesse universo, as mulheres com mais de 35
anos, pertencentes a classe C e com escolaridade até o ensino fundamental sdo
maioria.”

Em suma, podem ser encontrados diversos fatores que atravancam o desenvolvimento do
mercado de capitais no pais, desde fatores macroecondémicos conjunturais até fatores culturais
e estruturais. A seguir, na concluséo deste trabalho serdo apontadas algumas medidas que, se
implementadas ou reforcadas, podem contribuir tanto para 0 aumento do numero de
investidores na populacéo quanto para o crescimento do nimero de empresas dispostas a se

financiarem via mercado de capitais.
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CONCLUSAO

A andlise estatistica de dados e as informagdes até entdo expostas neste trabalho permitem
concluir que os movimentos do mercado de capitais estdo intrinsecamente interligados com o
comportamento da economia brasileira como um todo. Sua influéncia sobre a economia tem
crescido ao longo dos anos e a evolucao do volume médio negociado em bolsa de valores tem
demonstrado isso. Porém, muitos fatores ainda impedem que este mercado se desenvolva de
forma mais acelerada e alcance fatias maiores da populacéo, que ainda oferecem resisténcia e
demonstram desinformacdo sobre o assunto, muitas vezes preferindo aplicar seu capital

acumulado na forma de poupanca em outros produtos.

E possivel concluir também que varidveis macroecondmicas afetam o crescimento deste
mercado de forma que, ao longo dos anos, os ciclos de crescimento, juros e inflagdo vividos na
economia brasileira tiveram impacto direto sobre a evolugdo do mercado financeiro do pais.
Mudancgas regulatérias e 0 desenvolvimento de mecanismos de governanga também sdo
indispensaveis para garantir a perpetuidade do crescimento deste mercado ja que situagdes de
perda de credibilidade, como a ocorrida apos 0 boom da bolsa de valores do Rio de Janeiro nos
anos 1970, gjudam a comprovar que ndo basta haver crescimento econdémico, inflacéo bem
comportada e juros baixos para incentivar e garantir o crescimento deste mercado, também é
necessario haver seguranca juridica, boa governanca por parte das empresas, regulamentacéo e

fiscalizag&o eficientes por parte dos 6rgéos competentes.

Apesar dos entraves citados 0 mercado brasileiro de capitais continua crescendo dia apos dia
e é ambiente muito fértil paranovos projetos, além de estudos académicos arespeito do mesmo.
A populagdo, o mercado consumidor € o nimero de empresas no pais sdo grandes em termos
absolutos o que cria um ambiente fértil em oportunidades de aplicacéo de recursos financeiros
em projetos produtivos. A aberturade capital oferece a possibilidade de empresas financiarem-
se de forma menos onerosa e ab mesmo tempo contribuirem com o dinamismo do mercado

financeiro e crescimento da economia, gerando empregos e renda para o pais.

Por fim, utilizando as informagdes e os conhecimentos desenvolvidos e adquiridos neste
trabalho, termino por sugerir algumas agdes que podem incentivar o crescimento do mercado
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de capitais brasileiro parabeneficio de todaapopul agdo, sdo elas: Incentivo aacdes de educagédo
financeira da populagdo por agentes e entidades publicas e privadas; progressividade da
tributacdo e acbes governamentais que visam a distribuicdo de renda da populacéo;
desregulamentacdo e desburocratizacéo do processo de abertura de capital de novas empresas,
barateamento das taxas cobradas no processo de abertura de capital pelos orgdos reguladores,
busca por refinar os instrumentos de fiscalizagcdo das companhias no que diz respeito ao
atendimento dos melhores pardmetros internacionais de governancga corporativa e diligéncia,
tanto para empresas de capital ja aberto quanto para as que pretendem abri-lo;
comprometimento do governo e do Banco Central com a manutencéo do sistema de metas de
inflac&o, buscando sempre manter a inflagdo bem comportada, os juros baixos e expectativas
bem ancoradas, busca pela manutencéo e evolucdo do ambiente de seguranca juridica,
garantindo o cumprimento dos contratos e 0 pagamento aos acionistas e, por fim, acontinuidade
das agOes que visam reduzir as disparidades, ainda existentes, entre o tratamento dado aos

acionistas minoritarios e magjoritarios no mercado financeiro.
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