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Resumo

Ha consenso geral de que, tendo em vista a posi¢do de destaque que o pais ocupa dentre as
economias emergentes, seu mercado acionario deveria ter uma posi¢ao superior aquela que
vem ocupando. Do ponto de vista dos autores deste trabalho, os diagnosticos sobre essa
situacdo cometem dois tipos de equivoco: ou confundem causas com efeitos ou apontam para
questdes pertinentes, porém acessorias. O presente trabalho procura mostrar que as
verdadeiras dificuldades para o deslanche do mercado acionario brasileiro sdo de natureza
econdmica, politica e social. O mercado acionario reflete o comportamento erratico da
economia brasileira, que ¢ caracterizado por problemas estruturais associados a crises
conjunturais, muitas vezes causadas por politicas macroecondmicas equivocadas. Na verdade,
os problemas estruturais nao estdo somente na esfera econdmica, mas também nas esferas
politica, juridica e social. Os problemas de natureza econdmica refletem-se nas elevadas taxas
de juros e no baixo crescimento; os problemas sociais, politicos e juridicos refletem-se no
risco-pais. Através de um modelo econométrico, verificou-se que os determinantes positivos
para o crescimento do mercado aciondrio sdo a atividade econdmica, a taxa de cambio e o
desempenho dos mercados de capitais internacionais, enquanto que os determinantes
negativos sdo as taxas de juros e o risco-pais. A volatilidade da bolsa segue um processo
GARCH(1,1).

1. Introducao

O mercado acionario no Brasil tem comportamento espasmodico, intercalando momentos de
crescimento vertiginoso e até euforico, com periodos relativamente longos de estagnacao e
desanimo. Diversas explicagdes tém sido propostas para isso, tais como o pouco interesse das
empresas em abrir o seu capital, inexisténcia de cultura popular de construir poupanca em
acdes, alto custo para as empresas ao participarem do mercado, pouca liquidez, baixa
protecdo ao acionista minoritario, dentre outros. Quanto aos diagnodsticos mais repetidos para
explicar os problemas, parece haver confusao entre causa e efeito. Por exemplo, sera que o
brasileiro nao investe em acdes porque nao existe esse habito ou sera que esse habito nao se
desenvolveu porque perdas inexplicaveis e dolorosas sofridas pelo pequeno investidor, dado o



comportamento ciclotimico do mercado, os afasta da bolsa?

O ponto de vista dos autores sobre isso € que os diagnosticos correntes sobre o mercado
acionario brasileiro apontam, de um modo geral para problemas acessorios ou para questdes
que, na verdade, sdo conseqiiéncias e nao causas. Defende-se aqui que o mercado aciondrio
reflete o comportamento erratico da economia brasileira, que ¢ caracterizado por problemas
estruturais associados a crises conjunturais, muitas vezes causadas por politicas
macroecondmicas equivocadas. Na verdade, os problemas estruturais ndo estdo somente na
esfera econdmica, mas também nas esferas politica, juridica e social. Assim, o imbréglio
formado por politicas economicas deletérias, corrup¢ao endémica, exclusao social e
impunidade ndo poderiam favorecer o desenvolvimento de um mercado acionario que
depende da atratividade que o préprio pais deveria exercer sobre os investidores. Para
investigar quais sdo os fatores que determinam efetivamente o desempenho e a volatilidade do
mercado acionario brasileiro, desenvolveu-se um modelo econométrico com
heteroscedasticidade condicional autoregressiva, que ajustou-se muito bem aos dados.
Verificou-se que as variaveis determinantes do desempenho do mercado sdo a taxa de juros, a
taxa de cambio, o crescimento econdmico, o desempenho das bolsas internacionais e o risco-
pais. A volatilidade ¢ explicada por um processo GARCH(1,1).

A Secdo 2 discorre sobre a bolsa brasileira no cenario internacional; a Se¢do 3 mostra alguns
dos diagnosticos correntes sobre as causas das dificuldades da bolsa brasileira; a Secao 4
apresenta-se o referencial tedrico e empirico; a Se¢do 5 relata a especificacdo e os resultados
empiricos de um modelo econométrico que procura determinar as varidveis relevantes para o
desempenho e a volatilidade da bolsa; ¢ a Se¢do 6, as conclusdes.

2. O Mercado Acionario Brasileiro

De forma geral, verifica-se a existéncia de mercados de a¢cdes mais evoluidos em paises
desenvolvidos. Nos paises emergentes, os mercados aciondrios sdo, em sua maioria, pouco
desenvolvidos e instaveis. Estudos empiricos mostram evidéncias sugerindo relacao entre os
mercados acionarios e o crescimento econdmico. Levine e Zervos (1996) argumentam que o
mercado aciondrio, ao afetar a liquidez, a governancga corporativa, a disponibiliza¢do de
informagdes sobre as empresas, a diversificagdo de riscos € a mobilizacdo de poupanga,
podem alterar positivamente as taxas de crescimento econdomico. Analisando estatisticamente
informacdes do mercado financeiro de 41 paises (inclusive o Brasil), citados autores
encontraram evidéncias de que o mercado acionario esta positiva e significativamente
correlacionado com o crescimento de longo prazo. A Tabela 1, com dados da CVM (2004),
mostra os paises analisados em dois grupos, industrializados e emergentes, em termos do
indice de capitalizacdo relativa (capitalizacao/PIB). O Brasil, com capitalizacdo relativa de
28% (2002), supera apenas o México e a Argentina entre os emergentes. Na média, os paises
emergentes apresentaram, no periodo considerado, uma capitalizagdo relativa de 44%,
portanto superior a capitalizagao do Brasil. Paises com economia inferior a do Brasil (PIB
2002: US$ 434,14 bilhoes) - Africa do Sul, Chile, Hungria e Tailandia, que apresentaram PIB,



no ano de 2002, de US$ 101,5 bilhoes, USS$ 61,6 bilhdes, US$ 64,3 bilhdes, US$ 124,4
bilhdes, respectivamente — registraram, no mesmo ano, uma capitalizacdo relativa superior a
do mercado brasileiro (WORLD BANK 2004b). Comparativamente as economias
industrializadas, a capitalizacdo relativa do mercado brasileiro apresenta maior disparidade
ainda. Dos paises considerados, apenas a Alemanha possui capitalizacdo relativa proxima,
porém superior, a do Brasil. Os indices verificados para os demais paises industrializados sao
significativamente superiores ao do Brasil.

Tabela 1 — Capitalizagao relativa de paises industrializados e emergentes
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O Grafico 1 mostra a capitalizagdo relativa do Brasil em comparag@o com a capitalizacao
média verificada nos dois grupos (emergentes e industrializados), evidenciando a posigao de
desvantagem do mercado acionario brasileiro. Do ponto de vista do nimero de empresas
listadas, a situacdo ndo € diversa. A Tabela 2 demonstra a evolu¢ao do numero de empresas
listadas e o nimero de companhias com ag¢des negociadas na Bovespa entre 1980 e 2003.
Durante a década de 80 a Bolsa registrou elevacao do numero de empresas participantes nos



pregoes. A quantidade de companhias com ac¢des negociadas saltou de 426, em 1980, para
592, em 1989, o que significa um incremento de 39% no periodo. A partir de entdo, a situacdo
inverteu e iniciou-se uma trajetoria de declinio na quantidade da empresas listadas. De 592
companhias listadas em 1990, apenas 383 estavam na bolsa ao final de 2003. A variacao
negativa foi de 35% quando comparado a quantidade registrada em 1989 e, de 10% em
relacdo as existentes em 1980.

Grafico 1 — Comparativo da capitalizacdo relativa média dos paises emergentes e industrializados e o Brasil
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Comparativamente a outros paises, o numero de empresas listadas na Bovespa ¢ pequeno. O
Grafico 2 mostra a posi¢do das companhias listadas nas bolsas dos paises sob analise, posi¢ao
em 2002. Verifica-se que nos paises industrializados a quantidade de empresas listadas em
bolsas ¢ superior a dos emergentes. Exce¢des sdo a Italia, entre os industrializados e a india,
entre os emergentes. A Italia, com 295 companbhias listadas, ¢ o pais com menor quantidade
de empresas listadas entre os industrializados e a India, com 6.566 empresas listadas,
destaca-se positivamente entre os paises emergentes. Em média os paises industrializados
possuem o dobro de empresas listadas que os paises emergentes. Enquanto a média entre os
emergentes ¢ de 1.023 empresas, a dos industrializados ¢ de 2.105 empresas. Importante
registrar que estas medidas sdo fortemente influenciadas pela quantidade de empresas dos
Estados Unidos (6.590) ¢ a India (6.566). A exclusido dos dados destes dois mercados ¢ o
recalculo da média para os demais paises resulta em uma medida mais consistente. Dessa
forma, o novo resultado seria de 468 empresas para os paises emergentes ¢ 1.544 empresas
para as economias industrializados. Por essa otica, verifica-se que, em média, os paises
industrializados possuem trés vezes mais empresas com agdes negociadas publicamente do
que nos paises emergentes. Note-se que a Bovespa (407 empresas), mesmo apos excluidas as
empresas do mercado indiano, permanece abaixo da média dos demais mercados emergentes.

Tabela 2 - Numero de empresas listadas na Bovespa a partir de 1970
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Tabela 3 —~Numero de empresas listadas nos paises emergentes ¢ industrializados

EMERGENTES INDUSTRIALIZADOS
india 6.566 Estados Unidos 6.590
China 1.223 Espanha 3.015
Coréia do Sul 679 Reino Unido 2.272
Taiwan 641 Japao 2.153
Africa do Sul 451 Australia 1.421
Brasil 412 Canada 1.287
Tailandia 398 Hong Kong 978
Hungria 351 Alemanha 934




Chile 246 Italia 295

México 169 Franca nd

Argentina 114 Holanda nd

Média 1.023 Média 2.105
Fonte: CVM nd: dados nao disponiveis

Grafico 2 - Comparativo do niimero de empresas listadas nas bolsas de valores em 2002
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3. Algumas Explicacées Convencionais

Lopes e Rossetti (1998, p.465) mostram que o mercado acionario brasileiro movimenta
recursos ainda pouco expressivos quando comparados ao total da poupanga financeira bruta
interna. Para Silva (apud Lopes e Rossetti, 1998, p.467) os principais fatores que dificultam o
crescimento do mercado de ac¢des no Brasil sdo: a concentragdo da poupanga financeira no
pais pelo Estado; o favorecimento do endividamento; e a estrutura familiar da grande empresa
privada nacional. Historicamente, o mercado de capitais brasileiro nunca cumpriu com o
papel de alavancagem da atividade econdmica captando grandes quantias de recursos e
direcionando-as a investimentos mais rentdveis e com longo prazo de maturagdo. Barros et al
(2000) argumentam que o ndo desenvolvimento do mercado de capitais ndo foi em
decorréncia da inexisténcia de instrumentos legais ou institucionais, mas sim, porque, “em
razdo do fechamento da economia, os investimentos e, conseqiientemente, as necessidades de
financiamentos das empresas eram limitadas e, portanto, passiveis de serem atendidas pelos
lucros retidos e créditos comerciais oficiais”. Tais créditos, na maioria das vezes originados
do BNDES, eram subsidiados, como até hoje o s3o, mesmo com a economia aberta.

Apoiados em uma estrutura empresarial familiar, economia fechada e disponibilidade de
recursos financeiros, os empresarios nao tinham razodes para abrir o capital de suas empresas.
A abertura implicaria em reducdo do poder de comando, além do que, a empresa passaria a ter
que divulgar informagdes sobre os seus negocios (balangos, etc). Preso a essas amarras, o
mercado acionario brasileiro ndo teve forgas para crescer, ou pelo menos acompanhar os



movimentos dos mercados internacionais. Os principais fatores que desmotivam a abertura de
capital no Brasil seriam o underpricing, as elevadas despesas administrativas e a perda de
confidencialidade (CARVALHO 2000). O underpricing constitui-se em um dos mais s€rios
obstaculos a abertura de capital. Decorre do fato de que o lote de agdes inicialmente
distribuido precisa ser ofertado a um preco em média inferior ao preco de fechamento no
primeiro dia em que a acdo ¢ transacionada. Trata-se de uma necessidade de oferta das agdes
com desagio, principalmente em razao de que os investidores ainda ndo possuem parametro
de avaliacdo para os papéis que estdo adquirindo, o que implica em 6nus ao custo de captacao
de recursos. Além disso, na emissdo de agdes, a empresa aberta ndo pode vendé-las
diretamente aos investidores. E preciso a contratagio de uma institui¢do financeira
devidamente autorizada a fazé-lo. Essa institui¢ao - conhecida como underwriter -
evidentemente cobrara pelos servigos prestados. Além dos custos do underwriter, adiciona-se
outras despesas tais como taxas de registro na CVM e bolsa de valores, despesas com
publicagdes obrigatorias de demonstragdes contabeis (inclusive no Didrio Oficial da Unido,
suja eficacia € questionavel tendo em vista que atualmente existe outros meios que permitem
maior agilidade e facilidade de acesso as informagdes) e outras informagdes consideradas
relevantes para o mercado. Quanto a perda de confidencialidade, uma vez aberto o capital, a
empresa estd obrigada, por forga legal, e até mesmo por dever em relagdo ao acionista, a
divulgar ao mercado informacdes cujo sigilo poderia ser relevante para a estratégia de atuacao
futura da empresa. Outro aspecto a ser considerado ¢ que, a obrigatoriedade de dar maior
visibilidade dos seus negocios expde a empresa a uma maior vigilancia do fisco, reduzindo o
espago para praticas de evasao fiscal.

Para Guerra (2002, p.50), o custo de captagao de recursos, via mercado acionario no Brasil, ¢
elevado em fun¢do de dois componentes: taxa de juros da economia e do prémio de risco das
acdes. A medida em que a taxa de juros da economia é mantida em patamares elevados, os
investidores ndo véem estimulos em aplicar em titulos de renda variavel. E melhor aplicar em
titulos do governo (em principio, os ativos de menor risco do mercado), uma vez que
oferecem baixo risco e bom retorno, mediante taxas previamente fixadas. Ou seja, o
investidor, ao ter pleno conhecimento do retorno de seu investimento, termina por ancorar em
porto mais seguro. “Um sistema de governanga corporativa compde-se do conjunto de
institui¢des, regulamentos e convengdes culturais, que rege a relagdo entre as administragdes
das empresas e 0s acionistas ou outros grupos, aos quais as administragdes, de acordo com o
tipo de modelo, devem prestar contas” (GUERRA 2002, P.67). A existéncia de regulamentos
e institui¢des de prote¢do a investidores ¢ de fundamental importancia para o pequeno
acionista. La Porta et al. (apud CARVALHO: 2000, pg. 621) mostram que os paises que
melhor protegem os acionistas minoritarios apresentam:

a) mercados aciondrios relativamente maiores; b) menor grau de concentracdo da propriedade das

empresas abertas; ¢) maior nimero de companhias abertas (normalizado pelo tamanho da populagdo); d)

maior nimero de IPO (normalizado pelo tamanho da populacdo); e) as empresas captam mais recursos

via mercado aciondrio; e f) a avaliagdo de mercado das empresas, medidos por meio da relagdo entre
valor patrimonial e valor de mercado,é comparativamente maior.



Os acionistas minoritarios e credores sao protegidos pela existéncia de um conjunto de regras
e leis (governanga corporativa), pela disponibilizacdo continua de informagdes sobre a
empresa, de modo que os acionistas e credores tenham condi¢des de avaliarem a situacao de
seus investimentos e do potencial que agentes institucionais tém para fazer com que os
direitos dos acionistas e credores sejam respeitados (CARVALHO 2000).

A melhoria de da liquidez e performance do mercado aciondrio brasileiro durante os anos nao
contribuiu para que novas empresas abrissem capital (CARVALHO 2000). Tal posicao ¢
fundamenta-se na elevada concentra¢do do mercado de capitais do Brasil. Adicionalmente,
Carvalho esclarece que, devido a essa concentragdo, “apenas uma parcela reduzida de
empresas de fato se beneficiou do crescimento do mercado dos anos 90”. A BOVESPA
divulga a concentracao de mercado conforme a Tabela 4, que revela o quanto os negdcios
realizados no mercado brasileiro estdo concentrados. O volume de negodcios com os titulos da
principal empresa do mercado representa 13% do valor total transacionado. Das quatro
centenas de empresas que negociam seus titulos na Bolsa, 98,90% dos negdcios sdo
efetivados com titulos de apenas 100 empresas, ou seja, as demais empresas —
aproximadamente 300 companhias — respondem por apenas 1% (um por cento) dos valores
que circulam na bolsa. Essa maior concentragdo de negocios tem como efeito negativo uma
maior volatilidade do mercado que, conseqiientemente, ocasiona um maior risco.

Tabela 4 — Concentragdo do mercado acionario
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Internacionalmente, a concentragdo de mercado ¢ divulgada pela World Federation of
Exchanges, comparando os negocios realizados com os titulos das 5% maiores empresas
listadas em relagdo a capitalizacdo bursatil do mercado e ao valor total transacionado no
mercado. Por essa fonte, a bolsa brasileira é a vigésima bolsa mais concentrada.

A WFE calcula também o retorno médio mensal, a mediana dos retornos mensais, a
volatilidade, o risco ¢ o coeficiente de variacdo de diversos mercados acionarios. Para
calcular o risco foi utilizada série de dados dos retornos mensais dos respectivos mercados,
compreendida entre de fevereiro/95 e abril/2004. Os resultados mostram que o mercado



aciondrio brasileiro, com um risco 10,98%, apresenta-se como um dos mercados
internacionais de maior risco, sendo superado apenas pelos mercados tailandés e coreano.
Entre os mercados com risco mais baixo estdo a Australia, a Nova Zelandia e os EUA.

Com a internacionalizagdo das economias, a questdo da regulamentagdo passou a ser
preocupacdo dos governantes, na medida em que os investidores, além buscar retornos mais
atrativos, analisam também a seguranca oferecida pelo sistema institucional de protecao aos
seus créditos. Recente estudo do World Bank (2004a), abordou o ambiente de atuagdo das
empresas, revelando o que diversos paises estdo fazendo para melhorar o desempenho de suas
respectivas economias. No estudo foram abordadas, para um grupo de 133 paises, questdes
como burocracia para abrir ¢ fechar empresas, qualidade da legislagao trabalhista e o
funcionamento da justica. Comparativamente a outros paises com economia de menor
expressao que a do Brasil, o resultado revela uma posigao relativa ruim para as instituigoes
aqui existentes. No tocante a justica, o Brasil ocupa o posto de n° 61. Enquanto credores que
recorrem a justica da Tunisia, Holanda, Nova Zelandia, Singapura e Botswana obtém solucao
judicial em prazo de até dois meses, no Brasil este resultado ocorrerd em um prazo de
aproximadamente 13 meses. A abertura e o fechamento de negocios também ocupa posi¢des
desfavoraveis ao Brasil. A burocracia necessaria a abertura de uma empresa leva em média
155 dias no Brasil, ao passo que em paises como Australia, Canadd, Dinamarca e Estados
Unidos, a aprovagao dos pleitos ocorreria em menos de 5 dias. Burocracia superior a
brasileira ¢ verificada somente no Congo, Laos e Haiti, cujos prazos necessarios para a
abertura de negdcios sao de 188, 198 e 203 dias, respectivamente. Relativamente ao
fechamento de empresas, a situagdo ndo ¢ diferente. A pesquisa revela que em média sdo
necessarios 10 anos para encerrar um negdcio no Brasil. Em pior situacao entre os paises
pesquisados somente a India, onde o processo dura 11 anos.

Apesar desses fatores, os autores do atual estudo consideram que tais fatores, ainda que
possam influenciar o desempenho da bolsa e que necessitem providéncias para que a situagao
brasileira possa evoluir, ou sdo questoes secundarias ou sdo efeitos e nao causas dos
problemas. Por exemplo, se a liquidez € pouca, a concentragao ¢ alta e os custos sao elevados,
¢ porque o mercado de agdes € pequeno. Se o mercado crescesse significativamente, tais
problemas seriam gradativamente equilibrados ou diluidos. Num mercado pequeno, ¢ mais
facil manipular as transagoes, utilizar inside information e prejudicar acionistas minoritarios.
A esse respeito, Leal e Amaral (2000) e Medeiros ¢ Matsumoto (2004) mostraram evidéncias
de inside information quando da emissdo de a¢des na Bovespa. Se o mercado cresce
suficientemente, esses problemas tendem a ser resolvidos, de uma forma ou de outra, pois a
pressao pelas mudangas nas normas e na microestrutura de mercado, por parte dos
investidores sera muito mais forte do que ¢ hoje. As questdes que os autores acreditam serem
as que realmente favorecem ou impedem um maior desenvolvimento do mercado acionério
brasileiro sdo tratadas adiante.

4. Referencial Teorico e Evidéncias Anteriores
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De um modo geral, as varidveis mais utilizadas na literatura para explicar o desempenho do
mercado de capitais de um pais sdo o desempenho macroecondomico, a taxa de cambio, o
risco-pais, o desempenho dos mercados de capitais internacionais, a inflacao e a taxas de
juros doméstica (MOOLMAN e DU TOIT 2003).

O impacto do desempenho macroecondmico, medido geralmente pelo crescimento do PIB,
tem uma logica bastante dbvia: um aumento do PIB aumentaria os lucros das empresas e
conseqiientemente os precos das acoes. Portanto, o impacto esperado do desempenho
macroecondmico deve ser positivo. Diversos estudos empiricos confirmam essa hipdtese
(ANSETOGUI e ESTEBAN 2002; LEUNG et al 2000; CHEN 1991; BLACK e FRASER
1995; MCQUEEN e ROLEY 1990; JARVINEN 2000; FIFIELD et al 2002).

Com relacao a influéncia da taxa de cambio, as expectativas sao contraditdrias. Por um lado,
tendo em vista que no Brasil cerca de 6% da divida piblica mobiliaria interna ¢ composta por
titulos com corre¢dao cambial, um aumento da taxa de cAmbio produz um crescimento da
divida, piorando os fundamentos macroecondmicos e podendo desestimular os investidores,
prejudicando o desempenho do mercado. Por outro lado, um aumento da taxa de cambio
favorece as exportagdes brasileiras, o que gera lucros e empregos no setor exportador.
Sabendo que muitas das empresas desse setor sdo empresas listadas na bolsa e tendo em vista
o resultado favoravel em termos das contas externas e da situacdo social, pode haver um
impacto positivo no desempenho do mercado. A questdo ¢ saber se o saldo desses dois
movimentos contraditdrios serd positivo ou negativo, o que faz parte da investigacao
empirica. Fang (2002) levou em consideragdo que as taxas de cdmbio podem influenciar os
precos das agdes. Isso seria especialmente relevante na atual economia globalizada. Seus
resultados sdao de que uma depreciagao da moeda afeta adversamente os retornos das agdes e
aumenta a volatilidade do mercado durante o periodo das crises asiaticas (1997-1999). A
mensagem para os investidores ¢ que eles devem avaliar a estabilidade dos mercados
cambiais antes de investirem nos mercados de capitais. Entretanto, esse estudo cobriu apenas
os periodos de crise e os resultados podem ser diferentes para periodos normais. Jefferis e
Okeahalam (2000) obtiveram resultado oposto. Seus resultados empiricos para a Africa do
Sul indicaram que os precos reais das agdes sdo positivamente relacionados a taxa de cambio
real. A légica € que a apreciagdo cambial fortalece a lucratividade dos produtores domésticos
de tradables (substitutos de exportagdes e importagdes) em relagdo aos competidores
estrangeiros. Como resultado, a taxa de cdmbio teria uma influéncia positiva sobre os seus
lucros e conseqiientemente sobre os pre¢os de suas a¢des, o que poderia arrastar as demais
agoes no mercado.

O efeito do risco-pais sobre o mercado de capitais parece incontroverso. Aumentos do risco-
pais refletem desconfianga dos investidores em relacao a situacao econdmica, politica e social
do pais, o que poderia levar, no limite, a restrigdes a0 movimento de capitais e moratoria. O
resultado ¢ a redug@o dos investimentos. A influéncia do desempenho de mercados de capitais
internacionais ¢ bastante conhecida nesses tempos de globaliza¢ao. Muitos estudos atestam a
correlagdo positiva entre o desempenho dos diversos mercados em redor do planeta. Tal fato
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ndo ¢ diferente no Brasil, que tende a seguir as variagcdes dos principais mercados,
principalmente o dos Estados Unidos.

O impacto das taxas de juros de curto prazo no mercado ¢ também facilmente explicavel.
Intuitivamente, aumentos na taxa de juros fortalecem a remuneracdo no mercados de renda
fixa, atraindo investidores para esses mercados em detrimento do mercado de renda variavel.
Existe porém um efeito oposto a esse, na medida em que aumentos na taxa de juros aumentam
a divida publica, trazendo incertezas quanto aos fundamentos macroecondmicos ¢ a
capacidade de o governo administrar a divida, o que ndo favorece o mercado de capitais.

A relacdo entre pregos de agdes e taxas de juros tem recebido consideravel ateng¢ao na
literatura. Faz-se necessaria a distingdo entre a influéncia da taxa de juros de longo prazo e a
de curto prazo, uma vez que as explicagdes para suas respectivas relagdes com o mercado
aciondrio sdo diferentes. A chamada “hipdtese da proxy” de Fama (1984) diz que a inflacao
esperada ¢ negativamente correlacionada com a atividade real esperada, que por sua vez é
positivamente relacionada aos retornos do mercado acionario. Portanto, os retornos do
mercado de a¢des devem ser negativamente correlacionados com a inflagdo esperada, que ¢
freqlientemente representada pela taxa de juros de curto prazo. Por outro lado, a influéncia da
taxa de juros de longo prazo sobre os pregos das acdes origina-se diretamente do modelo de
crescimento constante, via a influéncia negativa da taxa de juros de longo prazo sobre a taxa
de desconto. Ao invés de utilizar a taxa de juros de curto prazo como uma proxy para a
inflacao esperada, Kaul (1990) formulou uma relacao entre inflagao esperada e retornos do
mercado de agdes. Seus resultados suportam a hipdtese da proxy de Fama (1984) e mostram
que a relagdo entre retornos de mercado e inflagdo esperada nos Estados Unidos ¢
significativa e negativa.

5. Metodologia e Resultados

Apresenta-se aqui o0 modelo econométrico desenvolvido e testado visando determinar os
fatores mais relevantes para o desempenho do mercado de capitais brasileiro. Antes de
proceder a estimacao, foi realizado o teste ampliado de raizes unitarias de Dickey e Fuller
(1979) para todas as séries de dados, de modo a averiguar a sua estabilidade. O resultado esta
no Quadro 1 e mostra que a hipotese Hy de existéncia de raizes unitarias ¢ rejeitada para todas
as séries, ou seja, as séries sao estaveis.

Quadro 1: Teste de Raizes Unitarias
VARIAVEL ..
Estatistica-teste
ADF
CAMBIO -5.4659
IBOVESPA -5,0365
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PIB -18,9624

JURO -5,3672
RISCO -3,9950
ME -4,0656

Valore criticos de MacKinnon para
rejeicdo da hipdtese de existéncia de
uma raiz unitaria:

Valor criticoa 1% |-3.5682

Valor critico a 5% |[-2.9215

Valor critico a 10% |-2.5983

O modelo econométrico formulado no presente trabalho tem a seguinte especificagao:
1 Alogl, = B, + B,AS, + B;Alog C, + B,Alog P + B;Alog R, + B,Alog SP, +u,

onde A é o operador de diferenca de 1* ordem, log é o operador logaritmo neperiano, 7 € o
Ibovespa, S ¢ a taxa real de juros no Brasil, C ¢ a taxa de cambio real, P ¢ o PIB brasileiro, R
é o risco-pais (spread do C-Bond), SP ¢ o indice S&P500, u; ~ N(0,6%) ¢ um termo aleatdrio e
o subscrito ¢ refere-se ao periodo de tempo. Tendo em vista que o teste de Engle (1982)
mostrou evidéncias de efeitos ARCH, a estimacao da equag¢do (1) foi realizada usando-se o
método ARCH/GARCH, com a matriz de covariancia de Bollerslev e Woolbridge (1992),
consistente com heteroscedasticidade, de modo a obter erros padrdes robustos para os
coeficientes. O teste de Jarque e Bera (1980) sobre os residuos dessa regressao (estatistica JB
=0,0802; p = 0,9606) mostram que a hipdtese nula de normalidade ndo pode ser rejeitada.

O melhor resultado empirico obtido para a equacao (1) foi o seguinte:
Alog I, =—0,026—0,084AS, +0,606 Alog C, + 0,002 Alog P —0,395Alog R, +1,112Alog SP

[2] (—2,985) (—4,786) (5,774) (2,464) (—9,438) 7,228
R*=0,758; DW =2,219; F=10,230; p—value(F)=0,000002
A equacdo obtida para a volatilidade (variancia) ¢ um processo GARCH(1,1):

[3] o’ =0,005-0,333u’, +0,75807, .

(3.890)  (-3,320) (6.167)

Os numeros entre parénteses abaixo dos coeficientes sdo as estatisticas z. Observa-se que os
coeficientes da equagdo principal tém os sinais corretos e sdo significativos a 1%. Os
coeficientes dos componentes GARCH(1,1) sdo fortemente significativos. O resultado
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empirico ¢ excelente, pois todos os coeficientes das varidveis explanatorias mostraram-se
significativos e com sinais corretos, ¢ a regressao explica 75,9% das variagdes. Os resultados
obtidos sdo consistentes com o que se deveria esperar € podem ser sintetizados da seguinte
forma: (a) as variaveis que afetam positivamente o mercado aciondrio brasileiro sdo o
crescimento econdmico, a taxa de cadmbio e o desempenho do mercado internacional; e (b) as
varidveis que afetam negativamente o mercado acionario brasileiro sdo as taxas de juros
nacionais € o risco-pais. Mais especificamente, maior atividade macroecondmica,
desvalorizacdes do real em relacdo ao dolar e o desempenho positivo das bolsas
internacionais favorecem o aumento do Ibovespa. Por outro lado, aumentos na taxa real de
juros doméstica e aumentos no risco-pais provocam quedas neste indice.

Dados

As séries de dados utilizadas no trabalho, abaixo relacionadas, tém periodicidade trimestral e
referem-se ao periodo de janeiro de 1995 a dezembro de 2003.

Mercado acionario brasileiro: cotagdo do fechamento do Ibovespa (Economatica).
Risco-pais: spread do C-Bond (www.ipeadata.gov.br).

Mercado internacional: indice S&P500, composto pelas agdes das 500 maiores empresas
listadas na NYSE (www.ipeadata.gov.br)

Taxa de inflacdo: IGP-M (FGV) (www.ipeadata.gov.br.)
Taxa real de juros: taxa SELIC deflacionada (www.ipeadata.gov.br).
Taxa de Cambio: taxa PTAX, também deflacionada (BACEN)).

PIB brasileiro: dados obtidos no site www.ipeadata.gov.br.

6. Conclusoes

Algumas variaveis determinantes do desempenho da bolsa brasileira sao controlaveis ou
influenciaveis pela politica econdmica, enquanto que outras sdo inteiramente exoégenas, fora
da influéncia dos operadores daquela politica. A influéncia positiva do mercado internacional
na bolsa brasileira (NYSE) ¢ uma constatacdo interessante, mas nao ha o que fazer sobre isso,
pois € uma variavel exdgena para. Quanto aos fatores que podem ser, até certo ponto,
administrados, tem-se, em primeiro lugar, que a manutengao prolongada de uma valorizagao
artificial do real entre 1994 ¢ 1999 foi um fator importante para impedir um desempenho da
bolsa brasileira, j& que este ¢ positivamente relacionado com aumentos na taxa de cambio.
Felizmente, a politica cambial atualmente em vigor ndo tende a causar dificuldades ao
desempenho da bolsa.

Em segundo, as fortissimas elevagdes da taxa de juros, tendo chegado aos 26% nominais ao
ano em 2002, o que significa uma taxa real de cerca de 10% ao ano, foram certamente
deletérias para o desempenho da bolsa. No sentido oposto, as recentes reducdes da taxa
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SELIC, embora ainda bastante timidas, foram favoraveis a bolsa. Entretanto, o excesso de
conservadorismo do BACEN funciona ainda como freio de mao nesse processo.

Em terceiro lugar, o crescimento da bolsa mostra-se positivamente relacionado ao
crescimento sustentavel do PIB brasileiro. Para obté-lo, ndo basta reduzir a taxa real de juros,
pois esse é um fator importante por si s6, como mencionado acima. E necessério recuperar a
infraestrutura do pais, principalmente na area dos transportes e energia, cujos investimentos
foram insuficientes nos ultimos anos, e também implementar reformas estruturais verdadeiras.

Finalmente, hé a questado crucial do risco-pais. Esta ¢ uma varidvel parcialmente exdgena, na
medida em que esta vinculada ao desagio dos papéis da divida externa brasileira no mercado
secundario. Portanto, reflete a percepgao dos investidores internacionais em relagdo ao risco
politico. No entanto, ¢ também parcialmente endégena, pois aquela percepgao pode ser
influenciada, dentro de certos limites, na medida em que o Governo adote e persiga politicas
consistentes que favorecam a credibilidade na capacidade de o pais administrar a sua
economia e enfrentar com sucesso as dificuldades inerentes a um pais desigual. Nesse
aspecto, cabe enfatizar que a corrup¢ao endémica, a impunidade, assegurada por um
judiciario ineficaz, e os problemas sociais de desigualdade, exclusdo, desemprego e miséria,
que se manifestam sob a forma de violéncia urbana, trafico de drogas e invasdes de terras,
inclusive produtivas, ndo sdo nada favoraveis a queda do risco-pais.

Em suma, parece que as condigdes para o fortalecimento do mercado de capitais nao difere
muito daquilo que se sabe necessario para que o pais saia do atoleiro social, econdmico e
politico em que se meteu ha décadas. Acima de tudo, faz-se necessario recuperar a
credibilidade do pais.
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