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INTRODUCAO

A pesquisa tem como foco explicitar a estrutura, fundamentos e interesses dos agentes
acerca do mercado financeiro, buscando tracar os limites do mercado de a¢Ges no Brasil desde
sua criacdo visando a impulsdo das empresas domésticas e internacionais, dependéncia de
certos setores do mercado até sua relacdo com o mercado externo. Dado tal estrutura,
entederemos como se desencadeou 0 mercado de acgdes correlacionando aos avangos do
desenvolvimento econdmico durante os anos.

Na presente monografia ser& debatido como se deram as primeiras trocas financeiras, 0s
valores em que os individuos atribuem ao mercado capitalista e como os individuos se
comportam diante 0 modelo econémico estabelecido para consigam fomentar o aumento de
capital. Uma dessas ferramentas financeira € o mercado de capitais dedicadas as empresas de
capital aberto. Veremos o principais agentes, funcdes e fundamentos desse mercado. E
fundamental ilustrar esses agente em classes sociais para entender como a distribuicéo de renda
exige certos interesses partidario, oligarquico, pablico e, principalmente, empresarial.

Assim, o presente trabalho ilustra como tal estrutura do mercado acionario ndo se
restringe somente a grande parcela da populagdo, mas também, indicios do porqué ainda somos
dependentes das especulacdes de grandes setores industrias, agronegdcio, setor de servicos,

interesses politicos e do mercado externo.



1. Principios de troca e importancia da moeda

1.1 Economia

De acordo com a Teoria Econ6mica, a economia funciona e se faz necessaria devido a
uma lei natural: recursos escassos, desejos ilimitados. Em outras palavras, a economia ¢ a
ciéncia que estuda os meios possiveis de satisfazer as necessidades do ser humano de maneira
maximizada, uma vez que os recursos naturais para fazé-lo sao finitos.

A partir disto, ha inimeras interpretagdes de como a economia deve funcionar para
otimizar seu andamento e evitar a pobreza, uma vez que a desigualdade (mesmo que seja
minima) ¢ inevitdvel em uma sociedade livre (CORDEIRO, 2005). A ciéncia econdmica
preocupa-se com o estudo da alocacao de recursos da economia. Esse assunto torna-se relevante
devido a constatacdo de que os individuos t€ém necessidades e desejos ilimitados, enquanto os
recursos disponiveis para atendé-los sao escassos.

Dentro dessa inquietude do consumidor, existem inimeras maneiras de maximizar essa
satisfagdo e realizar ganhos. De maneira geral, veremos como Se constitui a criagdo do papel-
moeda e suas principais fungdes de troca, posteriormente, entender como as trocas deram
origem, de  maneira ampla, a estrutura financeira capitalista e, por fim, observar a relacdo da
estrutura do mercado financeiro, principalmente, do mercado de a¢des no Brasil (fracdo de uma
empresa) e sua relevancia para desenvolvimento da economia. Observaremos caracteristicas do
mercado financeiro nos paises desenvolvidos e torna-los pardmetro a fins de concluir se o

mercado acionario nacional funciona de maneira saudavel para desenvolvimento econémico.

1.2 A Importéancia do Papel-Moeda

A origem da moeda remonta as Sociedades primitivas quando o homem vivia em
pequenos grupos, em geral, ndbmades que exerciam formas rudimentares de uma atividade
econbmica baseada na troca de alimentos e animais. O que era produzido em eXcesso era
estocado para consumo proprio e para trocas dentro do proprio grupo ou com outros grupos.
Essa troca direta € denominada escambo.

Com o crescimento da producdo e aumento de Seus eStogques, oS grupos que eram
ndmades, passaram a se fixar em determinados locais, aproveitando periodos crescentes de

prosperidade. As atividades dos individuos dentro dos grupos passaram a Ser mais bem



definidas. As trocas passaram a ser realizadas com mais intensidade. O escambo foi aos poucos
cedendo espago para troca de produtos que tinham uma aceitagdo geral, sendo aceitos sem
maiores restricdes. O sal, por exemplo, era um produto que era utilizado como moeda de troca.

Na era da moeda metdlica, ela era cunhada em metal com formato circular. Em virtude
das vantagens oferecidas ao comércio, difundiu-se por todo o mundo. Os metais foram
escolhidos como moedas por possuirem as seguintes caracteristicas: valor intrinseco, dureza,
raridade relativa, grande valor, identidade, grande poder aquisitivo, pequena variagdo de valor,
facilidade de reconhecimento, propriedades industriais e ponto de fusdo elevado.

A moeda, desde entdo, passou a desempenhar papel fundamental ao permitir a
realizacdo de trocas, reducdo dos custos das transagdes econdmicas, servindo, ainda, como
padrdo na valoragdo dos bens. Desaparecia a hecessidade de convergéncia de interesses entre
os individuos interessados na troca.

Historicamente, esses efeitos sdo evidenciados em trés funcBes basicas: a de meio de
pagamento (por ser a moeda usada para pagar pelos bens ou servigos adquiridos), a de unidade
de conta (uma ‘unidade ideal’, na medida em que bens e servicos passardo a ter seu valor
guantificado em unidades monetarias) e a reserva de valor (porque, ao Ser guardada ou
‘entesourada’, ela se transforma em um ‘repositorio de poder de compra sobre o tempo’
(YASBEK, 2007, p. 71).

No entanto, as moedas cunhadas em metais preciosos, como o ouro, por exemplo,
geravam operagdes complexas por ocasido de sua utilizagdo (pesagem, verificacdo do metal
utilizado, etc). Visando solucionar o problema, negociadores da época passaram a depositar as
moedas em bancos e recebiam em troca certificados de depdsito da moeda e, estes sim,
passaram a circular, sendo entregues em troca das mercadorias adquiridas e aceitos como forma
de pagamento.

Assim teve origem o papel-moeda cujo lastro era o metal nobre, geralmente o ouro, que
ficava depositado em bancos. Posteriormente passou a circular certificados que representavam
tal depdsito. Tais titulos eram amplamente aceitos no comercio. As cédulas eram, portanto,
representativas do metal mantido como custddia nos bancos. A partir da primeira guerra
mundial passou a ser abandonado o sistema de lastreamento em ouro, e 0 papel-moeda, como
conhecemos hoje, passou a ser emitido em larga escala. O valor da moeda estaria fundado na
confianga que os agentes econdmicos depositavam no agente emissor.

Com essa base historica surrgiram duas correntes que compde a Teoria da Economica

denominadas: escola liberal e neoclassica. Para a teoria liberal, influenciada por grandes



pensadores da historia como Adam Smith, John Locke, Stuart Mill e Immanuel Kant, a presenca
do governo na economia afeta seu funcionamento natural, gerando ainda mais crises.

Segundo o pensamento economico liberal, o funcionamento de uma economia saudavel
¢ a concepcao da triade “eficiéncia, equidade e liberdade”, presente na teoria econdOmica como
forma de otimizagdo dos resultados. Respectivamente, esses termos podem ser definidos como:
produzir o0 méximo com a menor quantidade possivel de recursos, a distribui¢do mais justa
possivel de recursos escassos ¢ a liberdade dos individuos de produzirem e consumirem o que
quiserem no mercado.

Esses pontos formam o pilar liberal ¢ a necessidade da economia possuir essas trés
forcas uniformemente, na medida em que ao se perder o equilibrio de uma, as demais sao
afetadas. Por exemplo: caso o governo promova uma distribuicdo de renda sobretaxando a
riqueza produzida, afetara diretamente a liberdade de produzir, j4 que parte da produgdo seria
dividida por entre as camadas sociais. Para pagar menos impostos, o produtor diminuiria sua
produgdo, mostrando que a intervengdo governamental na economia a fim de promover uma
maior igualdade de renda pode afetar a eficiéncia econdmica, por intervir diretamente na
liberdade individual. Consequentemente, afetard a eficiéncia da economia ao se produzir menos
bens e servigos e, portanto, riqueza (FORTUNA, 2009).

Vale ressaltar que o liberalismo econdémico teve inicio no século XVI com o propdsito
de combater o mercantilismo (conjunto de praticas econdomicas adotado pelas na¢des europeias
entre o século XV e o século XVIII), cujos ideais j4 ndo atendiam as novas necessidades da
economia e possuiam fortes raizes intervencionistas. O liberalismo se contrapds ao controle
exacerbado dos Estados Nacionais (MANOS, 2006).

Posto isto, 0 mais importante teorico do liberalismo econdmico foi Adam Smith, escocés
que defendia que todas as pessoas sdo movidas por um impulso natural de desenvolvimento
econdmico, baseado no individualismo ou, até mesmo, no egoismo humano. Entretanto, este
individualismo, no contexto geral, traria beneficios para toda a sociedade, uma vez que a soma
desses interesses particulares promoveria a evolugdo social generalizada.

Assim sendo, a soma de todas as acdes isoladas de comerciantes, produtores e
distribuidores das mais diversas areas, buscando a exceléncia, geram cada vez mais empregos,
circulagdo de bens e moeda e, sobretudo, inovagdes. Esses movimentos benéficos do mercado,
Adam Smith idealizou como a “Lei da Mao Invisivel”. Tais resultados, segundo Smith, nunca
seriam alcancados com medidas governamentais, por ndo possuirem a livre concorréncia de

mercado (FORTUNA, 2009).



Neste momento, o Estado se tornard mais um agente econdmico, mas com um poder
regulador e fiscalizador dessa transformacé&o financeira. Pensadores comecgaram a questionar as
acOes estatais e eficiéncia de sua atuacdo nos mercados capitalistas

Assim decorre o0 pensamento de Keynes que defendia a intervengéo estatal para manter
o bom funcionamento de uma economia. Se necessario, o Estado deveria se endividar para que
essa intervengao ocorresse. Keynes identificou em suas obras uma possivel falha do liberalismo
econdmico. Segundo o tedrico, em momentos de recessdo, os agentes econdmicos tendem a
reter os investimentos e guardar dinheiro, por seguranga. Ou seja, as pessoas ficam receosas de
gastar, consumir ¢ investir, por medo da perpetuagao da crise. Por isso, a economia ficaria cada
vez mais travada e fraca e, portanto, somente o agente governamental (Estado) poderia
solucionar tais momentos.

J& para Keynes, cujo os ideais modificaram toda a teoria de macroeconomia e praticas
governamentais, e seus defensores, o Estado deve adentrar na economia em momentos de crise
que sdo, por sua vez, partes naturais do ciclo economico. Para ele, somente o governo pode ser
promotor do bem estar social (FORTUNA, 2009).

De forma mais técnica, em momentos de grandes crises, os agentes econdmicos retém
moeda no que Keynes define como “preferéncia pela liquidez”. Contrariamente ao que
imaginavam os economistas classicos/liberais, que acreditavam que a moeda possuia duas
fungdes (meio de circulagao e meio de troca), Keynes alega uma terceira funcdo que seria
moeda enquanto reserva de valor (FORTUNA, 2009).

Portanto, ao reter moeda enquanto reserva de valor, provoca-se um descasamento entre
oferta e demanda, gerando crises. Quando a economia entra em recessdo (produtores
produzindo em menor quantidade e consumidores demandando menos), resta ao Estado o papel
de retomada do crescimento e desenvolvimento como um agente econdmico.

Por isso, Keynes propde que, em momentos de crise, o Estado tome a frente e compense
falhas de mercado por meio de politicas publicas. Ele chama essas medidas intervencionistas
de “politicas fiscais anticiclicas”, porque elas intervém nos ciclos econdmicos de redugao de
salarios e demissdes como resposta a crises. Uma medida anticiclica importante proposta por
Keynes ¢ o endividamento estatal para financiar projetos de infraestrutura que exijam grandes
contingentes de trabalhadores. Ou seja, por meio desses projetos, Keynes admitia a geragao de
empregos e, consequentemente, uma saida da crise.

Em esséncia, 0 autor acreditava que era melhor o Estado intervir para resolver momentos

de desequilibrio, no curto prazo, do que esperar que o proprio mercado se autorregulasse ao
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longo prazo. Nesse sentido, uma de suas mais famosas frases é: “no longo prazo, estaremos
todos mortos”, em sua obra “Tratado sobre a Reforma Monetaria”, de 1923.

A discussao acerca da necessidade de desenvolvimento para melhorar as condigdes
socioecondmicas de um Estado vem aumentando e ganhando maior relevancia no cenario
internacional, principalmente ap6s o aceleramento do processo de globalizacdo a partir do
século XX. As transformagdes e eventos ocorridas no cenario internacional, como as I ¢ II
Guerras Mundiais, a Grande Depressao, os dois Choques do Petrdleo, as Crises Asiatica e
Latina, o 11 de setembro, entre outros fatores, colaboraram para o maior interesse de se atingir
o desenvolvimento seja para melhoria da qualidade de vida da populacdo ou para tornar-se uma
poténcia econdmica mundial ou regional (PINHEIRO, 2006).

Nesse sentido, a importancia da intermediacao financeira para o financiamento do
crescimento econdmico através da oferta de crédito produtivo ja era abordada no inicio do
século XX por autores como Schumpeter (1912) e Keynes (1937). Posteriormente, com a
predomindncia dos modelos neocldssicos de crescimento (baseados principalmente nos
modelos de crescimento de Solow), o tema perdeu espaco na discussdo econdmica (PINHEIRO,
2006).

Segundo os modelos neoclassicos, o crescimento econdmico era dado segundo uma
funcdo de produgdo em que o volume produzido (Y) seria determinado, a nivel micro e
macroecondmico, pela quantidade utilizada dos fatores Capital (K) e Trabalho (L) e, no
maximo, incluia o fator Terra (N). Desta forma, a fun¢do de producdo era dada por: Y = f (K,
LyouY =f(K,L,N).

Os fatores tradicionalmente enddgenos a funcao de produgao (K e L) eram considerados
lineares, homogéneos e produziam rendimentos constantes. Ou seja, uma variagdo no volume
de producdo (mantendo-se o nivel tecnolégico constante) dar-se-ia proporcionalmente a soma
das variacdes das quantidades utilizadas de fatores. Ja a quantidade necessaria de cada fator
para gerar um determinado volume de producdo era constante e medida por coeficientes
lineares. Assim, somente um choque tecnologico exogeno afetaria a taxa de crescimento de
longo prazo, uma vez que tornaria a produtividade dos fatores mais elevada (PINHEIRO, 2006).

Somente a partir da Segunda metade da década de 1980 houve a retomada dos estudos
sobre crescimento ¢ a linha teodrica principal baseava-se nos modelos de desenvolvimento
endogeno. Estes modelos foram formulados abrangendo, segundo Fortuna (2009), dois pontos

de vista: o espacial ou regional e o da teoria macroecondmica do desenvolvimento.
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O primeiro refere-se ao conceito de desenvolvimento enddgeno enquanto modelo de
desenvolvimento definido pela sociedade local organizada (modelo de crescimento de baixo
para cima) — em oposi¢ado ao planejamento definido e conduzido somente pelo Estado (de cima
para baixo) — como meio de associar o contexto social local e o contexto produtivo, cabendo ao
Estado o papel de elaborar e coordenar, a partir de estratégias definidas com a participacao das
instituicdes da localidade, politicas de fortalecimento de arranjos e sistemas produtivos locais
(FORTUNA, 2009).

Sob esta perspectiva, para que ocorra o crescimento de baixo para cima, o planejamento
econdomico deve estar direcionado a exploragdo de vantagens competitivas regionais como
forma de promover o crescimento persistente do produto e desenvolver a capacidade de
absorver os excedentes locais e, ainda, atrair excedentes externos. Ao mesmo tempo, a regido
deve estar atenta as mudangas da tecnologia e da economia mundial numa tentativa de construir
uma ponte entre o local e o global porém, obedecendo as especificidades de cada regido.

Sobre o que pode ser entendido como conceito de desenvolvimento enddgeno, refere-se
a composicao e analise da funcdo de produgdo agregada. E este ponto apresenta particular
relevancia, visto que, como afirma Pinheiro (2006), o maior rompimento dos modelos
formulados pelos economistas de formacao neocléssica, foi considerar que os rendimentos dos
fatores sdo crescentes, alterando a composicdo e a interpretacdo da funcdo de produgao
agregada.

Considerar que os rendimentos dos fatores de producdo sdo crescentes implica dizer
que, ao contrario do que afirma a Teoria Neoclédssica, uma variagdo no volume de producgdo
total pode ser alcangada ndo somente a partir de uma variagao da quantidade utilizada de Capital
(K) e Trabalho (L), mas também a partir da variacdo de fatores macroecondmicos como
pesquisa e desenvolvimento, educacdo, conhecimento, qualificagdo profissional e
financiamento, dentre outros (ASSAF NETO, 2001).

O autor destaca ainda que os rendimentos crescentes decorrem do efeito que as
externalidades do tipo marshallianas produzem em alguns aspectos macroecondmicos que
acabam por provocar efeitos positivos sobre o conjunto da economia e chegam a condicionar
as acdes na esfera microecondmica. Por isto, varidveis antes consideradas exdgenas passaram
a ser vistas como componentes da funcdo de produgdo. Ou seja, os (novos) fatores sao
considerados endogenos porque possuem efeitos significativos sobre o aumento da
produtividade e sobre os rendimentos (crescentes) sendo, juntamente com os tradicionais

fatores (capital e trabalho), determinantes do crescimento econdmico.
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E neste contexto de discussdo acerca dos fatores determinantes do desenvolvimento e
da ocorréncia dos rendimentos crescentes, propiciado pela Teoria do Desenvolvimento
Endogeno, que se retoma a discussao sobre qual a relevancia do sistema financeiro para o
crescimento da economia, uma vez que os modelos de crescimento enddgeno indicam uma
relacdo mais estreita entre financiamento, inovagao e crescimento econdmico.

O progresso da humanidade, o desenvolvimento do comércio, a Revolugdo Industrial,
oS sistemas econdmicos adotados pelos paises, a necessidade de novos investimentos em
empresas e a de poupanca, por parte daqueles que possuem recursos financeiros excedentes,
provocou o surgimento de um mercado onde aqueles que necessitam de recursos e aqueles que
dispdem de recursos excedentes podem, respectivamente, captar e aplicar Seus recursos.

Ao se observar as economias modernas, os desejos de consumo das familias estdo em
geral acima de sua capacidade econdmica, este raciocinio também pode ser observado nos
demais paises, tendo em vista que estes também estdo inseridos em um contexto de escassez
dos recursos, no qual, as pessoas disponiveis para trabalhar e os recursos naturais, financeiros
e tecnolOgicos existentes sdo limitados.

Deste modo, a economia é formada por diversos agentes econdmicos, como o governo,
as empresas, as familias, os individuos, dentre outros, os quais possuem diferentes intencBes
quanto a poupancga e ao investimento. Algumas unidades econdmicas gastam acima da sua
renda, ou Seja, Seus investimentos superam a Sua capacidade de gerar poupanga, Sdo oS
chamados agentes deficitarios. Por outro lado, existem agentes que ndo gastam toda a renda
recebida, ou seja, sua capacidade de poupanca excede a Sua necessidade de realizar
investimentos, esses sdo denominados de agentes superavitarios.

Nesse contexto, a funcdo do sistema financeiro é promover o encontro destes agentes,
proporcionando meios para que oS superavitarios apliqguem a sua poupanga e para que oS
deficitarios obtenham os recursos que necessitam para a realizacdo de seus investimentos. Logo,
o sistema financeiro, caracterizado como uma rede de mercados ¢ institui¢des, sendo o local
em que sdo transferidos os fundos disponiveis dos poupadores para os investidores.

Diante do exposto, uma das principais caracteristicas de um sistema econdmico € alocar
recursos, como trabalho e matéria-prima, entre as unidades econémicas, sendo estas as familias,
empresas e governo. Essa alocagdo € orientada pela teoria econdmica com o objetivo de ser o
mais eficiente possivel, no sentido de evitar desperdicios de recursos e alcangar o maior bem-

estar para as unidades econbmicas e de maneira igualitaria (no caso das familias).
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No seguinte capitulo, observaremos a montagem do sistema finaceiro e sua capacidade

de auxiliar o processo de desenvolvimento econdmico mundial.
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2. Desenvolvimento econdmico e estrutra do Sistema Financeiro

2.1. Crescimento e desenvolvimento econdmico

Existem poucos estudos sobre a relagdo entre mercados de capitais e crescimento
econdmico, também pela dificuldade em encontrar pontos de causalidade entre ambos. Alguns
estudos chegam ainda a contestar a importancia do mercado de capitais. Mas ha alguns
trabalhos que apontam uma correlagdo positiva entre mercado de capitais e crescimento
econdmico.

Autores da época analisam teoricamente a importancia do mercado de capitais através
de alguns pontos: 1. Capacidade de diversificagdo. Com a existéncia do mercado de capitais,
existe maior possibilidade de diversificagdo de investimentos, o que os torna mais seguros,
assim como a captagdo de recursos pelas empresas € mais facilmente realizada; 2. Risco moral
(moral hazard). O mercado de capitais tem a capacidade de atenuar o risco moral. Uma das
maneiras de impedir que insiders se beneficiem de recursos da empresa além do que lhes
convém (prejudicando a empresa), € através dos titulos de divida, que aumentam a fragao de
participacao do capital detido pelos insiders, o que aumenta o risco de faléncia caso estes tomem
“decisdes imprudentes”. Contratos vinculativos de performance no longo prazo por parte dos
insiders também ajudam nesse sentido; 3. Mudanca de propriedade. O mercado de acdes
disciplina os administradores das empresas através da mudanc¢a de propriedade. Se o
administrador ndo estiver fazendo um bom trabalho, o preco das a¢des de sua empresa declinara
até abaixo de seu potencial de valor, sendo alvo de investidores que comprardo essas acdes
desvalorizadas, diminuindo a fracao de participacdo dos administradores; 4. Inovag¢do. O
mercado de capitais fornece recursos para o desenvolvimento de inovagdes, financiando os
empreendedores que, sem esse mercado, teriam opg¢des de financiamento muito mais limitadas;
5. Liquidez e eficiéncia. A liquidez do mercado de capitais ¢ de suma importancia, revelando
informagdes sobre as empresas a partir da variagdo do pregco das suas agdes e permite que
transacdes ocorram instantanea e continuamente. Um mercado mais eficiente transmitira
informagdes mais seguras e precisas, permitindo o melhor funcionamento do mesmo e
beneficiando os agentes participantes como um todo, Bakaert ¢ Harvey (1997).

Dessa forma, um mercado de capitais bem desenvolvido ajuda a alinhar os interesses
dos administradores e dos acionistas, aumentando a eficiéncia alocativa € o crescimento

econdmico.
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A relagdo de estrutura/performance do mercado ¢ evidenciada quando analisados os
resultados dos mercados de capitais mais desenvolvidos do mundo, EUA e a Inglaterra, em
relagdo a mercados de capitais subdesenvolvidos ou emergentes, México e Brasil. Os primeiros
paises citados apresentaram melhores performances econdmicas nos seguintes aspectos: maior
crescimento da produtividade, maior crescimento dos salarios reais, maiores oportunidades de
empregos, melhor estabilidade econdmica e maior crescimento na propor¢ao de casas proprias.

E extramente importante existir liquidez no mercado, pois muitos investimentos
rentaveis requerem longos periodos de comprometimento do capital investido, mas os
investidores frequentemente ndo estdo dispostos a abster-se de suas poupangas durante tanto
tempo. A liquidez também torna os investimentos menos arriscados, uma vez que ¢ facil se
desfazer de agdes. Ao mesmo tempo, as empresas continuam a utilizar o mesmo montante de
recursos nela investidos.

Levine (1997) também faz uma analise empirica do fato ao classificar 38 paises (de
variados niveis de desenvolvimento) de acordo com o grau de liquidez de seus respectivos
mercados acionarios, dividindo-os em quatro grupos, analisados para o periodo de 1976 a 1993.
Os paises que tinham os mercados mais liquidos em 1976 foram os que apresentaram maior
crescimento economico no periodo 1976-1993. O autor ainda ressalta que, de acordo com suas
analises empiricas, ndo € necessariamente o tamanho do mercado ou a volatilidade das acdes
que importam para o crescimento econdmico, mas a facilidade (eficiéncia) com que as agdes
sdo negociadas.

Indo além do crescimento econdmico, Pinheiro (2014) aborda o papel do mercado de
capitais no desenvolvimento econdmico. Observando os mercados financeiros e tomando como
exemplo o mercado de crédito, € evidente que este canaliza os recursos dos poupadores para as
oportunidades de negdcios, promovendo o crescimento da economia, mas ndo necessariamente
o seu desenvolvimento.

Isso acontece porque a forma como canalizam recursos por meio da aplicagdo financeira
para os superavitarios e crédito para as empresas representa um aumento em endividamento e,
consequentemente, comprometimento de resultados futuros com credores financeiros. Ja a
canalizacdo de recursos por meio do mercado de capitais da-se pela busca de novos socios para
os empreendimentos que a empresa necessita fazer. O mercado de capitais e, especificamente,
o mercado primario de agdes, constituem possibilidades importantes para a realizagdo de
investimentos com riscos diluidos e representam uma das maiores fontes de desenvolvimento

econdmico (PINHEIRO, 2014).
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2.2. Mercado de Capitais

O Sistema Financeiro e faz parte do processo de desenvolvimento capitalista
impulsionado por Keynes; parte integrante e importante de qualquer sociedade econdmica
moderna e, neste sentido, ¢ fundamental introduzir algumas nog¢des basicas sobre o
funcionamento da economia, antes de tratar especificamente do sistema financeiro brasileiro,
para que se compreenda melhor as fungdes e o funcionamento dos mercados.

O termo ‘mercado financeiro’ pode ser cindido para se criar dois tipos: o mercado
financeiro em sentido restrito e o Mercado de Capitais. No primeiro, a canalizagdo ¢
mobilizacdo dos recursos financeiros sdo efetivados por um intermediario financeiro, que se
posta entre o investidor e o beneficidrio do investimento, sendo papéis tipicos das institui¢cbes
bancérias, que captam valores junto aos clientes e emprestam a terceiros, mediante
remuneracdo. Ja no Mercado de Capitais a relacdo de financiamento se estabelece de maneira
direta entre o prestador de recursos e o beneficiario, sendo o prestador remunerado via juros da
divida.

O termo ‘mercado’ pode Ser utilizado em diversos contextos ¢ nos seus mais variados
significados. No entanto, nos interessa aqui tratar de mercado como sendo o “locus abstrato em
que ocorre a formacdo de preco a partir da contraposicdo entre oferta e demanda, Sem maiores
considerag¢Oes de cunho institucional” (ASSAF NETO, 2001, p. 15). Sendo assim, 0 mercado
deve ser entendido como o local onde se encontram fornecedores e consumidores, oferta e
demanda, cada qual visando atender seus interesses, ou mesmo interesses de terceiros. Suas
fungdes primordiais sdo as de determinar precos, realizar negdcios, balizar a demanda e a
procura, com Vistas a promover o equilibrio na economia. Por meio do mercado, oS
fornecedores decidem quanto e quando produzir, com vistas a atender & demandas dos
consumidores, que definem quanto e quando comprar, caso o pre¢o Ihes seja interessante.

Para um correto e equilibrado funcionamento do mercado ha que haver concorréncia
entre os agentes nele atuantes, necessitando, portanto, de um certo numero de produtores e
consumidores, que ajam de forma independente e provoquem a disputa, ndo podendo, nenhum
deles possuir poder de mercado, ou seja, ndo possam determinar, de forma unilateral, condicdes,
precos, entre outros, dos produtos comercializados, por exemplo. A concorréncia € fundamental
para a melhoria na eficiéncia dos agentes do mercado, gerando o bem estar social. Ha que haver,
também, liberdade para ingresso e saida do mercado, por parte daqueles que nele atuam
(PINHEIRO, 2006).
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O risco € insito ao mercado, provocando temores que abalam os empresarios, os
empreendedores, ¢ também, os investidores. Ha o medo da concorréncia, das crises do comércio
mundial, surgimento de novos produtos e novas tecnologias, erros de gestdo por parte dos
empresarios, fendbmenos da natureza como Secas, chuvas em excesso, terremotos, entre outros,
greves, intervengdes estatais (FORTUNA, 2009). Os assalariados também sdo atingidos por
esses temores, s6 que, neste caso, o medo € de perder o emprego, deixar de ser produtivo, ser
substituido por outro funcionario ou mesmo por maquinas. Por fim, os consumidores, ficam
receosos de serem ludibriados, fraudados, mal-entendidos, manipulados por outros agentes do
mercado.

No Mercado de Capitais sdo realizadas usualmente opera¢des de médio e longo prazo,
sendo que os principais titulos negociados sdo as a¢Bes (representam parte do capital das
empresas), as debéntures e os bénus de subscricio, dentre outros. E um mercado de risco, como
ja informado, onde o investidor, por exemplo, aposta no crescimento e no lucro da empresa da

qual é acionista visando, com isso, a valorizagdo de suas a¢des, obtendo, assim, rendimentos.

A combinagdo de operagdes de crédito com a emissdo de agOes resulta na
estrutura de capital de uma empresa. Uma eficiente administragdo procura
viabilizar volumes de capitais de terceiros (empréstimos) e proprio
(participagdo) de maneira que, reduzindo o custo do primeiro, viabilize os
projetos de investimentos da empresa, oS quais, com os resultados gerados,
permitem otimizar o retorno do capital proprio (FORTUNA, 2009, p. 24).

J4

A expressdo “Mercado de Capitais” ¢ usualmente empregada como denominagdo para
os diferentes segmentos do mercado de investimento de capitais. “Capital” aqui se refere a um
ativo gerador de rendimento, podendo existir na forma de dinheiro ou valores mobiliarios,
conhecidos como capitais financeiros (GONCALVES; SOUZA, 2018).

O crescimento e desenvolvimento do Mercado de Capitais estdo diretamente ligados ao
processo de desenvolvimento econdmico de um pais, ao mesmo tempo em que contribui,
fundamentalmente, para esse desenvolvimento através, por exemplo, da geragdo de novos
empregos e renda. Atraves deste mercado, as empresas obtém recursos financeiros para

financiar seus projetos de desenvolvimento.

O mercado de capitais assume papel dos mais relevantes no processo de
desenvolvimento econdmico. E o grande municiador de recursos permanentes
para a economia, em virtude da ligacéo que efetua entre os que tém capacidade
de poupanga, ou Seja, os investidores, e aqueles carentes de recursos de longo
prazo, ou seja, que apresentam déficit de investimento (ASSAF NETO, 2011,
p. 111).
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As empresas, quando necessitam de recursos financeiros, podem recorrer ao Mercado
de Capitais atraves da negociag8o de seus titulos e valores mobiliarios. Aqueles que dispdem
de recursos financeiros para aplicar poderdo recorrer ao Mercado de Capitais para promover a
aquisicdo destes titulos e valores mobiliarios. Assim, este mercado é composto, basicamente,
daqueles que precisam captar recursos financeiros e daqueles que tém esses recursos a oferecer.

Muitos paises, e dentre eles o Brasil, tém procurado, nas ultimas décadas, estimular o
financiamento das atividades empresariais e o desenvolvimento da atividade econbmica por
meio de captacdo de recursos junto ao mercado de valores mobiliérios, por meio da abertura do
capital das empresas. Tal modelo de financiamento € menos dispendioso para as empresas do
que a forma, até entdo tradicional, de financiamento obtidos junto as institui¢cdes bancérias. Ao
entrar nesse mercado, as empresas tendem a utilizar debéntures incentivadas para a captacédo de
recursos.

A abertura de capitais apresenta, também, outras vantagens aos acionistas, porque pode
gerar a maximizacao do valor do bloco de a¢Ges de controle da sociedade, reparti¢do de riscos
do empreendimento com o investidor, possibilidade de vender suas participa¢cBes no mercado,
entre outros.

Séo caracteristicas fundamentais do Mercado de Capitais o seu dinamismo e a liquidez
das aplicacBes, tendo em vista que os titulos adquiridos podem ser vendidos a qualquer
momento neste mesmo mercado. A competitividade global também contribuiu, e ainda tem
contribuido, para o aumento da importancia dos mercados de capitais para as economias em
geral (GONCALVES; SOUZA, 2019).

O Mercado de Capitais organizado permite ao investidor uma série de possibilidades,
como a conversdo de ativos liquidos em investimentos fixos, ou Seja, permite ao poupador
aplicar suas economias no Mercado de Capitais e, por sua vez, a empresa podera utilizar esse
dinheiro em investimento direto na compra de equipamentos, por exemplo. Ocorre, ainda, no
Mercado de Capitais, a soma de pequenos ¢ pulverizados investimentos que juntos se
transformam em grandes investimentos de capital nas empresas.

O aumento dos niveis de confiabilidade e confian¢a no Mercado de Capitais fez com
que ele assumisse, com o passar do tempo, papel relevante na capitalizagdo das empresas. Nao
h& como se negar a grande vantagem as empresas em se obter recursos financeiros por meio de
lancamento de a¢Bes no Mercado de Capitais em relagcdo aos empréstimos bancarios, em vista

da cobranga, pelos bancos, de taxas elevadas de juros.
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No entanto, os intermedidrios financeiros tém como fungéo proporcionar a aproximagao
daqueles que tém recursos superavitarios e desejam investir, junto aqueles agentes deficitérios,
que estdo a procura de recursos para investir na atividade produtiva. Ressaltamos que é de
fundamental importéncia a canalizacdo de recursos superavitarios para o Setor produtivo,
caracteristica esta marcante nos paises desenvolvidos, que possuem mercados de capitais

s6lidos.

2.3 Bancos: comerciais, de investimentos ¢ multiplos

No ambito do mercado financeiro existem alguns tipos de bancos que sdo muito
importantes para o desenvolvimento nacional, sendo estes os bancos comerciais, de
investimentos e multiplos. Os bancos comerciais sdo instituigdes privadas ou publicas, que
possuem como objetivo principal oferecer suprimentos de recursos necessarios para finalizar, a
curto ¢ a médio prazo, o comércio, a industria, as empresas prestadoras de servigos, as pessoas
fisicas e terceiros em geral. Os bancos comerciais também podem oferecer fundos de
investimento e titulos de capitalizagdo, podendo ser privados ou publicos.

Eles atuam na intermediacao entre poupadores e tomadores de crédito em operagdes de
curto e médio prazo. Bancos comerciais praticam basicamente a captacao de depositos a vista,
possibilitando o desconto de titulos, operagdes de abertura de crédito em conta corrente e
prestacao de servicos em geral (PINHEIRO, 2009).

Podem também captar depositos a prazo fixo, obter recursos de institui¢des oficiais e no
exterior para repasse a clientes e realizar operacdes especiais de crédito rural, cambial e
comeércio internacional. Bancos comerciais aplicam seus recursos no financiamento das
necessidades de capital de giro de empresas comerciais e industriais.

Enquanto que os bancos de investimentos na intermediacdo entre poupadores e
tomadores de crédito em operagdes de curto e médio prazo. Bancos comerciais praticam
basicamente a captacao de depositos a vista, possibilitando o desconto de titulos, operagdes de
abertura de crédito em conta corrente e prestagdo de servicos em geral. Podem também captar
depdsitos a prazo fixo, obter recursos de institui¢cdes oficiais e no exterior para repasse a clientes
e realizar operagdes especiais de crédito rural, cambial e comércio internacional. Bancos
comerciais aplicam seus recursos no financiamento das necessidades de capital de giro de

empresas comerciais e industriais (MANOS, 2006).
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Por fim, os bancos multiplos, de acordo com a decisdo do CMN, surgiram através da
resolucdo 1.524/88, a fim de permitir que as instituicdes do mesmo grupo se constituam em
Uma Unica institui¢ao financeira. Desta forma os bancos multiplos podem operar com carteira
comercial, de investimento, de crédito imobiliario, de leasing, de aceite e de desenvolvimento.

Os bancos multiplos sdo institui¢cdes financeiras privadas ou publicas que realizam as
operagdes ativas, passivas e acessorias das diversas institui¢des financeiras, por intermédio das
seguintes carteiras: comercial, de investimento e/ou de desenvolvimento, de crédito imobiliario,
de arrendamento mercantil e de crédito, financiamento e investimento (FORTUNA, 2009).

O banco multiplo deve ser constituido com, no minimo, duas carteiras, sendo uma delas,
obrigatoriamente, comercial ou de investimento, e ser organizado sob a forma de sociedade
andnima. As instituicdes com carteira comercial podem captar depositos a vista. Na sua

denominacao social deve constar a expressao "Banco" (Resolu¢do CMN 2.099, de 1994).

2.4 Mercado de A¢Bes: Mercado Primério e Secundario

O acesso das empresas ao Mercado de Capitais se divide em duas fases. No mercado
primario, em sintese, a empresa langa suas a¢des no mercado e recebe os recursos em seu caixa.
No mercado secundario ocorre a hegociacdo dos titulos no mercado, sem atingir diretamente a
situacdo financeira da empresa, ha a negociacéo de titulos e a cria¢do de liquidez.

Neste sentido, uma empresa que necessite de recursos financeiros, para financiar seus
projetos de investimentos, pode obté-los através da conquista de novos socios, caso oS atuais
acionistas ndo consigam subscrever as a¢des, em uma nova emissdo, pertencendo este processo
a concepcdo de mercado primario. Esses novos sOcios, ao adquirirem as a¢des daquela
determinada empresa, irdo injetar novos recursos financeiros, que Serdo revertidos para a
expansdo da empresa e que podera resultar em crescimento da empresa e, por consequéncia,
aumento no valor das a¢des, gerar dividendos, entre outros beneficios.

Neste mercado estdo, de um lado a empresa que negocia a venda de novas a¢desS ao
publico, obtendo recursos financeiros, ¢ do outro lado estdo os subscritores destas a¢des, que
sdo aqueles que adquirem e pagam por elas. As agBes pertencem a empresa, sdo negociadas
pela primeira vez e o dinheiro obtido vai diretamente para a empresa emissora (GONCALVES;
SOUZA, 2018).

Ocorre subscricdo particular caso oS antigos acionistas da empresa adquiram estas

agOes. O que confere carater publico ao langamento de a¢Oes é a busca de novos acionistas e o
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esforgo de venda. Tais langcamentos publicos sdo chamados de operagdo de underwriting. Um
intermediério financeiro é encarregado, pela empresa, de colocagdo dos titulos o mercado. O
underwriting pode ser executado por um Unico intermediario financeiro ou por um consoércio
de institui¢des financeiras.

Somente as empresas de capital aberto podem fazer emissdes pUblicas de a¢Bes. Para
que ocorra tal abertura a empresa precisa estar ajustada as regras e exigéncias do mercado, entre
elas a reorganizagdo da estrutura societaria, adaptacdo dos estatutos sociais, contratacdo de
auditoria independente. Todo o processo de abertura de capital precisa da aprovagdo e do
registro na Comisséo de Valores Mobiliarios (FORTUNA, 2009).

O processo de underwriting pode ser de 3 tipos: firme, residual e melhores esforgos. No
contrato de underwriting firme, as instituicGes subscrevem integralmente as a¢cdes ¢ pagam a
empresa emissora o valor total e, posteriormente, venderdo tais a¢cBes ao publico. A empresa
ndo corre risco, uma vez que é o préprio intermediério quem adquire as a¢Bes, assumindo este
o risco da aceitacdo, ou ndo, das a¢Oes pelo mercado. No contrato residual ou standby, € feito
um esforco inicial de venda das a¢cBes no mercado, por determinado tempo. Apo0s este prazo, as
acOes que ndo foram vendidas sdo adquiridas pelo underwriter. Aqui, também, a empresa tem
a garantia da colocagdo das a¢cBes no mercado, Sem riscos. No contrato de melhores esforgos
(best-efforts) o risco € totalmente da empresa emissora, sendo que os intermediérios se
comprometem t&o-somente a colocar as a¢fes no mercado. Os intermediarios assumem o
compromisso de efetuarem seus melhores esforgos na venda das a¢@es junto ao publico.

A fixac8o do prego da a¢do € uma das etapas fundamentais na emissdo da acdo, tendo
em vista que ird influir diretamente no sucesso, ou ndo, da emissdo das a¢des. O prego deve ser
satisfatorio a empresa, deve diluir os riscos do underwriter, e dar retorno ao investidor. Por
meio do marketing, deve Ser levado ao conhecimento do publico-alvo a imagem da empresa,
por meio de prospectos, material publicitario, entre outros, possibilitando que tenham uma viséo
acerca dos resultados futuros da empresa (MANQOS, 2006).

Enquanto que no mercado secundario ocorrem as vendas e compras das a¢Oes adquiridas
no mercado primario. O investidor pretende a conversdo de suas aplicagdes em dinheiro e,
assim, coloca suas agBes para serem negociadas. Aqui ocorrem as trocas de agOes entre
investidores, sem a participacdo das empresas. As op¢des de compra e venda sdo intermediadas
pelas corretoras. Portanto, a funcdo primordial do mercado secundario € dar liquidez as a¢Oes

das empresas que captaram recursos através do mercado primario.
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O mercado secundario de agBes é onde se transferem titulos entre investidores e/ou
instituicdes. Portanto, isso se torna uma condicdo para a existéncia do mercado primario, em
gue as empresas podem efetivamente obter recursos financeiros. O fato fundamental na decisdo
do investidor quando compra a¢Oes de novos langcamentos € a possibilidade de que, mais tarde,
ao necessitar do total ou parte do capital investido, possa desfazer-se delas e reaver o seu
dinheiro com lucros.

Assim, pode-se concluir que a funcdo do “mercado secundario”, onde atuam as bolsas
de valores, é dar liquidez ao investidor possibilitando que, no momento que realizar uma
operacdo de venda, exista o comprador e Vice-versa o que Viabilizara o crescimento do
‘mercado primario”, e a consequente capitalizacdo das empresas via mercado de ac¢des.

Estes fatores de crescimentos do mercado acionério ndo sdo tdo evidentes no Brasil
guando comparado ao modelo de um sistema financeiro saudavel. Isto em detrimento da sua
incompeténcia estrutural para alcancar melhores niveis de sua atividade econdmica como: a
polarizagdo dos interesses desses agentes, baixo nivel de integrantes nesse mercado e com baixa
efiéncia de alocacdo; a virtude exportadora de commodities e fomentadora de crédito as
familias. Essas que possuem baixo nivel de especializacdo, em sua maior parte, e necessitam
de recursos via crédito para suprir sua cesta basica de consumo e preferem ndo entrar no
mercado acionério devido ao desconhecimento e falta de recursos. Aos altos niveis de risco,
ilustrado nas altas taxas de juros que assombram o pais e, consequentemente, a inflacdo sobre
0s produtos e servicos, acarretando na perda do poder de compra de todos os agentes do
mercado, principalmente, no endividamento das familias.

No proximo capitulo veremos como se constituiu o0 mercado de capitais no Brasil e
como decorrem esses impasses estruturais em comparagdo ao desenvolvimento econdmico

realizado.
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3. Mercado acionario e seu papel para o crescimento econémico brasileiro

3.1 Estrutura do Sistema Financeiro Nacional (SFN)

Em conformidade com a definicdo do BACEN (2019), o Sistema Financeiro Nacional
(SFN) é estruturado por Orgdos Normativos, Entidades Supervisoras e Operadores, que sdo
agrupados em trés ramos de acordo com questdes Monetarias (Moeda, crédito, capitais e
cambio), de previdéncia (Previdéncia fechada) e de seguros (Seguros privados).

Deste modo, para fiscalizar e normatizar o mercado financeiro existem diversos 0rgaos.
(CMN (Conselho Monetario Nacional), BACEN (Banco Central do Brasil) e CVM (Comissao
de Valores Mobiliarios). O CMN € o 6rgdo que normatiza todas as politicas a serem adotadas
no mercado, ja o BACEN ¢ o 6rgdo executor, esse pde em pratica as politicas e tem como
principal fungao fiscalizar as institui¢des financeiras e intervir quando necessario. A CVM, ¢ o
orgdo responsavel para normatizar e fiscalizar o mercado de valores mobiliarios, aonde sdo
negociados diversos papéis emitidos pelas empresas (Ag¢des, debéntures, Comercial papers e

outros). A Figura 1 apresenta a composicao e os segmentos do SFN.

Figura 1: Composicio e segmentos do SFN
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Atualmente conta-se com quatro entidades supervisoras no Sistema Financeiro
Nacional, sdo elas: o Banco Central do Brasil (BACEN), a Comissdo de Valores Mobiliarios
(CVM), a Superintendéncia de Seguros Privados (Susep), a Superintendéncia de Previdéncia
Complementar (Previc). Por fim, os Orgdos Operadores, de acordo com o relato de Manos
(2006) os Operadores sdo compostos por institui¢des que fazem a intermediacdo financeira
entre os agentes superavitarios e agentes deficitarios do Sistema Financeiro Nacional.

Os 6rgaos normativos, na definicdo do BACEN (2019), determinam regras gerais para
o bom funcionamento do Sistema Financeiro Nacional. No entender de Rodrigues ¢ Souza
(2018), o Conselho Monetario Nacional (CMN ) é um o6rgdo extremamente normativo, criado
em 1964, que ndo desempenha nenhuma atividade executiva e processa todo o controle do
Sistema Financeiro, influenciando as a¢des dos 6rgaos normativos. De forma resumida, assume
as fungdes de legislativo das institui¢des financeiras publicas e privadas. E o responsavel por
fixar as diretrizes da politica monetaria, crediticia e cambial do pais.

A (CMN) ¢ responsavel por formular a politica da moeda e do credito, objetivando a
estabilidade da moeda e o desenvolvimento econdmico e social do pais.

Nas palavras de Rodrigues e Souza (2018), o CMN ¢ o 6rgdo maximo do Sistema
Financeiro Nacional, com funcdo exclusivamente deliberativa, sua missdo normativa basica ¢
a de definir as diretrizes do SFN e formular toda a politica de moeda e credito da economia,
buscando atender a seus interesses econdmicos € sociais.

Sendo assim, 0 Comissao ¢é o 6rgao maximo do sistema financeiro do brasileiro, com a
finalidade de elaborar a politica monetaria e do credito, visando a estabilidade da moeda e o
desenvolvimento econdmico e social do pais. Atualmente o Conselho é composto pelo Ministro
da Fazenda (Presidente), o Ministro do Planejamento, Orcamento e Gestao e o Presidente do
Banco Central do Brasil. Dentre algumas de suas fungdes cabe citar: zelar pela liquidez e
solvéncia das institui¢cdes financeiras, propiciar o aperfeigoamento das instituicdes e dos
instrumentos financeiros e orientar a aplicacdo dos recursos das instituicdes financeiras
(BACEN, 2019).

Conforme discorre o BANCO CENTRAL DO BRASIL (2016), as entidades
supervisoras trabalham para que os cidadios e os integrantes do sistema financeiro sigam as
regras definidas pelos 6rgdos normativos. Rodrigues e Souza (2009) explicam que poucos
setores da atividade econdmica brasileira sdo supervisionados tdo de perto pelo Poder Publico

como ocorre com o Sistema Financeiro Nacional. Sendo assim, as Entidades Supervisoras sao
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orgdos do governo que asseguram a realizagdo e fazem cumprir as decisdes dos Orgaos
normativos.

Aos fundamentos da Comissdo de Valores Mobiliarios ndo cabe ao presente trabalho
prover criticas ao seu papel no Sistema financeiro Nacional, no sentido de qualificar ou
desqualificar as fun¢Ges como Entidade Supervisora, porém sera destacado setores, agentes e
empresas beneficiadas pelo ganho de capital provento do mercado de agdes que a ela cabe
fiscalizar e até onde o mercado de contribuiu de maneira eficiente para o desenvolvimento

econdmico do Brasil.

3.2 Mercado aciondrio brasileiro

Neste subitem serd apresentada, detalhadamente, a estrutura do mercado de capitais
brasileiro, principalmente o mercado aciondrio, bem como as caracteristicas e criticas
pertinentes a0s Seus agente que o integram e aos que atribuem grande parte do lucro.

O mercado de capitais brasileiro apresentou um significativo crescimento e
desenvolvimento desde o inicio deste século, porém, muito distante das caracteristicas
apresentadas em paises desenvolvidos. Apesar de anos recente ter apresentado alguns indicios
de contengdo e recessdo, pode-se relatar um mercado bem diferente do periodo dos anos 1990
ou anterior, no qual, buscava aperfeicoamento de suas aparelhagens politicas e financeiras para
alcacar um nivel O6timo de rendimentos, assim como, a inser¢do de investidores,
consequentemente, maior volume financeiro negociado.

De 1996 a 2001, o mercado acionario passava por uma crise, com o niimero de empresas
listada em bolsa e o volume de negociacdes em queda, ano apds ano, além do fechamento de
capital por varias empresas. A mudanca ocorreu, principalmente, a partir de 2002, com pressdes
dos investidores estrangeiros e institucionais e por meio de medidas como mudangas na
legislacdo e implementa¢do do Plano Diretor do Mercado de Capitais, que buscava a isonomia
competitiva e condi¢gdes de eficiéncia para o mercado (ROCHA, 2013).

Ha também uma significativa melhora no quadro econdmico com os resultados obtidos,
principalmente, no “tripé econdmico” (superavit primario, metas de inflagdo e cambio
flutuante), com estabiliza¢do da inflagdo e melhora no perfil de endividamento publico. Alguns
resultados dessas transformagdes podem ser vistos em um periodo posterior como o ano de

2007, relatado na Tabela 1.
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Tabela 1 — Indicadores do mercado acionario brasileiro

Indicador 2002 | 2007
Capitalizagdo de mercado (R$ bilhdes) 438 | 2.478
Volume diario de operagdes (R$ bilhdes) 600 4900
IPOs — niimero 1 64
Ibovespa (pontos — mil) 11,3 | 63,9
Companhias no nivel mais alto de governanca 2 92
Clubes de investimento 250 | 2.147

Fonte: Pinheiro 2014

Em 2008, o Plano Diretor do Mercado de Capitais foi revisado e atualizado, observando
o desempenho do mercado de capitais brasileiro no periodo de 2002 a 2008, frente a conjuntura
nacional e internacional, a fim de tirar ligdes para formulagao de novas medidas para manter o
continuo desenvolvimento do mercado (TOLEDO FILHO, 2020).

O mercado de capitais brasileiro subdivide-se basicamente em mercado de renda fixa e
mercado de renda varidvel. O primeiro ¢ composto por titulos de dividas e o segundo
movimenta ativos de patrimonio liquido. Historicamente, o mercado de renda fixa recebeu
maiores quantidades de recursos, principalmente por oferecer menor risco diante das débeis
condigdes econdmicas do pais.

E importante ressaltar que, apesar de no Capitulo 1 ter sido indicado que o tomador de
recursos € o investidor e que quem empresta ¢ o poupador, neste capitulo e em outras partes
deste trabalho, os poupadores sdo frequentemente chamados de investidores e assim também o
sd0 na pratica, pois estes escolhem exatamente onde e como querem aplicar seus recursos, nao
sendo assim um ato estrito de poupanga, por se tornarem socios da empresa.

Outra ressalva a ser feita ¢ sobre a intermediagdo financeira, isto porque tomando-se
como base as teorias da intermediagdo financeira, o sistema bancério sempre foi o principal
intermediario financeiro, € o mercado de capitais era considerado o local da desintermediagao,
ou trocas diretas entre tomadores e poupadores. No entanto, as corretoras, por exemplo, sdo
consideradas intermedidrias financeiras, devido ao complexo papel que desempenham,
incluindo as fungdes dos tradicionais intermediadores financeiros e na orientagdo dos
investidores (poupadores).

Em um Mercado Acionario convenientemente estruturado, administrado e protegido

resulta no desenvolvimento econdmico do pais nele estabelecido, também, na fung¢do de tornar

27



dindmica as transferéncias e atividades referentes a poupancga e as amplas possibilidades e
oportunidades de investimento. De inegavel importancia dentro deste contexto ¢ a questdo da
transparéncia, uma vez que todas as informagdes relevantes que possam influir no animo do
investidor, possibilitando que os ofertadores e demandadores estejam mais bem informados,

devem ser imediatamente comunicadas.

A captacdo de recursos no mercado de agdes ¢ muito menos onerosa, sob todos os
aspectos, e permite a dilui¢do dos riscos da empresa que os partilha com o mercado
investidor, sem onerar o prego final do produto ou servigo, o que contribui para o
aumento de sua competitividade, fator de suma importancia na economia globalizada
(FORTUNA, 2009, p. 54).

No mercado financeiro ocorre a distribui¢ao de recursos entre agente a fim de comprar
ou vender posicOes objetivando lucro, seja ele, em um dos dois processos. Os agentes
superavitarios, que possuem recursos disponiveis, transferem esses para os deficitarios, os que
necessitam. Assim, 0 mercado acionario (representado em sua maior parte pela renda variavel
e 0 cambio flutuante alterando o preco das acdes segundo a segundo), e apresenta grande
impacto no desenvolvimento do mercado de capitais e busca ofertar oportunidades de
crescimento tanto para empresas e investidores quanto para o proprio pais, uma vez que compra
as ac0es, vocé tera o direito de ser detendor de parte dessa empresa.

A grande critica esta consolidacdo de empresas que visam a maximizacao de lucro e,
todavia, ndo contribuem para a solvéncia do mercado uma vez que controlam grande parte dos
volumes negociados a fins de melhorarem seu balanco comercial a qualquer custo, seja ele, por
corte de funcionarios e até mesmo no aumento do preco final do produto. Para exemplicar, o
setor agropecudrio responsavel pela comercializacdo de commodities se beneficiam se mais
ainda com a exportacdo de produtos nas altas do cambio, desencadeando em conflito de
interesses macroecondmicos. Também, este setor vem substituindo a méo de obra por maquinas
que enfraquece o nimero de pessoas econdmicamente ativa.

A mesma critica serd implicada aos bancos comerciais e de investimento, na qual, tais
instituicdes fomentam linhas de crédito e fomentam o lucro via juros de empréstimos e ndo
apresentam, de forma clara, todos investimentos disponiveis e desencadeam conflito de
interesses na relacédo alocacao e taxa recebida ao alocar tais investidores. Assim, a introducdo e
consolidacdo de empresas com esta promoveu um desenvolvimento econdmico até certo ponto
em que veremos a seguir. No mercado de agles tais empresas possuem altos volumes

financeiros e destacam a estrutura do mercado de a¢cBes como um pais emergente e suas
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defasagens (grande mercado consumidor, exportador de produtos primarios, grande parte da
populacdo com renda média muito inferior a pequena parcela dos grande detendores de capital).

3.3 Impeditivos do Crescimento Econdmico via Mercado Acionario

Nesse contexto, o Mercado de Capitais brasileiro apresenta defasagens na estruturacéo
e organizagdo, pois o pais sofre com constantes embates politicos, sociais e financeiros que
agravam a estabilidade e o desenvolvimento econdmico. Internamente, verificamos o
lateralizagdo da atividade econdmica devido aos problemas internos como: a pulverizagédo
politica e seus impasses a cerca de consenso em medidas publicas, a estabilizacdo da economia
frente a alta dos juros no mundo e ao aumento da taxa de juros reais. Em conjunto, tais fatores
tém ligacdo direta com a introdugdo tardia do Mercado de Capitais brasileiro frente aos paises
desenvolvidos e, também, devido ao baixo nimero de investidores no mercado de agdes. A
diminui¢do da carga tributdria, que podera ocorrer por meio de uma reforma que trard maior
equilibrio na distribui¢do dessa carga, ¢ fundamental para o crescimento economico.

O cendrio ideal aconteceria se os principios e praticas que procurassem garantir a
manuten¢do das empresas no longo prazo, como a democratizagdo do mercado, melhores
praticas de governanga corporativa e ética, com maior transparéncia na divulgacdo das
informacdes, visando assim também, melhores relacdes com os investidores.

Com o Mercado de Capitais brasileiro em lenta expansao, principalmente em fungdo da
crise econdmica instaurada desde meados de 2016 com o impeachment de Dilma Rousseff por
conta de pedaladas fiscais, levou ao agravamento das contas internas, desconfianga do mercado
interno e externo. Assim como, o consequente Golpe de Estado assumido pelo ex-presidente
Michael Temer em uma entrevista ao programa Roda Viva - TV Cultura. Depois deste periodo,
aconteceram intmeras greves por conta do aumento de precgos e instisfacGes sindicais, que
procuram mais oportunidades de emprego, melhores condicdes detrabalho e aumento salariais.
O aumento da taxa percentual de desocupados no Brasil foi de 7,9% para 14,7% da popul¢édo
entre os anos de 2015 e 2021, segundo o PNAD Continua/IBGE.

Apesar de avangos, o mercado acionario brasileiro ainda é defasado e ndo tem muita
atratividade como destino de investimentos por parte das pessoas fisicas brasileiras que, de
acordo com analistas do mercado, t€ém pouco conhecimento sobre as vantagens e meios de se
aplicar na renda variavel, preferindo menor risco € menor retorno.

Também, existe uma dependéncia enorme de investimento estrangeiro na bolsa

brasileira para que as engrenagens do mercado acionario se aperfeicoe e se torne uma
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ferramenta que evidentemente colabore para o desenvolvimento ecémico brasileiro, ao
contrario do que € apresnetado nos dias atuais, com inimeros impasses e dependéncias externas
causadas por uma estrutura que esta enraizada.

No Grafico 1 ¢ possivel identificar o volume negociado por tipo de investidor,

transacionado no mercado de capitais brasileiro nos ultimos anos.

Grafico 1: Porcentagem do Volume de negociagdes por Segmento de investidor
(%)

0.95% 1.15% 1.03% 1.48% 0.86% 0.69% 0.90% 1.18%
5 96% S & 56% |
24.59%

28.95% 27.19% 24.87% 27.21% 27.81% 31.50% 27.28%

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

B Individual H Estrangeiro Institucional W Instituicdes Emprosas
Financeiras

Fonte: BTG Pactual (2021)

O grafico ressalta o volume de negociagdes na bolsa e a dependéncia do capital
estrangeiro para que desenvolvimento econdmico perpetue.

Quando analisamos os setores das empresas aptas a captacdo recursos no mercado
financeiro via emissdo de dividas (Debénture), verifica-se uma légica da estrutura ecobnomica
brasileira, na qual, suas raizes de atividade ecbnomica continuarem as mesmas, ou seja, voltada
ao setor primario.
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Gréfico 2: Volume Negociado Diario de Debéntures ( média dos ultimos 45 dias)
de 15/04/22 a 30/05/22

Commodities
Consumo
Elétrico
Infraestrutura

Outros

M Nao Incentivada B Incentivada

Fonte: B3 datawise (2022), extraido de https://www.b3.com.br/pt_br/market-data-e-indices/servicos-
de-dados/datawise/dashboard-publico/debentures.html

A maior parte da emissdo de debéntures sdo direcionadas aos setores de commodities,
saneamento basico, transporte e logistica, energia elétrica, empreendimentos e construcdes,
assisténcia médica, das quais mais de metade dos recursos s&o destinados para o capital de giro
e, posteriormente, ao investimento em infraestrutura. Dados que ressaltam a estrututura
produtiva voltada a industria primaria, sem maiores captacfes voltadas aos setores secundario
(inddstria) e terciario (atividades comerciais). Esses dois Gltimos setores com menos captacao,
quando fomentados, sdo sonbénimos de aquecimento da atividade econémica no pais e
desenvolvimento. Quando observamos 0s paises desenvolvidos, os trés setores caminham em
conjunto, a fins de potencializar a atividade economica como um todo e alavancar o Produto
Interno Bruto do pais.

Outra critica pode ser ressaltada pela falta de diversificagdo do porfolio
macroecondmico, no sentido em que o maior volume de negociagdo de agdes esta ligada as
commodities e grandes bancos, nos quais esses aumentaram significamente seus lucros a partir
da pandemia mundial (favorecendo o endivimento das familias e necessidade de crédito. Sendo
0 lucros dos maiores bancos em 2021 o maior desde 2006.
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Grafico 3: Lucro dos Maiores Bancos Comerciais

Lucro

Bancos bateram recorde em 2021
EM MILHOES DE REAIS

Bradesco Banco do Brasil [taul Santander ﬁg:_.siﬁgldado
2019 22,583 | AL | EEE 14181
2020 16.547 B 2697 B co0e 13.469
2021 21.946 Il o710 B 2:20se 14.988
Fonte: e n Datawrappe

Fonte: https://einvestidor.estadao.com.br/mercado/bancos-brasileiros-lucro-recorde-2021/

Outro ponto que caracteriza um desenvolvimento econdmico refere-se a inovacao
tecnoldgica, principalmente por parte das empresas estrangeiras, que possuem maiores
incentivos as pesquisas em inovacdo e novas ferramentas destinadas aos trés setores
econdmicos. Porém o Brasil ainda € muito dependente do setor primario para se desenvolver
(VALE, PETROBRAS, ELETROBRAS, MARFRIG, KLABIN, CSU, GERDAU, BRF, JBS,
AMBEV, COSAN, COPEL, CEMIG e outras). E ao contrario da légica, toda essa inovagédo
técnologica € ilustrada nas aparelhagens bancarias a fins de fomentar o crédito (ITAU,
SANTANDER, NUBANK, BRADESCO, BANCO DO BRASIL e etc), at¢ mesmo
viabilizadores de crédito como a CIELO. A captacdo dos bancos impulsiona o fomento de
linhas de crédito a novos tomadores, longe de dicionar os recursos para o desenvolvimento
local, inovacdo tecnoldgica ou até mesmo parcerias com comércios e industrias, a fins de
potencializar o aquecimento da ativiade econdmica’.

Ha também alguns “mitos” sobre esse mercado, como por exemplo, ser “lugar para os
mais afortunados” e “precisar ser expert para investir”. Hoje, ndo ha nem 4,2 milhdes de CPFs
cadastrados na BM&FBovespa, cerca 1,2% da populacdao brasileira, sendo que uma

consideravel parte destes ¢ inoperante; enquanto que nos EUA, por exemplo, a porcentagem da

! Todas as empresas citdas tém volume significativo nas B3, segundo
https://www.b3.com.br/pt br/market-data-e-indices/servicos-de-dados/market-
data/consultas/mercado-a-vista/valor-de-mercado-das-empresas-listadas/bolsa-de-valores-
mensal/
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populacdo com recursos aplicados em bolsa chega a mais de 55%. E ndo ¢ verdade que mais da
metade dos americanos seja rico ou expert em bolsa (EMPIRICUS RESEARCH, 2014).

De 2016 até o inicio de 2021, a taxa de juros foi diminuindo e, gradativamente, o Brasil
aumentou o numero de pessoas fisicas investindo na Bolsa, mas ainda € um numero muito baixo
em proporc¢do ao total da populacdo brasileira, ou até mesmo entre paises que possuem um
mercado acionario estruturado e eficiente: EUA, Japdo e Europa, na qual, esta relagdo fica
acima dos 30% em relacéo a populacdo total. Os sistema de beneficiamento social na pandemia
contribuiu para a insercao de pessoas fisicas ao sistema bancario, mas ainda esta longe do ideal.

Esses investidores ainda tendem a alocar em ativos de renda fixa pelo melhor relacéo
risco/retorno colaborado por taxas de juros cresentes de 2016 até inicio de 2021, tendo em vista,
uma maior necessidade de seguranca em momentos de estagflacdo (aumento da inflacdo
mundial) impactada pela economia norte-americana e recessacdo econémica mundial,
recentemente, agravada, pela guerra entre Russia e Ucrania, o que diminuiu a oferta de produtos
primarios, impulsionando o aumento da inflagdo no mundo e aumento no preco dos produtos.
Consequentemente, todos esses fatores desaforecem o crescimento econémico e aumenta o
risco do pais, resultando em menos aplicacdes em mercados de risco dado a incerteza politica

ao redor do mundo.

Gréfico 4: VOLUME FINANCEIRO NEGOCIADO POR TIPO DE ATIVO TODOS
OS SEGMENTOS - DISTRIBUICAO (%) DO VOLUME FINANCEIRO

59,0%

58,1%

62,6%

68,7%

71,4%

Hibridos ' @ Outros * ® Previdéncia® @ Renda Fixa ® Renda Varidvel

Fonte: Anbima (2021)
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Com as recentes altas da Selic, os investidores passaram a alocar seus recursos em renda
fixa, o que ilustra o impasse econémicos (recessdo e aumento da inflacéo) e politicos, seja ela,
no mercado interno e no mercado externo.

Nao pode ser ignorada, também, a persisténcia de antigos problemas como o descaso
com acionistas minoritarios, remuneragdes excessivas de executivos de empresas, utilizagdo de
informagoes privilegiadas, falta de transparéncia, inclusive por parte do Governo em relagdo as
empresas estatais de capital aberto, que aos olhos do mercado tem interferido demasiadamente
nas decisdes dessas empresas. O cenario econdmico atual tem sido desanimador, apresentando
dificuldades para atrair de investimentos, com inflagdo pressionando o teto da meta, juros
altissimos e deterioragdo das contas publicas.

Outro ponto estd no conflito de interesses entre os agentes que compdem o mercado
financeiro (gerentes, gestores e assessores). Os participantes podem passar por outras
frustracOes, pois as alocagOes podem ser influenciadas por esses agentes que , nos quais,
possuem interresse na remuneracao sobre determinados ativos apresentados aos clientes, o que
pode influenciar na decisdo mais rentavel ao cliente.

Segundo o Raio X do Investidor Brasileiro de 2021 (Anbima), contetdo que exprime a
realidade do mercado financeiro frente aos problemas estruturais do pais, a maioria dos
investidores brasileiros priorizam a seguranca nas aplicacéoes, cerca de 35% dos entrevistados,
e fatores relatados no Gltimo paragrafo afastam-os das aplicagdes com maior risco/retorno, ou
seja, 0 mercado de a¢bes ou renda variavel como um todo.

Neste relatorio, também, podemos extrair diversas afirmacdes sobre a realidade do
mercado brasileiro, pois, na pandemia, a renda dos brasileiros diminuiu, principalmente, da
classe D/E, sendo eles, quem compde 28% dos entrevistados. Infelizmente, o relatério diz que
nenhum dos entrevistados desta classe possui investimentos em acdes na Bolsa de Valores. O
grande fator de introducdo as aplicacbes esta fortemente correlacionado com o nivel de
escolarida e conhecimento em que as classes possuem. As classes A/B correspondem a 25%
dos entrevistados, dentre eles, apenas 8% pararam de estudar ao completar o ensimo funamental
e correspondem a 5% do investidores na Bolsa, dentre todos os produtos disponiveis para
aplicacdo. Ja a Classe D/E nem sequer aparecem na estatistica de aplicadores na Bolsa de

Valores.
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Ultimamente, com o cenario de inflagdo alta, a caderneta de poupanca néo trouxe lucros
reais nos rendimentos é indexada pela Selic, em maior parte. Logo a pesquisa nos diz que esse
tipo de aplicacdo é o mais utilizado. Quando asseguramos que o brasileiro prefere a seguranca
nas suas aplicacbes, dado o cenario de incerteza, ele poderia ter aplicado em titulos de renda
fixa, indexados pelo IPCA e garantidos pelo FGC (Fundo Garantidor de Crédito), assegurando
até 250 mil reais caso o banco entre em faléncia e ndo consiga arcar com o compromisso. Assim,
evidenciamos que a falta de conhecimento e incentivos praticos sobre o mercado é enorme e
poderia ser disseminada de uma forma mais igualitaria. Vale destacar que a clara falta de
insercdo das mulheres no mercado financeiro que, segundo o relatdrio, % das entrevistas ndo
fazem aplicag0es financeiras.

Outra conclusdo que vemos neste estudo é que a primeira opcao do investidor para salvar
a saude financeira é retirar o dinheiro das aplicacGes, e o Brasil, sinbnimo de crises ciclicas e
estruturais, tem seu potencial de crescimento econdmico diretamente afetado pelos fatores
apresentados e por fatores que ainda serdo relatados. Ou seja, esses impasses travam o
desenvolvimento do pais, do mercado financeiro e, consequentemente, do mercado acionario.

Pelo contrario, modelo de especulacdo financeira, segregador de renda e com
informagdes complexas para serem compreendidas pelos investidores é estudada no texto “O

Debate Sobre a Financeirizagcdo da Economia e Implicagcdes Politicas”, Ladislau Dowbor

35



(2014), no qual, o autor explicita a critica ao sistema especulativo apresentado no mercado
financeiro mundial. Sendo que “Em outro nivel, houve a partir da crise de 2008 um reforco
radical, ainda que muito insuficiente, dos dados empiricos. Um marco importante € a pesquisa
sobre a rede global de controle corporativo, do Instituto Federal Suico de Pesquisa Tecnoldgica,
gue mostrou que no universo corporativo mundial uma rede de 737 grupos controla 80% do
mundo corporativo, dos quais um nucleo mais restrito de 137 grupos controla 40%, sendo que
75% deles séo grupos financeiros. Ou seja, 0 mundo corporativo mundial é hoje controlado por
gente que se conhece, que se encontra no campo de golfe. Tal nivel de concentracdo dispensa
qualquer teoria conspiratéria. Pode-se qualificar o sistema de vérias formas, mas ndo € mais um
mecanismo de mercado.” Ele ressalta a falta de mecanismos (rede colaborativa) fomente a
disseminacdo do conhecimento sobre o funcionamento deste mercado tdo complexo de ser
compreendido, tornando o mercado uma bolha especulativa com acesso restrito.

A grande critica aos bancos ja mencionada, na qual, fomentam a linha de crédito com
juros altos e financiada pela cardeneta de poupancga é confrontada pelo autor com um exemplo
bancario alem&o. No pais, bancos comunitarios sdo utilizados para fomentar o microcrédito
local e, na qual, 60% da cardeneta de poupanca € direcionada a investimentos locais diretos e
ndo ao mercado especulativo, assim, incentivando o aquecimento do merado local.

Ou seja, existem controvérsias sobre a superacdo do sistema colonial de producao, pois
com o passar dos anos o Brasil ainda depende de empresas voltadas a producédo e exportacao
de matérias-primas para sobreviver e ser atrativo aos investidores domésticos e estrangeiros.
Assim como, bancos que fomentam o crédito as familias e inflam o mercado especulativo, a
fins de aumentarem seus lucros sem precedentes. Também, existem inimeros impasses internos
no Brasil (politico e socio-econémico) ja ressaltados e que implicam na estagnacdo da economia
interna, tornando o desenvolvimento econdmico distante do ideal quando comparamos com
condicdes sociais em paises desenvolvidos e, consequentemente, um mercado financeiro
restrito a parte da populacdo, e mais incisivamente, um mercado de ac¢des indspito, com

estrutura arcaica que priorizam determinados setores e agentes econdmicos.

36



Consideracgoes Finais

O debate sobre como utilizar o capital € amplamente difundido entre consumo, aplicacao
financeira e investimento em geral (imobiliario, comercial e etc), entre essas op¢des, a situacdo
econémica do pais ilustra como é dado o comportamento socio-econdmico de seus agentes.

Quando analisamos essa dinamica no Brasil, o incentivo ao consumo tem grande
destaque no aquecimento da atividade de econdmica e grande parte das familias ndo realizam
aplicac@es por falta de conhecimento e restricdo orcamentaria. Observar o passado historico da
estrutura socio-econémica do nosso pais nos mostra que temos um grande déficit na estrutura
educacional, seja ele, na falta de investimento do governo em qualificar a rede basica de ensino,
assim, dificuldando a insercdo desses individuos em novas possibilidades de utilizacdo do seu
capital e ao acesso restrito ao mercado financeiro, principalmente, no mercado acionério. A
peculiaridade desse mercado estd no alto volume de aplicacfes financeiras com grande parte
dela advinda do mercado externo, todavia, um baixo volume de investidores domesticos nessa
estrutura. Assim, ainda somos muito dependentes dos impactos e expectativas do mercado
mundial, condicionando um grupo seleto de pessoas a desfrutarem desse mercado de forma
eficiente.

O retrospecto historico do pais nos indica uma segregacdo inviesada entre classses
sociais e interesses politicos-finaceiros. Em um pais com altos indices de corrupcdo e
articulagdes politicas visando o fomento de determinadas estruturas oligarquicas, monopolios
e grupos privados, o mercado acionario fica restrito aos interesses das altas classes. Esses
grupos detém um alto poder aquisitivo e por séculos, ditam os moldes e pro6ximos passos da
estrutura social e econdmica. No mercado acionario nao seria diferente, até porque, eles sdo
proprietarios das empresas nelas listadas.

A reformulacdo da estrutura tributéria deveria ser condicionada ao capital que os
individuos possuem, assim taxando o capital de forma proporcional aos seus ganhos. A longo
prazo isso tenderia a um equilibrio de poder de compra entre 0s agentes internos. No sentido
macroecondmico deve-se investir em educacéo basica nas escolas para que, primeiro, as classes
deprovidas de conhecimento possam melhorar sua sadde financeira e depois, tenham
ferramentas técnicas para serem inseridas no mercado acionario e aumentar o nimero de
investidores internos, assim, fortaleceria as empresas e a atividade econdmica fomentada de

forma eficiente.
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