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The law of living: fluctuation. For every
thought a counter-thought, for every
urge a counterurge. No wonder you
either go crazy and die or decide to
disappear. Too many urges, and that's
not even a tenth of the story.

Philip Roth



Aos meus amigos e a minha familia



RESUMO

O debate sobre o papel desempenhado por um mercado de capitais eficiente no
crescimento econdmico de um pais tem ganhado espaco ao longo dos anos. Este
trabalho tem por objetivo mostrar a importancia do mercado de capitais no
financiamento do investimento produtivo e, conseqlientemente, no crescimento
econdmico dos paises. O foco do trabalho serd apresentar um comparativo entre o
mercado brasileiro e os mercados desenvolvidos, através da analise de indicadores sobre
o0 tamanho e a liquidez dos mercados. Também sera apresentado um breve histérico do
mercado nacional, bem como sua evolugdo recente e a importancia da governancga
corporativa para o seu desenvolvimento.
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Introducéo

A discussdo sobre a importancia do papel desempenhado por um mercado de
capitais eficiente no crescimento econémico de um pais tem ganhado espago no debate
econémico ao longo dos anos. No Brasil, essa discussao ficou mais evidente nos dltimos
anos em funcdo do crescimento que a economia nacional registrou na ultima década,
resultado da estabilizacdo econémica construida a partir da implementacdo do Plano
Real.

Apesar do forte papel que o governo brasileiro ainda possui no financiamento do
investimento produtivo no pais, principalmente através do BNDES, o bom momento
pelo qual a economia nacional atravessa, com reducdo da taxa de juro e controle da
inflacdo, fez com que o setor privado procurasse por alternativas de financiamento.
Dessa forma, o mercado de capitais no Brasil passou a ter uma maior relevancia no pais
ao se apresentar como alternativa competitiva para as empresas que buscam financiar
seus projetos. Em funcdo desse cenério, em 2002 a Bovespa elaborou o Plano Diretor
do Mercado de Capitais, no ambito do movimento “Ac¢ao Civica pelo Desenvolvimento
do Mercado de Capitais”, para propor diversas medidas com o objetivo de estimular a

utilizacdo do mercado como instrumento para o crescimento sustentavel do pais.

Na literatura sobre o tema é possivel encontrar visdes distintas sobre o tema.
Enquanto alguns autores apontam que o efeito positivo de um mercado de capitais na
economia de um pais geralmente € superestimado pelos economistas, outros autores
argumentam que o um mercado de capitais eficiente desempenha um papel positivo no
crescimento de um pais e que é necessario criar politicas para estimular o seu
desenvolvimento, elevando a liquidez no mercado. Essa viséo defende que um mercado
com alta liquidez diminui os riscos dos investimentos, tornando-os mais atrativos. 1sso
ocorre em virtude da maior possibilidade que os investidores tem de adquirir e vender
ativos de maneira mais rapida, o que cria um maior estimulo ao investimento de longo

prazo.

Dessa forma, este trabalho ird analisar o efeito positivo que o mercado de

capitais provoca na economia de um pais através da sua funcao primordial de direcionar



recursos para o investimento produtivo, apresentando uma analise comparativa do

mercado de capitais brasileiro com mercados desenvolvidos.

Portanto, a hipdtese principal que seré utilizada é de que um mercado de capitais
eficiente tem um efeito positivo sobre a economia de um pais, estimulando o
crescimento econémico ao desempenhar seu papel de prover mais liquidez, diversificar

riscos e mobilizar a poupanca.

O foco deste trabalho serd o mercado de capitais, porém, como Serd exposto na
revisao da literatura, o sistema financeiro como um todo tem um papel importante no
crescimento econémico. De acordo com a definicdo de Pinheiro (2009), o sistema
financeiro de um pais é o conjunto de institui¢des, instrumento e mercados que atuam
com o objetivo de destinar a poupanca dos agentes superavitarios para a necessidade de
investimento dos agentes deficitarios. Assim, € importante destacar que o mercado de
capitais faz parte do sistema financeiro, de forma que ambos sdo relevantes para

canalizar os recursos da poupanca para o investimento produtivo.

O crescimento das economias emergentes verificado na Gltima década, bem
como o aumento da influéncia que essas economias possuem no cenario politico e
econdémico mundial, tornou fundamental a realizacdo de estudos sobre o papel de um
mercado de capitais eficiente no crescimento e desenvolvimento econdémico de um pais,
visto que é natural que essas economias busquem formas mais eficientes para financiar
0 seu crescimento. Assim, o0 estudo nessa area € necessario para apontar possiveis
ineficiéncias nos mercados de economias em desenvolvimento e expor alternativas que

busquem corrigir essas ineficiéncias.

No caso brasileiro, o tema vem se tornando cada vez mais relevante na medida
em que a economia do pais se desenvolve. O crescimento econdmico do pais observado
na Ultima década fez com que as empresas procurassem formas mais competitivas para
sua capitalizacdo. Com isso, houve um forte crescimento do mercado de capitais
nacional no periodo, que passou a desempenhar um maior papel no financiamento do

investimento produtivo no pais.

Esse movimento fez com que aumentasse a importancia da realizacéo de estudos
sobre o0 assunto, de forma que se possa tornar mais claro qual a funcdo de um mercado

de capitais na economia de um pais e que medidas podem ser adotadas para melhorar o
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funcionamento desse mercado em economias emergentes. A comparacdo com 0S
mercados de economias maduras também se torna interessante, visto que através dessa
andlise é possivel verificar que pontos sdo necessarios melhorar para tornar o mercado

mais eficiente.

A metodologia utilizada para o desenvolvimento deste estudo sera a seguinte:
inicialmente serd apresentada uma revisao bibliografica com o objetivo de apontar as
diferentes visGes dos autores que tratam da questdo. Apos esta revisdo da literatura, serd
realizada uma apresentacdo de indicadores sobre o tamanho e a liquidez dos mercados
desenvolvimento para realizar uma comparagdo com o mercado brasileiro. A Ultima
parte do trabalho ird apresentar um breve histérico do mercado nacional e, apds essa
apresentacdo, sera destacada a sua evolucao recente. Finalmente, o trabalho ira expor o
crescimento da importancia da governanca corporativa para o desenvolvimento do

mercado.
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1. Mercado de Capitais e Crescimento Econémico

Neste capitulo sera feita uma revisdo bibliografica apontando a leitura de
diferentes autores sobre o impacto dos mercados de capitais e do sistema financeiro na
evolucdo econémica de um pais. Enquanto alguns autores encontram evidéncias de uma
relacdo positiva entre essas duas variaveis, outros indicam que essa relacdo nao é tao
forte e, muitas vezes, é superestimada pelos economistas. Inicialmente, serdo
apresentados os conceitos de desenvolvimento econdémico e crescimento econémico,
tendo em vista que muitas vezes sdo tratados como sindnimos. Neste momento, sera
exposta a visdo Schumpeteriana sobre crescimento e desenvolvimento, ja que
Schumpeter pode ser considerado um dos primeiros autores a apontar, de forma
elaborada, o papel do sistema financeiro no crescimento econdmico. ApoOs essas
apresentacdes iniciais, ainda seré feita uma apresentacdo das caracteristicas béasicas de
funcionamento de um mercado de capitais. A partir deste ponto serdo expostos diversos
trabalhos que buscam evidéncias da relacdo entre o desenvolvimento do sistema

financeiro e mercado de capitais com o crescimento econémico.

1.1 Crescimento e Desenvolvimento Econdmico

Crescimento econdmico diz respeito a expansdo quantitativa da capacidade
produtiva de um pais ao longo do tempo, enquanto que o desenvolvimento econémico
se refere as varidveis qualitativas de um pais. Assim, o conceito de desenvolvimento é
mais complexo, ndo podendo ser analisado apenas pela producdo de um pais, mas
através de uma série de indicadores socioecondmicos de renda, salude, educacdo, etc.
(ASSAF NETO, 2009).

As economias buscam crescimento e desenvolvimento com o objetivo de
melhorar o bem-estar de seus agentes. Para alcangar essa expansdo é necessario que as
empresas realizem investimentos, aumentando o capital produtivo e elevando a sua
produtividade. Dessa forma, o investimento pode ser visto como uma variavel que
impulsiona o crescimento econémico. Para que as firmas tenham acesso a recursos que

permitam a realizacdo desses investimentos, € preciso que a poupanca seja destinada
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para este fim. Assim, podemos apontar trés maneiras para que a poupanca seja

direcionada para o investimento produtivo: (PINHEIRO, 2009)

e Através do autofinanciamento, em que as empresas utilizam

recursos préprios para efetuar investimentos.

e Utilizando recursos governamentais, quando o governo financia
atividades utilizando os recursos captados com a arrecadacdo de

tributos ou por mecanismos compulsérios de poupanca.
e por meio de financiamentos obtidos no mercado financeiro.

Analisando as trés opgdes acima é possivel notar que os financiamentos através
de recursos proprios ou por meio de recursos governamentais enfrentam limitacGes. No
caso da segunda opc¢do, em funcdo das diversas demandas por investimento que a
economia enfrenta, o governo, geralmente, canaliza seus recursos escassos para
financiar determinadas atividades previamente definidas e, por tanto, ndo consegue
satisfazer a necessidade de investimento de todos os segmentos da economia. Com isso,
a obtencdo de financiamentos no mercado financeiro é a forma mais comum que as

empresas encontram para financiar suas atividades.

Dessa forma, a realizacdo da intermediacdo financeira é essencial para canalizar
0S recursos dos agentes superavitarios, com excesso de poupanca, para 0S agentes
deficitarios, que necessitam de recursos para a realizacdo de investimentos,
viabilizando, com isso, o melhor aproveitamento desses recursos e promovendo o
aumento da produtividade da economia (PINHEIRO, 2009).

Portanto, segundo Pinheiro (2009), o mercado de capitais é essencial para o
crescimento econdmico tendo em vista que propicia mais opgdes de financiamento para
as empresas, diminui o custo desses financiamentos, diversifica e distribui o risco entre

os aplicadores e democratiza 0 acesso ao capital.

1.2 A Visdo Schumpeteriana Sobre Crescimento e Desenvolvimento Econdmico

Schumpeter é considerado por muitos autores como um dos primeiros

economistas a mostrar, de uma forma mais estruturada, como o sistema financeiro de
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uma economia pode atuar estimulando o crescimento e desenvolvimento econémico.
Em sua Teoria Sobre o Desenvolvimento Econémico, Schumpeter mostra que o bom
funcionamento dos bancos estimula a inovacdo tecnoldgica ao identificar e capitalizar
0s empresarios com as melhores chances de implementar produtos e processos

produtivos inovadores na economia.

Ao desenvolver sua teoria, Schumpeter aponta que o processo de producao é
uma combinacdo de forgas produtivas que consistem em coisas em parte materiais e em
parte imateriais, sendo que entre as materiais estdo inclusas os fatores de producdo
como a terra e o trabalho e, entre as imateriais, estariam os fatores técnicos e de
organizacéo social. (ADELMAN, 1972)

Assim, Adelman (1972) mostra que a funcdo de producdo de Schumpeter
poderia ser montada como Y =f (K, N, L, S, U), onde Y € a producéo, K, 0os meios de
producdo, N, os recursos naturais, L, a forca de trabalho. J4 S e U seriam as principais
forcas que controlam a produtividade dos fatores K, N e L. Dessa forma, S representaria
0 conhecimento aplicado da sociedade e U, 0 meio ambiente socio-cultural no qual a

economia esté inserida.

Os fatores descritos acima ndo teriam 0 mesmo impacto sobre a producéo, sendo
K, N e L os componentes do crescimento que apresentam variagdo continua a uma taxa
que se modifica lentamente. Por outro lado, S e U representam 0s componentes do
desenvolvimento econémico, que respondem pelos impulsos e saltos que ocorrem no
sistema econdmico. Dessa forma, S e U sdo as varidveis mais importantes na visdo de
Schumpeter sobre desenvolvimento econdmico. (MORICOCHI e GONCALVES,
1994)

Na teoria de Schumpeter, os conceitos de empresario, inovacdo e capital
desempenham um papel fundamental na forma como ocorre a variagdo econdmica. Para
Schumpeter, empresario é 0 agente que promove a inovagdo no processo produtivo, ndo
atuando apenas na busca do lucro. Nesse sentido, Schumpeter afirma: “antes de tudo, ha
0 sonho e a vontade de fundar um reino particular, geralmente, embora néo
necessariamente, uma dinastia particular. Depois, ha o desejo de conquistar, o impulso
de lutar para provar a si mesmo que €é superior aos outros, ter sucesso nao pelos frutos

que podem dai advir, mas pelo sucesso em si. Finalmente, ha a alegria de criar, de
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realizar as coisas, ou simplesmente de exercitar sua energia engenhosidade”.
(SCHUMPETER, 1982)

Outro conceito essencial na teoria, 0 de inovacao, expressa a idéia de realizar as
coisas de maneira diferente na atividade econdmica, podendo ocorrer de diversas
formas, como a introducdo de um novo bem ou de um novo método de producéo, a
abertura de um novo mercado, a descoberta de um novo tipo de matéria prima, etc. Por
ultimo, o capital ndo representa o estoque de bens reais de uma economia, mas uma
reserva monetéaria que faz com que o empresario tenha o poder de controle sobre 0s
fatores de producéo, de forma que possa direciona-los para que sejam utilizados em
inovacdo. Segundo Schumpeter, “é aquela soma de meios de pagamentos que esta
disponivel a qualquer momento a ser transferido aos empresarios”, ou seja, o capital é

obtido nos bancos, através do crédito.

Para descrever o mecanismo de variacdo econdémica, Schumpeter parte de uma
economia que se encontra em equilibro e em estado estacionario. O sistema econdémico
no estado estacionario também € chamado de fluxo circular, tendo em vista que consiste
em uma repeticdo de um ciclo. Assim, a producdo tem como caracteristica uma
atividade rotineira, na qual as empresas produzem sempre 0S Mesmos tipos e
quantidades de bens e os fatores sdo utilizados da mesma maneira. O processo de
desenvolvimento comeca a partir da ruptura do fluxo circular, que ocorre na producéo
com a modificacdo da maneira com que sdo produzidos os bens. Nesse momento, 0
empresario reconhece uma oportunidade para a introducdo de inovacdes e, através do
sistema bancério, procura por crédito para financiar as inovacdes. A partir da introducéao
de inovacdes, os inovadores iniciais sdo seguidos por novos inovadores e, com isso, 0
equilibrio estacionario é rompido. Esse processo de inovagfes acaba provocando o
surgimento da destruicdo criativa, que consiste na idéia de que as empresas que ndo
acompanharam o processo de inovagao tem seus mercados destruidos ou reduzidos pelo
aparecimento dos novos produtos mais competitivos. Dessa forma, ou essas empresas
acabam falindo, ou aceitam um menor papel no mercado. Esse movimento faz com a
economia entre em uma tendéncia de recessao, reduzindo a a¢éo inovadora. No entanto,
essa recessao ndo é suficiente para provocar uma forte depressdo na economia, de forma
gue em pouco tempo o ambiente se torna favoravel para novas atividades inovadoras,

repetindo o ciclo. Assim, 0 novo ponto de equilibrio da economia estad em uma posigado
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mais elevada do que a posicéo inicial, em funcdo do aumento da renda. (MORICOCHI
e GONCALVES, 1994)

Da mesma forma que a teoria Schumpeteriana de desenvolvimento mostra que €
através do crédito que os empresarios obtém o financiamento necessario para a
implementacao de novas inovacgdes na economia, atualmente é possivel verificar como o
sistema financeiro e, mais especificamente, o mercado de capitais fornecem as empresas

meios para financiar seus projetos, estimulando a atividade econémica.

Assim, o investimento desempenha um papel fundamental para estimular o
crescimento e o desenvolvimento econdmico. Portanto, analisar o modo como esse
investimento é financiado também é de extrema importancia para compreender a
evolucdo econdmica. Apesar de Schumpeter destacar o papel dos bancos ao prover
crédito as empresas, as companhias ndo precisam buscar crédito para financiar seus
investimentos apenas no mercado bancério. O mercado de capitais, atraves de diversos
instrumentos, pode fornecer esses recursos para a realizacdo de investimento produtivo.
Por meio da emissdo de titulos de divida, ou mesmo de agdes, as empresas encontram

no mercado de capitais uma maneira competitiva para financiar sua expansao.

1.3 Funcionamento do Mercado de Capitais

O mercado de capitais € o conjunto de instituicdes e instrumentos que negociam
titulos e valores mobiliarios com o objetivo de direcionar os recursos dos agentes
superavitarios para os agentes deficitarios. Assim, o mercado de capitais surge para
suprir uma deficiéncia do mercado de credito. (PINHEIRO, 2009)

Dessa forma, de acordo com P6voa (2010), o mercado de capitais tem origem na
necessidade das empresas em levantar recursos para financiar projetos ou fazer frente a
uma despesa corrente e, por outro lado, da busca por parte de pessoas fisicas e juridicas
com poupanca disponivel por oportunidades de investimento que oferecam um bom

retorno.
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Através do mercado de capitais, as empresas encontram duas maneiras basicas
para captar os recursos dos quais necessitam para financiar suas atividades: pelo

mercado acionario ou pelo mercado de divida.

Na captagdo de recursos via mercado acionario, a companhia realiza a abertura
do seu capital lancando acBes no mercado. Dessa forma, o investidor que comprar a
acao emitida se torna socio da empresa, tendo direito a participacdo nos resultados da
mesma através do recebimento de dividendos e na valorizagdo do pregco da agdo.
(POVOA, 2010)

E importante destacar que para abrir seu capital com a intencdo de levantar
recursos para se financiar, a empresa deve realizar uma emissdo priméria de acdes, na
qual a totalidade do volume de recursos obtidos com a oferta de acGes ird para o caixa
da companhia. No entanto, € comum que muitas empresas ao abrir seu capital, realizem
uma oferta secundaria de acGes. Nesse caso, 0 recurso captado ird apenas para o

acionista vendedor e ndo para a empresa.

Dessa forma, a abertura de capital de uma empresa através de uma oferta inicial
de acdes, em inglés ¢ utilizada a sigla IPO (Initial Public Offering), pode se dar por
meio de uma emissdo primaria ou secundaria de acdes. Portanto, apenas a oferta
primaria de acOes ird destinar os recursos captados na operacdo para a companhia. As
empresas que ja possuem capital aberto também podem realizar novas ofertas publicas
de acOes, tanto primarias como secundarias, em uma operacdo conhecida como follow-

on.

Apesar da captacdo de recursos ser o principal objetivo de uma emissdo primaria
de acOes, as empresas ndo realizam a operacao no exato momento em que necessitam de
financiamento. E possivel obersar que as companhias, usualmente, esperam por um
momento favordvel no mercado para efetuar a colocacdo das agdes, de forma que a
operacdo tenha maiores chances de ser bem sucedida. A melhor oportunidade para a
oferta pode ocorrer durante um periodo em que o mercado aciondrio esta apresentando
um bom desempenho, com entrada de investidores estrangerios, que normalmente, séo

responsaveis por uma boa parte da demanda nas ofertas de acdes.

Este movimento pode ser observado no periodo de 2005 — 2007, no qual a

economia brasileira passava por uma boa fase de crescimento, atraindo um grande
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volume de investimento estrangeiro. Esse momento positivo da economia real também
foi refletido na bolsa brasileira, que registrou um forte desempenho. Com isso, nesse
periodo, houve um grande crescimento na quantidade de IPO’s registrados na Bovespa,
com as empresas tentando aproveitar a fase favoravel e o maior interesse dos
investidores estrangeiros nas empresas do pais. Por outro lado, em 2008 e 2009 poucas
empresas abriram seu capital, em funcdo do estouro da crise financeira internacional e

do seu impacto tanto na economia mundial quanto no mercado acionario local.

A colocacdo das agOes ainda pode se dar em uma fase em qua a empresa esta
registrando bons resultados, o que pode atrair a atencdo dos investidores. No entanto, é
preciso salientar que para uma empresa abrir seu capital ndo é necessario que ela esteja
passando por um bom momento operacional e financeiro. Empresas que ndo estao tendo
um bom desempenho também buscam captar recursos por meio de ofertas primarias na

tentativa de melhorar seu resultado e adequar sua estrutura de capital.

No inicio do processo de um IPO a empresa realiza uma aproximacdo de
potenciais investidores estrangeiros e institucionais para coletar informacGes sobre a
possivel demanda que a oferta tera. Essa fase do processo € conhecida como pilot
fishing e auxilia na determinagéo da faixa indicativa de preco da acdo. Posteriormente,
ocorre o periodo chamado de road show no qual sdo realizadas apresentacfes da tese de
investimentos na empresa para investidores de grande porte na tentiva de colocar parte
da oferta nesses investidores (POVOA, 2010).

E importante destacar que durante o road show na apresentacio da empresa e do
seu potencial de crescimento também é apresentado o ambiente econdmico no qual ela
estd inserida, ou seja, 0s aspectos positivos da economia brasileira. Dessa forma,
levando-se em conta que o road show é realizado principalmente para investidores
estrangeiros, pode-se considerar que ele representa uma promoc¢do da economia
nacional, na medida que a empresa procura demonstrar para 0s potenciais investidores
ndo apenas os pontos fortes da companhia, mas também os pontos positivos da
economia como um todo, atraindo capital estrangeiro para investimento produtivo no

pais.

Outra maneira frequentemente utilizada pelas companhias para a captacdo de
recursos € o mercado de divida, através da emissdo de debéntures. As debéntures sdo

titulos de longo prazo que as empresas de capital aberto emitem para levantar recusos
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para custear suas atividades, ou alongar o seu perfil de endividamento. De um modo
geral, através da debénture, o tomador promete pagar ao aplicador em uma data
previamente determinada o capital investido acrescido de juros. As caracteristicas do
titulo, como prazo, vencimento, remuneracdo, amortizacdo, resgate, etc. sdo
determinadas pela assembleia de acionistas da empresa emissora. A emissdo das
debéntures ainda pode ocorrer de forma privada, quando existem previamente
compradores, como investidores institucionais, ou por meio de um oferta publica,
quando sdo ofertadas ao publico em geral no mercado primario. Assim, a debénture
garante ao comprador uma remuneracao previamente determinada em um prazo certo,
ndo dando direito a participagdo nos bens ou lucros da empresa. Portanto, sdo
equivalente a um empréstimo que o comprador do titulo faz a empresa emissora.
(FORTUNA, 2002)

Além das debéntures simples, como a descrita acima, também existem as
debéntures conversiveis, que consistem em uma debénture conversivel em acbes da
empresa. Em geral, a remuneracdo oferecida por esse titulo é inferior a debénture
simples. No entanto, a debénture conversivel possui a opcdo de compra de acdes da
empresa a um determinado valor até uma certa data, sendo que o preco pago pelas acdes
convertidas é, geralmente, menor do que o preco de mercado das acGes. Esse preco
inferior ao de mercado é definido com o objetivo de incentivar a compra dos titulos.
(POVOA, 2010)

1.4 Estudos na literatura nacional

Na literatura nacional podemos encontrar diversos autores que defendem a tese
de que os mercados financeiros' e de capitais exercem uma forte influéncia no
desempenho real da economia. Estes autores mostram que para uma economia se
desenvolver e crescer é preciso que seu sistema financeiro também apresente certo nivel
de maturidade, propiciando, desse modo, fontes diversas e mais competitivas para o

financiamento do investimento produtivo. De acordo com Pinheiro (2009), os custos

' Segundo Pinheiro (2009), mercados financeiros s&o 0s mercados nos quais os recursos financeiros sao
transferidos de agentes superavitarios para agentes deficitarios. O mercado financeiro é composto pelo
mercado de crédito, mercado cambial, mercado monetéario e mercado de capitais.
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desses investimentos séo de extrema importancia e dependem da eficiéncia na utilizacéo

da poupanca para esse fim.

Dessa forma, é possivel verificar que as economias desenvolvidas apresentam
um sistema de intermediacéo financeira diversificada, operando conforme a necessidade
dos agentes produtivos. A busca pelo crescimento e desenvolvimento econdmico tornou
o sistema financeiro de vital importancia, através do seu aporte de liquidez ao mercado
e da oferta diversificada de recursos para financiamento. Assim, essa intermediagéo
financeira ocorre por meio da colocagédo de titulos e valores econémicos no mercado,
através de instituicdes como bancos, caixas econdémicas, fundos de pensao, etc. (ASSAF
NETO, 2009).

Portanto, o amadurecimento do sistema financeiro de um pais tem um impacto
positivo no crescimento e desenvolvimento econdmico, segundo Assaf Neto (2009):

Esse aperfeicoamento dos mecanismos da intermediacdo financeira

contribui de forma relevante para o bem-estar econémico de um pais,

atuando sobre os niveis de poupanga, investimento, rendas, taxas de
emprego, Consumo, entre outros.

O mercado financeiro cumpre sua finalidade quando permite eficiente
interacdo entre poupadores e tomadores de recursos, promovendo
investimentos e crescimento da economia. A intermediacdo financeira
nesse mercado deve permitir a aproximacgao entre 0s varios agentes
econémicos, promovendo transferéncias de poupangas a um custo
minimo e a um nivel reduzido de risco.

Nos paises desenvolvidos o ato de poupar € disseminado na populacéo, existindo
diversas modalidades de investimentos, instituicdes e formas de poupanca. Com isso, 0
mercado acionario desenvolveu um forte papel nessas sociedades. Nos EUA, por
exemplo, o desempenho desse mercado influencia diretamente a riqueza das pessoas e a
disposicdo que elas possuem em efetuar gastos. (NOBREGA, LOYOLA, et al., 2000)

Os investidores institucionais desempenham um papel fundamental no mercado de
capitais através da gestdo de grandes recursos por meio de fundos de pensédo, fundos
mutuos, seguradoras, etc., auxiliando na melhora da eficiéncia do mercado. De acordo
com Nébrega et al. (2000), no momento em que uma companhia assume compromissos
de longo prazo com investidores, compartilhando seus riscos com uma maior
quantidade de acionistas, ela passa a fornecer para o mercado informacGes detalhadas e

confiaveis sobre o seu desempenho. Dessa forma, os investidores podem observar a
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evolucéo dos resultados da empresa identificando falhas e premiando acertos na gestéo
da companhia. Assim, com o crescimento do mercado de capitais, a importancia dos
investidores institucionais na execucdo do trabalho de buscar as empresas com uma
administracdo competente e eficiente, com foco na geracdo de riqueza para 0sS
acionistas, passa ser primordial tendo em vista que estes investidores possuem equipes
técnicas capazes de obter e analisar informag6es com o objetivo de direcionar o capital
para as melhores aplicacdes disponiveis no mercado.

Nesse mesmo sentido, N6brega et al. (2000) defende que quanto maior 0 nimero de
empresas de capital aberto em uma economia, maior sera a quantidade de empresas
tentando alcancar a maior eficiéncia possivel para o seu capital. Por outro lado, as
empresas ineficientes serdo punidas perdendo investidores e capital. Esse movimento
gera uma maior eficiéncia microecondmica em toda a economia e ndo apenas nas
empresas de capital aberto, tendo em vista que mesmo as companhias de capital fechado
enfrentardo a necessidade de buscar uma maior eficiéncia em funcdo da concorréncia

das outras empresas.

Outro estudo feito com o objetivo de analisar os efeitos do sistema financeiro na
economia brasileira foi realizado por Matos (2002). O autor buscou investigar a
existéncia da relacdo de causalidade entre desenvolvimento financeiro e crescimento
econdmico no Brasil, através da analise de diversos dados anuais sobre o sistema
financeiro nacional do periodo de 1947 — 2000, chegando a conclusdo de que existem
evidéncias de relacdo causal positiva entre as duas varidveis, sustentando a hipétese de
que desenvolvimento financeiro tem efeito positivo no crescimento da economia
brasileira e também mostrando evidéncias de que o desenvolvimento financeiro coloca-

se ainda como fator necessario para o crescimento econémico.

Nesse mesmo sentido, Carvalho (2002) mostra alguns mecanismos pelos quais 0
sistema financeiro pode melhorar a eficiéncia da economia. No entanto, os beneficios
que o sistema financeiro provoca na economia dependem de alguns fatores como a
mobilizagdo de recursos e a compatibilizacdo da oferta de recursos que sdo
caracterizados por exigéncias de padrdes de risco, retorno e liquidez com a demanda por
recursos com essas caracteristicas. Para demonstrar a relacdo entre o segmento
financeiro e a economia real, Carvalho (2002) ainda expde uma amostra de 48 paises
divididos por grupos de renda per capita. A partir disso, 0 autor demonstra que 0s
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bancos comerciais e instituigdes financeiras tem maior relevancia em paises com renda
per capita mais elevada, de modo que a atuagdo do banco central nesses paises como

alocar de recursos é reduzida.

No Brasil, existe a necessidade de um nivel de investimento mais elevado com o
objetivo de atingir a manutencdo de um bom patamar de crescimento para a economia
no longo prazo. Tendo em vista as limitacOes existentes no setor publico para a
realizacdo de investimentos, principalmente em segmentos essenciais para a economia
como logistica e energia elétrica, o crescimento sustentdvel da economia brasileira
depende do aumento dos investimentos privados. No entanto, muitas empresas
brasileiras ndo possuem acesso as linhas de financiamento adequadas e se deparam com
um custo de capital muitas vezes superior a taxa de retorno dos investimentos. Dessa
forma, é necessario estimular a participacdo do mercado de capitais no financiamento
do setor produtivo nacional, para que as empresas possam ter acesso a financiamentos

em condigdes e custos competitivos. (ROCCA, 2000)

Nos ultimos anos, o governo brasileiro vem fazendo esforcos para elevar a baixa
taxa de investimento do pais, tanto por parte do setor privado quando do publico. No
entanto, as tentativas ndo tem se mostrado bem sucedidas até o momento. O
investimento puablico ainda representa uma pequena fatia do investimento total da
economia e uma parte grande dos dispéndios publicos em investimento produtivo ainda

estd concentrada nos gastos apenas da Petrobras.

Por outro lado, o alto custo de capital no pais reduz o apetite do setor privado para a
realizacdo de novos investimentos. Nesse sentido, o governo tem trabalhado para criar
um melhor ambiente para que 0os empresarios possam elevar seus investimentos. Como
exemplo, pode ser citada a recente tentativa de reducdo da alta taxa de juros no pais, o
incentivo fiscal na realizacdo de determinados investimentos e outras medidas pontuais.
Porém, a taxa de investimento no Brasil ainda é baixa em relacdo aos demais paises
emergentes. Como atualmente o governo persegue uma taxa de crescimento de 4,5%
a.a. para o PIB do pais, os economistas argumentam que sé sera possivel alcancar este
objetivo de forma equilibrada aumentando, de maneira substancial, a taxa de
investimento. Desse modo, a promocdo de alternativas de financiamento para as

empresas, como 0 mercado de capitais, se torna fundamental.



22

Carvalho (2000) ainda argumenta que um mercado de capitais maduro impacta o
crescimento econdmico por meio da geragédo de liquidez. Isso ocorre na medida em que
diversos investimentos produtivos demandam a aplicacdo de altos volumes de recursos
por um prazo longo. Contudo, muitas vezes os investidores ndo estdo dispostos a
assumir um compromisso por um prazo tdo longo. Logo, ao criar liquidez para que 0s
investidores tenham condicbes de se desfazer do investimento quando sentirem
necessidade, os mercados de capitais reduzem o risco e tornam esses investimentos mais
atrativos. Assim, a liquidez faz com que a alocacao de recursos na economia seja mais
eficiente ao atuar de forma a destinar recursos de projetos com baixos retornos e curta

maturagao para projetos com altos retornos e longa maturagéo.

1.5 Estudos na literatura estrangeira

Na literatura estrangeira existe uma extensa bibliografia que busca analisar o
impacto que os mercados de capitais e 0 desenvolvimento financeiro provocam no
crescimento econdémico de um pais. Desde a década de sessenta temos trabalhos que
encontraram evidéncias de que o desenvolvimento financeiro possui correlagdo com o
crescimento, como os trabalhos de Goldsmith (1969), McKinnon (1973) e Shaw (1973).
Os estudos realizados neste sentido ndo procuram verificar essa relagdo apenas nos
periodos mais recentes da economia, mas também com acontecimentos econémicos

historicos, como a revolucao industrial.

Hicks (1969) discute a influéncia que o desenvolvimento do mercado de capitais
teve na origem da revolucdo industrial na Inglaterra. Segundo Hicks, os produtos
manufaturados que surgiram no inicio da revolugdo industrial j& haviam sido inventados
muito tempo antes, no entanto, essas inovagdes tecnoldgicas inicialmente nao
sustentaram 0 crescimento econdmico por demandarem uma grande quantia de
investimento para o seu desenvolvimento em maior escala. Dessa forma, s6 com o
crescimento do mercado de capitais na Inglaterra, gerando liquidez no mercado, é que
foi possivel financiar o desenvolvimento das novas tecnologias, que impulsionaram o

crescimento econdmico.
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Em seu trabalho, Goldsmith (1969) desenvolve um modelo que mostra que a
estrutura financeira de uma economia acelera o crescimento econdmico na medida em
que este direciona recursos para o seu melhor uso. Utilizando o modelo de Goldmisth,
Greenwood e Jovanovic (1990) afirmam que nos estagios iniciais de desenvolvimento
de uma economia o0 mercado financeiro € praticamente inexistente e cresce lentamente.
Conforme a economia atinge niveis intermediarios de crescimento, a sua estrutura
financeira comeca a tomar forma. Nesse momento, as taxas de crescimento e de
poupanca da economia aumentam, assim como a desigualdade na distribuicdo de renda
entre 0s ricos e pobres. Ao atingir a maturidade, a economia desenvolve uma estrutura
financeira completa e, nesse momento, a distribuicdo de renda se estabiliza reduzindo a
desigualdade. Dessa forma, os autores aplicam o modelo de Goldsmith partindo da
hipdtese de Kuznets (1955) sobre a relacdo entre crescimento econdmico e distribuicao

de renda.

Em seu trabalho, Kuznets supde uma economia com trés periodos de
desenvolvimento: inicial, intermediario e maduro. Esses periodos seriam
correspondentes as fases da vida de infancia, juventude e maturidade. Dessa forma, o
autor propde que durante a fase inicial do desenvolvimento econdmico a desigualdade
cresce, se estabiliza na fase intermediaria e, finalmente, recua quando atinge a

maturidade.

Assim, Greenwood e Jovanovic (1990) concluem que crescimento e a estrutura
financeira estdo ligados, de modo que o crescimento fornece o incentivo para o
desenvolvimento da estrutura financeira, enquanto que essa estrutura permite maiores

taxas de crescimento ao tornar o investimento mais eficiente.

Um mercado financeiro desenvolvido também eleva o crescimento econémico
ao reduzir as taxas pagas pelos poupadores aos intermediarios financeiros. Ao
transformar poupanca em investimento, os intermediarios financeiros absorvem parte
dos recursos poupados, de forma que uma unidade monetaria poupada se torna menos
do que uma unidade monetaria investida. Essa parcela que ndo se transforma em
investimento é destinada para o pagamento de taxas e comissdes para o0s intermediarios
financeiros. Dessa forma, a absorcdo desses recursos pelo setor financeiro pode néo
refletir apenas o pagamento pelos servicos prestados, mas também certo nivel de

ineficiéncia do setor, assim como seu poder de mercado. Portanto, o desenvolvimento
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financeiro também atua de forma a tornar o setor mais eficiente, reduzindo essa perda

de recursos e, dessa forma, aumentando a taxa de crescimento. (PAGANO, 1993)

Pagano (1993) ainda faz uma breve andlise de possiveis variaveis que podem
determinar o desenvolvimento financeiro, argumentando que entender o que afeta o
mercado financeiro € tdo importante quando estudar o seu efeito no crescimento
econémico. O autor aponta as politicas governamentais como um dos fatores que podem
impactar o desenvolvimento financeiro ao tornar o acesso dos consumidores ao mercado
financeiro mais restritivo, como por exemplo, criando barreiras no mercado de crédito

de forma a gerar incentivos para que as familias aumentem o nivel de poupanca.

Assim como Carvalho (2000), Atje e Jonanovic (1993) encontraram evidéncias
de que um sistema financeiro desenvolvido, principalmente o mercado acionario,
provoca um efeito positivo no crescimento econdmico. De acordo com 0s autores, um
sistema financeiro desenvolvido eleva a taxa de retorno dos investimentos por dois
motivos. Primeiro, ao prover liquidez, o sistema financeiro protege o investidor ao
reduzir o risco especifico de cada investimento e, como 0s investimentos mais
produtivos tendem a ser mais arriscados, induz o investidor a buscar investimentos com
uma maior taxa de retorno. Em segundo, um sistema financeiro desenvolvido gera mais
informagdes sobre os projetos de investimentos, o que auxilia os investidores na tomada
de decisdo para a melhor alocagdo da sua carteira de investimentos. Desse modo, esses
dois efeitos acabam aumentando a taxa de retorno dos investimentos da economia como

um todo.

Analisando dados de 40 paises, Atje e Jonanovic (1993) ainda encontraram uma
relagdo entre o volume anual de neg6cios no mercado acionario sobre o PIB e a taxa de
crescimento. De acordo com eles, uma elevacdo de um ponto percentual na primeira
variavel, provocaria um aumento de 0,08 ponto percentual na taxa de crescimento.
Assim, os autores verificaram um efeito positivo do mercado acionario no crescimento
econdmico e sugerem que os paises busquem desenvolver seus mercados 0 mais rapido

possivel para tentar acelerar o crescimento econémico.

Apos fazer uma extensa apresentacdo da discussdo sobre as diferentes visdes e
novas propostas para pesquisas relacionadas ao tema de desenvolvimento financeiro e
crescimento econdmico, Levine (1997) conclui que ndo serd possivel ter um profundo

entendimento sobre crescimento econdmico no longo prazo sem antes estudar e



25

entender o funcionamento dos sistemas financeiros, argumentando que é preciso buscar
um maior conhecimento sobre como se desenvolvem as estruturas financeiras para se ter
uma maior compreensdo em relacdo as varidveis que influenciam o crescimento

econdmico.

Em um trabalho realizado com o objetivo de verificar se existem evidéncias
consistentes com a visdo de Schumpeter de que o sistema financeiro pode estimular o
crescimento econdmico, Levine e King (1993) apresentaram uma analise cross-country
utilizando dados de 80 paises no periodo de 1960 — 1989, concluindo que diversas
medidas do nivel de desenvolvimento financeiro apresentam forte relagdo com a taxa de
crescimento econdmico. As medidas do nivel de desenvolvimento financeiro utilizadas
pelos autores foram: o tamanho do setor financeiro em relagdo ao PIB, o volume de
crédito em relagdo ao PIB, o volume de crédito concedido pelo setor privado em relacdo
ao volume de crédito concedido pelo governo, o montante de crédito concedido ao setor
privado da economia em relacdo ao total de crédito na economia e, por ultimo, o crédito

total concedido para o setor privado em relagdo ao PIB.

Apds essa andlise, os autores chegam a conclusdo de que niveis mais altos de
desenvolvimento econdmico estdo positivamente relacionados com maiores taxas de
crescimento do PIB per capita, com a taxa de acumulacdo de capital fisico e com a
melhora da eficiéncia na alocacdo de capital. O trabalho ainda indica que esses
componentes do desenvolvimento financeiro se apresentam como um bom instrumento
de previsdo do crescimento econdémico de longo prazo. A partir dessas conclusdes, 0s
autores também indicam que o desenvolvimento financeiro ndo somente acompanha o

crescimento econdmico, mas também atua de forma a influencia-lo.

Apesar do resultado positivo, Levine e King (1993) destacam que esta ligacédo
encontrada entre o desenvolvimento financeiro e crescimento ndo retrata exatamente o
mecanismo elaborado por Schumpeter, tendo em vista que a visdo Schumpeteriana parte
da idéia de destruicdo criativa. No entanto, eles utilizam a idéia geral de Schumpeter de
que a intermediacdo financeira torna possivel a inovacdo tecnologica e o

desenvolvimento econdmico.

Ainda que muitos autores tenham realizados estudos mostrando evidéncias da

associacao entre crescimento econémico e desenvolvimento financeiro, essa hipdtese
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ndo é inteiramente aceita. Também é possivel encontrar diversos estudos que buscam

apontar que esta relagdo é, muitas vezes, superestimada ou mesmo inexistente.

Darrat (1999) mostra as diferentes visdes sobre o tema. Primeiramente temos a
hipotese previamente expressa neste capitulo de que um sistema financeiro maduro
estimula o crescimento econdmico. Como ja foi visto, essa Vvisdo possui varias
evidéncias empiricas que sustentam a relacdo positiva entre as duas varidveis. Porém,
alguns autores rejeitam essa hipotese, argumentando que o desenvolvimento financeiro
é apenas um resultado do crescimento do lado real da economia. Essa viséo defende que
a expansdo do setor real da economia através de uma nova tecnologia, por exemplo,
gera uma maior demanda por servicos financeiros, fazendo com que 0 segmento

financeiro da economia cresca, de forma que possa atender essa nova demanda.

Outras duas hipdteses sdo encontradas na literatura. Por um lado, temos
economistas que ndo véem uma relacdo entre mercados financeiros e crescimento.
Lucas (1988) defende que economistas, geralmente, superestimam a importancia desses
mercados no crescimento e afirma que, na melhor das hipdteses, o lado financeiro
desempenha um papel secundario no processo de crescimento econdmico. A Ultima
visdo ainda propde uma combinacdo entre as duas primeiras hipoteses. Ou seja, 0
desenvolvimento financeiro e o0 crescimento econémico estariam mutuamente

relacionados.

Darrat (1999) entdo investiga o papel que o desenvolvimento financeiro tem no
crescimento econdmico de trés paises: Arabia Saudita, Turquia e Emirados Arabes. O
autor encontra evidéncias que dao suporte a hipdtese de que o desenvolvimento
financeiro promove crescimento econdmico. No entanto, o trabalho indica que é
necessario olhar com cuidado para as caracteristicas de cada pais para que se possa
chegar a uma melhor conclusdo, destacando que o impacto do desenvolvimento

econdmico encontrado no crescimento da economia real foi diferente em cada pais.

Embora existam outras interpretacbes quanto ao impacto que o mercado de
capitais tem no crescimento econdmico, um grande numero de autores, tanto na
literatura nacional como na literatura estrangeira, defendem a visdo de que o sistema
financeiro e seu desenvolvimento estimulam o crescimento econdmico. Como este
capitulo exp0s, estes autores realizaram diversos estudos apresentando evidéncias

empiricas que sustentam essa hipotese. Dessa forma, para o desenvolvimento do
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restante deste trabalho serd utilizada a primeira hipotese apresentada, de que o sistema

financeiro e seu desenvolvimento estimulam o crescimento econdmico.
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2. Mercados de Capitais Desenvolvidos

No capitulo anterior foi discutido o papel do mercado de capitais no crescimento
e desenvolvimento econdmico, concluindo-se que o mercado de capitais impulsiona o
crescimento de diversas formas como, por exemplo, através da criacdo de liquidez, do
melhor direcionamento da poupanca para investimentos e da melhora na eficiéncia
microeconémica. Neste capitulo serdo analisados dados de mercados desenvolvidos,
destacando algumas caracteristicas destes mercados para que seja possivel realizar uma

comparagdo com o caso brasileiro.

Como ndo existe na literatura uma definicdo clara das caracteristicas que
separam 0s mercados de capitais em desenvolvimento dos mercados desenvolvidos,
serdo utilizadas informagdes dos paises de alta renda membros da OCDE? (Organizagéo
para a Cooperacdo e Desenvolvimento Econémico) como mercados desenvolvidos.
Serdo apresentados dados sobre o tamanho dos mercados e a liquidez dos mesmos,
tendo em vista que essas duas variaveis tem um forte impacto no crescimento
econémico, como foi visto no capitulo anterior. Para descrever o tamanho do mercado
os indicadores usados sdo a capitalizacdo de mercado em relacdo ao PIB do pais e o
nimero de companhia listadas em bolsa. J& para analisar a liquidez, os dados

examinados sdo a taxa de turnover e o volume de a¢des neg6ciadas em relacdo ao PIB.

Com o obejtvio de facilitar a anélise comparativa com o mercado brasileiro,
serdo apresentados graficos apenas com os dez paises de alta renda da OCDE que
mostraram o melhor desempenho no indicador analisado. Dessa forma, a comparacao
do caso braisleiro serd feita sempre em relagdo aos mercados que apresentam 0s
melhores indicadores. No fim deste trabalho estdo anexadas tabelas com os dados de

todos os paises ja citados.

2 De acordo com o Banco Mundial, os paises de alta renda membros da OCDE s&o: Alemanha, Austrélia,
Austria, Bélgica, Canada, Coréia do Sul, Dinamarca, Eslovaquia, Eslovénia, Espanha, Estados Unidos,
Estonia, Finlandia, Franca, Grécia, Holanda, Hungria, Irlanda, Islandia, Israel, Italia, Japdo, Luxemburgo,
Noruega, Nova Zelandia, Poldnia, Portugal, Reino Unido, Republica, Tcheca, Suécia, Suica.
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2.1 Tamanho do Mercado

Neste ponto serdo analisadas duas varidveis que indicam o tamanho do mercado
de acBes de um pais, a capitalizacdo de mercado em relagdo ao PIB e o numero de
companhias listadas em bolsa. Os dados apresentados mostram o desempenho dessas
variaveis nos paises selecionados no ano de 2011, permitindo a realizacdo de uma

comparacao relativa do mercado brasileiro com os mercados dos demais paises.

Grafico 1 — Capitalizagdo de mercado em relagdo ao PIB em 2011 dos paises
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Fonte: Banco Mundial (2012)

A capitalizacdo de mercado representa a quantidade de agdes das empresas
listadas em bolsa multiplicada pelos seus respectivos precos. Ao dividir a capitalizacdo
pelo PIB do pais, o indicador mostra o tamanho do mercado acionério em relacdo a

economia do pais.

Através do Grafico 1 fica evidente que no Brasil essa relacdo ainda é muito
baixa se comparada com os mercados desenvolvidos. No entanto, cabe destacar que nos
ultimos dois anos o desempenho da bolsa brasileira ficou abaixo dos principais
mercados mundiais, o que contribuiu para a reducéo relativa deste indicador. O fato de o
Brasil ter poucas empresas listadas, como o Grafico 2 mostra, também tem influéncia

direta na baixa capitalizagdo de mercado, além elevar o risco de que uma queda nos
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precos de poucas companhias cause um forte impacto negativo neste indicador. Em
2011, as dez maiores empresas listadas na Bovespa tinham um valor de mercado de
US$ 555,3 bilhdes, enquanto a capitalizacdo total do mercado acionéario brasileiro foi de
US$ 1,2 trilhdo®. Dessa forma, apenas essas poucas empresas respondem por quase

metade da capitalizacdo do mercado nacional.

De acordo com dados do Banco Mundial, a capitalizacdo média dos mercados
das economias de alta renda é de 88%. J& para as economias de média renda o indicador
cai para 27%, enquanto as economias de baixa renda registram apenas 8%.

Esses dados indicam a falta de capital nestas economias, bem como a auséncia de
mercados financeiros capazes de direcionar poupanca para investimento produtivo, de
modo a gerar crescimento na renda. (ARIFF, ALRGIBI e MURRAY, 2008)

Grafico 2 — Numero de companhias listadas em bolsa em 2011 nos paises
selecionados.
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Fonte: Banco Mundial (2012) e BM&F Bovespa (2012)

O numero de empresas de capital aberto listadas em bolsa € um importante
indicador do tamanho do mercado acionario de um pais e tem forte influéncia na
eficiéncia microecondmica de uma economia. Como ja foi apontado, segundo a visdo de

alguns autores, as empresas de capital aberto possuem, em geral, um grande nimero de

® Fonte: Economatica e Banco Mundial.
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acionistas e sdo obrigadas a divulgar publicamente de forma detalhada seus resultados
financeiros e operacionais. Com isso, além de reduzir a assimetria de informag&o entre a
empresa e 0 mercado, as empresas que nao reportam um bom desempenho s&o punidas
pelo mercado com a queda do preco da sua acdo e com uma maior dificuldade para a

capitacdo de recursos junto aos investidores.

Esse efeito ndo apenas gera um incentivo para que as companhias de capital
aberto estejam sempre em busca de geracdo de valor para 0 seu acionista através de
bons resultados, como também provoca um aumento na eficiéncia da economia como
um todo, visto que mesmo as empresas que ndo possuem acdes negociadas em bolsa
devem seguir o mesmo caminho em fungdo da concorréncia. Assim, um melhor
desempenho das empresas de capital aberto forcaria as companhias de capital fechado a
elevarem o nivel de eficiéncia para que possam continuar competindo no mercado,

fazendo com que a economia de um modo geral tenha um ganho de eficiéncia.

No Brasil, 0 nUmero de empresas listadas em bolsa ainda é muito pequeno,
ficando muito atrds dos principais mercados mundiais, como pode ser verificado no
Gréafico 2. Nesse caso, o Brasil também fica atras de alguns dos principais paises
emergentes, como China e India, que registram 2.342 e 5.112 empresas de capital

aberto, respectivamente”.

Esse baixo nimero de empresas com acdes negociadas em bolsa pode ser
explicado pela cultura de empresa familar, onde os controladores ndo aceitam novos
acionistas, e pelo alto custo que as empresas enfrentam para ter suas acdes negociadas

no mercado.

2.2 Liquidez do mercado

Outra variavel de extrema importdncia para identificar o nivel de
desenvolvimento e eficacia do mercado de capitais é a liquidez. O papel desta variavel

no mercado e seu impacto para o crescimento da economia real é fundamental, tendo

* Fonte: Banco Mundial.
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em vista que ela atua de maneira a tornar investimentos produtivos de longa maturagédo

em opg¢des mais atrativas para a composicao do portfélio dos investidores.

Ainda que a capitalizagdo de mercado seja um indicador bastante utilizado, os
indicadores de liquidez podem ser considerados mais precisos para avaliar o nivel de
desenvolvimento de um mercado. Isso ocorre devido ao fato de que s6 o tamanho do
mercado ndo basta para que ele desempenhe sua funcdo primordial de direcionar
recursos para investimentos produtivos, é necessario que também exista liquidez para
que isso ocorra. Assim, podem ser encontrados casos de mercados com uma alta
capitalizacdo de mercado e uma baixa liquidez, de forma que se torna necessario
analisar os dois indicadores em conjunto para realizar uma melhor avaliagdo sobre
determinado mercado. (CARVALHO, 2002)

Existem diversos estudos apontando evidéncias empiricas de que mercados mais
liquidos provocam um efeito positivo sobre o crescimento econdmico. Ao analisar
dados de 38 paises separados por grupos em diferentes niveis de liquidez, Levine (1996)
mostrou evidéncias de que mercados liquidos impactam o crescimento econémico ao
concluir que os paises com mercados mais liquidos em 1976 registraram taxas de

crescimento mais elevadas no periodo seguinte, de 1976 — 1993.

Em outro estudo, a partir de uma amostra de 49 paises no periodo de 1976 —
1983, Levine e Zervos (1998) concluiram que o nivel de desenvolvimento do mercado
acionario é um fator relevante na explicacdo do crescimento econémico subseqiiente. Os
indicadores de liquidez utilizados no estudo foram o turnover e o valor anual das
transacOes divido pelo PIB dos paises. O resultado da analise mostrou que, no caso do
México, se o segundo indicador de liquidez utilizado tivesse sido igual & média dos
demais paises (0,44 ao invés de 0,04), o crescimento do PIB per capita do pais teria
sido 0,4% maior do que o verificado nos 18 meses seguinte. Dessa forma, o PIB per
capita mexicano em 1994 teria sido 8% maior. A partir desse estudo, Carvalho (2002),
concluiu que a eficacia do mercado de agdes esta relacionada ao volume de transacoes,

ou seja, a liquidez.

O turnover representa o valor anual das transacdes em bolsa divido pela
capitalizacdo de mercado. J& a taxa de turnover é o valor total de agdes transacionadas
durante um periodo divido pela média da capitalizacdo de mercado neste determinado

periodo. Estes s&o indicadores de liquidez do mercado, referindo-se ao giro das agoes.
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A razdo do valor transacionado, outro indicador de liquidez também utilizado
por Levine e Zervos (1998), se refere ao valor total das agdes transacionadas em um
periodo divido pelo PIB do pais. Este indicador pode ser utilizado de forma a
complementar a capitalizacdo do mercado. Dessa forma pode ser verificado se o0 volume
de transacBes é compativel com o tamanho do mercado. E importante analisar estes dois
indicadores de forma que um complemente o outro para evitar avaliagbes equivocadas
baseadas apenas no tamanho de um mercado. Mercados muito grandes em termos de

capitalizacdo podem ser pouco liquidos e, dessa forma, pouco eficientes.

Carvalho (2002) exp6e uma amostra de 48 paises divididos por faixas de renda e
conclui que a capitalizacdo de mercado e a razdo do valor transacionado crescem como
proporcdo do PIB na medida em que a renda dos paises aumenta. O autor destaca,
contudo, que apenas esta analise ndo € suficiente para indicar casualidade entre

crescimento econdmico e desenvolvimento do mercado acionario.

Gréfico 3 — Taxa de turnover em 2011 nos paises selecionados.
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Fonte: Banco Mundial (2012)

O Grafico 3 mostra a taxa de turnover nos paises selecionados de alta renda
membros da OCDE em 2011 e indica que também na questdo de liquidez de mercado o
Brasil esta em uma posigao baixa em relagdo aos mercados j& desenvolvidos. Enquanto

a taxa de turnover em boa parte dos principais paises superou 0s 100% em 2011, ou
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seja, o valor das transacfes superou a capitalizacdo de mercado, no caso brasileiro no

caso brasileiro esse indicador atingiu apenas a marca de 69% no periodo analisado.

N&o apenas a taxa de tunover no Brasil é baixa, mas também a razdo do valor
transacionado apresenta resutlados semelhantes. Com base nos estudos empiricos
comentados que mostram o impacto desses indicadores no crescimento econdmico,
medidas de estimulo a liquidez no mercado brasileiro seriam adequadas para gerar um

maior desenvolvimento do mercado nacional.

Grafico 4 — Razéo do valor transacionado e capitalizacdo de mercado (%PI1B)
dos paises selecionados em 2011.
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Fonte: Banco Mundial (2012)

No Gréfico 4 fica evidente a importancia de utilizar indicadores de liquidez de
forma complementar aos indicadores de tamanho do mercado para que Sse possa
determinar a dinamica e a eficiéncia dos mercados. Como pode ser verificado, muitos
mercados que sdo considerados desenvolvidos e apresentam um nivel de capitalizagdo
bastante mais elevado que o mercado brasileiro, registram indices de liquidez baixos,

como é o caso do Canada e da Suécia, por exemplo.

O mercado dos Estados Unidos, que é considerado o mais desenvolvido do
mundo, apresenta a maior razdo do valor transacionado, atingindo 209% do PIB do pais

em 2011. Ja o Brasil ainda registra um nivel de liquidez relativamente baixo em
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comparacdo com o0s demais paises. Em 2011, a razdo transacionada no mercado
brasileiro foi de apenas 43%, contrastando com o caso americano. Entre os dados dos
paises selecionados no Grafico 4, o mercado brasileiro ainda se apresenta como o Unico
no qual a capitalizacdo de mercado em relacdo ao PIB é maior do que o indice de

liquidez analisado.

Entre os motivos para esse baixo nivel de liquidez no mercado nacional estéo
alguns fatores ja comentados, como a pequena quantidade de companhias abertas, bem
como a alta concentragcdo de negociacfes em acgdes de poucas empresas. O baixo
numero de participacdo dos investidores pessoas fisicas no mercado nacional e a alta

taxa de juros verificada no Brasil também contribuem para esse resultado.

Esses fatores podem explicar o baixo desempenho das demais variaveis
analisadas neste capitulo e ndo apenas o fraco nivel de liquidez. Nos EUA, por exemplo,
os investidores pessoa fisica possuem a cultura de investir em empresas de capital
aberto e o desempenho do mercado acionério tem um for impacto no comportamento

dos consumidores do pais.

Adicionalmente, o histérico de taxas de juros muito elevadas na economia
brasileira criou uma cultura de investimento em renda fixa preferencialmente ao
investimento em acles, tendo em vista que era possivel obter grandes retornos
investindo em titulos da divida publica. Neste ponto, a tendéncia de queda da taxa de
juros verificada nos ultimos anos deve provocar um impacto positivo sobre o mercado
acionario, visto que os investidores terdo que correr um risco maior para tentar manter

um certo nivel de ganho.
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3. Mercado de Capitais no Brasil

Neste capitulo serd apresentada a evolugdo do mercado de capitais brasileiro nos
ultimos anos. Ainda que o mercado nacional esteja em um estagio de desenvolvimento
inferior ao dos paises analisados no capitulo anterior, no periodo recente o mercado
brasileiro registrou uma boa evolugéo. Parte dessa melhora estéa ligada ao bom ambiente
econémico verificado na Gltima década, bem como a expansdo da economia brasileira
no periodo. O melhor ambiente institucional, com as empresas adotando boas praticas
de governanca corporativa e 0 consequiente respeito aos acionistas minoritarios também

teve um papel fundamental neste processo.

Inicialmente serd feita uma breve revisdo da histéria do mercado de capitais no
Brasil, destacando o periodo a partir dos anos 60, no qual o mercado comecou a
apresentar um maior crescimento. Em seguida, sera verificada a evolucdo recente do
mercado, apontando o desempenho de diversos indicadores como o numero de
empresas listas, volume negociado e o nimero de IPOs. Finalmente, sera apresentado o
crescimento da importancia da governanga corporativa e o desenvolvimento de

ferramentas com o objetivo de estimular sua prética.

3.1 Breve Histdrico do Mercado de Capitais Brasileiro

O mercado de capitais brasileiro comecou a se desenvolver de forma mais
acelerada a partir da década de 60. Antes disso, os investidores brasileiros aplicavam
Seus recursos principalmente em ativos reais, como imdveis, de modo que os ativos
financeiros como titulos publicos e privados eram evitados. Essa opc¢do dos investidores
de concentrar seus investimentos em ativos mais conservadores ocorreu em fungéo do
ambiente econbémico instavel que o pais vivia no periodo. O Brasil registrava uma
inflacdo alta e acelerada no fim da decada de 50. Além disso, a legislacdo vigente
limitava em 12% ao ano a taxa maxima de juros atraves da chamada Lei da Usura.
Esses dois fatos ndo criavam incentivos para a realizacdo de operag¢des com titulos de
longo prazo, limitando o desenvolvimento do mercado de capitais no pais.
(PINHEIRO, 2009)
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A partir de 1964, o governo que assumiu o poder adotou diversas medidas de
reforma econdmica, incluindo a reestruturacdo do mercado financeiro e sua legislacao.
As leis que tiveram maior impacto no mercado de capitais foram: a lei que instituiu a
correcdo monetéria, a lei que reformou o sistema bancario nacional, responsavel por
reformular todo o sistema de intermediacdo financeira do pais e criar o Conselho
Monetério Nacional e o Banco Central e, ainda, a primeira Lei de Mercado de Capitais
que estipulou medidas para o desenvolvimento do mercado nacional. A instalacdo dessa
nova legislacdo teve como resultado a reformulacdo da legislacdo sobre a Bolsa de
Valores, a transformacdo dos corretores de fundos publicos em Sociedades Corretoras,
fazendo com que essas entidades se profissionalizassem, e a criagdo dos Bancos de
Investimento, que ficaram com a responsabilidade de desenvolver a inddstria nacional
de fundos de investimento. Adicionalmente, o Banco Central criou a Diretoria de
mercado de Capitais, com o objetivo de regulamentar e fiscalizar o mercado de valores
mobiliarios, tarefa hoje exercida pela CVM. Ainda para tentar incentivar o investidor
brasileiro a aplicar no mercado acionario, foram criados os Fundos 157, nos quais 0S
contribuintes poderiam utilizar parte do Importo de Renda devido para adquirir cotas de

fundos de acbes de empresas abertas. (CVM, 2012)

Todos os incentivos criados pelo Governo para compra de acdes gerou um forte
movimento especulativo no inicio da década de 70, que ficou conhecido como o “boom
de 71”. Na medida em que a demanda por investimento em agdes crescia, sem a
contrapartida de novas emissdes de agdes pelas companhias, 0s precos das acdes
registraram uma forte valorizacdo, atingindo o ponto maximo em julho de 1971. A
partir desse momento, 0s investidores mais experientes iniciaram um processo de
realizacéo de lucros, provocando uma forte desvalorizacao das agdes. A forte queda nos
precos se intensificou em funcdo das operacfes de novas emissdes de acOes por parte
das empresas. As novas acGes emitidas no mercado encontraram pouca demanda,
desvalorizando ainda mais o0s precos. Como consequéncia desse movimento
especulativo, 0 mercado brasileiro passou anos deprimido e, apesar de novos incentivos

do governo, os investidores ndo mostravam confianca no mercado. (PINHEIRO, 2009)

Com o objetivo de tentar estimular o mercado acionario, em 1976 o governo
introduziu duas novas normas legais. A primeira foi a Lei das Sociedades Anbnimas,
qgue buscava atualizar as regras que regulavam as sociedades anénimas no pais.

Também foi criada a segunda Lei do Mercado de Capitais, que deu origem a CVM,
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introduzindo no mercado uma entidade dedicada a regulamentar e desenvolver o
mercado de capitais, além de fiscalizar as Bolsas de Valores e as companhias abertas.
Apesar de todos esses esforcos, 0 mercado brasileiro ndo apresentou o desenvolvimento
esperado, mesmo que, durante algum periodo, tenha ocorrido um crescimento no
numero de empresas abertas e, durante a década de 80, houve um volume significativo

de captacgdo de recursos pelas empresas atraves da abertura de capital. (CVM, 2012)

De acordo com Pinheiro (2009), a partir do Plano Collor na década de 90, houve
uma aceleracdo no processo de abertura econémica, elevando a participacdo dos
investidores estrangeiros no mercado acionario nacional. Também foi neste ponto que
algumas empresas passaram a negociar suas a¢Ges nos Estados Unidos, por meio dos
ADRs>. A listagem das acOes nas bolsas americanas exigiu um maior nivel de
governanga corporativa pelas empresas brasileiras, tendo em vista que a SEC (Securities
and Exchange Commission) impde regras mais rigidas em termos de transparéncia e

divulgacéo de informacdes pelas empresas.

Apbs o periodo de abertura econdmica, privatizacbes de empresas e
estabilizacdo da economia nacional na década de 90, o desenvolvimento do mercado
brasileiro voltou a enfrentar dificuldades. Isso ocorreu, principalmente, em fungédo da
falta de protecdo ao acionista minoritario e da falta de transparéncia na gestdo das
empresas. Dessa forma, o nimero de companhias listadas na bolsa diminuiu e os
negocios ficaram concentrados em poucas empresas. Em uma analise sobre o volume de
negociacOes de 41 paises no periodo de 1996 — 1998, a World Federation Exchange
mostrou a que a Bovespa ocupou o sexto lugar entre as mais concentradas do grupo
analisado. Em funcédo desse cenéario negativo, em 2002 tem origem 0 movimento Acdo
Civica pelo Desenvolvimento do Mercado de Capitais, liderado pela Bovespa e com a
participacdo de 45 entidades. A partir desse movimento, foi desenvolvido o Plano
Diretor do Mercado de Capitais propondo medidas para que o mercado nacional volte a
desempenhar um papel de destague no crescimento sustentavel no pais, através da sua

funcdo de captar e direcionar recursos para investimento produtivo. (PINHEIRO, 2009)

Ainda com objetivo de desenvolver o mercado nacional e atrair mais

investidores, especialmente investidores estrangeiros e institucionais, a Bovespa criou

> American Depositary Reciepts
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os niveis diferenciados de listagem de governanca corporativa, nos quais as empresas se
comprometem a adotar determinadas préticas de governanca corporativa de forma
voluntaria. Em 2011 a Lei das Sociedades Andnimas sofreu uma reforma para trazer
novas garantias aos acionistas minoritarios das empresas. Entre as medidas estdo o
direto de tag along® e a alteracdo no regime de preferéncias e vantagens atribuidas as
acOes preferenciais. A partir de 2004, quando houve a retomada das emissdes primarias
de acles, muitas empresas ndo se limitaram a atender as exigéncias feitas pela nova
legislacdo, mas também incluiram nos seus estatutos dispositivos concedendo ainda
mais direitos aos acionistas minoritarios. Como exemplo, a grande maioria das
empresas que realizaram abertura de capital a partir desse periodo tem seu capital
composto exclusivamente por acBes ordinérias. Além disso, atualmente é comum os

estatutos das empresas elevarem para 100% o direito de tag along. (CVM, 2012)

3.2 Evolugéo Recente do Mercado Nacional

Nos ultimos anos o mercado brasileiro registrou um bom crescimento, ainda que
insuficiente para colocd-lo em uma posicdo de maior destaque entre os mercados
desenvolvidos. A partir de 2004 houve a retomada das operacGes de abertura de capital,
que atingiram o pico em 2007, quando sofreram o forte impacto da crise financeira que
afetou fortemente os mercados em 2008. Além disso, o volume de negdcios registrou
um grande crescimento na década passada. Esse fato deve-se, entre outros motivos, ao

maior interesse dos investidores estrangeiros pelas empresas brasileiras.

O grafico 5 mostra a evolucdo da quantidade de empresas listadas em bolsa no
Brasil no periodo de 2001 — 2011. Como pode ser observado, mesmo no ponto mais alto
do gréfico, quando o mercado nacional teve 442 empresas listadas em bolsa em 2007,
esse numero ainda ficou muito abaixo dos mercados desenvolvidos apresentados
anteriormente. Como foi comentado no capitulo anterior, os principais motivos para o
baixo numero de companhias abertas no Brasil sdo 0s custos para manter a listagem em

bolsa e a cultura empresarial brasileira. No mercado nacional, muitas empresas ainda

® Tag Along refere-se ao direto dos acionistas minoritarios, geralmente detentores de acdes de classe
ordindria, de receber o mesmo valor dos acionistas majoritarios em caso de venda de controle da empresa.
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ndo estdo preparadas para ter acGes negociadas em bolsa, visto que isso implica em
fornecer informagdes detalhadas sobre seu desempenho para o mercado, bem como dar
explicacBes aos acionistas minoritarios sobre algumas estratégias adotadas pela
administracdo da companhia. Além disso, o0 custo para abrir o capital pode ser muito
alto para empresas menores. Entre esses custos estdo as taxa de anuidade e de analise

para registro e listagem de valores mobiliarios que sdo pagos para a BM&F Bovespa.

Grafico 5 — Evolucéo do numero de empresas listadas em bolsa
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Fonte: BM&F Bovespa (2012)

No gréafico 6, o volume médio diario negociado na bolsa brasileira deu um salto
entre 2004 e 2011, passando de apenas R$ 1,2 bilhdo no primeiro ano analisado para R$
6,5 bilhdes em 2011. O principal motivo para essa evolucdo foi o maior interesse do
investidor estrangeiro pelo mercado nacional. O crescimento econémico que o pais
verificou na década passada atraiu o capital estrangeiro para investimento nas agdes das
companhias brasileiras, melhorando significativamente o volume dos negdcios em
bolsa. Mesmo ap6s a crise financeira, o indicador voltou a crescer. 1sso ocorreu devido
a recuperacdo que a economia brasileira e os demais paises emergentes apresentaram ja
em 2010.

Em funcdo da lenta recuperagdo das economias desenvolvidas, os investidores
estrangeiros buscaram opcdes de investimentos nos paises emergentes que apresentaram

um desempenho melhor no periodo logo ap6s a crise. Nesse contexto, no periodo de
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2009 — 2011, com o crescimento que muitas empresas brasileiras registraram, a bolsa

brasileira voltou a atrair o capital estrangeiro.

Graéfico 6 — Volume médio diario negociado em bolsa em R$ bilhdes.
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Fonte: BM&F Bovespa (2012)

A tabela 1 apresenta o numero de operacGes de IPOs e Follow ons a partir de
2001. Como pode ser observado, apenas em 2004 as empresas voltaram a realizar
operacOes de abertura de capital, em fun¢do do melhor momento econdémico pelo qual o
mundo passava e das melhores perspectivas para a economia brasileira, apés o periodo
de turbuléncia no inicio da década. Logo no comeco da década houve o estouro da bolha
das acGes de tecnologia nos EUA e, ainda em 2001, ocorreu o ataque terrorista as torres
gémeas em Nova lorque, provocando nova turbuléncia nos mercados internacionais.
Adicionalmente, em 2002 o Brasil passou por uma crise de confianga devido ao temor

dos investidores estrangeiros com as elei¢des presidenciais do pais.
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Tabela 1 — NUmero de IPOs e Follow Ons Realizados no Brasil entre 2001 e 2001.

IPOs Follow ons Total
2001 - 14 14
2002 1 5 6
2003 - 8 8
2004 7 8 15
2005 9 10 19
2006 26 16 42
2007 64 12 76
2008 4 8 12
2009 6 18 24
2010 11 11 22
2011 11 11 22

Fonte: BM&F Bovesp (2012).

O grafico 7 apresenta as mesmas operacdes que a tabela 1, mas em termos de
volume financeiro. Nos dois casos, pode ser verificado que a crise financeira de 2008
teve um forte impacto nos indicadores. As empresas geralmente esperam pelo melhor
momento de mercado para realizar uma operacdo de emissdo de acdes, de modo que a

operacdo encontre a demanda desejada no mercado.

Assim, apds a eclosdo da crise em 2008 e o consequente periodo de incerteza
pelo qual a economia mundial ainda atravessa, as companhias ndo estdo encontrando
um ambiente favoravel para a realizacdo dessas operagdes, de modo que até 2011 o
namero de IPOs ainda ficou muito abaixo do verificado no periodo anterior a crise. Em
2010, o volume financeiro das operacdes de follow on superou os R$ 60 bilhdes devido
a operacdo de capitalizacdo da Petrobras, que foi responsavel pela maior parte deste

volume.
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Gréfico 7 — Volume em R$ bilhdes das operagdes de ofertas publicas.
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A crise de 2008 também teve um impacto semelhante nas emissdes de
debéntures pelas empresas. Como pode ser verificado no grafico 8, em 2008 e 2009 0 0
volume de debéntures emitidas ficou muito abaixo do observado nos trés anos
imediatamente anteriores. Esse mercado se recuperou apenas nos uUltimos dois anos,

com a melhora da economia nacional.

Grafico 8 — Volume em R$ bilhdes da emissédo de debéntures.
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O mercado de debéntures também € essencial para que as companhias possam
buscar recursos para se financiar no mercado de forma competitiva. Ndo apenas o
mercado acionario desempenha esse papel, mas o mercado de divida privada também

fornece as empresas uma alternativa de financiamento.

O crescimento dos mercados de divida e de acdes também reduz a necessidade
de financiamento através do crédito subsidiado por meio do BNDES. Nos ultimos anos
o0 volume de desembolso do BNDES teve um grande salto, especialmente apos a crise
financeira, como pode ser visto no gréafico 9. Ainda que o banco tenha um importante
papel ao fomentar o investimento produtivo, principalmente fornecendo crédito as
empresas que ndo tem acesso ao mercado de capitais e outras formas competitivas de
financiamento, é preciso criar condi¢cbes para que as companhias possam buscar
recursos no mercado privado, visto que hoje o desembolso do BNDES ja representa

mais de um terco do crédito do sistema financeiro nacional.

Graéfico 9 — Evolucéo do desembolso de recursos pelo BNDES em R$ bilhdes

180
160
140
120
100

OJIII||II||

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

RS bilhées
(0]
o

D
o

S
o

N
o
I

Fonte: BNDES (2012)

3.3 Governanca Corporativa

Conforme foi abordado em capitulos anteriores, a busca das empresas de capital
aberto por melhores resultados, assim como a exigéncia por parte dos investidores por

mais transparéncia na administracdo dessas empresas, faz com gque a economia como
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um todo tenha um ganho de eficiéncia. Nesse contexto, a governanga corporativa
desempenha um papel fundamental ao conceder maiores direitos aos acionistas
minoritarios das companhias e ao elevar o nivel de informacBes que a empresa deve

fornecer ao mercado sobre a sua situacdo financeira e operacional.

Segundo Neto, Lucy e Rossi (2000), governanca corporativa se refere ao sistema
de gestdo, prestacdo de contas e responsabilizacdo que regem o relacionamento entre
acionistas, conselho de administracdo e a alta administragdo executiva da empresa.
Assim como o objetivo final da companhia, a governanca corporativa busca gerar valor
para os acionistas da empresa. Diversos estudos apontam evidéncias empiricas de que
companhias que adotam boas praticas de governanca ndo s apresentam um melhor

desempenho, como também tem acesso ao capital facilitado.

A boa governanca significa uma melhor prestacdo de contas da empresa com
seus acionistas e credores, atraveés de uma administracdo transparente que forneca ao
mercado informacgdes confiaveis sobre a companhia. Assim, as empresas que adotam
boas praticas de governanca reduzem o seu custo de capital e aumentam o interesse dos
investidores na empresa, reduzindo a volatilidade de mercado. Todos esses efeitos
positivos atuam de forma a elevar a percepcdo do valor da empresa pelos investidores.
(NETO, SOUZA e ROSSI, 2000)

A importancia da governanga corporativa tem crescido no mundo todo, em
especial apds os escalados financeiros que ocorreram no come¢o do século XXI, de
modo que o0s investidores estdo premiando cada vez mais a transparéncia e a
simplicidade na divulgacdo de informacbes pelas empresas. Apds a ocorréncia de
diversos escandalos financeiros na década de 80, a Inglaterra foi o primeiro pais a lancar
um codigo de governanca corporativa, em 1992. Ja nos Estados Unidos, foi no fim da
década de 90 que iniciou uma maior pressdo sobre as empresas para a adogdo de um
melhor padrdo de governanca. (POVOA, 2010)

A OCDE desenvolveu em 1999 um documento com 0s principios basicos de
governanga corporativa. Atualizado em 2004’, entre os principios destacados pelo

documento podem ser citados:

’ Fonte: www.oecd.org/daf/corporateaffairs/principles/text e Neto, Lucy e Rossi (2000).
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e assegurar bases que promovam mercados transparentes e eficientes;
e proteger o direito dos acionistas e facilitar seu exercicio;

e garantir tratamento igualitario aos acionistas, assegurando a todos a

oportunidade de reparacdo em caso de violacdo de seus direitos;
e reconhecer os direitos dos stakeholders®

e promover disclosure® garantindo a divulgacdo oportuna de todas as

informagdes relevantes sobre a empresa.

No Brasil, foi na década de 80 que teve inicio uma movimentacdo no sentido de
defender os direitos dos acionistas minoritarios, através da Associacdo Brasileira dos
Analistas do Mercado de Capitais (ABAMEC), atualmente chamada de APIMEC. A
entidade se posicionava de forma contraria as acGes preferenciais, exigindo uma maior
transparéncia pelas empresas e denunciando a ocorréncia de conflitos de interesse.
(NETO, SOUZA e ROSSI, 2000)

No entanto, apenas a partir de meados da década de 90 que a discussao sobre a
préatica da governanca corporativa ganhou uma maior relevancia no mercado nacional
com a criacdo do Instituto Nacional de Governanga Corporativa (IBGC), em 1995.
Inicialmente chamado de Instituto Brasileiro de Conselheiros de Administracdo (IBCA),
a entidade foi desenvolvida com objetivo de incentivar a discussdo sobre a
implementacdo da governanga corporativa no Brasil. De acordo com o IBGC,
governanga corporativa € o sistema através do qual as companhias sdo dirigidas e
monitoradas. Esse sistema envolve o relacionamento entre investidores, conselho de
administracdo, diretoria, auditoria independente e conselho fiscal, e tem como principal
objetivo alinhar os interesses da administracdo da empresa aos interesses dos demais
acionistas. (NETO, SOUZA e ROSSI, 2000)

O IBGC ainda desenvolveu o Cédigo das Melhores Préticas de Governanga

Corporativa'®. Em 2000, a Bovespa criou 0s segmentos diferenciados de listagem de

® Todos 0s que possuem interesse na empresa, como empregados, credores, clientes, fornecedores e
sociedade como um todo.

’ Divulgaco de informag®es de forma transparente e adequada.

19 bisponivel em http://www.ibgc.org.br/CodigoMelhoresPraticas.aspx.
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empresas, que tem por objetivo classificar as empresas listadas na bolsa em niveis

diferenciados de governanca. Os niveis criados sdo: Novo Mercado, Nivel 1 e Nivel 2.

Quadro 1 - Principais caracteristicas dos segmentos especiais de listagem da
BM&F Bovespa.

Novo Mercado Nivel 2 Nivel 1 Basico
No minimo 25% de free | No minimo 25% de free | No minimo 25% de I
Free Float Né&o ha regra
float float free float

Permite a existéncia de

Classe de Agdes

Permite a existéncia
somente de a¢Oes
ordinarias

acoes ordinarias e
preferenciais (com
direitos adicionais)

Permite a existéncia
de acdes ordinarias e
preferenciais

Permite a existéncia
de ac0es ordinarias
e preferenciais

Minimo de cinco

Minimo de cinco

Conselho de membros, dos quais pelo | membros, dos quais pelo Minimo de trés Minimo de trés

Administracdo menos 20% devem ser menos 20% devem ser membros membros

independentes independentes
0 ~
Concesséo de Tag 100% para agoes 1.00,/.0 para agoes 80% para acdes 80% para agdes
L ordinarias e 80% para L .
Along ordinarias ~ . ordindrias ordinarias
acOes preferenciais
Adocéo da Camara de
Arbitragem do Obrigatério Obrigatério Facultativo Facultativo

Mercado

Fonte: BM&F Bovespa e Neto, Lucy e Rossi (2000)

O Quadro 1 mostra as principais caracteristicas de cada um dos niveis. Como
pode ser observado, 0 Novo mercado € o segmento de listagem com o padrdo mais
exigente em termos de governanca corporativa. Atualmente, a maioria das empresas que
realizam abertura de capital j& procuram realizar a operacdo de modo a ter suas acGes
listadas no Novo Mercado. Ja as empresas listadas no Nivel 2 devem cumprir as
exigéncias do Novo Mercado, com algumas exce¢des, cComo a permissdo para manter as
acOes preferenciais. O Nivel 1 de governanca corporativa exige que as companhias
sejam transparentes e favorecam o acesso a informacgdes pelos investidores. As
empresas listadas neste segmento devem fornecer mais informacdes do que as exigidas
por lei, como relatérios financeiros mais completos, informacfes sobre negociacbes
realizadas por diretores, executivos e acionistas controladores, além de operacGes com

partes relacionadas.™

1 Fonte: BM&F Bovespa.
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Considerac0es Finais

Este trabalho teve por objetivo apresentar a importancia dos mercados de
capitais para o crescimento e desenvolvimento econdémico, na medida em que esses
mercados desempenham seu papel fundamental de direcionar recursos para 0
financiamento do investimento produtivo. O foco do trabalho foi realizar um
comparativo entre o mercado brasileiro e 0s mercados desenvolvidos e, ainda,
apresentar a evolucdo recente do mercado nacional, tornando, desse modo, possivel
verificar se os indicadores analisados sobre o mercado brasileiro sdo compativeis com

0s mercados ja desenvolvidos.

Ap0s realizar uma revisdo da literatura sobre o assunto, na qual foram expostos
diversos estudos que mostraram evidéncias empiricas da relacdo entre crescimento
econdémico e desenvolvimento do sistema financeiro e, mais especificamente, do
mercado de capitais, pode-se concluir que, de fato, um mercado de capitais maduro tem
um impacto positivo na expansdo econdmica de um pais. A partir da visdo
Schumpeteriana onde crédito bancario tem papel essencial no financiamento de
inovacOes e, consequentemente, no desenvolvimento econémico, este trabalho procurou
demonstrar que o mercado de capitais se apresenta como alternativa para o
financiamento das empresas. Por meio do mercado acionario ou do mercado de divida
privada, as companhias podem encontrar maneiras mais competitivas de captar recursos

para a realizacdo de investimentos produtivos.

Através da analise comparativa de diversas variaveis de mercados desenvolvidos
com o mercado brasileiro também foi possivel identificar que os indicadores utilizados
para verificar o desenvolvimento do mercado nacional ainda apresentam resultados
muito inferiores aos dos mercados maduros. Para realizar a comparacdo entre 0s
mercados foram utilizadas variaveis sobre o tamanho e a liquidez do mercado acionario.
Verificou-se que no Brasil 0 mercado de ac¢Bes ainda € muito pequeno em termos de
capitalizacdo de mercado das empresas e nimero de companhias abertas, assim como

apresenta uma baixa liquidez em relacdo aos demais paises analisados.

Nos ultimos anos o mercado de capitais no Brasil apresentou um bom
crescimento. Em 2002 a Bovespa liderou uma Acdo Civica pelo Fortalecimento do

Mercado de capitais, que resultou na elaboragdo do Plano Diretor do Mercado de
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Capitais com o objetivo de elaborar propostas, de forma permanente, para 0
desenvolvimento do mercado de capitais no pais. Atualmente, o plano é coordenado
pela APIMEC™ e abrange questfes macroecondmicas e de regulacdo do mercado. A
partir de 2004, houve uma retomada nas operacOes de abertura de capital no mercado
brasileiro. No entanto, a crise financeira de 2008 fez com que o0s investidores
reduzissem sua exposicdo a ativos de risco, impactando ndo somente essas operagdes
como todo o mercado de capitais. O desenrolar da crise com a posterior crise fiscal na
Europa e a desaceleracdo no crescimento da economia mundial traz um ambiente

desfavoravel para que novas empresas entrem no mercado.

Dessa forma, o crescimento recente do mercado de capitais brasileiro foi
fortemente impactado pelas recentes crises econdmicas. Atualmente é possivel dizer que
a maior parte das empresas ndo utiliza o mercado acionario como alternativa de
financiamento, tendo em vista que houve queda no numero de companhias listadas em
bolsa nos Gltimos anos, assim como no volume financeiro de recursos captados com a
abertura de capital. Por outro lado, no mercado de divida a emissdo de debéntures ja
retornou ao patamar em que se encontrava em 2007, antes do estouro da crise financeira
com a quebra do banco americano Lehman Brothers. Portanto, pode-se concluir que €
necessario criar um ambiente favoravel a abertura de capital por parte das empresas para
que o mercado nacional possa retomar o seu crescimento na medida em que o ambiente

econOmico se tornar mais favoravel.

12 Associagdo dos Analistas e Profissionais de Investimento do Mercado de Capitais.
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APENDICE

membros da OCDE em 2011

Capitalizacao de

Pals Mercado (% PIB)
Suica 147%
Luxemburgo 116%
Canada 110%
Estados Unidos 104%
Coréia do Sul 89%
Suécia 87%
Australia 81%
Holanda 71%
Espanha 69%
Japéo 60%
Israel 60%
Franca 57%
Dinamarca 54%
Finanlandia 54%
Reino Unido 50%
Noruega 45%
Bélgica 45%
Nova Zelandia 44%
Alemanha 33%
Polbnia 27%
Portugal 26%
Austria 20%
Italia 20%
Republica Tcheca 18%
Irlanda 16%
Islandia 14%
Hungria 13%
Eslovénia 13%
Grécia 11%
Estdnia 7%
Esvolaquia 5%

Fonte: Banco Mundial (2012)
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Tabela 2 — Capitalizacdo de Mercado em relacdo ao PIB dos paises de alta renda
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Tabela 3 — NUumero de empresas listadas em bolsa em 2011 nos paises de alta renda

membros da OCDE

Pais Numero de Empresas
Estados Unidos 4171
Japéo 3.961
Canada 3.932
Espanha 3.241
Reino Unido 2.001
Australia 1.922
Coréia do Sul 1.792
Franca 893
Pol6nia 757
Alemanha 670
Israel 576
Suécia 340
Italia 287
Grécia 275
Suica 246
Noruega 192
Dinamarca 186
Bélgica 158
Nova Zelandia 144
Finanlandia 121
Holanda 108
Esvolaquia 81
Austria 73
Eslovénia 66
Hungria 52
Irlanda 48
Portugal 46
Luxemburgo 31
Republica Tcheca 15
Estonia 15
Islandia 8

Fonte: Banco Mundial (2012)



Tabela 4 — Volume financeiro total de agdes negociadas em relacéo ao PIB dos
paises de alta renda membros da OCDE em 2010

Pais Volume.financeiro de
negacios (% PIB)

Estados Unidos 209%
Suica 165%
Coréia do Sul 160%
Reino Unido 133%
Australia 108%
Espanha 97%
Suécia 96%
Canada 87%
Japéo 78%
Holanda 76%
Israel 61%
Franca 57%
Noruega 52%
Dinamarca 46%
Alemanha 43%
Finanlandia 43%
Italia 26%
Bélgica 24%
Hungria 21%
Polbnia 17%
Grécia 14%
Portugal 14%
Austria 13%
Irlanda 8%
Republica Tcheca 7%
Estonia 2%
Islandia 1%
Eslovénia 1%
Luxemburgo 0%
Esvolaquia 0%
Nova Zelandia 0%

Fonte: Banco Mundial (2012)
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Tabela 5 — Taxa de Turnover dos paises de alta renda membros da OCDE em 2011

Pais Taxa de Turnover
Italia 237%
Coréia do Sul 195%
Estados Unidos 188%
Reino Unido 138%
Alemanha 135%
Finanlandia 133%
Espanha 129%
Japao 109%
Suécia 96%
Australia 94%
Noruega 89%
Holanda 88%
Suica 86%
Franca 84%
Hungria 84%
Canada 75%
Dinamarca 73%
Israel 65%
Polbnia 58%
Austria 52%
Portugal 50%
Grécia 47%
Irlanda 45%
Belgica 43%
Nova Zelandia 40%
Republica Tcheca 38%
Islandia 28%
Estonia 13%
Esvolaquia 10%
Eslovénia 7%
Luxemburgo 0%

Fonte: Banco Mundial (2012)



