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RESUMO

O mercado de capitais se constitui na ligagdo entre as empresas que demandam
recursos e a populacao, que os detém. A taxa de investimento determina o ritmo que
a economia pode crescer sem pressao de inflagdo de demanda. O objetivo deste
trabalho é determinar a influéncia das operacbes de abertura de capital das
empresas na taxa de investimento brasileira. Foram analisados dados mensais
referentes ao periodo de Janeiro de 1996 a Junho de 2018, buscando encontrar
correlagdo entre as variaveis estudadas, com foco no efeito do mercado de capitais
na taxa de investimento. Quatro variaveis apresentaram significancia para explicar a
variagao da taxa de investimento: A variacédo do PIB, Renda disponivel, Fundos de
acdes e Fundos extramercado, mostrando que existe influéncia do mercado de
capitais sobre a taxa de investimento, embora nao seja preponderante.

Palavras-chave: Mercado de capitais, Abertura de capital, Taxa de investimento.
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1 INTRODUGAO

A economia de um pais é dindmica, e nela ocorrem diariamente um sem-
numero de interagdes entre os agentes. Com o desenvolvimento do comércio e
posteriormente as Grandes Navegagdes, as tecnologias de manufaturas e a
execucao de viagens transoceéanicas necessitavam de grandes somas em capital
para se viabilizarem, e nesse ambiente surgiram as primeiras bolsas, propiciando
que quem possuia capital pudesse financiar essas atividades e receber parte do
lucro das mesmas como retribuigao.

O mercado de capitais organizado surgiu no Brasil a partir do final do século
XIX, acompanhando o inicio da industrializagdo nacional, e foi sendo regulamentado
e aumentando sua profissionalizagao até chegar ao patamar atual, com um sistema
informatizado e de livre acesso, e governanga corporativa de nivel mundial.

O desenvolvimento econdmico de um pais passa necessariamente pelo
investimento, pois por ai € que pode se aumentar a produtividade de uma economia
a longo prazo, propiciando o crescimento sustentado de um pais.

O mercado de Capitais, € uma das mais conhecidas ferramentas na
engenharia financeira de empresas que visam expansao ou a entrada em novos
mercados. Devido ao seu funcionamento, é o sistema onde se encontram com maior
liberdade os agentes econdmicos, podendo ser qualificado como o ambiente mais
préximo do livre mercado. A economia brasileira possui um mercado de capitais ativo
e sélido, onde diariamente sdo movimentados bilhdes de reais.

Isto posto, o presente trabalho pretende analisar a influéncia das operacgdes
de abertura de capital na taxa de investimento da economia brasileira no periodo de
1996 a 2018, posto que o mercado de capitais, segundo o site Portal do investidor
(2014) é “o setor do mercado financeiro em que séo criadas as condi¢gdes para que
as empresas captem recursos dos investidores, através da emissao de instrumentos
financeiros, com o objetivo de financiar suas atividades ou viabilizar projetos de

investimentos.”



1.1 FORMULACAO DO PROBLEMA DE PESQUISA

A capacidade do mercado de capitais de fazer a ligacdo direta entre os
agentes tomadores de recursos e 0s agentes que dispéem de liquidez torna-o uma
ferramenta direta de financiamento para as empresas.

O desenvolvimento econbmico de um pais passa necessariamente pelo
investimento, que € quando as empresas imobilizam capital para aumentar sua
capacidade produtiva e produtividade, proporcionando o crescimento de longo prazo
da economia. Quanto maior a taxa de investimento, maior € a possibilidade de
crescimento sustentado.

Diante do exposto, o presente trabalho pretende responder as seguintes
indagacoes:

1) O que é o mercado de capitais?

2) O que é taxa de investimento e como se relaciona com crescimento
econdmico?

3) O mercado de capitais teve influéncia na taxa de investimento da economia
brasileira apés 19967

4) O mercado de capitais pode ser uma ferramenta para aumentar a taxa de
investimento da economia brasileira?

5) Um mercado de capitais mais aberto tende a aumentar a taxa de
investimento?

6) Um mercado de capitais mais fechado diminui a taxa de investimento?

7) Existe relac&o entre o fluxo de capitais e a taxa de investimento?

1.2 DEFINIGAO DAS HIPOTESES

1.2.1 Hipétese Principal

Existe influéncia do mercado de capitais na taxa de investimento da

economia brasileira.
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1.2.2 Hipoteses Secundarias

1) Ataxa de investimento no periodo foi influenciada positivamente pelo fluxo de
capitais no Brasil.

2) E possivel aumentar a taxa de investimento por meio do mercado de capitais.

3) Uma economia aberta ao mercado externo tende a baixar a taxa de juros para
investimento.

4) Alegislagéo brasileira & coerente com o mercado de capitais internacional.

5) Existe relagao entre o fluxo de capitais e a taxa de investimento.

1.3 JUSTIFICATIVA DAESCOLHA DO TEMA

A taxa de investimento em uma economia é positivamente relacionada com
o crescimento econdmico da mesma, e com a sustentabilidade desse crescimento,
evitando que o fendmeno da inflagdo se manifeste.

Por essa razao, a determinacao da influéncia do mercado de capitais na taxa
de investimento é relevante, bem como a possibilidade de aumentar essa taxa pelo
fluxo de capital externo, sdo temas relevantes na promog¢ao do crescimento e
desenvolvimento econémico do Brasil.

Dessa forma, o presente trabalho se justifica por analisar a influéncia do
mercado de capitais na economia brasileira, baseando-se na hipotese de que ha
uma correlagéo positiva entre o fluxo de capital externo e a taxa de investimento da

economia.
14 DEFINIQAO DOS OBJETIVOS

1.4.1 Objetivo geral

Analisar a influéncia do mercado de capitais na taxa de investimento da

economia brasileira apos 1996.

1.4.2 Objetivos especificos

1) Determinar a correlagao entre a taxa de investimento na economia brasileira e

o mercado de capitais.
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2) Apresentar o mercado de capitais e seu funcionamento.

3) Mostrar a importancia da taxa de investimento no desenvolvimento
econdmico.

4) Comparar dados de variaveis do mercado de capitais e taxa de investimento
da economia brasileira.

5) Investigar a possibilidade de influenciar positivamente a taxa de investimento

por meio da abertura econdmica.

1.5 METODOLOGIA

Metodologia é a forma com que o conhecimento, tedrico ou pratico, é
produzido, refere-se ao estudo da cientificidade (método cientifico) e das
abordagens relevantes em torno dela, (...) além da pesquisa qualitativa (DEMO,
2011, p. 2).

Dado que as ciéncias sociais sdo um campo de pesquisa amplo, e como
parte delas as ciéncias econdmicas também o s&o, se faz necessario definir o
meétodo de analise das questdes propostas, a fim de melhor conduzir a pesquisa.

O capitulo dois sera feito com base em pesquisa historica descritiva, fazendo
a analise do conceito e historia do mercado de capitais.

No capitulo trés, se desenvolverdo os conceitos de crescimento e
desenvolvimento econémico, e da organizagao e legislacdo do mercado de capitais
brasileiro, por meio de pesquisa histdrica e descritiva.

O capitulo 4 sera elaborado por meio de um estudo de caso das variaveis
econdmicas determinantes da taxa de investimento e indicadores do mercado de

capitais, através de um modelo de vetores auto regressivos.
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2 O MERCADO DE CAPITAIS

O mercado de capitais organizado surgiu no Brasil a partir do final do século
XIX, acompanhando o inicio da industrializagdo nacional, e foi sendo regulamentado
e aumentando sua profissionalizagao até chegar ao patamar atual, com um sistema
informatizado e de livre acesso, e governanga corporativa de nivel mundial.

Dado que, por constatagdo na Economia 0s recursos sao escassos, assim
ocorre com empresas que decidem investir, seja em expansido de sua produgao,
aquisicdo de outras empresas, ou outros projetos de longo prazo. Nesse contexto
surge a abertura de capital como alternativa de financiamento, pois os recursos
captados por meio desse expediente ndo precisam ser amortizados nem mesmo
obrigam o emissor a pagar juros por eles. Outras formas de emissdo de valores
mobiliarios, como debéntures e recibos de depdsitos (DRs) podem ser vantajosos na
medida em que podem trazer liquidez a taxas menores do que o mercado bancario,
portanto o mercado de capitais se coloca como uma fonte importante de
financiamento para viabilizar a sustentagcado da atividade e mesmo do crescimento

econdbmico.

2.1 UMA VISAO CONTEMPORANEA DO MERCADO DE CAPITAIS

Desde o inicio da civilizagao, o ser humano se desenvolveu como ser social.
Na ldade Média, com o descobrimento de rotas de comércio e as grandes
navegacgoes, o papel do comércio foi aumentando, com o iluminismo, as ciéncias
experimentaram um impulso, trazendo inovagdes tecnoldgicas.

As viagens dos navegadores e as tecnologias de manufaturas necessitavam
de capital para se viabilizarem, e nesse ambiente surgiram as primeiras bolsas de
valores, propiciando que quem possuia dinheiro pudesse financiar essas atividades
e receber parte do lucro das mesmas como retribuigao.

A partir do inicio da Revolugdo Industrial, a economia mundial viveu um
processo de crescimento da complexidade das relagdes entre os agentes. Um dos
motivos foi o crescimento da produtividade, que permitiu um aumento da geracéo de
riquezas. Essas riquezas nao sao distribuidas igualmente, por isso, enquanto alguns
agentes econdémicos ficam com excesso de liquidez, outros necessitam dela. Como

afirma Toledo Filho (2006), com a expansao das sociedades por ag¢des, no século
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XVIIl, o mercado foi separado; e as bolsas assumiram a sua fungdo de negociar
titulos, principalmente agoes.

Quando o mercado de crédito ndo péde mais atender as necessidades de
recursos da atividade produtiva, criaram-se as condi¢cdes para o inicio do mercado
de capitais. O mercado de capitais é, de acordo com Pinheiro (2009), o ambiente
onde sao negociados os titulos e valores mobiliarios, efetivando a canalizagdo dos
recursos dos agentes detentores de poupanga para os agentes que necessitam de
financiamento. Ainda conforme Pinheiro (2009), seu surgimento se baseou em dois
principios:

e estimular a poupanga privada, contribuindo assim para o desenvolvimento
econdmico pela alocacao de recursos em investimentos; e

e permitir a participagdo de toda a populacdo na criacdo e distribuicado de
riquezas na economia.

A origem dos recursos negociados no mercado de capitais € livre,
possibilitando assim que qualquer poupador possa investir, ou seja, direcionar seus
recursos para a area que melhor entender. Assim, o mercado de capitais funciona
como a ponte entre os produtores que necessitam financiar a sua atividade, e os
detentores de recursos, sem a participagao como intermediario do sistema bancario.

Atualmente, os instrumentos de capitalizacdo e liquidez das empresas sido
as acgdes, os Recibos de Depdsito (DRs) e as debéntures, as quais sao emitidas
pelas empresas para conseguir recursos. Os papéis podem ser negociados no
mercado primario e secundario. Quanto ao seu prazo, as “opera¢des do Mercado de
Capitais sdo de médio e longo prazos, e de prazo indeterminado, envolvendo titulos
representativos do capital das empresas e de operacbes de crédito sem
intermediacéo financeira” (ASSAF NETO, 2015, p. 244).

2.2 HISTORIA E DESENVOLVIMENTO

Durante a Idade Média e até o século XVII, as bolsas eram locais onde se
negociavam moedas, metais preciosos e letras de cambio, onde os negociantes se
reuniam e efetuavam as transacdes a viva voz. Porém, a palavra bolsa s6 passou a
ser utilizada para denominar um local de negociagao apos o final do século XlllI, foi
quando iniciaram reunides periddicas de pessoas influentes: mercadores, armadores

e agentes de cambio, em um edificio na cidade de Bruges, na Bélgica. Esse era um
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centro comercial na Europa, tendo populagao superior a Paris e Londres na mesma
época (PINHEIRO, 2009).

Naquele tempo as casas nao possuiam numeracao, e as familias mais
importantes identificavam suas propriedades com desenhos dos brasdes. O brasao
da familia Van der Buerse eram 3 bolsas, representando o comércio que sempre foi
a atividade da familia, e as negociagcbes ocorriam no edificio de propriedade dessa
familia, quando havia necessidade de fazer uma negociagao, ia-se aos Buerse, ou
as bolsas.

O comércio de papéis deixou de ser realizado ao ar livre e agora tinha uma
sede prépria. Nas palavras de Pinheiro (2009), em 1309, esses encontros foram
formalizados e passaram a ocorrer diariamente. A essas rodadas deu-se o nome de
Bruges Burse, “bolsa” de Bruges. A primeira bolsa oficial surgiu em 1531, também na
Bélgica, onde eram realizados negdécios especulativos a partir de boatos. Como esta
forma de negociagéo levava a incerteza, Pinheiro (2009) a Inglaterra constituiu a sua
propria bolsa em 1571, a Bolsa de Londres, que foi fundamental durante a
Revolugao Industrial.

Em 1602, a Companhia das indias Orientais, estatal holandesa que fazia a
exploracdo das coldnias holandesas na Asia, foi a primeira a emitir agcdes, por isso é
considerada a bolsa de valores mais antiga do mundo. As demais poténcias
europeias também possuiam Companhias das Indias, e as bolsas de valores da
Gra-Bretanha, Franca, Espanha e Holanda tiveram desenvolvimento. Nos Estados
Unidos a Bolsa da Filadélfia foi criada em 1791, e 40 anos depois foi fundada New
York Stock Exchange, que viria a ser a mais movimentada bolsa do mundo. A partir
do século XIX, as bolsas comegaram a se restringir aos mercados de capitais e para
a negociagao de commodities foram criadas as bolsas de mercadorias.

O mercado de capitais organizado surgiu no Brasil a partir do final do século
XIX, quando comegaram a atuar corretores negociando titulos e valores, e para
disciplinar essas atividades, foi elaborado o Decreto n°® 417, em 1845, que dava
acesso exclusivo aos titulos a esses corretores. A Bolsa do Rio de Janeiro e a de
Séao Paulo foram criadas apds essa Lei, mas, conforme Toledo Filho (2012) ainda
ocorria interferéncia dos Estados na administragcdo das Bolsas. Em 1965, com a Lei
4728, a regulamentacédo das Bolsas foi efetuada pelo Governo Federal, e haviam

bolsas em todas as capitais dos Estados mais importantes.
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Com a globalizagdo possibilitada pela evolugdo tecnoldgica, as bolsas
passaram por muitas transformacgbes, e hoje a atuacdo de uma bolsa ndo se
restringe ao local de sua sede, e por isso, tende a atuar em mais servigos. A
tendéncia € que as negociagdes se restrinjam a cinco ou seis bolsas mundiais, com
o fechamento ou a absorcéo das bolsas menores. No Brasil, de acordo com Toledo
Filho (2012) a Bolsa de Valores de Sao Paulo (Bovespa) absorveu todas as outras
existentes com um sistema informatizado e de livre acesso, e governanga

corporativa de nivel mundial.

2.3 FORMAS DE EMISSAO DE TiTULOS

Em cada etapa do desenvolvimento de uma empresa é necessario um tipo
diferente de financiamento as necessidades da mesma. Para a decisdo de que
forma de financiamento utilizar, as empresas devem ponderar os seguintes fatores,
conforme Pinheiro (2016):

e maturidade do negdcio;

e perfil dos fluxos de caixa;
e perfil do endividamento;
e rating da empresa e

¢ momento de mercado.

No Brasil, como afirma Pinheiro (2016), as empresas tém acesso restrito a
capitais de terceiros, tendo o Banco Nacional de Desenvolvimento Econémico e
Social (BNDES) como fornecedor de financiamento de longo prazo as empresas, por
meio dos recursos do Fundo de Amparo ao Trabalhador (FAT), Tesouro Nacional,
PIS-PASEP, além de outras fontes de recursos do governo e recursos externos.
Porém, tem ocorrido um crescimento na emissdao de valores mobiliarios,
nomeadamente debéntures, e ainda conforme Pinheiro (2016), entre as captacdes
no ano de 2012, 80% foram realizadas com ofertas de titulos de renda fixa e
concentradas em debéntures que representaram 62% das captagdes. Esse
crescimento decorre de um aumento tanto do volume de titulos negociados como
também de uma maior diversificagdo dos emissores, com empresas nacionais

optando pelo endividamento doméstico pelas debéntures.
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Quando a empresa se defronta permanentemente com questbes relativas
ao financiamento de seus investimentos ou a reestruturagdo de seus
passivos financeiros, a captacdo de recursos pelo langamento de valores
mobiliarios € uma alternativa aos financiamentos bancarios (PINHEIRO,
2016, p. 138).

A oferta publica de acbes e debéntures € um procedimento tipico das
sociedades anbénimas, e conforme Assaf Neto (2018), a emisséo e colocagao de
novas ag¢des no mercado se apresenta como uma das formas vantajosas que essas
empresas possuem para levantar recursos. Se a colocacdo de acdes nido aporta
recursos no caixa da empresa sem prazo para retorno, 0 mesmo nao ocorre com as
debéntures, quando a empresa emite titulos de divida com prazo e remuneracao
definidas na emissdo, e recompra esses titulos ao final do prazo. A abertura de
capital também pode ocorrer no mercado secundario, de acordo com Pinheiro
(2016), quando um ou mais socios da empresa colocam um lote de agdes no
mercado, sem geragcdo de recursos para a empresa, € 0 valor recebido passa
diretamente aos sécios. Essa forma de abertura implica nas mesmas exigéncias

legais, que geram custos para a empresa.

2.3.1 Emissao primaria

Para a abertura de capital, a empresa pode emitir os seguintes titulos de
propriedade: acdes, bonus de subscricdo, debéntures, partes beneficiarias e notas
promissorias para distribuicdo publica. Segundo Pinheiro (2016), os mais utilizados
sao acgdes e debéntures.

Acbes sao a menor fracdo do capital das sociedades andnimas, de acordo
com Toledo Filho (2012). Quem possui uma agdo de uma dessas empresas é sOcio
da mesma, e participa dos seus resultados, além de poder negociar essas agdes a
qualquer tempo se a sociedade for de capital aberto. As agdes emitidas podem ser
ordinarias ou preferenciais, sendo que somente as primeiras tém direito a voto, e as
segundas tém prioridade no recebimento de dividendos ou reembolso de capital em
caso de liquidacdo da empresa. Ao adquirir uma acéo, o investidor ndo tem
nenhuma garantia de obter lucro em uma futura venda, pois de acordo com Brito
(2009) constituem-se de titulos de renda variavel.

Debéntures, sao titulos privados de crédito, que visam a capitalizacdo de

médio e longo prazo para sociedades por agdes, e sdo colocadas no mercado entre
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investidores institucionais. De acordo com Assaf Neto (2018), e emissdo de
debéntures pode ser privada ou por oferta publica. No primeiro caso os
compradores, geralmente investidores institucionais, ja sdo identificados antes da
emissao, no segundo existe um intermediario financeiro que coloca esses titulos
junto aos investidores de mercado. Nesse caso € necessario o registro e obter
autorizacdo da Comissao de Valores Mobiliarios (CVM). Diferentemente das agdes,
como pontua Brito (2009), as debéntures tém remuneragéo certa por prazo definido,
e podem ou ndo ter como garantia bens do ativo da sociedade.

Com a abertura de capital qualquer pessoa pode adquirir agbes da empresa,
porém, os investidores de recursos no mercado de capitais, por possuirem o maior
volume de recursos, sdo os mostrados no Quadro 1, conforme afirma Pinheiro
(2016, p. 244):

Quadro 1 - Investidores de Recursos no Mercado de Capitais

* Fundos soberanos Instrumento financeiro adotado por alguns
paises que utilizam parte de suas reservas
internacionais para investimentos.

*» Global/Emerging markets Fundos internacionais que buscam ativos em
paises emergentes com alto potencial de
crescimento e rentabilidade.

* Fundos de penséo Fundagcbes que atuam como entidades
fechadas de previdéncia complementar.

» Assets Gestoras de recursos de terceiros, ativos
financeiros com foco em investimentos.

* Hedge funds Fundos mais arrojados que, em sua grande
maioria, tém total liberdade de investimento e
alavancagem.

Fonte: Pinheiro (2016), adaptado.

Para decidir realizar a abertura de capital, conhecida (IPO), do termo em
inglés Initial Public Offer, € necessaria a avaliagdo cuidadosa da viabilidade da
operacao, considerando o retorno esperado da utilizacdo do capital, o preco da
emissao e o volume que se pretende captar. O retorno vai depender em parte da
forma como os recursos serado utilizados, se como capital de giro ou para viabilizar
investimentos de longo prazo. O volume a ser negociado precisa ser compativel com
os projetos pretendidos pela empresa, e nao deve ser muito pequeno, o que

prejudicaria a liquidez e diminui a liquidez da agao, o que pode saturar o mercado. O
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momento no qual sera feita a operacdo também é fundamental, pois ao colocar
acdes no mercado em uma situacdo de recessdo ou em uma fase de mau
desempenho da empresa, a captagao de recursos pode ser insuficiente e acabar
tendo um efeito prejudicial.

No Brasil, a maioria das sociedades possui natureza juridica de sociedade
limitada, segundo Pinheiro (2016). Esse tipo de empresa é proibido de ir ao mercado
para captar recursos, assim, se o capital dos socios néo for suficiente para o
desenvolvimento da organizagdo, é necessaria a transformagdo em sociedade
andnima. Sociedades anénimas, conforme Campinho (2017), sdo organizagdes
onde os direitos e deveres dos sdcios estao organizados em conjuntos padronizados
denominados agdes, com numeros e eventuais classes definidas no estatuto social,
sem identificacdo dos titulares. Assim, a responsabilidade do acionista se limita a
integralizar o valor das suas agdes, e estas podem ser cedidas a qualquer tempo, e
isso significa que a composigdo societaria estd em constante mutagdo. As
sociedades anb6nimas podem ser abertas ou fechadas, e somente as primeiras tém
valores negociados no mercado de titulos e valores mobiliarios.

Abrir o capital gera custos administrativos, pois para que a transformagao da
natureza juridica de fato se concretize, segundo Alves (2014), é fundamental que
alguns procedimentos anteriores ao /PO sejam adotados. E necessario apresentar
um plano de negdcios, que demonstre aos novos investidores o valor real da
empresa, se a mesma pretende no futuro fazer uma oferta secundaria e que niveis
de governanga corporativa serao adotados. Também ¢é obrigatério criar uma equipe
de Relacdo com Investidores, que além de implantar um novo modelo de
relacionamento com a comunidade financeira, deve atuar no desenvolvimento
interno de uma cultura organizacional de responsabilidade pela confidencialidade
das informacdes da empresa.

Por fim, a equipe de contabilidade precisa ser reestruturada, pois o volume
de informacgdes exigidas pelo mercado e a preparagao das demonstragdes contabeis
para o mercado exige, ainda de acordo com Alves (2014), uma equipe bem
estruturada e com 6timos profissionais. A oferta de acdes em si possui custos com
contratagdo de prestadores de servigo, como a taxa de listagem, a divulgagcédo do
inicio e fim da colocagéo, material publicitario e o registro na Central de Custddia e

Liquidacao Financeira de Titulos Privados (CETIP). Normalmente, afirma Assaf Neto
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(2018, p. 218), a empresa realiza um road show, onde uma equipe da empresa
contata potenciais investidores para fazer uma mostra das suas informacgdes visando
a criar interesse no mercado.

Para obter o registro como companhia aberta a empresa deve estar em
concordancia com as normas estabelecidas pela Comissao de Valores Mobiliarios
(CVM), que trazem principios de governanga corporativa fundamentais para o
funcionamento do mercado e da Bovespa. E necessaria também, afirma Pinheiro
(2016) a contratacdo de uma auditoria, que sera responsavel por garantir ao
investidor que as demonstracdes financeiras apresentadas sejam fidedignas aos
processos e procedimentos da companhia, e de um escritério de advocacia,
responsavel pela documentagcdo necessaria. Cumprindo essas exigéncias, busca
uma instituicdo financeira capacitada, que fara a subscricdo de acbes, para
investidores que adquirem pela primeira vez esses papéis, de acordo com Assaf
Neto (2018). Esse é o momento que o recurso financeiro € transferido do investidor
que adquiriu as acdes para a empresa emissora. A subscricdo pode ser feita por
uma instituicdo ou por um pool, onde varias instituicbes participam do processo.
Conforme Assaf Neto (2018), as formas de subscrigdo sao:

e Subscricdao firme, onde a instituicdo assume integralmente o risco da
emissao, garantindo o pagamento do valor total das agbes langadas. Isso da
maior confianga ao mercado investidor;

e Subscricdo residual, onde a instituicio e a empresa emitente se
comprometem a negociar agbes no mercado por um certo tempo, apdés pode
ocorrer a subscricdo total ou a devolugdo da parte ndo absorvida pelo
mercado.

e Subscricado do tipo melhor esforgo, onde a instituicdo dedica o melhor esforgo
no sentido da colocacdo das agdes dentro de um certo tempo, e decorrido
esse tempo, as acdes residuais serao devolvidas.

A abertura de capital, conforme Pinheiro (2016), causa um aumento na
profissionalizacdo da gestao da empresa, em consequéncia da regulagéo que deve
ser seguida, e também da necessaria divulgacdo dos dados financeiros da
companhia. Porém um fator negativo na decisdo de abrir ou ndo o capital € a
diminuigao do controle dos sdcios, que passam a deter uma parcela menor do total

da empresa, e a partir do dia em que sao emitidas as acbes, a avaliacido e as
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pressdes dos novos sdcios, que sao os acionistas, passam a influenciar na gestao, o
que ndo acontecia quando o comando era somente do fundador ou seus herdeiros.
Outra consequéncia importante € a menor flexibilidade operacional e administrativa,
pois 0s acionistas passam a ter o direito de exigir assembleias extraordinarias, entre
outras possibilidades que podem gerar lentiddo na tomada de decisdes pelos
agentes. A empresa passa a ter que adotar uma postura ética frente ao mercado, e
também deve adotar progressivamente um programa de relagées com investidores,
pautado, conforme Pinheiro (2016, p. 252), nos seguintes principios:

e transparéncia;

e ampla divulgagao das informagdes

e confiabilidade das informacgdes divulgadas

e tratamento respeitoso ao acionista minoritario e

e contribuir para o desenvolvimento do mercado acionario como um todo.

2.3.2 Emissao secundaria

Quando um s6cio ou um grupo deles decide se desfazer de sua participagéo
na empresa, ele pode negociar essa parte com outros sécios ou com investidores
que ainda nao participam da sociedade. Segundo Assaf Neto (2018), este é o
mercado secundario, conhecido pelas negociagcdes em bolsas de valores. Nessa
operagao nao ocorre captacao de recursos pela empresa, somente pelos s6cios que
se desfazem de sua participacdo em bloco. Esse tipo de emissédo é conhecido como
block-trade, conforme Pinheiro (2016) porque geralmente envolve a transferéncia do
controle acionario e nesse caso a empresa também se sujeita as regulagdes da
Comissédo de Valores Mobiliarios e da Bovespa, pois a companhia passara a ter
acdes no mercado. De acordo com Brito (2009), a negociagao € feita em bolsa de
valores, e o0 s6cio que esta vendendo sua participacdo determina o preco minimo de
venda das acdes, mas nao ha determinacédo de valor maximo, podendo haver leilao
caso hajam muito investidores interessados na compra.

Se a negociagao nao envolver a colocagdo de novas agdes ou a troca de
controle com a negociagao em block-trade, ocorre a negociagao normal na bolsa de
valores com titulos ja emitidos e disponibilizados no mercado. Segundo Assaf Neto
(2018), o local onde se realizam as transagdes de compra e venda de acdes
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registradas é denominado pregéo. Este pode ser o nome dado a um dia de trabalho
na bolsa. E importante garantir que todos os participantes do pregdo tenham amplo
acesso as informacdes que possam afetar o preco das agdes, para evitar distorcdes
causadas por informacao privilegiada. Atualmente ndo existe mais o pregdo a viva
voz, onde os corretores apregoavam as ofertas de compra e venda, sendo essa
sistematica substituida por um software que faz o casamento entre as ordens de
compra e venda.

Em 29 de margo de 1999 entrou em operagédo o home broker, que de acordo
com Pinheiro (2016) € um ambiente de internet onde qualquer investidor pessoa
fisica pode efetuar a negociacdo de acgdes, desde que esteja previamente
cadastrado em uma corretora de valores e conectado a internet. Ainda conforme
Assaf Neto (2018), o preco de negociacdo de cada agado € formado pelo fluxo de
oferta e procura da agéo, e isso depende da situacdo atual e projegao futura da
empresa, indicadores econdmicos e mudangas tecnoldgicas.

A negociagdo em si ocorre quando um investidor emite uma ordem de
compra ou venda, e a corretora se compromete a executa-la. Conforme Toledo Filho
(2012), as ordens utilizadas pelos investidores sdo a ordem limitada, quando é
estabelecido o preco para efetivacdo da ordem. Ordem a mercado, quando sao
efetivadas pelo preco que o mercado estabelecer e a ordem casada, que sé se
processa em conjunto com outra, por exemplo sé comprar um lote de agbes se
outras acdes forem vendidas. Existem 4 tipos de mercado onde sio feitas as
negociagdes de agdes, segundo Pinheiro (2018):

e mercado a vista, que sdo as operagcdes com acdes em que a liquidagao
ocorre em trés dias uteis;

e mercado a termo, negociagdes com preco fixado que podem ser executadas
de 16 a 999 dias corridos, a critério do comprador;

e mercado futuro, quando vendedor e comprador ajustam um preco e uma data
para liquidacgao e;

e mercado de opgdes, quando o objeto de negociagéo é o direito de comprar
determinada agcdo num preco e prazo estabelecidos em contrato.

Também é possivel, de acordo com Pinheiro (2018) efetuar a compra e
venda de uma mesma quantidade da mesma acdo, pelo mesmo cliente e pela

mesma corretora no mesmo dia, na operagao conhecida como day-trade. Nesse
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caso, se o preco de venda for superior ao de compra o investidor obtera um lucro no
valor da diferenca entre os precos.

Para medir a valorizagdo das ag¢des negociadas em uma bolsa existem os
indices de agodes, que conforme Assaf Neto (2018), refletem a evolugéo temporal de
uma carteira de acdes. Os indices sdao compostos por agdes que tenham
representatividade no volume total de negdcios daquela bolsa, e a cada agéao é
atribuido um peso, conforme sua importancia no volume. Ainda de acordo com Assaf
Neto (2018), o comportamento do indice do mercado acionario reflete as tendéncias
gerais da economia, sendo util por isso ao possibilitar a formagao das expectativas
dos investidores. No Brasil, além do |Ibovespa, que procura retratar o perfil dos
negocios realizados na Bovespa, ha outros indices segmentados por setor de
atuacado das empresas, como os indices setoriais de telecomunicagdes e do setor
elétrico, por niveis de governanga ou por indices de sustentabilidade. As quatro
maiores bolsas do mundo, cujos indices refletem em a situagdo econdmica mundial,
sdo, de acordo com Pinheiro (2016), as bolsas dos Estados Unidos, Nova York e
Nasdaq, a Bolsa de Londres e a Bolsa de Téquio.

Para operar com acgdes o investidor incorre em custos, e eventuais lucros
obtidos com negociagdes sao tributaveis. Pinheiro (2016) lista os custos incorridos
nas operagdes realizadas no mercado secundario:

e taxa de corretagem, cobrada pela instituicdo prestadora do servigo para
executar as ordens de compra e venda. Pode ser livremente negociada entre
as partes, ou mesmo dispensada,;

e taxa de servigco, cobrada pelas instituicbes conforme sua estrutura de custos;

e emolumentos, cobrada pela Bovespa, 0,035% em operagdes finais e 0,025%
em operagdes de day trade;

¢ liquidagao, taxa cobrada pela CBLC para a liquidagao, 0,008% sobre o valor
da operacéo;

e taxa de custddia, cobrada pelas corretoras para guardar e administrar as
acoes.

Para as empresas emissoras das agbes estas geram imposto de renda
sobre o lucro empresarial e sobre o lucro da companhia. Sobre o acionista, pontua
Pinheiro (2016), em operacdes day-trade o acionista paga 20% sobre o lucro liquido

obtido, enquanto que nas demais operagdes o ganho de capital é tributado em 15%.
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Se o investidor obtiver prejuizo na negociagdo, podera provisionar esses valores
para nao pagar imposto de renda em futuras operagdes lucrativas até a
compensacao do valor perdido. Quando a companhia paga dividendos aos seus
acionistas estes sdo isentos de tributagao, pois o lucro que os gerou ja foi tributado.

24 VANTAGENS DA EMISSAO PRIMARIA X OUTROS TIPOS DE
CAPITALIZACAO

A principal razdo para que uma empresa lance agdes no mercado é obter
financiamento para projetos de investimento, de acordo com Marcon (2010). Cada
tipo de emissdo de titulos possui vantagens e desvantagens para a empresa.
Enquanto debéntures possam ter remuneragdo menor do que o custo de tomar
empréstimos bancarios, em um cenario de variagdo da taxa basica de juros, algo
comum no histoérico brasileiro, podem se transformar em um dreno de fluxo de caixa
para a empresa. Esse € um problema que pode ocorrer com as demais opgdes,
exceto a emissao de ag¢des. Na pratica, ainda conforme Marcon (2010), a emissao
de ac¢des é uma fonte de recursos que nao possui limitagdes, basta que a empresa
possua projetos viaveis e rentaveis que encontrara investidores interessados em
financia-la. O custo para a abertura de capital pode ser elevado, porém acdes depois
de emitidas ndo possuem prazo para recompra e ndo tém remuneragao a ser paga
pelas empresas, exceto dividendos. Isso gera uma descompressdo do fluxo de
caixa, reduzindo também o risco do endividamento da companhia. Com a reducéao
de risco outro efeito potencialmente benéfico é gerado: a redugdo do custo de
capital, que pode viabilizar projetos que antes ndo seriam utilizados.

No mercado ocorrem situacbes onde uma empresa adquire uma
concorrente, podendo obter ganhos de escala, entrada em novos mercados,
complementacao de linhas de produtos. Porém essa operacdo pode demandar um
volume de recursos que ndo esteja disponivel em caixa, e nesse momento se a
empresa adquirente for de capital aberto, pode pagar com suas ag¢des pelo capital
adquirido. Uma outra vantagem, segundo Marcon (2010) €& a visibilidade e
credibilidade que aumentam perante a sociedade, ja que a empresa precisa fornecer
informacdes consistentes e frequentes aos seus acionistas por forca de lei, e, sendo
essas informagdes publicas, ocorre também um movimento em toda a estrutura da

companhia para melhorar sua eficiéncia e atingir os resultados projetados.
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3 CRESCIMENTO E TAXA DE INVESTIMENTO

Desde os economistas classicos, a preocupagao com o crescimento e o
desenvolvimento econdmico tem sido uma constante. Adam Smith, em sua principal
obra, a Riqueza das Nacgbes, tinha como principal preocupacgao determinar o que
deveria ser feito para promover o crescimento e bem-estar das nagdes, além da
guerra. Também T. Malthus, J. Stuart Mill e David Ricardo se dedicaram a identificar
as condigdes para obter o maior crescimento da producado. No inicio do século XX,
segundo Vasconcellos (2012), J. Schumpeter publicou Teoria do Desenvolvimento

Econdémico, onde faz distingdo entre crescimento e desenvolvimento econémicos.

3.1 CRESCIMENTO ECONOMICO

No estudo da Ciéncia Econbmica o comportamento de produtores e
consumidores € analisado com perspectivas temporais de curto prazo, como pontua
Vasconcellos (2011), analisando nivel de atividade da economia, emprego e pregos.
Sao as chamadas politicas de estabilizagdo. Porém, no longo prazo, a avaliagao se
da pelas medidas de crescimento e desenvolvimento, sendo que este ultimo para
Vasconcellos (2011) “é o tema mais importante e complexo dentre as questdes
econdmicas”.

O crescimento econbmico ocorre, segundo Moreira (2011) quando se
alteram a taxa de crescimento ou a estrutura da economia, ou ambas. A medida
comumente usada para demonstrar se uma economia cresceu € a variacdo do
Produto Interno Bruto (PIB) e Moreira (2011) afirma que o crescimento implica
aumento de produtividade. Como a medida do Produto Interno Bruto é influenciada
pelo tamanho do pais, o indicador adequado para avaliar se o crescimento de uma
economia ndo se da apenas pelo aumento da populagdo € o PIB per capita, que
divide o produto total pelo numero de habitantes do pais analisado.

Observando a renda per capita dos paises podemos perceber amplas
diferengas. Segundo Vasconcellos (2011), além de existirem diferengas entre os
paises, ocorrem disparidades na distribuicdo de renda dentro cada pais, em varios
casos a maior parte da renda total € auferida por uma parcela reduzida da
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populacdo. De acordo com Vasconcellos (2012), as teorias neoclassicas buscam
identificar as variaveis determinantes para o crescimento ao longo do tempo, e um
caminho para analisar a diferenga de crescimento € a fungdo da produgao agregada,
que coloca o crescimento como resultado de variagbes na quantidade e qualidade
de dois insumos basicos, capital e mao de obra.

O modelo de Harrod-Domar indica como variaveis a taxa de poupanca, que
€ a parcela da renda nacional ndo consumida, a taxa de investimento, e a relacéo
marginal produto-capital, ou a produtividade do capital, supondo que esta é fixa. Um
modelo mais geral, afirma Vasconcellos (2012), foi desenvolvido por Robert-Solow",
que coloca poupancga e investimento como decisbes ndo separadas, e permite
alteracdo na produtividade do capital. A partir de Romer, comegcaram a ser
desenvolvidas teorias chamadas de modelos de crescimento endogeno, que
enfatizam o progresso técnico, ou a melhoria do capital humano como fator de
sustentagdo do crescimento a longo prazo. Nesses casos, 0 papel do governo é
importante para garantir um arcabouco juridico-legal que possa garantir incentivo ao
aumento da produtividade e progresso tecnologico.

O crescimento populacional ndo é considerado fator determinante no
crescimento da economia. Sendo a mao de obra, segundo Moreira (2009), um dos
fatores de produgdo, poderia se dizer que aumento da populagdo geraria um
deslocamento positivo na curva de produto potencial de um pais. Porém deve-se
considerar que esse efeito depende de como, quando e onde ocorrer a variacdo da
populagado. Se ela ocorrer em uma regidao pouco industrializada, fortemente ligada ao
setor primario, o efeito no produto sera menor, podendo até ser negativo, na medida
em que pode deslocar recursos de setores mais produtivos para o provimento das
necessidades basicas dessa populacéo.

A acumulacgao de capital € para Moreira (2009) um componente classico da
funcdo de produgdo, explicando em parte o crescimento econdémico. Segundo
Vasconcellos (2011) o capital fisico tem sido o centro das explicagbes para o
crescimento pela observacdo de que paises ricos possuem muito mais maquinario
sofisticado do que paises pobres. Ainda segundo Vasconcellos (2011), um conceito

utilizado para demonstrar a ligagdo da acumulagdo com crescimento é a relagao

! O modelo de Robert-Solow é um modelo neoclassico do crescimento, cujo nome foi dado em
homenagem ao seu criador, Robert Solow, Prémio Nobel de Ciéncias Econémicas de 1987. Este
modelo estuda o crescimento da economia de um pais em um longo periodo.



26

produto-capital, ou quanto um aumento de capital fisico aumenta o produto da
economia. Uma relagcdo produto-capital de 0,33, que ainda de acordo com
Vasconcellos é proxima do numero da economia brasileira, e indica que para
aumentar o produto em R$ 33,00 sdo necessarios investimentos de R$ 100,00. A
taxa de investimento de uma economia € o instrumento de medida do percentual do
PIB que é destinado para a formacéao bruta de capital fixo.

Os avancgos tecnoldgicos séo considerados fatores de crescimento pois o
aumento da produtividade do trabalho é explicado, de acordo com Moreira (2009)
pela evolugdo nos campos da técnica de produgéo, organizacionais e tecnolégicos.
Essa evolugéo seria impossivel sem que uma sociedade avance em educagao,
pesquisa, treinamento no trabalho, em suma, o estagio de desenvolvimento de uma
coletividade.

O Brasil viveu periodos de crescimento relevantes durante o século XX,
resultando em uma taxa estimada de 5,02 % ao ano, o que, no acumulado, indica
um aumento do produto da ordem de 122 vezes entre os anos 1900 e 2000. Porém
Gremaud (2017) observa que esse crescimento nao foi continuo, observando-se
descontinuidades e rupturas no nivel de atividade econémica, como expde a Figura

1 que mostra a taxa de crescimento do PIB.

Figura 1 - Variacao percentual do PIB brasileiro no periodo 1901-2006
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Pelos dados verifica-se a dificuldade da economia brasileira em manter
taxas de crescimento estaveis, e a partir dos anos 50 os periodos de elevadas taxas
de crescimento coincidiram com politicas governamentais de incentivo a economia,
gerando sempre na sequéncia quedas no crescimento, chegando até a taxas

negativas.

3.2 DESENVOLVIMENTO ECONOMICO

O desenvolvimento econdmico € um conceito de maior amplitude que o
crescimento econémico, pois, enquanto esse se refere ao PIB, ndo se pode medir
desenvolvimento utilizando apenas um indice. Mesmo o PIB per capita sendo uma
meédia, ndo indica que todos os habitantes de um pais possuem a mesma riqueza.
Segundo Vasconcellos (2012), quanto pior for a distribuicdo de renda, menos
desenvolvido deve ser considerado um pais, ja que essa concentracado representa
que a maioria da populacdo tem condicdes inferiores de renda e acesso a bens.
Entdo, para analisar o desenvolvimento deve-se levar em conta também os
chamados indicadores sociais.

Informacdes relacionadas a qualidade de vida de uma populagdo, como a
esperancga de vida ao nascer, saneamento basico, quantidade média de alunos na
escola e taxa de alfabetizagdo sdo alguns dos indicadores sociais, de acordo com
Vasconcellos (2012). A ONU desenvolveu indicadores para medir o grau de
desenvolvimento de um pais, destacando-se o IDH (indice de Desenvolvimento
Econbmico), que une o conceito do produto per capita com indicadores sociais,
permitindo melhores condigdes de avaliar o bem-estar da populagdo. Esse indice
vem sendo elaborado desde a década de 70, para mais de 170 paises, e varia de 0
a 1. Quanto mais proximo de 1, mais desenvolvido é o pais. O calculo compde-se da
meédia aritmética entre trés indices, a saber:

e Produto Interno Bruto per capita;
e um indicador que visa mostrar as condigdes de saude da populagdo, no caso

a expectativa de vida ao nascer; e

e média ponderada da taxa de alfabetizacdo de adultos (66% do indice) e a

taxa de matricula nos ensinos fundamental, médio e superior (33%),

mostrando as condi¢cdes de educacgao da populagao.
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A distribuicdo de renda, para Vasconcellos (2012) pode ser vista de varios
angulos. Pode ser analisada a distribuicdo setorial da renda, e por essa 6tica os
paises menos desenvolvidos costumam ter uma elevada participacdo do setor
primario, aumentando o setor industrial em estagios intermediarios e com
predomindncia do setor de servigcos na composicao do produto de sociedades
consideradas desenvolvidas. Existem outras formas de ver a distribuicdo de renda,
como a distribuicdo regional e pessoal. A primeira mostra a diferenga entre regides
de um mesmo pais, ou como o produto se distribui no territorio. A segunda é mais
importante para a medida de desenvolvimento, pois a evolucdo em fatores sociais
depende de que nao haja disparidade entre a renda dos mais ricos e dos mais

pobres, sob pena de estes ultimos ficarem alijados do mercado de bens e servigos.

3.3 FORMACAO BRUTA DE CAPITAL FIXO

Na funcdo de produgado, um dos fatores determinantes para o crescimento é
o aumento quantitativo e qualitativo do capital, segundo Vasconcellos (2011). A
relacdo produto-capital “revela que € possivel aumentar a taxa de crescimento
econdbmico quando ocorre um aumento da taxa de investimento ou um
deslocamento dos investimentos para setores onde essa relacdo € mais elevada”
(VASCONCELLOS 2011, p. 300). Ainda segundo Vasconcellos (2011) o mercado de
capitais € fator importante na mobilizagdo de recursos para formagao de capital e na
canalizacao desses recursos para o investimento nas empresas.

O estoque de capital, de acordo com Mankiw (2014), é um fator fundamental
para a producdo de uma economia. O aumento de estoque de capital pode levar ao
crescimento econémico, e sdo duas as forgas que o influenciam, de acordo com o
modelo de Solow: investimento, que €& o0 gasto com novas instalagbes e
equipamentos, que aumenta a quantidade de capital, e a depreciagao, que é o
desgaste do capital antigo, que leva a redugao do estoque de capital. Quanto maior
for o valor do investimento, maior sera o estoque de capital que sera formado, porém
sera maior também a depreciagcdo desse capital. Se o montante de investimento e
depreciacado forem iguais, nao havera alteragdo na quantidade de capital. Caso o
investimento seja maior que a depreciagao, havera crescimento, mas apensa até o
momento em que a depreciagdo igualar a taxa de investimento novamente. Quando

iISSO ocorre a economia entra em estado estacionario.
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Ainda segundo o modelo de Solow (1987) apud Mankiw (2014) afirma que a
taxa de poupanca é fundamental para a determinacdo do estoque de capital do
estado estacionario. Uma alta taxa de poupancga gera elevados estoques de capital e
niveis de producao, enquanto que uma taxa baixa estaciona a economia em capital
e producao inferiores. Essa € uma das razdes para a critica aos déficits
orcamentarios dos governos, pois estes consomem a poupanga privada para
financia-los, reduzindo o investimento. Isso gera uma queda na taxa de
investimento, reduzindo a formacéao de capital e a renda nacional.

Segundo o Ipea, o indicador de Formagao Bruta de Capital Fixo (FBCF) é
formado pelo valor consumido pelas empresas em maquinas, equipamentos e
material de construgdo, ou seja, itens que serdo utilizados para aumentar a
capacidade produtiva. De acordo com Gremaud (2016), a politica cambial
governamental brasileira nos anos 70 era conhecida pelos agentes econdmicos, o
que, em conjunto com fartas fontes de recursos externos a taxas previsiveis,
permitiu a manutencédo de taxas de investimento em torno de 25% do PIB. Nesse
periodo a inflacdo, apesar de elevada para os padrdes internacionais, apresentou
estabilidade, contribuindo para o ambiente favoravel.

Os anos 80 trouxeram a crise da divida externa, aceleracdo da inflagao,
mudangas na politica cambial, desacelerando a taxa de investimento, para abaixo de
20% do PIB. Com o continuo aumento da inflagdo, o governo passou a langar mais
planos econdmicos, que tiveram o efeito de aumentar a incerteza e deprimir ainda
mais o investimento para préximo de 16% do PIB, como mostrado na Figura 2, que
compara as taxas de crescimento da economia com a Formag&o Bruta de Capital
Fixo calculada em percentual do PIB.
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Figura 2- Evolucéao do PIB e participagao da FBCF/PIB no periodo 1956-2013
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Fonte: Gremaud (2016).

O inicio do Plano Real trouxe a estabilizagao de precos, porém as custas de
maiores incertezas quanto a situagao fiscal do governo. A economia internacional
passou por desequilibrios, levando o Brasil a manter sua taxa de juros interna
elevada e passando por diversos choques cambiais. Isso manteve a tendéncia de
reducdo na taxa de investimento. Apenas a partir de 2004 finalizou-se o periodo de
estabilizagao e iniciou um processo de crescimento. O dado de Formacéao Bruta de
Capital Fixo passou de uma taxa negativa em 4,59% em 2003 para um crescimento
de 9,12% em 2014, enquanto a taxa de crescimento do PIB saltou de 1,15% para
5,71%. Apesar dessa situagdo positiva, Gremaud (2016) afirma que o baixo
investimento dos periodos anteriores fez com que a economia esbarrasse no limite
superior de sua capacidade produtiva, obrigando o governo a elevar novamente a
taxa basica de juros para conter pressdes inflacionarias, causando nova queda na
velocidade da FBCF.

A Figura 3 mostra a variagao percentual do PIB e da formag&o bruta de

capital fixo, a partir de 2003:
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Figura 3- Variacéo percentual do PIB e da FBCF/PIB, periodo de 2003 a 2012
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Fonte: Elaborado pelo autor a partir de dados do IPEADATA (2018).

Percebe-se que existe correlacéo entre as duas variaveis, com variagdes do

PIB e FCBF coincidindo em tendéncia, com magnitude ampliada para a segunda.

3.4 TAXA DE INVESTIMENTO NA ECONOMIA BRASILEIRA

O investimento, segundo Gremaud (2016), constitui-se num elo entre o curto
e o longo prazo da economia, pois faz parte da demanda corrente, mas também tem
influéncia na capacidade de producgédo futura, com a ampliagdo do estoque de
capital. Os gastos com investimento costumam variar muito mais do que com
consumo, assim, parte das variagdes econbmicas sao influenciadas pelo
comportamento dessa variavel. O principal fator na decisdo de investir € o retorno
esperado, que € baseado no fluxo de receita que o individuo espera receber
comparado aos gastos necessarios ao investimento. Se a remuneragao esperada for
maior que a taxa de juros projetada no periodo, compensa fazer o investimento.

Ainda de acordo com Gremaud (2016), os agentes s&o incentivados a
investir quando se deparam com um ambiente onde haja previsibilidade legal e
econdmica, que seja possivel no presente, projetar o retorno do capital investido
com um grau de certeza minimo. Para isso a estabilidade de precos e taxa de juros
é fundamental. A seguranca juridica desempenha outro fator importante, pois uma
modificagao nas condigdes legais pode inviabilizar o investimento. Caso o consumo
tenha uma taxa de crescimento maior do que o investimento, a tendéncia € a
aproximacao da economia de um nivel de produgao igual ao seu produto potencial.
Essa situacao gera pressoes inflacionarias de demanda.

O Brasil se caracteriza historicamente como um pais onde o governo exerce

muita influéncia sobre a economia, e o direcionamento dos recursos sempre
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dependeu de decisbes politicas. Desde os tempos do café, onde o esforco de
estabilizacdo dos pregos do produto consumia parte do orgamento publico e
obrigava a manutencdo de uma taxa cambial prejudicial a outros setores, passando
pela Era Vargas, com incentivo a formagdo de uma industria de base com forte
presenca de capital estatal, até chegar ao periodo militar, onde o Milagre Econémico
foi construido a partir do endividamento do governo no exterior para viabilizar obras
de investimento. O reflexo dessa politica se deu nos anos 80, onde a economia nao
cresceu pois 0 governo Nao possuia recursos para injetar no mercado.

Com a estabilizagao promovida pelo Plano Real e o boom das commodities
na primeira metade do século XX, o governo brasileiro passou novamente a gerar
superavits, e novamente passou a direcionar esses recursos para o mercado,
privilegiando alguns setores.

O crescimento nao se da de forma igual em todos os setores da economia,
por isso € importante a analise segmentada, que demonstra no ano quais areas
contribuiram para o aumento do produto. A Tabela 1 mostra a contribuicdo dos
componentes do PIB ao seu crescimento no periodo 2003-2013:

Tabela 1 - Contribuicao percentual dos componentes do PIB ao seu crescimento de

2003 a 2013

Ano Consumo FBCF Governo Exportagbes | Importagdes | Estoques Total

2003 -0,30% | -0,70% 0,30% 1,60% 0,10% 0,20% 1,10%
2004 2,40% 1,40% 0,70% 2,20% -1,30% 0,30% 5,80%
2005 2,70% 0,30% 0,40% 1,60% -1,00% -0,80% 3,20%
2006 3,20% 1,10% 0,70% 0,70% -2,10% 0,30% 4,00%
2007 3,90% 2,10% 0,80% 0,90% -2,30% 0,80% 6,10%
2008 3,90% 2,20% 0,40% 0,10% -2,00% 0,60% 5,10%
2009 2,70%| -0,40% 0,60% -1,30% 1,00% -2,70% | -0,10%
2010 3,90% 3,40% 0,80% 1,30% -3,80% 2,00% 7,50%
2011 2,90% 1,40% 0,40% 0,50% -1,10% -0,20% 3,90%
2012 2,10% 0,20% 0,40% 0,00% -0,10% -0,70% 1,90%
2013 2,10% 1,20% 0,30% 0,30% -0,90% 0,10% 3,00%

Fonte: Miguez (2016).

Verifica-se, segundo Miguez (2016), que em 2003 o crescimento do produto
foi em sua maior parte causado pelo bom desempenho das exportacdes, enquanto a

partir dessa data até 2013 o componente motor foi 0 consumo, tendo a FCBF com
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papel secundario. Essa menor participacdo do investimento no crescimento sofreu
influéncia da politica governamental de reduzir taxas de juros e impostos sobre
alguns produtos de consumo, visando um efeito contraciclico, principalmente apos a
crise internacional de 2008. A consequéncia direta dessa politica foi o aumento da
inflacdo, que obrigou o Banco Central a elevar a taxa basica de juros, para evitar a
escalada dos precos. Indiretamente, com juros maiores, ocorre um desincentivo ao
investimento, pela restricdo monetaria.

Assim, uma das explicagdes para o crescimento econdmico brasileiro ndo
conseguir manter uma trajetéria sustentada € a incerteza do mercado brasileiro,

causando uma variagao da taxa de FCBF e consequentemente na evolugao do PIB.
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4 A INFLUENCIA DAS OPERAGOES DO MERCADO DE CAPITAIS NA TAXA DE
INVESTIMENTO DA ECONOMIA BRASILEIRA DE 1996 A 2018

Para buscar determinar a influéncia das operag¢des do mercado de capitais na
taxa de investimento, foi utilizado o modelo econométrico de Vetores Auto
Regressivos (VAR), por meio de modelo elaborado a partir de dados coletados pelo
autor, tratados por software especifico. A escolha do modelo se deu por permitir a
verificagdo das inter-relagdes existentes entre as variaveis estudadas, permitindo

estabelecer a relagdo de casualidade.

4.1 O MODELO VAR

A popularizagdo da informatica e a melhoria da capacidade dos
equipamentos, de acordo com Ness (2009), contribuiram para que a ciéncia
econdmica passasse da simples observagao para a mensuracido e previsdo, com
robustez estatistica, dos ciclos econdmicos. Ainda segundo Ness (2009), o
crescimento mais importante se verificou a partir do trabalho de Hamilton, em 1989,
com a aplicagdo da cadeia de Markov a economia, possibilitando o estudo de
modelos univariados, ou da interagdo entre as diversas variaveis que compdem o
sistema econdémico.

Os modelos que utilizam equacgdes de Vetores Auto Regressivos sao usados
para possibilitar o estudo das interagdes entre as variaveis, e nesses casos, para
Ness (2009), passam a contar com um componente ndo observavel comum. Quando
ocorrem mudancas de regime, € necessario testar as séries para verificar a
existéncia de um ou mais estados. Como as estimativas utilizam-se da maximizagao
da funcdo de verossimilhanga, variagdes nos valores iniciais afetam os resultados,
podendo apresentar varios valores 6timos para a funcao.

A partir da critica elaborada por Sims (1980, apud Ness, 2009), que afirmou
que a modelagem macroeconémica nao considerava a relagdo de casualidade entre
as variaveis e nao utilizava variaveis dependentes defasadas, abriu-se espaco para
a utilizacdo dos modelos VAR. Ness (2009), afirma que “em sua formulagao basica o
modelo VAR considera as variaveis de maneira simétrica sem considerar a premissa

de dependéncia em relagdo a independéncia das mesmas.” Isso, porém, permite a
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melhor estruturacdo de modelos econdmicos, por meio da sdo causalidade de
Granger, exogeneidade, analise de impulso-resposta e decomposi¢ao de variancia.

Ainda de acordo com Ness (2009) no modelo VAR fundamental, o vetor de

dimensao k, Y=o i) g gerado por um processo de ordem p da forma:

yt:A0+A1yt_1+.....+Apyt_p+£ t=1,.....,T

A,
t com , sendo que "° é um vetor de k

interceptos, A; sdo matrizes [kxk] de K coeficientes cada uma (o que significa que

e,~NID(0,%) (e,e,')=2%

devem ser estimados k+pk’ termos) e, por fim, onde £ éa
matriz de variancia-covariancia que é independente do tempo, positiva-definida e
nao singular.

A partir dessa estrutura, surgem duas formas de avaliar a relacédo e o
comportamento entre as variaveis, a funcido de resposta de impulso e a
decomposicao da variancia do erro de previsao. Pelo processo de ortogonalizagao, é
possivel selecionar uma das muitas funcbes de impulso possiveis, e elaborar
previsdes a partir dela. Em alguns casos, devido a problemas que o modelo VAR
tem na identificacdo de sua estrutura, € necessaria a imposigcao de uma restricdo
para avaliar o impacto de uma variavel sobre as outras utilizadas.

Outra forma de identificar as relacdes entre as variaveis, no modelo VAR, é a
decomposicdo da variancia de erro de previsdo. Conforme Ness (2009), a resposta
de uma variavel ao choque permite determinar se ela é exdgena ou enddégena ao
modelo, permitindo que a decomposi¢cado da variancia de erro de previsao seja uma
medida de relagéo interessante na definigdo do modelo.

Ja o teste de casualidade de Granger permite observar se uma variavel tem
efeito, ou “causa” outra, embora ndo permita determinar em que magnitude isso
ocorre, apenas a existéncia ou nao de relacdo causal. Salientando que, em uma
série temporal, a causalidade nao se trata de que o fato preceda o efeito, por isso
temos “que uma variavel x; causa y: se x; ajuda na previséo de y;, dado o passado
de y.” (NESS, 2009).

E possivel trabalhar com bastantes varidveis e lags no modelo VAR, se
apresentarem uma coeréncia metodoldgica, porém, para manter a precisdo dos
estimadores, € necessaria a imposicdo de algumas restricbes, como manter a
simetria do numero de lags. Por meio de critérios estatisticos, é possivel determinar

o numero de defasagens para cada variavel, embora o modelo pode ser calculado
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inicialmente como modelo n&o-restrito, com o maior numero possivel de lags. Assim,
obtém-se a matriz de variancia-covariancia dos residuos, e apds estimado o modelo
restrito utiliza-se o teste de razdo de verossimilhanga para verificagdo da
aceitabilidade da restricao imposta ao sistema, até a determinacdo do numero ideal
de lags para o modelo.

Variaveis macroecondmicas possuem uma tendéncia a carregar efeitos de
choques permanentes, conhecidos como efeitos estocasticos, quando em nivel. A
diferenciagdo surge como ferramenta para eliminar a ndo estacionariedade das
séries, normalmente na primeira diferenca, passando a ser integradas de ordem 0.

Para verificar a ordem de cointegragao, os testes mais comuns, afirma Ness
(2009), sédo os de Dickey-Fuller e Dickey-Fuller aumentado, podendo ser feita em
diversas frequéncias. H4 métodos que permitem a determinagdo da existéncia de
raiz unitaria mesmo na presen¢a de uma quebra estrutural, embora mesmo assim é
possivel que haja combinagdo linear estacionaria entre elas, chamada de
cointegracdo. Para Ness (2009), variaveis cointegradas tém sua trajetoria
influenciada pelo desvio de equilibrio a longo prazo, que promove efeitos nas
variaveis de curto prazo que levam o sistema novamente ao equilibrio. Para que isso
ocorra, as variaveis de curto prazo devem ser influenciaveis por choques
transitorios, enquanto que no longo prazo essa influéncia é permanente. A
cointegracao se verifica quando o somatério dos vetores das variaveis vai no mesmo
sentido que os vetores de cada variavel (ou modelo de correcdo de erros), e a
trajetéria desse somatdrio € influenciado pela extensdo do desvio de equilibrio de
longo prazo.

Ja que o comportamento de curto prazo das variaveis € influenciado pelo
desvio de equilibrio, o teorema da representagao de Granger prevé que existe uma
relagéo entre o modelo e a existéncia de cointegragéo. Esta pode ser confirmada de
duas maneiras, conforme Ness (2009): a partir da analise dos residuos obtidos da
relagdo de equilibrio de longo prazo entre as variaveis ou estimar um VAR em
primeira diferenga, para produzir residuos gaussianos, com o numero de defasagens

necessario.
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4.2 VARIAVEIS UTILIZADAS

Para possibilitar a avaliacdo da influéncia das operacbdes de abertura de
capital na taxa de investimento da economia brasileira, foram utilizadas séries
temporais dos indicadores econdmicos, todos eles mensais, no periodo de Janeiro
de 1996 a Junho de 2018, disponibilizados pelo IPEAdata. Os indicadores utilizados
foram:

e Indicador IPEA de Formacado Bruta de Capital Fixo (FBKF), numero indice
elaborado pelo autor, utilizando o més inicial como base 100;

e Variacao percentual da taxa Selic;

¢ Renda disponivel, convertido de milhées de dodlares (padrao internacional) em
milhdes de reais, pelo dolar médio do més;

e PIB, convertido de milhdes de ddélares (padrao internacional) em milhdes de
reais, pelo délar médio do més;

e Variacao percentual (rentabilidade) de Fundos de agdes;

e Variacao percentual (rentabilidade) de Fundos de agdes extramercado;

4.3 RESULTADOS E DISCUSSAO

Apods a coleta de informagdes, determinagdo das variaveis a serem utilizadas
e do modelo para trata-las, passamos ao calculo do modelo para inferir a relagcao

destas na taxa de investimento da economia brasileira.

4.3.1 Determinando a ordem de integracao das variaveis

Inicialmente, para determinar a ordem de integragdo das séries € necessario
testar as mesmas para encontrar em que nivel se tornam estacionarias. Séries
estacionarias implicam que os choques sofridos pelas variaveis serao transitérios e
dissipam-se em curto a médio prazo. Os testes utilizados sdo o de Dickey-Fuller
Aumentado e KPSS. Para o numero de observacdes da série, € dado um valor de

estatistica T (tau) para o primeiro teste, e para que a série estacione, € necessario
que o valor do teste seja maior em mddulo, indicando rejeigdo da hipétese nula HO.
A hipdtese nula indica que as variaveis apresentam raizes unitarias, e a hipotese

alternativa indica que nao se verifica a presenca de raizes unitarias. No teste de
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KPSS, o valor resultante deve ser menor do que os valores de referéncia para 10%,
5% e 1%.
Em nivel, série do Indicador IPEA de FBKF apresentou os valores de

estatistica T iguais a -1,82126, para o teste com intercepto e tendéncia e -1,34246,
para o teste com intercepto e sem tendéncia. Os valores limites sao -3,43 no
primeiro caso e -2,88 para o segundo. O valor da estatistica de teste KPSS foi de
3,34465, para valores criticos de 0,348 para 10% de significancia, 0,462 para 5% de
significancia e 0,740 para 1% de significancia. Esses resultados indicam que a série
nao € estacionaria em nivel, portanto a mesma foi testada em primeira diferenca,

para os seguintes resultados: a série do Indicador IPEA de FBKF apresentou os

valores de estatistica 1 iguais a -3,64905, para o teste com intercepto e tendéncia
-3,6232, para o teste com intercepto e sem tendéncia. O valor do teste KPSS foi de
0,0999654, para os mesmos valores de referéncia citados acima. Esses resultados
indicam que a série é estacionaria em primeira diferenca.

Em nivel, série da taxa Selic apresentou os valores de estatistica T iguais a
-2,5676, para o teste com intercepto e tendéncia e -1,40629, para o teste com
intercepto e sem tendéncia. Os valores limites sdo -3,43 no primeiro caso e -2,88
para o segundo. O valor da estatistica de teste KPSS foi de 3,25382, para valores
criticos de 0,348 para 10% de significancia, 0,462 para 5% de significancia e 0,740
para 1% de significancia. Esses resultados indicam que a série ndo é estacionaria

em nivel, portanto a mesma foi testada em primeira diferenca, para os seguintes

resultados: a série da taxa Selic apresentou os valores de estatistica T iguais a
-6,4213, para o teste com intercepto e tendéncia e -6,43975, para o teste com
intercepto e sem tendéncia. O valor do teste KPSS foi de 0,044313, para 0s mesmos
valores de referéncia citados acima. Esses resultados indicam que a série é
estacionaria em primeira diferenca.

Em nivel, série da renda disponivel apresentou os valores de estatistica 1
iguais a -2,91533, para o teste com intercepto e tendéncia e -2,59106, para o teste
com intercepto e sem tendéncia. Os valores limites sdo -3,43 no primeiro caso e
-2,88 para o segundo. O valor da estatistica de teste KPSS foi de 0,90052, para
valores criticos de 0,348 para 10% de significancia, 0,462 para 5% de significancia e
0,740 para 1% de significancia. Esses resultados indicam que a série ndo é

estacionaria em nivel, portanto a mesma foi testada em primeira diferenca, para os
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seguintes resultados: a série da Renda disponivel apresentou os valores de

estatistica T iguais a -5,62728, para o teste com intercepto e tendéncia e -5,61556,
para o teste com intercepto e sem tendéncia. O valor do teste KPSS foi de
0,0783531, para os mesmos valores de referéncia citados acima. Esses resultados

indicam que a série é estacionaria em primeira diferenca.

Em nivel, série do PIB apresentou os valores de estatistica T iguais a
-2,46704, para o teste com intercepto e tendéncia e -1,14656, para o teste com
intercepto e sem tendéncia. Os valores limites sdo -3,43 no primeiro caso e -2,88
para o segundo. O valor da estatistica de teste KPSS foi de 4,48938, para valores
criticos de 0,348 para 10% de significancia, 0,462 para 5% de significancia e 0,740
para 1% de significancia. Esses resultados indicam que a série ndo é estacionaria

em nivel, portanto a mesma foi testada em primeira diferenga, para os seguintes

resultados: a série do PIB apresentou os valores de estatistica T iguais a -2,64164,
para o teste com intercepto e tendéncia e -3,166626, para o teste com intercepto e
sem tendéncia. O valor do teste KPSS foi de 0,0421611, para os mesmos valores de
referéncia citados acima. Esses resultados indicam que a série é estacionaria em

primeira diferenca.

Em nivel, série do fundo de agdes apresentou os valores de estatistica T
iguais a -15,7195, para o teste com intercepto e tendéncia e -15,6134, para o teste
com intercepto e sem tendéncia. Os valores limites s&o -3,43 no primeiro caso e
-2,88 para o segundo. O valor da estatistica de teste KPSS foi de 0,327675, para
valores criticos de 0,348 para 10% de significancia, 0,462 para 5% de significancia e
0,740 para 1% de significancia. Os resultados indicam que a série é estacionaria em
nivel.

Em nivel, série do fundo extramercado apresentou os valores de estatistica T
iguais a -4,97682, para o teste com intercepto e tendéncia e -3,06429, para o teste
com intercepto e sem tendéncia. Os valores limites sdo -3,43 no primeiro caso e
-2,88 para o segundo. O valor da estatistica de teste KPSS foi de 3,067605, para
valores criticos de 0,348 para 10% de significancia, 0,462 para 5% de significancia e
0,740 para 1% de significancia. Esses resultados indicam que a série ndo é
estacionaria em nivel, portanto a mesma foi testada em primeira diferenca, para os

seguintes resultados: a série do Fundo extramercado apresentou os valores de
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estatistica T iguais a -11,6546, para o teste com intercepto e tendéncia e -11,6748,
para o teste com intercepto e sem tendéncia. O valor do teste KPSS foi de
0,0354897, para os mesmos valores de referéncia citados acima. Esses resultados

indicam que a série é estacionaria em primeira diferenca.

4.3.2 Teste de cointegragao

A seguir, € necessario testar as séries para verificar se apresentam
cointegracado, por meio do teste de mesmo nome. Os resultados apresentados
abaixo indicam que as séries Selic e Fundo extramercado n&o apresentam
cointegracéo, ndo sendo validos, portanto, para explicar o comportamento da FBKF.
Os valores resultantes do teste razédo-t que indicam cointegragao sao, para o nivel
de significancia de 95%, maiores que 1,96 em mddulo e estdo demonstrados no
Quadro 2.

Quadro 2 - Regresséao de cointegragao

Regressao de cointegracao -
MQO, usando as observag¢des 1996:01-2018:06 (T = 270)
Varidvel dependente: IndicadorIPEAdeFBKF

coeficiente erro padrao razao-t p-valor

const 133,360 7,13754 18,68 3,23e-050 ***
Selic -0,279243  0,169473 -1,648 09,1006
RendadisponAvelR~ 0,209612 0,0283967 7,382 2,04e-012 ***
PIBRmi 0,0863893 0,00725460 11,91 1,86e-026 ***
FdoaAAes -0,0939778 0,0391832 -2,398 90,0172 **
Fdoextra -0,126339 9,155161 -0,8142 90,4162

Média var. dependente 164,0474 D.P. var. dependente 40,04685

Soma resid. quadrados 122477,7 E.P. da regressao 21,53905

R-quadrado 0,716098 R-quadrado ajustado 0,710721

Log da verossimilhan¢a -1208,944 Critério de Akaike 2429,888

Critério de Schwarz 2451,478 Critério Hannan-Quinn 2438,557

ro 0,844119 Durbin-Watson 0,323975

Fonte: Elaborado pelo autor.

4.3.3 Selecao de defasagens

Para poder determinar a aproximagao do numero de defasagens devemos
calcular o critério de selecdo de defasagens, usando o mesmo numero de lags para
as equacoes, visando manter a simetria do sistema. Ao selecionar o numero de

defasagens, evitamos utilizar poucos lags, que podem gerar um modelo
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subespecificado, ou um numero grande de lags, que fazem com que o modelo perca

graus de liberdade.

Quadro 3 - Selecdo do numero de defasagens
Sistema VAR, maximo grau de defasagem 12

Os asteriscos abaixo indicam os melhores (isto é, os minimos) valores
dos respectivos critérios de informa¢do. AIC = critério de Akaike,
BIC = critério Bayesiano de Schwarz, e HQC = critério de Hannan-Quinn.

defas. log.L p(LR) AIC BIC HQC
1  -5435,71642 42,534758 42,949047 42,701365
2 -5355,45387 ©,00000 42,104699  42,864229%  42,410145%
3 -5322,36565 0,00001 42,041756  43,146527  42,486040
4 -5287,04098 0,00000 41,961408 43,411420 42,544531
5 -5262,20598 0,00234 41,962692 43,757945 42,684654
6 -5219,46627 ©,00000 41,824640 43,965134 42,685441
7 -5196,33272 0,00598 41,839165 44,324899 42,838805
8 -5166,50688 0,00012 41,801610 44,632585 42,940088

(o]

-5130,87065 0,00000 41,718838 44,895054 42,996155
10 -5099,31007 0,00004 41,667783 45,189239 43,083938
11 -5055,83045 0,00000 41,523972 45,390670 43,078967
12 -4967,02531 0,00000 41,027434%* 45,239373 42,721268

Fonte: Elaborado pelo autor.

Neste caso, a selegcdo de defasagens revelou, pelo critério de Akaike, que

com 12 lags obtém-se o modelo com a menor divergéncia.

4.3.4 Estimagao do modelo

Por fim, com a estimativa do grau de defasagem obtido no ultimo teste, o
modelo VAR foi estimado, alterando-se o numero de lags até 5, obtendo assim o
melhor valor para o teste de razao de verossimilhanca, 44,9174 para um valor critico
de 37,6525.

A Equacéo 1, obtida para as variaveis demonstra que a formacao bruta de
capital fixo, representada pelo Indicador IPEA de FBKF, é influenciada pela variagao

do PIB e pela variacdo dos fundos extramercado.

Equagao 1: d IndicadorIPEAdeFBKF

Coeficiente  Erro Padrdo razdo-t p-valor
const 0,140235 0,680859 0,2060 0,8370
d IndicadorIPEA —0,238300  0,0676568  —3,522 0,0005 ok
deFBKF 1
d IndicadorIPEA 0,149782 0,0688272 2,176 0,0305 *x

deFBKF 2




d IndicadorIPEA
deFBKF 4

d Indicador[PEA
deFBKF 5

d PIBRmi 1

d PIBRmi_2

d PIBRmi 3

d PIBRmi_5

d Fdoextra 2

—0,157626
—0,226032

—0,109994
—0,144249
0,159346
0,117262
—-0,111825

0,0770558
0,0733651

0,0407896
0,0448809
0,0509311
0,0435658
0,0496649

—2,046
—3,081

—2,697
—3,214
3,129
2,692
—2,252

0,0419
0,0023

0,0075
0,0015
0,0020
0,0076
0,0253
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Os valores obtidos na Equacdo 2 indicam que a Renda disponivel é

influenciada pela variagao do PIB e pela variagao dos fundos de acgoes.

Const

d RendadisponAv
elRmi_1

d PIBRmi_4

d FdoaAAes 1

Equagdo 2: d RendadisponAvelRmi

Coeficiente
0,565105
—0,305878

—0,191610
0,0606865

Erro Padrao

1,41712
0,0640625

0,0946940
0,0305849

razdao-t
0,3988
—4,775

—2,023
1,984

p-valor
0,6904
<0,0001

0,0441
0,0484

koksk

kok
sk

A Equacgao 3 demonstra que o PIB sofre influéncia direta da formagao

de capital fixo e da variacdo do fundo de acdes.

Const

d IndicadorIPEAd
eFBKF 2

d IndicadorIPEAd
eFBKF 3

d IndicadorIPEAd
eFBKF 4

d PIBRmi 1

d PIBRmi_2

d PIBRmi 3

d PIBRmi_4

Equag¢do 3: d PIBRmi

Coeficiente
8,13816
0,875043

0,527472
0,409565
—0,546371
—0,759789

—0,354185
—0,276350

Erro Padrao

1,15620
0,116879

0,127868
0,130853
0,0692669
0,0762146

0,0864889
0,0772592

razdao-t
7,039
7,487

4,125
3,130
—7,888
—9,969

—4,095
—3,577

p-valor
<0,0001
<0,0001

<0,0001
0,0020

<0,0001
<0,0001

<0,0001
0,0004

skskok
skskok

sk

skeksk

skeksk

KKk

skeksk
kK

bruta

Na Equacdo 4 vemos que o fundo de acgbes sofre influéncia direta da

formagao bruta de capital fixo.
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Equacdo 4: d FdoaAAes

Coeficiente  Erro Padrdo razdo-t p-valor
const —2,04396 3,01019 —0,6790 0,4978
d Indicador]PEAd —0,881245  0,332907 —2,647 0,0087 ok
eFBKF 3
d FdoaAAes 1  —0,775269  0,0649673  —11,93 <0,0001 ok
d FdoaAAes 2 —0,541281 0,0823703  —6,571 <0,0001 ok
d FdoaAAes 3  —0,365631  0,0852842  —4,287 <0,0001 ok
d FdoaAAes 4  —0,169680  0,0806835 —2,103 0,0365 o

Os fundos extramercado, representados pela Equacao 5, sofrem influéncia

da renda disponivel e da formagao bruta de capital, além do fundo de acgdes.

Equacgdo 5: d Fdoextra

Coeficiente  Erro Padrdo razdo-t p-valor
const —-1,19775 1,03341 —-1,159 0,2476
d Indicador]lPEAd —0,213303  0,102689 —2,077 0,0389 *x
eFBKF 1
d RendadisponAv —0,103356  0,0475987  —2,171 0,0309 o
elRmi_4
d FdoaAAes 1  —0,0435427 0,0223034  —1,952 0,0521 *
d Fdoextra 1 —0,636444  0,0652517  —9,754 <0,0001 *kk
d Fdoextra 2 -0,410191  0,0753812 5,442 <0,0001 *oxk
d Fdoextra 3 —0,241499  0,0780183  —3,095 0,0022 kokk

A Figura 4 demonstra a estabilidade do modelo, pela determinacdo da
inversa das raizes. O teste demonstrou que o modelo gerado é estavel, com todas

as raizes contidas no circulo.
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Figura 4 - Inversas de raizes VAR

Raizes da inversa do VAR em relagdo ao circulo unitario

Fonte: Elaborado pelo autor.

O Quadro 4 mostra a decomposicao da variancia da previsdo, mostrando as
estimativas dos erros padrdes e a variancia atribuida a cada variavel. A analise da
decomposicado da varidncia para a formacao bruta de capital indica que a mesma
regride a partir de 100% no primeiro periodo para 74% no décimo periodo uma
queda de aproximadamente 24,0%. O efeito sobre a renda disponivel é marginal,
bem como o resultado apresentado pelos fundos de acgdes. Porém, sobre o PIB se
verifica uma influéncia maior, e crescente, partindo de 2,89% no primeiro periodo e

com aumento constante até 20,03% no décimo periodo observado.



Quadro 4 - Decomposicao de variancia
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Decomposicdo da varidncia para d_IndicadorIlPEAdeFBKF

Periodo erro padrdo | d_Indicador[PEAdeFBKF | d_RendadisponAvelRmi d_PIBRmi d_FdoaAAes d_Fdoextra

1 7,84528 100 0 0 0 0

2 8,42525 95,6873 0,001 2,8908 0,3011 1,1198
3 8,60144 94,0598 0,6053 3,7187 0,3004 1,3158
4 9,30823 80,3228 0,666 17,2889 0,4811 1,2411
5 9,55649 78,8638 1,0148 18,3688 0,4955 1,2571
6 9,6593 77,2006 1,0987 18,8969 0,488 2,3157
7 9,78176 75,2807 1,0782 19,5691 0,4762 3,5958
8 9,81571 74,7633 1,1705 19,8256 0,5079 3,7326
9 9,86664 74,3102 1,1959 20,1133 0,5764 3,8042
10 9,88607 74,1828 1,193 20,0399 0,6502 3,9341

Fonte: Elaborado pelo autor.

A seguir apresentamos os resultados da fungcdo impulso-resposta, que
demonstra como ira reagir a variavel estudada a um choque positivo, tendo como
base seu comportamento passado.

A Figura 5 demonstra que um choque positivo na Formagao Bruta de Capital
Fixo provoca um aumento no proprio indicador, com pico de 8% no primeiro periodo
e amplitude de pouco mais que 10%. Apds o quinto més o efeito desse choque se

dissipa, com a série voltando a ter comportamento estacionario.

Figura 5 - Resposta de Indicador Ipea a um choque sobre ela mesma

%

resposta de d_IndicadorIPEAdeFBKF a um choque em d_IndicadorIPEAdeFBKF

10

15
meses

20

Fonte: Elaborado pelo autor.
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A Figura 6 demonstra a influéncia sobre a FBKF de um choque sobre a
Renda disponivel. No primeiro més se verifica o maior crescimento, chegando a
praticamente 0,7% no segundo més, pico da série, mantendo-se positivo até o
quinto més. Apos isso a série apresenta um valor negativo em 0,3%, sua maxima
queda. Neste caso, apés 15 meses o efeito do choque ja foi completamente

dissipado.

Figura 6 - Resposta de Indicador Ipea a um choque sobre a Renda disponivel

% resposta de d_IndicadorIPEAdeFBKF a um choque em d_RendadisponAvelRmi
0,7 T T T T T

0,6 J
0,5 F J
0,4 F J
0,3 F J
0,2 J

0,1 b

v -

-0,2 4

-0,3 4

-0,4

meses

Fonte: Elaborado pelo autor.

A Figura 7 mostra o efeito de um choque positivo no PIB sobre a Formagéao
Bruta de Capital Fixo. A reagao inicial € de queda, com a série atingindo seu menor
valor no primeiro més, de -1,425% e permanecendo negativa no segundo més.
Porém, no terceiro més o valor & positivo, 3,5%, maximo da série, comportamento
que se repete no quinto més, com intensidade menor, 0,9%, e no oitavo més, com

0,7%. Apds o oitavo més a série volta ao comportamento estacionario.
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Figura 7 - Resposta de Indicador Ipea a um choque sobre o PIB

% resposta de d_IndicadorIPEAdeFBKF a um choque em d_PIBRmi
3,5 T T T T T

2,5t .

i A |
0

1,5 1 1 1 1 1

meses

Fonte: Elaborado pelo autor.

Agora observamos na Figura 8 o efeito de um choque sobre o fundo de
acoes, e seu efeito sobre a FBKF. No primeiro més ocorre queda que chega a
0,45%, valor que é o piso da série. No segundo més o numero € muito proximo de
zero, ainda negativo, e no terceiro més atinge o maximo, 0,44% positivo. Entre o
quinto e o décimo terceiro més a série sofre variagdes positivas e negativas menores

que 0,3%, estabilizando-se a partir do décimo quarto més.
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Figura 8 - Resposta de Indicador Ipea a um choque sobre Fundos de acdes

% resposta de d_IndicadorIPEAdeFBKF a um choque em d_FdoaAAes
0,5
0,4 b
0,3 i
0,2 | 1
0,1 J
0 \/

-0,1 J
0,2 | | _

/

//
0,3 i
_0'4 = m
-0,5

0 5 10 15 20

meses

Fonte: Elaborado pelo autor.

A Figura 9 demonstra a influéncia de um choque sobre o fundo
extramercado na FBKF, com o efeito inicial de queda de 0,9% no primeiro més, que
se recupera e fica em torno de 0,3% no terceiro e quarto meses. No quinto periodo
ocorre 0 menor valor da série, -1%, sucedido imediatamente por um crescimento do
indicador de 1,125% no sexto més, e apos isso a série apresenta oscilacdes

menores até voltar a estacionariedade no décimo més.




49

Figura 9 - Resposta de Indicador Ipea a um choque sobre Fundos extramercado

% resposta de d_IndicadorIPEAdeFBKF a um choque em d_Fdoextra
1,5

0,5 1

-1,5 I L L L I

meses

Fonte: Elaborado pelo autor.
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5 CONSIDERAGOES FINAIS

O mercado de capitais € considerado uma ligagdo entre os agentes que
dispdem de liquidez e os que necessitam de financiamento, e é fato que os paises
desenvolvidos possuem um mercado de capitais estavel, que movimenta expressivo
volume de recursos, e que a evolugao tecnoldgica permite uma integragdo sem
precedentes a nivel mundial entre paises. Por isso surgiu a necessidade de
entender como essa atividade no Brasil tem influéncia sobre o crescimento,
principalmente o de longo prazo, representado pela taxa de investimento.

O cenario brasileiro apds o Plano Real é de economia estabilizada, com o
controle da inflagdo sendo feito por meio da variagao da taxa Selic. Isso implica que
pressodes inflacionarias fazem o governo elevar a taxa de juros basica da economia,
alterando os resultados de longo prazo de analises de viabilidade de investimentos.
O mercado de capitais ndo condiciona a disponibilidade de recursos a taxas de
juros, pois o retorno do capital € o lucro da empresa onde esta investido, sendo
assim, um meio de financiamento de longo prazo viavel. Porém, a forte presenca de
financiamento publico, nomeadamente via BNDES, ofertando crédito de longo prazo
a taxas subsidiadas prefixadas representou um desincentivo para as empresas que
precisavam viabilizar projetos de investimento. Essa atuacdo estatal também
representou a canalizagdo de recursos de forma arbitraria para projetos de
investimento escolhidos pelo governo, o que significa que alguns setores receberam
recursos em maior medida do que o necessario, enquanto outros foram privados de
maneiras viaveis para se desenvolver.

O objetivo do presente trabalho foi analisar a influéncia das operag¢des do
mercado de capitais na taxa de investimento da economia brasileira, para isso
utilizando um modelo econométrico auto regressivo. Os resultados dos testes
conduzidos indicam que a taxa de investimento da economia brasileira sofre forte
influéncia do PIB, tendéncia que se reforca com o passar do tempo, demonstrado
pela analise de decomposi¢éo da varidncia. Nesse modelo, a taxa de juros basica da
economia, Selic, mostrou-se irrelevante na determinagdo dos agentes por investir,
dado que enquanto aquela sofreu variagbes consideraveis no periodo analisado, a
taxa de investimento ndo acompanhou as oscilagbes com o comportamento

inversamente proporcional que seria esperado. A resposta da Formacao Bruta de
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Capital Fixo a variagcbes nos fundos foi pequena, indicando que existe relacao,
porém de pouca magnitude.

A analise das Figuras resultantes da fung&o impulso-resposta mostra que a
Formacao Bruta de Capital Fixo sofre variagdo consideravel com variagcées do PIB, e
em menor medida quando ocorre variacdo na renda disponivel e no comportamento
de fundos. Isso demonstra que o mercado de capitais exerce influéncia sobre a taxa
de investimento da economia brasileira, embora sua a¢do seja marginal, condi¢do
que deve mudar na medida em que aumenta a participacdo da sociedade neste
setor, diminuindo a caracteristica especulativa que o mercado de capitais brasileiro
possui. O menor impacto das variagdes no mercado de capitais indica que os
recursos captados pelos agentes nesse mercado s&o utilizados para capital de giro e
nao na estruturagdo de projetos de longo prazo.

Os resultados apresentados no presente trabalho indicam que o mercado de
capitais ndo tem influéncia direta na determinagcdo da taxa de investimento da
economia brasileira, e que o PIB contribui significativamente para esse indicador.

Estudos posteriores sobre a distribuigcdo de recursos aportado por 6rgaos de
fomento estatais podem esclarecer esse tema, separando a origem publica ou
privada do volume de recursos gasto na Formagao Bruta de Capital Fixo. Uma base
de dados com a segmentacéo por setores pode ser um caminho de avaliar a origem
dos recursos investidos por empresas de capital aberto, embora o numero pequeno

desse tipo de companhia possa prejudicar o numero de amostras.
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