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Resumo

O artigo analisa o mercado de a¢des no Brasil entre 2003 e 2015,
destacando sua evolucdo recente e sugerindo medidas para dinamiza-lo.
Argumenta-se que o aumento da funcionalidade desse segmento do mercado de
capitais no Brasil requer, além da estabilidade macroecon6mica, da reducao
sustentada do patamar da taxa Selic e da revisdo da institucionalidade da
indexacdo financeira, a implementa¢cdo de medidas coordenadas e orientadas para
a sua dinamizacao, tais como: i) mecanismos tributarios voltados para aumentar a
permanéncia do investimento estrangeiro e a participacdo dos investidores
domésticos nesse mercado; ii) mecanismos de protecao ao investidor minoritario;
iii) reducdo dos custos de abertura e manutencdo de companhias abertas; e iv)
desenvolvimento permanente e organizado dos mercados de protecao ao risco.

Palavras chave: Mercado de ac¢Ges; economia brasileira; financiamento.

Classificacao JEL: E44; G00; G10

Abstract

The paper analyzes the Brazilian stock market between 2003 and 2015,
highlighting its recent evolution and suggesting policies to stimulate it. It is argued
that the increase in the functionality of this segment of the capital market in Brazil
requires, in addition to macroeconomic stability, the sustained reduction of the
basic interest rate level and the revision of the of financial indexation practices, the
implementation of coordinated policies focused on its improvement, such as i) tax
mechanisms aimed at increasing the permanence of foreign investment and the
participation of domestic investors in this market; ii) mechanisms for the
protection of minority shareholders; iii) the reduction of opening and maintaining
costs of publicly-held companies; and iv) the permanent and organized
development of risk protection markets.
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1. INTRODUCAO

Uma economia capitalista constitui um sistema de balangos inter-
relacionados, onde o financiamento cumpre papel decisivo para o processo de
geracdo de riqueza e, consequentemente, para a determinacgdo dos niveis de renda
e do emprego. Os mercados financeiros sdo, pois, imprescindiveis, seja porque
concorrem para atender a liquidez demandada pelo empresario para a realizacdo
de investimentos, seja porque permitem a compatibilizacdo dos prazos entre os
ativos e passivos detidos pelas empresas (Minsky, 1986; Keynes, 1936; 1937).

Dentre os diversos segmentos do mercado financeiro, o mercado de a¢des é
um dos mais importantes, especialmente em um ambiente de negdcios baseado na
légica da governanca corporativa. Do ponto de vista do crescimento econdmico,
esse mercado pode ser fundamental, pois tem a capacidade tanto de permitir a
captacao de recursos para a realizacdo de investimentos no curto prazo como de
propiciar a consolidacao financeira das dividas assumidas para a viabilizacao do
investimento pelas empresas.

Nesse contexto, o objetivo desse artigo é analisar o mercado de agdes no
Brasil entre 2003 e 2015, destacando os principais avangos e as principais
dificuldades para que ele se torne funcional ao crescimento econémico. Ainda que
ele tenha se expandido consideravelmente a partir de 2003, esse processo deveu-
se mais a fatores conjunturais que estruturais, razao pela qual ele foi interrompido
tdo logo esses fatores deixaram de existir. Dessa forma, argumenta-se que, para
que o mercado de ac¢des se torne mais funcional ao crescimento, é necessario
conceber e implementar medidas orientadas para estimular a oferta e a demanda
dos titulos de renda variavel.

Para tanto, o artigo esta dividido em mais trés secdes, além desta
introducdo e da conclusdo. Na proxima secdo, discute-se o comportamento do
mercado de ac¢des no Brasil desde 2003. Em seguida, sdo discutidos os principais
obstaculos que impedem que o mercado de acgdes seja funcional ao
desenvolvimento, vislumbrando-se algumas medidas que poderem fazer parte de
uma politica financeira orientada para contribuir para a sua superacdo desses

obstaculos.
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2. Panorama e caracteristicas do mercado de acdes no Brasil

O mercado de agbes constitui, tradicionalmente, o segmento mais
desenvolvido do ainda incipiente mercado de capitais brasileiro, seguido pelo
mercado de titulos de divida publica e, depois, pelo mercado de titulos de divida
privada, o qual inclui os titulos de divida bancaria, os titulos de divida corporativa
e os titulos de cessdo de crédito. Entre 2006 e 2012, o estoque de agdes cresceu de
R$ 1,5 trilhdo para R$ 2,5 trilhdes, retrocedendo a partir de entdo, até chegar a R$
1,9 trilhdo em 2015. Neste ano, diante da expressiva desvalorizacdo das ag¢oes, de
um lado, e da continuidade do crescimento do mercado de titulos de divida publica
e privada, de outro, o mercado de ac¢des deixou de ocupar o segmento mais
importante do mercado de capitais no Brasil.

Como mostra a Tabela 1, o forte crescimento do estoque de titulos de
divida privada no periodo mais recente teve como consequéncia a reducao da
importancia das a¢des no estoque total de ativos, que passou de 48,7% para 40,3%
entre 2006 e 2012, e, depois, para 28,3% em 2015. De fato, o estoque de titulos de
divida privada passou de R$ 527 bilhdes em 2006 para R$ 1,6 trilhdo em 2012,
tendo alcangado R$ 2,3 trilhdes em 2015, o que fez com que a sua importancia
aumentasse de 16,6% para 26,4% e, depois, para 34,9% no mesmo periodo.
Enquanto isso, o estoque de titulos de divida publica passou de R$ 1,0 trilhdo em
2006 para R$ 2,0 trilhdes em 2012 e para R$ 2,4 trilhGes em 2015, o que assegurou
que a sua importancia permanecesse relativamente estavel ao longo do periodo,

préxima a 35% do total.
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Tabela 1 - Estoque dos titulos de renda variavel e renda fixa, piblico e privados - R$

bilhoes
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Mercado de renda fixa
Titulos de divida piblica (z) 1.004 1225 1.263 1.388 1.640 1819 2073 1.967 2129 2480
Titulos de divida privados 527 633 1.068 1229 1379 1.521 1.651 1894 2.008 2339
Titulos de divida corporatives (b) 157 213 267 298 349 410 513 597 694 133
Debéntures 156 210 248 283 338 397 501 583 673 T4
Outros 1 3 19 13 11 13 12 12 19 9
Titulos de divida bancarios (c) 346 404 136 849 208 232 018 1008 923 992
CDB 343 397 T30 830 834 133 630 640 339 333
LF 0 0 0 0 31 149 236 337 336 434
Outros 3 7 6 19 23 30 32 31 23 23
Titulos de cessio de crédito (d) pr 36 63 82 122 179 220 289 391 606
Mercado de renda variavel -
Agies (g) 1543 2478 1375 2335 2569 2294 2354 2414 2243 1912
Total (a+bretd+e) 3.166 4336 3.708 4932 3388 j634 6230 6273 6.380 6.743

Fonte: Anbima. Elaboragéo proépria.

O mercado de agdes, contudo, ainda responde por parcela muito reduzida
do financiamento dos investimentos das empresas no pais. De fato, ainda sdo
poucas as empresas que recorrerem ao mercado de capitais como instrumento de
financiamento de longo-prazo, o que concorre na direcdo de reprimir as decisdes
de investimento. Essas empresas ainda encontram dificuldades no processo de
oferta e de demanda por seus papeis, optando frequentemente por recursos
proprios, ou, no caso de recursos de terceiros, ao mercado de crédito e, mais
especificamente, aos recursos do Banco Nacional de Desenvolvimento Econdémico e
Social (BNDES).

Estudos realizados sobre a estrutura de capital das empresas brasileiras sao
bastante ilustrativos a esse respeito. Ha relativo consenso de que o financiamento
de empresas brasileiras possui preponderancia de fontes internas, assim como de
que, em relacdo as fontes externas, o mercado de crédito é preponderante
relativamente ao mercado de capitais, sendo que o acesso a essas fontes externas é
maior para as grandes empresas. A analise das demonstracdes financeiras de 104
grandes empresas industriais brasileiras de capital aberto realizadas por Almeida,
Cintra e Avanian (2009) para o ciclo de expansao de 2004 a 2007 estimou em
50,9% a contribuicdo de lucros retidos para o financiamento das suas atividades. A
contribuicdo da emissao de dividas de longo prazo foi de 41,4%, sendo 16,9% de

financiamento de longo prazo, dos quais 4,5% provém do BNDES e 1,1% de
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debéntures de longo prazo. A emissao agdes, por seu turno, foi de 7,6%, sendo
5,0% de ofertas privadas e 2,6% de ofertas publicas. Nesse mesmo estudo, vale
registrar, buscou-se apurar as fontes de financiamento que as empresas
pretendiam utilizar no futuro préximo por meio da entrevista com representantes
de 24 grandes corporacgdes do pais. Constatou-se que 39,7% do financiamento total
desse grupo decorreria de lucros retidos, 31,4% do BNDES, 11,8% de dividas no
mercado internacional e 4,9% de agbes. Outros estudos chegaram a resultados
semelhantes para periodos anteriores, como o de Moreira e Puga (2000), para o
periodo de 1995 a 1997, e até mesmo de Singh (1995), para o periodo de 1985 a
1991, ainda que por metodologias diferentes.

A tradicional reduzida relevancia do mercado de capitais para o
financiamento das empresas no Brasil também pode ser comprovada mediante
andlise das principais fontes de financiamento dos investimentos na industria e em
infraestrutura entre 2003 e 2014, tal como mostra a Tabela 2. Verifica-se que os
recursos para o financiamento dos investimentos das empresas provém, em
primeiro lugar, de recursos internos, oriundos, principalmente, de lucros retidos;
em segundo lugar, do mercado de crédito; e, em terceiro lugar, do mercado de
capitais. As captacdes externas também constituem instrumento importante de
financiamento do investimento na industria e em infraestrutura no pais, mas essa
importancia se reduziu consideravelmente nos ultimos anos, em funcao do
crescimento do mercado de crédito, no qual se destacam os empréstimos do
BNDES, e do mercado de capitais, nos quais se destacam as debéntures.

Tabela 2 - Financiamento do investimento na indudstria e em infraestrutura - % do total
2003 2004 2005 2006 2007 2008 2000 2010 2011 2012 2013 2014

Lucros retidos 40 57 8 42 49 45 il 3 48 43 44 46
BNDES 16 19 20 21 28 3 53 3 27 25 25 23
Captagdes externas 30 13 10 17 9 6 L 17 7 12 11 1
Debéntures 3 9 10 13 7 3 4 11 17 18 18 18
Agdes 0 2 2 3 7 16 4 11 1 2 1 2

Fonte: BNDES. Elaboracdo prépria.

Embora a elevada importdncia do autofinanciamento ndo constitua uma
especificidade brasileira, uma vez que tanto nos paises centrais como nos paises
periféricos os recursos internos sao preponderantes no padrao de financiamento
dos investimentos das empresas, pode-se argumentar que as condi¢cdes

inadequadas de financiamento externo em termos de volumes, custos e prazos sdo
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decisivas para essa caracteristica do pais e que isso é particularmente grave em
funcdo do tamanho das transformacdes estruturais necessarias para que ele
alcance um grau de desenvolvimento superior. Essa condigdo dificulta o
crescimento das empresas, sobretudo as de pequeno e médio porte, o que é
particularmente grave, uma vez que sdo elas as principais responsaveis pela
geracdo de produto, renda e emprego no pais (Oliveira, 2010).

O BNDES se destaca em relagdo as demais fontes externas de financiamento
porque assegura recursos em condi¢des muito vantajosas, em termos de volume,
custos e prazos, as quais ndo podem ser obtidas nem no mercado de crédito
regular nem no mercado de capitais*3. Isso se deve, em grande medida, a origem
dos recursos que sao emprestados, compostos fundamentalmente por recursos
fiscais. Tradicionalmente, a maior parte dos recursos do BNDES provém de
recursos de poupanc¢a compulsoria e, mais especificamente, do Fundo de Amparo
ao Trabalhador (FAT) e das contribuicdes Programa de Integragdo Social e
Programa de Formac¢do do Patriménio do Servidor Publico (PIS-Pasep), seguida
pelos aportes do Tesouro Nacional. Entretanto, a importancia dos recursos do
FAT/PIS-Pasep relativamente aos recursos do Tesouro Nacional dentre as fontes
de recursos do banco diminuiu gradualmente até ser superada em 2010. Desde
entdo, o Tesouro Nacional é o principal credor do BNDES, seguido pelo FAT/PIS-
Pasep. As demais fontes de recursos do banco possuem uma importancia apenas
marginal, como é o caso das captagdes externas, via organismos multilaterais e
instituicdes de fomento, e das captacdes internas, por meio da emissao de titulos
de divida no mercado operacionalizada pelo BNDESPar.

Entretanto, em fung¢do da origem dos recursos do BNDES, a capacidade de

expandir os seus empréstimos em condi¢cdes favoraveis foi restringida nos ultimos

43 Com efeito, 0o BNDES aumentou consideravelmente os seus desembolsos na dltima década. Esses
desembolsos crescem mais rapidamente a partir de 2008. Isso porque até entdo, o aumento do
crédito foi comandado pelos bancos comerciais, tendo os empréstimos aumentaram muito em
areas que nio sdo de atuagdo do BNDES, dentre as quais se destaca, evidentemente, o crédito ao
consumo, sobretudo para as familias. E aqui se destaca o crédito dos demais bancos publicos,
notadamente, do Banco do Brasil (BB) e da Caixa Econémica Federal (CEF). A demanda por crédito
ao investimento das empresas ganhou forca apds a ocupagdo da capacidade instalada e as pressoes
pela expansdo da capacidade produtiva, o que sé ocorre a partir de 2008. Ou seja, ele estd mais
relacionado ao comportamento da formagao bruta de capital fixo, como demonstra o aumento da
participacdo dos desembolsos direcionados a aquisicdo de maquinas e equipamentos. De fato, a
partir de entdo, o banco assume um papel central na politica anticiclica do governo, assumindo a
responsabilidade pela manutencdo do financiamento do investimento diante da retracio das
instituicdes privadas frente aos primeiros sinais da crise internacional (Torres e Macahyba, 2012).
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anos. Os aportes do Tesouro Nacional ao banco implicaram um aumento da divida
bruta do setor publico. Como a divida do setor publico possui como referéncia a
taxa Selic e os empréstimos do BNDES possuem como referéncia a Taxa de Juros de
Longo Prazo (TJLP), que é inferior a taxa de juros basica da economia, os
empréstimos do BNDES significaram um subsidio do Tesouro Nacional. Diante da
crescente dificuldade de o BNDES continuar expandindo seus empréstimos, o
desenvolvimento das outras fontes externas de recursos para as empresas mostra-
se ainda mais necessario.

Especificamente no que se refere ao mercado de agdes no Brasil, ele
apresentou um desempenho excepcionalmente favoravel até 2008. De fato, as
cotacdes dos ativos negociados na Bolsa de Valores de Sdo Paulo (Bovespa)
aumentaram consideravelmente, o que permitiu que ela se tornasse uma das trés
maiores do mundo em valor de mercado. O Grafico 1 apresenta a evolugido do
valor de mercado dos ativos das empresas listadas na Bovespa e do valor de
mercado dos ativos das empresas listadas nessa bolsa e que compdem o Indice da
Bovespa (Ibovespa). O processo de forte alta dos indicadores permaneceu
praticamente ininterrupto até 2008, quando diante das incertezas inerentes ao
agravamento da crise internacional, apds a faléncia do banco de investimentos
norte-americano Lehman Brothers, os pregos dos papeis apresentaram forte
movimento de queda. Esse processo foi rapidamente revertido e o valor de
mercado dos ativos re-tornou ao patamar imediatamente anterior ja no inicio de
2010. A partir de entdo, o valor de mercado dos ativos das empresas listadas na
bolsa permaneceu relativamente estavel, sem apresentar tendéncia de queda ou de
alta, ao menos até 2015.

O valor de mercado de todas as empresas listadas na bolsa segue o
comporta-mento das empresas que compdem o indice Ibovespa, conforme
esperado, ja que esse indice reline as maiores e mais importantes empresas de
capital aberto do Brasil. Entretanto, é importante observar que desde a crise de
2008, a distancia entre o valor de mercado dos ativos das empresas listadas na
bolsa e o valor de mercado dos ativos das empresas que compdem o indice
Ibovespa aumentou ligeiramente. Isso significa que as empresas que compdem o

indice apresentaram um comportamento menos favoravel que as empresas que
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nao o compdem naquele periodo. A desvalorizacio dos pregos das acdes da
Petrobras, em razao das investigacdes de corrupc¢do realizadas na companhia,
cumpriu papel decisivo para isso.

Grafico 1 - Valor de mercado dos ativos das empresas listadas na bolsa de valores
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Fonte: BCB. Elaboracgao prépria.

Em verdade, os movimentos de expansao e contracao do valor de mercado
ativos das empresas listadas na Bovespa e, principalmente, dos ativos das
empresas que compdem o indice Ibovespa, estdo intimamente relacionados ao
melhor ou pior desempenho de algumas poucas a¢des que respondem pela maior
parte dos negdcios realizados nesse mercado, em vista de seu elevado grau de
concentracdo (Sant’anna, 2008; Hermann e Martins, 2012). J4 que as a¢des nao
oferecem qualquer rendimento prefixado aos investidores, o seu retorno depende
do desempenho dessas empresas e de seus mercados, os quais determinam as
expectativas de dividendos e de valorizacdo e desvalorizacao dos papeis. Esse é o
caso dos papeis emitidos pelas empresas do setor de commodities e das empresas
do setor financeiro. De fato, essas acdes responderam pela maior parte das
compras e vendas realizadas na ultima década. Em 2014, a Petrobras respondeu
por 16% do total e a Companhia Vale do Rio Doce por 8%. Ja o Itau/Unibanco
respondeu por 6% do total, o Bradesco por 4% e o BB por 3%, sendo as trés

empresas do setor bancario.
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O Grafico 2 ilustra a vulnerabilidade da Bovespa ao desempenho das acoes
de algumas poucas empresas de alguns poucos setores. Ele apresenta o
comportamento do Ibovespa e dos indices de precos de commodities, em geral, e
dos pregcos dos metais e dos combustiveis, em particular. Como pode ser
observado, ha nitida correspondéncia entre essas variaveis, conforme esperado,
uma vez que as principais empresas com a¢des negociadas na bolsa de valores,
quais sejam, a Petrobras e CVRD, atuam nesses setores. Assim, o Ibovespa
apresentou forte crescimento durante o periodo de 2003 até o primeiro semestre
de 2008, acompanhando o excepcional aumento dos pregos das commodities no
mercado internacional decorrente do crescimento dos paises desenvolvidos e de
alguns paises subdesenvolvidos, notadamente a China, além do crescimento das
operacdes de especulacdo com esses ativos nos mercados financeiros. Tanto o
Ibovespa como os precos das commodities cairam rapida e pronunciadamente
diante do aprofundamento da crise internacional no segundo semestre de 2008,
mas iniciaram uma trajetéria de crescimento ja no primeiro semestre de 2009,
estabilizando-se a partir de 2010, diante das incertezas em relagdo, sobretudo, ao
processo de recuperacao econdmica dos paises centrais.

Grafico 2 - Ibovespa e indices de precos de commodities
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Fonte: BACEN e FMI. Elaboragao proépria.

Deve-se observar, ainda, que essas tendéncias de alta ao longo da ultima

década e de estabilizagdo ou queda nos ultimos anos ndo foi acompanhada pela
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eliminacao do comportamento altamente volatil dos precos das acdes no Brasil, em
funcdo da maior sensibilidade do Ibovespa as mudancas na conjuntura nacional e
internacional. O fato de o valor de mercado dos ativos das empresas listadas na
bolsa que compdem ou nao o Ibovespa apresentar grandes flutuacdes em torno de
uma tendéncia sinaliza um mercado mais arriscado, ja que a maior variabilidade
dos precos dificulta a formulacao de prognoésticos sobre o seu precgo futuro pelos
investidores, além de diminuir a confiabilidade nesses prognosticos. Isso tende a
inibir investidores mais cautelosos e a estimular aqueles mais arrojados, de
comportamento essencialmente especulativo, pouco interessados nos negocios das
empresas e, portanto, em manter os ativos em carteira por mais tempo (Carvalho
etal., 2009).

Como mostra a Tabela 3, o dinamismo do mercado de ac¢des brasileiro
também pode ser verificado pelo aumento das ofertas publicas desses ativos#4.
Embora seja possivel observar um crescimento dos negécios no mercado primario
e no mercado secundario, o aumento das emissdes das empresas é particularmente
notavel, ja que ele foi muito superior as emissdes de proprietarios dos papeis ja
emitidos. Isso é particularmente importante, pois significa que as empresas se
mostraram mais dispostas a captar recursos por meio do mercado de agdes no
periodo. Evidentemente, o volume de OPI foi menor do que o aumento do volume
de followon tanto no mercado secundario quanto no mercado primario. Nos
ultimos anos, entretanto, os negdcios perderam forc¢a, sendo que a queda foi menor
no caso das emissoes das empresas do que no caso das emissdes dos proprietarios

dos papeis ja emitidos.

44 Uma oferta publica se refere ao processo por meio do qual uma quantidade de agdes é posta a
venda, e ela pode ser primaria, quando a empresa vende novos papeis e os recursos da venda sio
internalizados por ela, ou secundaria, quando ndo ocorre a emissdo de novos papeis, mas apenas a
venda dos papeis ja existentes, de modo que os recursos ndo sdo internalizados pela empresa que
originalmente os emitiu. A oferta ainda pode ser uma Oferta Publica Inicial (OPI), quando as ag¢des
de uma empresa sdo vendidas ao publico pela primeira vez no mercado, ou Oferta Publica
Subsequente (follow on), quando novas acdes de uma empresa que ja possui capital aberto sdo
vendidas ao publico. Importante observar, tanto as OPI como as follow on podem ocorrer no
mercado primario e no mercado secundario. Por exemplo, a empresa pode, em uma OPI, vender
acdes que ja existiam e estavam sob a propriedade de um tnico acionista, a0 mesmo tempo em que
a empresa pode, em um follow on, colocar novas a¢des a venda.
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Tabela 3 - Oferta publica de agdes - R$ milhdes
2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2013

Primaria (a) 230 43523 4560 15.836 33288 32660 20005 145381 14317 12044 1226 15098  17.731
PO 0 1913 2.663 3500 50.061 7602 004 10.268 3159 3237 4424 106 2T
Follow-on 230 2610 1.805 7237 4327 25038 20001 135113 9138 8.787 2802 14992 17461
Secundana (b) 2483 3131 10449 13736 34789 1.856 17.133 6.799 4831 2234 16.681 312 603
PO 1] 280 223 3600 24001 ] 9939 1.663 2508 1.138 13241 312 603
Follow-on 2493 2260 8218 8.136 10.698 1.856 1.196 5134 2543 1116 3440 0 0
Total (a+b) 2723 0674 15000 20572 70077 34316 47130 152180 19168 14208 23907 15410 35192

Fonte: CVM. Elaboragdo propria.

A grande instabilidade dos volumes decorreu de flutuagdes do mercado,
mas também de algumas operacgdes de grande porte, como foi o caso da followon
da Petrobras no valor de R$ 120 bilhdes em 2010, parte do qual foi transferido
para a Unido na chamada “cessdo onerosa”, por meio da qual ela obteve o direito
de explorar as entao recém-descobertas reservas do pré-sal. Essa megaoperacao
correspondeu a maior oferta publica de a¢gdes da histéria mundial. Ela é mais de
seis vezes superior a segunda maior followon do mercado de a¢des brasileiro, a da
Vale, no valor de R$ 19 bilhdes, em 2008, seguida pela Telefonica, no valor de R$
16 bilhdes, em 2015, pela Oi, no valor de R$ 15 bilhdes, em 2014, do Banco
Santander, no valor de R$ 14 bilhdes, em 2009, do BB Seguridade, de R$ 11 bilhdes
em 2013, e do Banco do Brasil, no valor de R$ 9,8 bilhdes, em 2010. E também
superior as maiores OPI do mercado de agdes brasileiro, como a da Visanet, no
valor de R$ 8,4 bilhdes, em 2009, da OGX, no valor de R$ 8,4 bilhdes, em 2008, da
Bovespa e da BMF, nos valores de R$ 6,6 bilhdes e R$ 6 bilhdes, respectivamente,
em 2007, da Perdigio, no valor de R$ 5,3 bilhdes, em 2009, e da Redecard, no valor
de R$ 4,6 bilhoes, em 2007.

Vale notar que o volume das OPI estd intimamente relacionado ao ingresso
de novas empresas na bolsa, o que, por sua vez, pode ser observado pelo nimero
de empresas listadas na Bovespa. Como mostra o Grafico 3, esse niimero passou
de 395 empresas, em janeiro de 2003, para 359 empresas, em dezembro de 2015,
tendo atingido o seu valor mais baixo, de 339 empresas, no inicio de 2006, bem
como o seu valor mais alto, de 405 empresas, pouco tempo depois, no final de 2007
- meses antes da faléncia do banco de investimentos norte-americano Lehman
Brothers e do aprofundamento da crise internacional.

Diversos aspectos contribuem para explicar o desempenho

excepcionalmente favoravel do mercado de a¢des brasileiro na ultima década, bem
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como a sua desaceleracdo nos dltimos anos. Em verdade, o seu desempenho ao
longo da ultima década foi expressivamente ligado ao desempenho da economia
nacional, o qual, por sua vez, foi ajudado pelo desempenho da economia
internacional no periodo. Tudo isso afetou as expectativas dos investidores
nacionais e estrangeiros, bem como a forma como eles desejam conservar a sua
riqueza ao longo do tempo, em termos de liquidez e rentabilidade.

De fato, o mercado de agdes apresentou forte expansdo durante um periodo
excepcionalmente favoravel. Entre 2003 e 2008 esse ambiente benigno se traduziu
em termos de aumento do superavit comercial e do influxo liquido de capital
estrangeiro, o que implicou: i) valorizacao da taxa de cambio; ii) flexibilizacdo da
politica monetdria no ambito do regime de metas para a inflacdo; e iii)
flexibilizagcdo da politica fiscal no ambito do regime de metas para o superavit
primario. Ao explorar as brechas do regime de politica macroeconémica adotado
desde 1999, o pais passou a apresentar elevado crescimento da renda e do
emprego, com taxa de inflacdo, taxa de juros, déficit publico e divida publica
relativamente controlados. A reducao do risco-pais nesse contexto fez com que as
principais agéncias de classificagdo de risco internacionais, a saber, Fitch, Moody’s e
Standard and Poor’s, atribuissem ao pais o chamado grau de investimento. Isso
incentivou ainda mais o mercado de capitais, jA que aumentou a confian¢a dos
investidores nacionais e estrangeiros nos papeis negociados no pais, incluindo as

acoes.
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Grafico 3 - Nimero de empresas listadas na bolsa de valores

420

400

380 \.\ A

360 e

340 e

jand03
julfos
jandDd 7
julfog
jand0s 7
Julfis A
jandDi 7
JulfiG 7
jand07 7
JulfoF
jandDE 7
julfiis
jandDs
julfos -
jand1 0]
julf10 7
jandll
Julfll A
jandl2 7
Julfl12
jandl3
Julfl3 A
jandld 7
julfld
jandl s
Julfl 5 A

s Mintriero de empresaslistadasna bolsa

Fonte: BACEN. Elaboracgio propria.

Entretanto, depois da crise internacional deflagrada no final do terceiro
trimestre de 2008, o mercado de a¢des apresentou forte contragao e, depois disso,
baixo crescimento, afastando ofertantes e demandantes desses ativos. Depois de
2008, houve reducdo do saldo comercial e do influxo liquido de divisas. No ambito
interno, verificou-se desvalorizacdo da taxa de cambio e aumento da taxa de
inflagdo. Mesmo assim, o pais manteve a flexibilizacdo da politica monetaria e da
politica fiscal, o que teve um efeito inicial bastante positivo no que se refere a
manutencdo dos niveis de renda e emprego. Entretanto, o crescimento logo
perderia forca, ao mesmo tempo em que a taxa de inflacdo, a taxa de juros, o déficit
publico e a divida publica aumentavam. A partir de 2014, a crise econdmica e social
foi agravada pelo aprofundamento da crise politica no pais. O aumento do risco-
pais nesse contexto fez com que as principais agéncias de classificacdo de risco
retirassem do pais o grau de investimento atribuido anteriormente. Isso
desestimulou ainda mais o mercado de capitais, em particular o de ac¢oes.

O desempenho do mercado de ag¢des foi ainda duramente afetado pelas
dentncias de corrup¢ao envolvendo a maior empresa brasileira, a Petrobras, e as
importantes empresas do setor de construgdo civil, tais como Camargo Corréa, 0AS
e Odebrecht. Além da inseguranca disseminada por toda a economia em fungao da
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sua importancia para a sustentacdo do nivel de atividade, a Petrobras e as
empreiteiras sdo alguns dos principais emissores de papeis no mercado de
capitais.

Nesse contexto altamente desfavoravel, o mercado de ag¢des foi movido
principalmente pelos papeis de empresas exportadoras e de outras empresas que
possuem receitas em moeda estrangeira, ja que os seus ganhos em moeda nacional
aumentaram consideravelmente diante da forte desvalorizacdo da taxa de cambio
no periodo mais recente. Essa forte desvalorizacdo da taxa de cambio ainda
contribuiu para desestimular a saida dos investidores estrangeiros, os quais
aumentaram consideravelmente a sua participa¢do na bolsa brasileira, em razao
da reducdo do valor do investimento em moeda estrangeira.

A Tabela 4 apresenta a participagdo dos principais investidores no mercado
de ac¢des do Brasil. Como se pode observar, atualmente, os principais agentes
atuando nesse mercado sdo os investidores estrangeiros, seguidos pelos
investidores institucionais, pelas pessoas fisicas e pelas instituicées financeiras. E
importante registrar que, dentre todos os ativos negociados no mercado de
capitais, as ag¢Oes sdao certamente as que mais sdo influenciadas pelo
comportamento dos investidores estrangeiros. A participacao desses investidores
aumentou consideravelmente ao longo da ultima década, tomando o espacgo antes
ocupado pelas pessoas fisicas e institui¢cdes financeiras, cuja queda na participagao
nesse mercado foi bastante pronunciada no periodo. A maior parte desses
investidores estrangeiros é originaria dos Estados Unidos, seguidos da Europa e do

Japao.

Tabela 4 - Principais investidores no mercado de a¢des - % do total
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Fonte: BM&FBovespa. Elaboragio prépria.

Essa elevada participacdo do capital estrangeiro torna o mercado de agdes

altamente suscetivel as modulagdes dos fluxos de capitais decorrente de variagdes
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nas expectativas dos agentes em um determinado contexto de liquidez
internacional. Assim, se por um lado nos momentos de menor aversao ao risco e
abundancia de liquidez internacional o ingresso de capitais estrangeiros concorre
para dinamizar o mercado de ag¢des, por outro, nos contextos de maior aversao ao
risco e escassez de liquidez internacional, a saida de capitais concorre para
acentuar o processo inverso (Oliveira, 2010). Isso pode ser verificado no Grafico 4.
E possivel perceber expressiva correlagio entre o comportamento do Ibovespa e o
comportamento do saldo liquido de investimentos estrangeiros em ac¢des. Entre
2004 e 2008, o ingresso de capitais em busca de maior rentabilidade levou a um
aumento da demanda por esses papeis e, consequentemente, uma elevacdao dos
seus precos. Diante do inicio da crise, a saida desses capitais, em um processo de
fuga para a seguranca, levou a uma redu¢do da demanda por acdes e a uma
reducdo dos seus precos. Esse processo foi revertido quando os capitais voltaram a
entrar no pais. Mais recentemente, com a maior cautela dos investidores, os pregos

voltaram a cair4>.

45 Nos ultimos anos, contribuiu para o aumento da liquidez e para a reducio das taxas de juros as
politicas monetarias fortemente expansionistas adotadas pelos paises centrais. De fato, todos eles
adotaram programas de expansdo quantitativa, os quais consistem na aquisi¢do de titulos publicos
e privados no mercado via criacdo de moeda, a fim de estimular a recuperacdo do crédito e,
consequentemente, da demanda, diante do fracasso dos instrumentos convencionais de politica em
estimular a retomada do crescimento do produto, da renda e do emprego. O Federal Reserve foi o
primeiro a langar o programa em 2008. Essa politica continuou até o final de 2014, quando foi
anunciado o encerramento da terceira e ultima fase depois ter injetou mais de dois trilhdes de
délares na economia norte-americana. O Banco da Inglaterra langou o seu préprio programa em
2009. Ele atingiu o valor de 375 bilhdes de libras em 2012 e se manteve nesse nivel desde entdo,
contribuindo para a recuperacdo do pais mesmo diante de uma politica fiscal bastante rigida sob o
governo conservador. Por sua vez, o Banco do Japdo langou um programa equivalente em 2010. O
programa sofreu expansodes sucessivas até atingir 80 trilhdes de ienes em 2015. Por fim, o Banco
Central Europeu foi o ultimo a ceder as pressoes, anunciando em 2015 que devera injetar mais de
um trilhdo de euros na economia europeia até, pelo menos, o segundo semestre de 2016, com o
intuito de evitar o agravamento da grave crise que atinge o continente.
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Grafico 4 - Variagdo percentual mensal do Ibovespa e saldo liquido de investimentos
estrangeiros em agoes
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Fonte: BCB. Elaboracgao prépria.

Dessa forma, o aumento da presenca dos investidores estrangeiros no
mercado de agdes brasileiro, diante do aprofundamento do processo de abertura
da economia, contribuiu para a expansdo e diversificacdo dos participantes do
mercado de agdes e a expansdo da quantidade e do volume dos negécios realizados
com esses papeis. Entretanto, o aumento da presenca de investidores estrangeiros
no mercado de acdes tem sido o principal responsavel pela grande volatilidade nos
precos desses ativos. Além disso, a grande facilidade com que esses agentes
compram e vendem, de um lado, e entram e saem do mercado brasileiro, de outro,
tem como principal contrapartida a introdu¢do de um elemento de vulnerabilidade
da economia as decisdes de alocacao da riqueza desses agentes. O ingresso liquido
de divisas na conta financeira exerce forte impacto sobre a taxa de cambio, que,
por sua vez, exerce expressiva influéncia sobre a taxa de inflagdo, em fung¢do da
forma de determinacdo do indice de pregos oficial no Brasil. 0 comportamento da
taxa de inflagdo determina o manejo da politica monetaria, que, por sua vez,
influencia de forma relevante as contas publicas, dado o elevado patamar de taxa

de juros vigente no pais.
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3. Abertura e mudancas recentes

A abertura do mercado de a¢des aos investidores estrangeiros ocorreu em
dois periodos fundamentais, quais sejam: i) Resolucdo n. 1289 de 1987: nesse
periodo, os investidores estrangeiros tiveram acesso a um conjunto mais amplo de
ativos ao mesmo tempo em que eram reduzidas as exigéncias relacionadas a
composicdo da carteira, prazos minimos de permanéncia no pais e critérios de
diversificacdo de riscos; ii) Resolucdo n. 2689 de 2000: eliminacdo da maioria das
exigéncias remanescentes aos investidores estrangeiros, com excecao da exigéncia
relativa a efetivacdo de registro junto a CVM, a constituicdo de representante no
pais, a nomeacdao de uma instituicdo financeira que deve assumir a
corresponsabilidade pelas obrigacdes assumidas pelo representante, e a realizacdo
de registro declaratério de movimentos com o exterior que é realizado junto ao
banco central e que diz respeito ao controle de operacdes cambiais. Além disso,
permaneceu proibida a participacdo desses investidores em operagdes realizadas
fora da bolsa de valores ou do mercado de balcao organizado; iii) Resolugdo n.
4373 de 2014: sdo mantidas as regras da resolugdo anterior, com a exce¢do de que
os investidores estrangeiros podem realizar investimentos com os reais que eles ja
possuem no Brasil, em vez de precisar trazer dinheiro para o pais com essa
finalidade especifica, de um lado, e de que o representante do investidor
estrangeiro no pais precise ser necessariamente uma instituigcdo financeira ou uma
instituicdo autorizada a funcionar pelo Banco Central, de outro (Carvalho et al,,
2009; Campos e Rodrigues, 2014).

Vale lembrar que o avanco do processo de liberalizagdo também permitiu a
captacao de recursos por empresas brasileiras em bolsas de valores no exterior,
sob a forma de American Depository Receipts (ADR), no caso do mercado dos
Estados Unidos, ou Global Depository Receipts (GDR), no caso do mercado de outros
paises#t. Além disso, ao listar suas a¢des no exterior, as empresas brasileiras foram

obrigadas a seguir diversas regras impostas pelos o6rgiaos reguladores dos

46 Nesse caso, a empresa emissora vale-se de um intermediario no exterior, que capta os recursos
em seu nome por meio da emissdo de um certificado negociavel lastreado nos papeis negociados no
mercado de capitais, que desde a Resolugao n. 4373 de 2014 ndo precisa ser apenas a¢des, mas
quaisquer outros ativos emitidos por uma empresa aberta, como debéntures ou letras financeiras,
por exemplo. O principal efeito dessa possibilidade sobre o mercado de agoes brasileiro é a pressao
no sentido de convergéncia de precos viabilizado por operagdes de arbitragem entre os mercados
nacional e estrangeiro.
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mercados de capitais relacionados a governanca corporativa, vale dizer, ao
conjunto de praticas adotadas voluntariamente em uma empresa visando
melhorar o seu desempenho e proteger os interesses de todas as partes envolvidas
no negocio. Investidores nacionais e estrangeiros que participam do mercado de
acdes brasileiro tornaram-se cada vez mais exigentes sobre esse aspecto também
no pais e passaram a demandar um maior grau de sofisticacdo das instituicdes que
amparam esse mercado?’.

As primeiras iniciativas nesse sentido ocorreram no ambito da regulagao.
As mais recentes modificacdes na Lei n. 6.404 de 1976, também conhecida como
Lei das Sociedades AnoOnimas, e tiveram o objetivo de assegurar prote¢do aos
acionistas minoritarios contra abusos passiveis de ser cometidos pelos acionistas
controladores ou administradores das companhias, protecao dos acionistas contra
fraudes e padronizacdo dos procedimentos contdbeis. Quanto aos dois primeiros
pontos, a Lei n. 10.303, de 2001, protegeu os direitos dos acionistas minoritarios e
transformou em crime passivel de reclusdo as praticas de fraudes, tais como
manipulacdo de mercado, uso indevido de in-formacgdo privilegiada, uso irregular
de cargo, profissdo, atividade ou fun¢do. Quanto ao dltimo ponto, a Lei n. 11.638 de
2007 e a Lei n. 11.941, ambas de 2009, fixaram diretrizes gerais relativas a
elaboracdo e a divulgacdo das demonstracdes financeiras com in-tuito de
promover uma convergéncia entre as normas e procedimentos contabeis nacionais
e internacionais. Também houve uma série de iniciativas voltadas a estabilidade e
seguranca do mercado, como regulamentacao da suspensdo temporaria de
negocios em bolsa, ou circuitbreak, frente a movimentos extraordinarios nos
precos dos ativos comprados e vendidos durante o pregdo (Carvalho et al., 2009).

Além disso, foram criados segmentos diferenciados na Bovespa. Nesses
segmentos sdo listadas as acOes emitidas por empresas que se comprometem a
seguir regras de conduta ainda mais rigidas que aquelas exigidas pela legislacao
brasileira. O objetivo, com isso, é aumentar o interesse dos investidores por esses

papeis e reduzir os custos de captacdo para as empresas que os emitem. Em 2000,

47 Em geral, paises com as regulamentacdes mais rigidas em termos de protecdo dos direitos dos
acionistas tendem a apresentar mercados de capitais mais desenvolvidos. Essa preocupacdo
aumentou consideravelmente depois de escandalos internacionais, envolvendo grandes empresas
como a Enron, WorldCom e Adelphia, nos Estados Unidos, Ahold, Parmalat e Royal Dutch Shell, na
Europa.
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foram criados trés segmentos especiais, quais sejam, o Nivel 1, que garante maior
transparéncia, o Nivel 2, que garante maior transparéncia e melhor governanga, e o
Novo Mercado, que também garante maior transparéncia e melhor governanga,
mas exige, ainda, que a empresa possua apenas acdes com direito a voto, isto &,
ordindrias - diferentemente dos demais segmentos, que admitem a emissdo de
acOes sem direito a voto, ou seja, preferenciais. Como mostra a Tabela 5, a maior
parte dos novos alistamentos de empresas na ultima década ocorreu no ambito do

Novo Mercado, seguidas pelos Niveis 1 e 2 e pelo segmento Tradicional.

Tabela 5 - Emissoes por categorias da BM&FBovespa - R$ milhdes

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2013
Novo Mercado 57.783 10,000 30.462 20815 12562 7409 18844 418 1.057
Nivel 2 4516 308 16.669 173 832 1.753 4986 - -
Nivel 1 8.511 23908 - - 3.569 1479 - 14.992 900
Tradicional 2467 0.1 - 120297 - 3.656 3 - 16.107
Bovespa Mais - 100 - - - - 62 - -
Total 75500 34883 47151 150285 18982 14 300 23805 15410 18.064

Fonte: Anbima. Elaboragéo proépria.

Em 2005, foi criado o Bovespa Mais, que se juntou ao Mercado Novo e aos
Ni-veis 1 e 2, como um quarto segmento especial no mercado e que é voltado
exclusiva-mente para facilitar o acesso de empresas que desejam ingressar no
mercado de acdes de forma gradual, sobretudo aquelas de pequeno e médio porte.
Uma vez registradas, essas empresas ndo precisam emitir acdes imediatamente e,
quando o fizerem, podem realizar captagdbes menores que aquelas
tradicionalmente realizadas pelas demais. A medida busca estimular a oferta e a
demanda de papeis por essas empresas, tradicionalmente excluidas desse
mercado, uma vez que elas tém de apresentar um elevado nivel de atratividade
para competir com as empresas maiores.

De fato, como mostra a Tabela 6, a maior parte das emissdes realizada na
ultima década foi realizada por empresas de maior parte, com destaque para
Ambev, Itat, Bradesco, Petrobras e Vale, que atualmente ocupam o topo do
mercado. De fato, embora tenha ocorrido um processo de desconcentracdo do
mercado de acOes na ultima década, as dez maiores empresas registradas na bolsa
continuam a responder por quase metade dos negdcios realizados. De um lado,
isso significa que as empresas de menor porte ainda ndo contam com esse mercado

para captar recursos, o que é particularmente ruim, dado a sua importancia para a
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geracdo de produto, renda e emprego no pais. De outro lado, isso significa que o
mercado é extremamente dependente do desempenho dos papeis de um ndimero
seleto de empresas, o que refor¢a a sua vulnerabilidade (Sant’anna, 2008; Carvalho
etal, 2009).

A reforma dos diferentes segmentos da Bovespa e sua adaptacdo as novas
circunstancias e tendéncias internacionais é uma exigéncia dos principais
investidores do mercado de a¢des, a comegar pelos investidores institucionais, que
sdo obrigados a respeitar determinados critérios na alocacdo de seus recursos
entre diferentes ativos. O primeiro movimento nesse sentido foi a criacdo do
Programa de Governanga das Estatais, em 2015. Motivada pelas denuncias de
corrup¢do envolvendo a Petrobras e inspirada no Novo Mercado, esse programa
estabeleceu regras buscando melhorar a administracdo das empresas em regime
de economia mista com capital aberto ou em processo de abertura do capital, ainda
que outras empresas estatais também possam aderir. A baixa confianca dos
investidores nacionais e estrangeiros nessas empresas, que sdao emissoras dos
principais papeis negociados no mercado, foi uma das principais causas do seu
fraco desempenho nos ultimos anos. O programa criou duas categorias para essas
empresas, a saber: a de Nivel 1, na qual elas devem seguir 25 regras; e a de Nivel 2,
onde elas devem implementar seis regras e escolher outras 27, entre elas a
avaliagdo periddica de executivos e a proibicao de participacdo de dirigentes de
partidos politicos, representantes de 6rgdos reguladores e titulares de mandato
legislativo no Conselho de Administra¢do da empresa.

Tabela 6 - Concentragio do mercado de agdes - % do total
2003 2004 2003 2004 2007 2008 2009 2010 201 012 2013 2014 2013

A mator 13.0 03 9.2 123 170 199 0.8 10.5 10.3 91 82 2.0 89
5 matores 36.6 30,7 312 M7 376 412 324 309 .6 283 269 2746 217
Omziores 408 480 447 456 04 S50 4% 434 488 396 391 405 414
Nmaores 699 662 623 6l0 656 609 L3 603 645 541 §32 §54 0 3
0maores 306 769 732 TS5 M6 T3 06 &0 T 622 67T 61 695
40 maiores §7.1 837 804 784 799 829 176 157 78.6 68.7 6.7 68.9 764
50 maiores 91.6 88.3 839 833 xR 5§74 829 511 834 738 733 730 8L1
100 maiores ~ 98.9 08.3 982 96.7 044 96.8 933 9.2 934 88.2 82.3 3.7 20.8
Fonte: BM&FBovespa. Elaboragao prépria.

Nos ultimos anos, o governo implementou um conjunto importante de
incentivos destinado ao desenvolvimento do mercado de agdes. No segundo
semestre de 2014, isso foi feio por meio da criacdo da MP 651. Nela, foi
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determinada a isencao de imposto de renda para pessoas fisicas sobre ganhos de
qualquer magnitude obtidos com a venda de ag¢des de pequenas e médias
empresas. A isencdo vale para as acdes de empresas com valor de mercado inferior
a R$ 700 milhdes ou que possuam receita bruta no exercicio anterior ao IPO
inferior a R$ 500 milhdes. Além disso, a empresa deve estar registrada em um dos
quatro segmentos especiais da Bovespa (Novo Mercado, Nivel 1 e 2 ou Bovespa
Mais). A isencdo vale até 2023 e inclui as negociagdes realizadas nao apenas no
mercado primario, mas também no mercado secundario. Além disso, ele se aplica a
pessoas fisicas que aplicar em a¢des ou em fundos de investimento constituidos
com no minimo 67% dessas agoes (Torres, 2015).

Vale lembrar que desde a eliminacdo da Contribuicao Proviséria sobre
Movimentacao Financeira (CPMF), em 2007, o principal tributo vigente no
mercado de agdes é o Imposto de Renda (IR) incidente sobre a diferenca entre o
preco de compra e o preco de venda dos papeis e cuja aliquota é de 15% desde
2005 (exceto nas operagoes day trade, isto é, de compra e venda no mesmo dia, em
que esse percentual é de 20%). Estdo isentos do pagamento desse imposto os
investidores estrangeiros e as pessoas fisicas nacionais que obtenham um ganho
de capital mensal de até R$ 20 mil. Deve-se observar que todas as operagdes
realizadas na bolsa de valores do Brasil estdo sujeitas ao IR na fonte a aliquota de
0,005% sobre o valor de alienacdo (nas operagdes day trade, ela é de 1%), como
antecipacao, podendo ser descontado ou até mesmo compensado em caso de
prejuizo na apuracdao do ganho de capital mensal. J& os dividendos pagos pelas
empresas as pessoas fisicas e juridicas nacionais e estrangeiras via intermediarios
ndo estdo sujeitos a cobranga de IR.

Entretanto, esses incentivos ainda ndo se mostraram suficientes para
dinamizar o mercado de agdes, inclusive porque, além do contexto
macroecondmico recente alta-mente adverso, esse mercado tem enfrentado a
concorréncia cada vez mais intensa de outros segmentos do mercado de capitais.
Em um contexto de incertezas cada vez maiores e de deterioracdo dos principais

indicadores econémicos do pais, os titulos de renda fixa tém atraido mais os
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investidores*8. Em relacdo aos titulos de divida privada, houve crescimento
expressivo das Letras Financeiras (LF), entre os titulos de divida bancaria, das
debéntures de infraestrutura incentivadas, entre os titulos de divida corporativa, e
das Letras de Crédito Imobiliario (LCI) e das Letras de Crédito Agricola (LCA),
entre os titulos de cessdo de crédito, jA que esses papeis apresentam algumas
vantagens para ofertantes e demandantes que fazem com que eles se tornem mais
atrativos. No caso da LFs, sdo titulos de rendimentos e prazos maiores que o CDB,
além de ndo se aplicar depdsito compulsério e poderem compor o patrimdnio de
referéncia dos bancos. Ja no caso das debéntures incentivadas, os rendimentos e os
prazos também sdo maiores e os investidores estdo isentos de IR quando os
recursos forem captados para obras de infra-estrutura. Por fim, no caso das LCA e
LCI os rendimentos e os prazos sdao menores, ndo ha deposito compulsério, sdao
protegidas pelo Fundo Garantidor de Crédito (FGC), e os investidores também
estdo isentos do imposto de renda (Torres e Macahyba, 2012).

Mas a despeito do avanco desses ativos, os titulos de divida publica
continuam sendo os mais destacados entre os titulos de renda fixa. E a questao é
que os titulos de divida publica sdo substitutos, em vez de complementares, aos
demais segmentos do mercado de capitais no Brasil. Por ter risco de crédito
praticamente nulo, eles deveriam oferecer uma referéncia para rendimento e
prazo para todos os demais ativos negociados nesse mercado. Ocorre, contudo, que
sob a égide da institucionalidade financeira e da existéncia de diversos
indexadores dos titulos publicos, além dos papeis prefixados, esses ativos
apresentam retorno elevado, alta liquidez e prazos médios efetivos curtos,
rompendo-se com o trade-off liquidez x rentabilidade. De fato, esses atributos
tornam a competitividade desses papeis extremamente elevada, de modo que as
acoes tém de oferecer um retorno muito elevado para compensar os atributos dos
titulos publicos e, assim, atrair a atencdo dos proprietarios de riqueza nacionais e
estrangeiros.

Por fim, a Tabela 7 apresenta a destinacdo dos recursos captados por meio

da emissao de agdes no mercado primario na ultima década. E notavel a reducao

48 Os titulos de renda fixa podem ser prefixados quando o seu portador resgata o valor investido na
data de vencimento acrescido da remuneragio previamente acordada, ou po6s-fixados, quando o seu
portador resgata o valor investido na data de vencimento acrescido da remuneracdo determinada
pelo comportamento de um indicador.
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gradual da participacdo do capital de giro, que serve para suprir as necessidades
de recursos para operagdes corriqueiras, e que chegavam a responder por quase
metade do total. Essa reducdo foi acompanhada por um aumento da participagao
dos recursos destinados ao investimento e a reestruturacao do passivo, o que
inclui o pagamento de dividas e a transformag¢do de dividas de curto prazo em
dividas de longo prazo. Também é notavel o crescimento da participacdao dos
recursos destinados a aquisicao de participacao acionaria. Assim, verificou-se no
periodo certa melhora no perfil da destinacdo dos recursos captados pela emissao
de acdes no mercado primario, uma vez que eles foram cada vez mais utilizados

para criar as condi¢des para o crescimento das empresas.

Tabela 7 - Destinacgdo dos recursos captados via emissdo de acdes - % do total

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Aquisigdo de participacio acionara 19.8 - 201 122 15.9 254 = 031
Investimento 27 02 435 46 36 10 2y -
Reestruturacio do passivo 218 36,9 492 352 393 3.3 61,3 54
Capital de ziro 46,7 383 182 224 204 6.8 = L3
Cutros 0.0 44 7.3 3.6 20,8 54.5 382 =

Nota: Outros: inclui implementacdo de projetos, recompra ou resgate de emissdo anterior,
operacgdes de crédito, e operagdes com ativos financeiros, entre outros.
Fonte: Anbima. Elaboracgdo prépria.

4. Limitagdes para o desenvolvimento do mercado de agdes

Conforme discutido, o mercado de agdes brasileiro é marcado por um
conjunto de caracteristicas que concorre para limitar o seu desenvolvimento. Entre
elas, devem ser destacadas o carater reflexo desse mercado, no sentido de que o
ingresso liquido de capital estrangeiro cumpre papel fundamental nas oscilagées
dos precos das agdes negociadas em bolsa - papel este reforcado pela elevada
participacdo dos investidores estrangeiros no mercado de ag¢des -, a elevada
concentracdo desse mercado em poucas empresas, a despeito do movimento de
desconcentracdo ao longo dos ultimos anos, e a importdncia ainda bastante
reduzida do mercado de agdes no processo de financiamento da industria e da
infraestrutura, a despeito de este mercado corresponder a quase 30% do mercado
de capitais brasileiro.

Diante disso, a seguir sdo analisados indicadores selecionados e adicionais
que elucidam a alta concentracdo da emissdo de acdes por setores da economia,
bem como os graus de liquidez e de volatilidade desse mercado. Depois disso,
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discute-se um conjunto de possiveis aprimoramentos que pode contribuir para o
desenvolvimento do mercado de a¢cdes no Brasil e para a sua maior funcionalidade

para o financiamento do crescimento das empresas.
4.1 Concentracao, liquidez e volatilidade

Além das caracteristicas ja apresentadas do mercado de agdes brasileiro,
esta subsecdo apresenta outro indicador de concentracdo, agora por setor das
empresas emissoras, bem como um indicador de liquidez e outro de volatilidade
desse mercado.

A Tabela 8 apresenta a participacao dos setores nas emissdes de agdes no
Brasil. Pode-se verificar um elevado grau de concentracdo das emissdes das agdes
em algumas poucas empresas de alguns poucos setores. Trata-se de uma
caracteristica de mercados pouco desenvolvidos, demonstrando a dificuldade de
empresas de outros setores ingressarem nesse mercado. Essa condicdo aumenta
consideravelmente o risco para os investidores, na medida em que os dividendos e
a variacdo nos precos das a¢des passam a estar subordinadas ao desempenho de
algumas poucas empresas de alguns pouco setores. As emissdes estdo
tradicionalmente concentradas em setores como petréleo e gas (Petrobras, 0GX),
metalurgia e siderurgia (Vale do Rio Doce, Gerdau, MMX), alimentos e bebidas
(AmBev, ]BS), energia elétrica (Eletrobras), comércio varejista (Magazine Luiza),
construcdo civil (Even), educacdo (Anhanguera, Kroton) e financeiro (Banco do
Brasil, Bradesco, Itau). Os ultimos anos foram caracterizados por um aumento
dessa concentrac¢do, mas dessa vez em setores novos, como o de telecomunicagdes,
em funcao das ofertas da Oi e, depois, da Telefonica.

O setor de telecomunicagdes retornou com expressividade ao mercado de
acdes depois de um periodo sem grandes novidades que se seguiu ao processo de
privatizacdo no final dos anos 1990 e inicio dos anos 2000. Em 2014 e 2015, como
mostra a tabela mencionada, o setor foi responsavel pela quase totalidade das
emissoes realizadas, em uma conjuntura cada vez mais adversa para o mercado de

acoes.
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Tabela 8: Emissao de agdes por setor - % do total

2010 2011 2012 2013 2014 2015
Alimentos e bebidas 8.3 2.5 11.2 = = =
Comércio varejista = 1.9 b5 11.8 = =
Construgio civil 201 8.7 = = = =
Educacdo 8.3 4.5 = 10.5 = =
Energia elétrica 472 4.4 . 7.9 = =
Financeiro 3.4 - 25.6 52,7 - 33
Metalurgia e siderurgia = 30,7 3.1 b =
Petroleo e gas 12.4 3.0 = = =
Telecomunicagdes 42 o1 = 25 973 o0 O
Cutros 251 2432 35,7 12,4 i 1.8

Fonte: Anbima. Elaborac¢do prépria.

O grau de liquidez do mercado de ag¢des brasileiro, por seu turno, pode ser
analisado a partir do Grafico 5, que apresenta o comportamento do valor médio
diario negociado no mercado de renda variavel a vista e do indice Ibovespa desde
2003. Verifica-se forte crescimento do volume negociado até 2008, processo que
foi acompanhado pelo crescimento do Ibovespa. Isso sugere um aumento do grau
de liquidez do mercado de ag¢des no periodo, jA que o aumento do volume
negociado foi acompanhado pelo aumento dos precos dos papeis mais importantes
desse mercado. Depois de apresentar forte queda diante do aprofundamento da
crise internacional, entre meados de 2008 e de 2009, a partir de entdo o volume
negociado se recuperou rapidamente, alcancando o patamar anterior a crise ja em
2010, comportamento que foi acompanhado pelo Ibovespa. A partir de entdo, o
volume negociado cresceu lentamente até iniciar uma trajetéria de queda em
meados de 2013, processo acompanhado pela tendéncia de queda do Ibovespa.

O Grafico 5, de todo o modo, apresenta um importante aumento de
patamar do volume médio didrio negociado no mercado de renda variavel no
Brasil, considerando o periodo a partir de 2007 com o interregno anterior, qual
seja, 2003-2006. Nao obstante, o fato de se tratar de um mercado muito
concentrado, tanto do ponto de vista das empresas com a¢cdes negociadas, de um
lado, como das emissdes, de outro, concorre para relativizar os efeitos benignos
advindos de um maior grau de liquidez nesse mercado. De qualquer modo, essa
evidéncia ndo deixa de constituir um avango, uma vez que, conforme indicado,
houve redugdo do grau de concentracao desse mercado, ainda que pequena.

Por fim, o Grafico 6 apresenta a volatilidade do indice Ibovespa medido

pelo desvio-padrao diario, sendo que os valores mensais correspondem ao valor
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observado no dltimo dia de cada més. De fato, o mercado de a¢des brasileiro tende
a apresentar um grau de volatilidade bastante elevado. Isso se deve, em grande
medida, as restri¢des tanto do lado da oferta, em vista da elevacdo concentracido
em poucas empresas de poucos setores, como do lado da demanda pelas agdes, em
razio da elevada participacdo dos investidores estrangeiros nesse mercado. E
possivel observar um aumento pronunciado da volatilidade em dois periodos
principais, a saber: o primeiro, em 2008, com o agravamento da crise global, que
afetou as principais empresas do mercado, a comecgar pelas empresas do setor de
commodities, e afugentou os investidores estrangeiros, que passaram a preferir os
titulos de renda fixa ou deixaram o pais em busca de seguranca nos mercados
financeiros dos paises centrais; o segundo, a partir de 2014, com o agravamento da
crise no Brasil e que foi reforcada pela perda do grau de investimento da economia
brasileira em 2015, o que fez com que as principais empresas do mercado
enfrentassem novas dificuldades e os investidores estrangeiros novamente

preferissem os titulos de renda fixa ou deixassem o pais em busca das garantias

dos mercados financeiros dos paises centrais.

Grafico 5 - Valor médio diario negociado no mercado de renda variavel e Ibovespa
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Grafico 6 - Volatilidade do indice Ibovespa - Valor e Média Mével dos ultimos 12 meses
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4.2 Medidas para o desenvolvimento do mercado de agoes

A caracterizacdo realizada do mercado de a¢des no Brasil ao longo desse
artigo deixa evidente que a forte expansao desse mercado na ultima década esteve
associada, em grande medida, a fatores conjunturais, e nao estruturais. Tao logo as
circunstancias se alteraram, diante do agravamento dos efeitos da crise
internacional, esse mercado apresentou forte contracdo. Além disso, esse
desempenho se concentrou em poucas empresas de poucos setores.

Destarte, as evidéncias apresentadas apontam que o mercado de agdes
brasileiro ainda requer aprimoramentos consideraveis para que possa se
transformar em um instrumento de estimulo ao desenvolvimento, vale dizer, uma
fonte viavel e acessivel de financiamento das empresas.

Sado diversos os obstaculos que devem ser superados para que o mercado de
acoes no Brasil se desenvolva e seja funcional ao crescimento econémico. Dentre
todos eles, seguramente as elevadas taxas de juros e as caracteristicas dos titulos
de divida publica no pais, sob a égide da institucionalidade da indexacao financeira,
constituem fatores altamente limitantes. De fato, taxas de juros elevadas nao
apenas desestimulam o investimento das empresas, ao exigir taxas de retorno

excessivamente elevadas para viabilizar a expansdao da capacidade produtiva,
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como reduzem a atratividade de seus papeis relativamente aqueles indexados a
taxa Selic, com destaque para os titulos publicos, que também possuem duration
muito curta, além de risco praticamente nulo. Por essa razao, a reducao da taxa de
juros e a revisdo da indexacdo financeira, vale dizer, do atrelamento da
remuneracdo dos titulos publicos a taxa de juros de curtissimo prazo (taxa Selic),
constituem condig¢des necessarias, ainda que insuficientes, para o desenvolvimento
do mercado de ag¢des no Brasil (Oliveira, 2010).

A reducgdo da taxa de juros pressupoe o aumento da efetividade dos canais
de transmissdo da politica monetaria e uma mudanca nos mecanismos de
formacao de precos no pais. No Brasil, existem grandes entraves a transmissdo de
variacOes na taxa basica de juros para os pre¢os, a comecar pela dificuldade em se
estabelecer uma curva de rendimentos que expresse as taxas pagas no mercado
por papeis semelhantes de diferentes maturidades. Além disso, a elevada
participacdo dos precos administrados na composicao do indice oficial de inflacao
no pais acaba por torna-lo particularmente insensivel as varia¢des no grau de
capacidade ociosa. Isso porque esses precos sdo fixados contratualmente. Assim, a
baixa efetividade dos canais de transmissdo exige a manutencdo de taxas de juros
elevadas no pais, a fim de assegurar que a taxa de inflagdo permaneca préoxima a
meta previamente estabelecida pelo governo. Ja a revisdo das caracteristicas dos
titulos publicos pressupde, necessariamente, o fim da indexacao desses papeis a
taxa de juros basica. Isso, contudo, precisa ser realizado em um contexto de
estabilidade macroecondémica e de credibilidade do setor publico, diante do risco
de o fim da institucionalidade da indexac¢do financeira implicar a cobranca de
prémios de risco ainda maiores por parte dos credores do Tesouro Nacional.

De qualquer modo, pode-se afirmar que tanto a reducao da taxa de juros
como a revisdo da institucionalidade da indexacdo financeira sao fundamentais
para aumentar e diversificar a base de investidores nos mercados primario e
secundario de a¢des, os quais, como visto, sdo excessivamente concentrados em
poucas empresas e nos investidores estrangeiros.

Ademais, o desenvolvimento do mercado de ag¢des requer maior
participacdo das pessoas fisicas e, sobretudo, dos investidores institucionais. De

fato, os fundos de investimento, as seguradoras e os fundos de pensdo, que, em
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geral, exercem um papel importante nesse segmento no resto do mundo, possuem
um papel bastante modesto no Brasil. Esses investidores ainda se mostram
cautelosos em adquirir titulos de renda varidvel, mesmo tendo a legislacdo
permitido que eles possuam maior participacdo desses papeis em suas carteiras
relativamente aos titulos de renda fixa. E natural para esses investidores que,
diante de uma taxa de juros muito acima de suas metas atuariais, eles concentrem
os seus investimentos em titulos de divida publicos, que ainda lhes asseguram
elevadas liquidez e seguranga.

0 aumento e a diversificagdo da base de investidores no mercado de a¢des
sao condicdes necessarias para a reducdo da elevada volatilidade dos precos, pois,
ao assegurar uma maior diversidade de opinides sobre o futuro, impede
movimentos rapidos e pronunciados de compra ou de venda nesse mercado. Um
grau de volatilidade elevado deve ser evitado, entre outros motivos, porque ele
afasta os investidores mais cautelosos e acaba por atribuir a esse mercado um
carater fortemente especulativo, podendo tornar as crises financeiras ndo apenas
mais frequentes como também mais profundas (Carvalho et al., 2009).

Como visto, a abertura financeira eliminou os obsticulos existentes a
entrada e a saida de investidores estrangeiros no mercado de a¢des brasileiro. Isso
ensejou dinamismo do mercado primdario e secundario de agdes, conforme
discutido, mas também aumentou sua vulnerabilidade as mudancas abruptas nas
expectativas desses investidores, muito suscetiveis a efeitos contagio e/ou
autorreferenciais. De fato, como visto, a elevada flutuacdo dos precos desse
mercado esta intimamente relacionada ao saldo liquido de investimentos
estrangeiros em acoes. Dessa forma, um processo de maior diversificacao desse
mercado, do ponto de vista da participacdo dos diferentes atores, tende a reduzir
essa volatilidade, bem como a maior suscetibilidade dos precos a movimentos de
portfélio alinhados a estratégia global de rentabilizacdo das carteiras detidas e/ou
administradas pelos investidores estrangeiros.

Essas medidas devem priorizar o estimulo a entrada e o desestimulo a
saida, premiando os capitais de longo prazo e punindo os capitais de curto-prazo, a
fim de estimular a permanéncia dos investidores estrangeiros no pais por mais

tempo, evitando que eles deixem o pais tdo logo as condi¢cdes internas e/ou
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externas se mostrem menos favoraveis, de um lado, e estimulando o ingresso de
recursos a partir de uma visdo de longo prazo por parte dos investidores, de outro
(Oliveira, 2010). Vale lembrar que os investidores estrangeiros usufruem de
privilégios tributarios no mercado de agdes. Eles estdo isentos do pagamento de
imposto de renda e IOF. Nesse caso, uma alternativa seria restabelecer o
pagamento do imposto de renda e/ou IOF por esses investidores, estando as
aliquotas cobradas atreladas ao tempo de permanéncia desses investidores no
pais. Quanto maior esse tempo, menores as aliquotas de imposto de renda sobre os
ganhos auferidos, por exemplo. Ja o IOF, por sua vez, pode ser usado de forma
discricionaria e ao sabor da conjuntura de cada momento, de sorte a evitar
modulagdes pronunciadas em precos-chave decorrentes de ataques especulativos.

Esse enrijecimento das condi¢des de acesso dos investidores estrangeiros
ao mercado de acdes deveria ser acompanhado pelo incentivo a maior participacao
dos investidores residentes. Dentre esses incentivos, pode-se destacar a concessao
de beneficios tributdrios a esses investidores, com uma reducdo gradual do
imposto de renda de acordo com o tempo de manutenc¢do do ativo em carteira, com
eliminacdo da tributacdo em ag¢des apés um periodo de um ano na posicdo, por
exemplo. Deve-se lembrar que os investidores brasileiros estdo sujeitos a uma
aliquota fixa de imposto de renda independentemente do tempo em que eles
permanecerem em posse do ativo (IEDI, 2010). Trata-se de uma clara assimetria
em relacdo ao segmento de renda fixa, pois, os investidores que realizam
aplicacoes em fundos de investimento, por exemplo, contam ha tempos com
aliquotas decrescentes de imposto de renda sobre os ganhos obtidos.

A reducdo da volatilidade do mercado de acbes também pressupde a
manutencdao de um ambiente macroeconémico favoravel, o qual pode ser
influenciado por meio das politicas cambial, monetaria e fiscal. Isso significa
assegurar ndo apenas a estabilidade das varidveis nominais, como a taxa de cdmbio
e de juros, a taxa de inflacdo, o crescimento e o estado das contas publicas e das
contas externas, mas também - e, principalmente - das variaveis reais, como os
niveis de produto, renda e emprego. Isso contribui favoravelmente ndo apenas
para os progndsticos sobre o rendimento e os riscos envolvidos nas operacdes de

compra e venda de agdes, mas também a confianca nesses prognosticos,

174

Revista Pesquisa e Debate | v. 30, n. 2(54) (2018)



Revista
Pesquisa e Debate

estimulando tanto os ofertantes como os demandantes desses papeis. De fato,
como as a¢des ndo oferecem qualquer rendimento pré-fixado, sua atratividade
depende, em grande medida, do desempenho esperado das empresas e dos setores
a que elas pertencem (Carvalho et al., 2009).

A reducdo da volatilidade do mercado de a¢cdes também requer a reducao
da concentracdo desse mercado. Como visto, poucas empresas de poucos setores
concentram a maior parte das emissdes no mercado primario e dos negdcios no
mercado secunddrio. Isso acaba por torna-lo bastante vulneravel ao
comportamento dos papeis dessas empresas e desses setores. Assim, deve-se
estimular o ingresso de novas empresas no mercado de agdes, sobretudo as de
pequeno e médio portes, dado que estas sao ndo apenas as que mais empregam,
mas também porque elas ndo possuem acesso as fontes externas de financiamento
nas mesmas condi¢des das grandes empresas, seja no mercado doméstico, seja no
mercado externo, estando limitadas a acumulac¢do de lucros para crescer.

A desconcentracdo por meio da participacdo das pequenas e médias
empresas no mercado de agdes pressupde, por seu turno, uma reducdo dos custos
de abertura e manutencao de companhias abertas e do processo de distribuicdo
publica de ag¢des, os quais incluem despesas com auditoria, relacio com
investidores, publicacdes e anuidades da bolsa de valores, por exemplo. Exige,
também, o estimulo para que essas empresas ingressem nos segmentos mais
sofisticados da bolsa de valores, uma vez que isso contribui decisivamente para a
reducdo dos seus custos e o aumento de sua atratividade frente aos investidores.
Embora o Bovespa Mais, o Novo Mercado e os Niveis 1 e 2 respondam hoje pela
maior parte das emissdes e dos negdcios realizados no mercado de agdes
brasileiro, é ainda grande a importincia do segmento tradicional, que implica
menores requisitos de governanga, por exemplo.

A participacdo das pequenas e médias empresas no mercado de acgdes
também requer a reducdo da informalidade, a qual é causada, entre outros
motivos, pela elevada burocracia necessaria para a sua construgdo e pela
existéncia de uma estrutura e carga tributdria anacrénica e elevada,
respectivamente. A incapacidade dessas empresas de adotar padrées minimos de

atuacdo e governanga constitui obstaculo intransponivel para que elas participem
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do mercado de agdes, seja para a abertura de capital, seja para receber
investimentos de fundos de venture capital e private equity ou viabilizar a emissao
de titulos de cessdo de crédito. Até mesmo crédito bancario é severamente
reduzido, uma vez que essa condicdo de informalidade dificulta a avaliacdo do
risco de crédito pelos bancos (Rocca, 2001, 2008).

Dentre os principais obstaculos que devem ser superados para que o
mercado de ac¢des no Brasil se desenvolva e seja funcional ao crescimento
econdmico destaca-se também a regulacao e o estimulo a autorregulacdo nesse
mercado. [sso ndo se restringe apenas a assegurar o cumprimento das leis e dos
contratos. Essas medidas devem buscar, sobretudo, proteger o investidor e evitar o
risco sistémico. No que se refere a protec¢do do investidor, destaca-se a prote¢do do
investidor minoritario. A despeito dos avancos realizados por meio da criacao de
segmentos mais sofisticados na bolsa de valores, conforme ja observado, ainda é
uma caracteristica do mercado de agdes brasileiro a centralizacdo do controle
aciondrio, o que pode levar a uma incompatibilidade entre os interesses dos
acionistas controladores e dos demais. Ainda no que se refere a prote¢do do
investidor, desataca-se também a harmonizacdo contabil, o que permite o
acompanha-mento das empresas. Ja no que se refere a evitar o risco sistémico,
deve-se evitar a disseminacdo para outros agentes, mercados e até mesmo paises a
incerteza diante da frustracdo das expectativas de retorno, o que levaria a
disseminac¢do de comportamentos defensivos decorrentes do aumento do grau de
preferéncia pela liquidez dos atores. Uma vez que no mercado de a¢des erros de
previsdo nao sdo incomuns, deve-se desestimular a assuncao de comportamentos
arriscados por parte dos participantes do mercado, como o estabelecimento de
limites maximos para a aquisicao de agdes de maior risco. Embora isso possa levar
a uma reducdo da demanda por esses papeis, isso certamente tende a assegurar
um nivel mais estavel dos negocios (Carvalho et al., 2009).

O desenvolvimento e a funcionalidade do mercado de agdes também
necessitam da garantia de que os recursos captados por meio da emissdo desses
papeis serdo direcionados para a expansdo e modernizacdo da capacidade
produtiva. Assim, é desejavel que sejam concedidos incentivos a emissao de a¢des

que forem vinculadas a projetos de investimento em setores estratégicos, com
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destaque para os projetos em infraestrutura, dados os gargalos existentes no pais e
ao recente processo de concessodes ao setor privado levados a cabo, o que tende a
criar uma ampliacao da fronteira de investimentos nesse setor+°.

E importante observar que os bancos publicos podem ter um importante
papel a cumprir no desenvolvimento do mercado de a¢des no Brasil, com destaque
ao BNDES. O BNDESPar, por exemplo, possui um programa de aquisi¢do de a¢des
de empresas que tenham aderido a segmentos mais sofisticados da bolsa de
valores. Essas instituicdes também podem funcionar como market makers no
mercado de a¢des, de modo a evitar oscilagdes abruptas de precos em contextos
adversos - o que ja é feito por meio do BNDESPar. Evidentemente, seria ocioso
afirmar que nesse processo de atuacdo como demandante de papeis e como market
makers, os bancos publicos devem ser cautelosos, evitando papeis excessivamente
arriscados, uma vez que perdas incorridas nessas operagdes podem restringir o
comportamento anticiclico dessas institui¢cdes. Os bancos publicos também podem
funcionar como intermediarios na colocagdo de papeis, fungdo que ja é bastante
comum entre os bancos privados em todo mundo. Finalmente, eles podem
estruturar modelos de financiamento que vinculem o volume e as condi¢des de
crédito, em termos de custos e prazos, a emissdo de acdes no mercado em
segmentos mais sofisticados da bolsa de valores (Carvalho et al, 2009)50.

No mais, porém ndao menos importante, é importante que os investidores
tenham mecanismos de protecdo para o melhor desenvolvimento do mercado de
acoes. Em geral, eles se valem de coleta de informagdes sobre a empresa, o setor
em que ela atua e a economia em que esta o setor, além diversificar as suas
aplicacoes, elaborando portfélios com papeis que ndo sdo correlacionados. Nesse
sentido, o desenvolvimento do mercado de derivativos e, em especial, dos
mercados futuros, de opcoes e de swaps, mostra-se fundamental. Evidentemente,
as operacdes com esses instrumentos devem ser devidamente regulamentadas e

supervisionadas, a fim de evitar excessos com efeitos indesejados.

49 Iniciativa semelhante foi feito no mercado de titulos de divida corporativos nos ultimos anos,
sendo que a reducdo do imposto de renda sobre as debéntures vinculadas a projetos de
investimentos em rodovias, ferrovias, portos e aeroportos apresentou resultados bastante
promissores.

50 Iniciativa também semelhante também foi feito no mercado de titulos de divida corporativos: o
BNDES atrelou a concessdo de novos financiamentos as empresas a emissio de debéntures por
parte delas.
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5. Conclusao

O mercado de agdes pode contribuir de forma importante para assegurar as
empresas 0s recursos necessarios para a expansao de suas atividades.

O mercado de agdes no Brasil experimentou forte expansdo na ultima
década, como mostram o comportamento do valor de mercado dos ativos das
empresas listadas na bolsa e o crescimento das ofertas publicas de a¢des nos
mercados primdrio e secundario, seja na forma de Ofertas Publicas Iniciais ou de
Ofertas Subsequentes. Nao obstante, conforme apresentado ao longo do artigo,
essa expansdo esteve associada, em grande medida, a circunstancias excepcionais,
como o expressivo aumento dos precos das commodities e a expressiva entrada de
capital estrangeiro no pais, tanto no mercado de agdes como no mercado de titulos.
Isso permitiu a expansao do crescimento da renda e do emprego sem colocar em
risco a estabilidade da taxa de inflagdo, da taxa de juros, do déficit publico e da
divida publica no pais. Tao logo essas circunstancias deixaram de existir, no
entanto, o mercado de a¢des apresentou forte contragao.

Sao diversos os obstaculos que devem ser superados para que o mercado de
acdes seja estruturalmente funcional ao crescimento econémico no Brasil. Dentre
eles, destaca-se a reducdo da taxa de juros e a revisdo da institucionalidade da
indexacdo financeira, de sorte a reduzir a atratividade dos titulos publicos
relativamente as acoes. Mas, além da estabilidade macroeconémica, que pressupde
um patamar de taxa de juros em sintonia com o padrao internacional, a menor
concentracdo desse mercado também se mostra fundamental. Além disso, como
discutido, ha uma série de medidas que podem contribuir para o desenvolvimento
do mercado de a¢des no Brasil, bem como para a redugdo de sua volatilidade, como
o estimulo a maior participacao dos investidores institucionais e das pessoas
fisicas nesse mercado, a imposicdo de mecanismos tributarios voltados tanto para
a maior permanéncia do investimento estrangeiro nesse segmento como para
viabilizar um tratamento simétrico aos investidores residentes relativamente aos
ndo-residentes, a protecdo cada vez mais efetiva e sofisticada ao investidor
minoritario, o incentivo ao processo de abertura de capital das empresas e o
continuo aprofundamento permanente e organizado dos mercados que oferecem

operagdes de protecdo ao risco aos investidores.
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