FINANCAS E MERCADOS FINANCEIROS

Uma analise do mercado de crédito, ativos publicos e privados
~ 7. . *
Jodo Basilio Pereima Neto

A partir desta edigdo o boletim Economia & Tecnologia passa a apresentar aos
leitores uma analise de conjuntura abrangente dos mercados financeiros, tanto nacional como
internacional. Neste nimero apresentamos um panorama geral sobre o mercado financeiro
brasileiro dividido em trés partes. A parte 1, é destinada ao comportamento do crédito. A
parte 2 ao mercado financeiro baseado em titulos publicos e por fim a parte 3 destinada a
analise do mercado de titulos privados em especial o mercado acionario. Como o assunto ¢
vasto, estamos apresentando aos nossos leitores, nesta edigao, uma analise sobre os ultimos
cinco anos de cada um dos mercados, misturando um pouco de analise conjuntural e
estrutural. Nossa intengdo é oferecer um painel geral sobre temas e topicos que a nosso ver
irdo condicionar questdes mais especificas e estarao presentes na agenda de 2007. Em linhas
gerais, o que concluimos do conjunto de dados que iremos apresentar é que a economia esta
alcangando melhorias importantes nos mercados financeiros, mas elas estao longe de justificar
qualquer otimismo exagerado, até por que, certos sinais sao contraditorios, como o
crescimento de crédito sem crescimento do PIB, e outros sinais apontam limites, como no
caso do mercado de capitais que cresceu no mercado secundario mas nao no primario, como

veremos adiante.

1. Comportamento do Crédito

As economias monetarias de mercado tém no volume de crédito um importante
indicador do desempenho da atividade economica, especialmente pela relagdo entre as
variagcOes das operacOes de créditos e os ciclos econdémicos de curto e médio prazo. Num
petiodo recessivo, o nivel de atividade econdémica pode ser revertido através da retomada do
volume de empréstimos, seja ele direcionado ao consumo ou ao investimento. O crédito
direto ao consumidor ¢ particularmente importante para o estimulo a demanda efetiva

especialmente em ocasides em que a economia esteja operando com elevada capacidade
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ociosa. O crédito direcionado ao investimento, por sua vez, produz efeitos estruturais
duradouros, pois permite o aumento da capacidade produtiva da economia.

Ao longo dos dltimos quatro anos, desde maio de 2002, a economia brasileira tem
experimentado uma mudanga continua no volume total de crédito como propor¢ao do PIB,
conforme pode ser observado no grafico 1, se aproximando em 2007 do seu pico histérico
alcancado em fevereiro de 1995, quando o indice alcancou 37,2%. A queda persistente do
volume de crédito observada ao longo de quase uma década entre 1994 e 2002 deve-se
principalmente a politica monetaria restritiva e as elevadas taxas de juros observadas na
vigéncia do Plano Real, entre 1994 e 1999, durante o periodo de cambio fixo, e nos anos
seguintes entre 2000 e meados de 2002, com a entrada do regime de metas de inflacdo
(inflation targed). Apos a turbuléncia no mercado financeiro ocorrida no final de 2001 e
primeiro semestre de 2002 a relacio crédito/PIB retoma um processo de crescimento

continuo atingindo em janeiro de 2007 seu nivel mais alto desde abril de 1996.

Grafico 1. Evolugio da Relagio Crédito/PIB
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Fonte: Banco Central. Elaborado pelo autor

Ha fortes razoes para acreditarmos que em 2007 o pafs alcancara seu recorde
histérico, se for mantida a tendéncia de redugao das taxas juros, nao apenas da taxa basica de
juros, mas também e principalmente da taxa final, para os tomadores de recursos na ponta do
mercado de crédito, sejam eles pessoas fisicas ou juridicas. Resta saber, porém, se o crédito,
como fonte de expansao da atividade economica, ultrapassara a barreira dos 40% ou estagnara

no seu nivel historico entre 37% e 38%.
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Se a oferta e demanda de fundos de empréstimos ¢ mais importante que a
quantidade de moeda em circulagao, como apregoa a moderna teoria monetaria, seria de se
esperar, a partit do grafico 1, que o periodo 2004-2006 apresentasse elevadas taxas de
crescimento do PIB. Tomando-se os dados da tabela 1, abaixo, o aumento do volume de
crédito em cada um dos respectivos anos significou uma inje¢io de poder de compra da
ordem de R$ 31,0 bilhdes ao longo de 2004, R§ 101,3 em 2005 e¢ R$ 84,3 em 2000,

perfazendo, nestes trés anos o expressivo montante de R§ 216,6 bilhoes.

Tabela 1. Relagdo Crédito/PIB

PIB CREDITO Relacs

Ano Indi A Pr indi . ¢lagao
Alggggos 1994;1;83 Crescimento | * 2003 1994:1;30 Crescimento | Crédito/PIB
1994 1.494.164 100,0 - 567.112 100,0 - 0,380
1995  1.557.274 104,2 422%  562.154 99,1 -0,9% 0,361
1996 1.598.676 107,0 2,66%  603.956 106,5 7,4% 0,378
1997 1.650.975 110,5 327% 583302 102,9 -3.4% 0,353
1998  1.653.153 110,6 013% 572,516 101,0 -1,8% 0,346
1999 1.666.138 111,5 0,79%  497.567 87,7 -13,1% 0,299
2000 1.738.793 116,4 436%  544.113 95,9 9,4% 0,313
2001 1.761.616 117,9 1,31% 513495 90,5 -5,6% 0,291
2002 1.795.559 120,2 1,93%  462.330 81,5 -10,0% 0,257
2003 1.805.344 120,8 0,54% 474718 83,7 2,7% 0,263
2004 1.894.460 126,8 494%  505.759 89,2 6,5% 0,267
2005  1.937.598 129,7 228%  607.023 107,0 20,0% 0,313
2006 1.993.014 1334 2,86%  691.372 121,9 13,9% 0,347

Fonte: Banco Central e IPEA. Elaboracio do autor.
(1) — Deflacionado pelo IGP-di

Mas quando se observa concomitantemente a evolu¢ao do PIB constatamos, nestes
trés ultimos anos, um resultado inesperado, marcado por desaceleragio do ritmo de
crescimento. Mesmo a expansao de crédito, nos expressivos montantes acima, nao foi capaz
de acelerar o crescimento da economia. Como pode ser visto no grafico 2, a seguir, o PIB
apresenta um comportamento dissonante em relagio ao comportamento do crédito. Em 2005
a taxa de crescimento do PIB caiu de 4,94% ao ano para 2,28% ao ano, a0 mesmo tempo em
que o crédito aumenta 20% em 2005 e 13,9% em 20006.

Uma das razoes disto é que o mercado de crédito, a despeito do crescimento do
montante das operagdes de créditos realizadas no periodo, ainda sofre graves distor¢des, cuja
mais séria ¢ o nivel alto dos spreads bancarios, que mantém extremamente elevadas as diversas
taxas de juros na ponta dos tomadores. De acordo com a avaliagio corrente que se faz dos
mercados de créditos, e valendo-se do mecanismo de mercado que equilibra a oferta e a

demanda de crédito, seria de se esperar que houvesse redu¢io no volume das operacées de
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créditos por conta dos altos spreads. Surpreendentemente o que se observa ¢ exatamente o
contrario, sugerindo que possa estar havendo uma ilusao por parte dos agentes, especialmente
os consumidores, que estao confundindo a queda na taxa basica de juros, com a manutengao
dos spreads elevados na ponta final.

Uma explicacdo adicional para o pifio comportamento do PIB, num cenario de
crédito em larga expansio, ¢ que as operagoes de créditos se concentram em operagoes de
curto e médio prazo, de forma que parte da renda dos agentes passa a ser absorvida pelo
pagamento de juros e amortizacio. O aumento do consumo nos primeiros meses pode estar
sendo anulado por uma reduciao do consumo nos meses seguintes uma vez que 0 pagamento
dos juros elevados absorve parte significativa da renda. O ciclo das dividas, especialmente das
operagoes de crédito levadas a termo por pessoas fisicas e empréstimos pessoa juridica de
curto prazo (até 12 meses), combina-se perversamente com os altos spreads, nao permitindo
que o crédito exerca plenamente seu impulso sobre a demanda, como seria de se esperar em

situagdes normais, COMo a que ocorre na maioria das economias de mercado.

Griafico 2. Taxa Anual de Crescimento do PIB e do Crédito
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Fonte: Banco Central e IPEA. Elaborado pelo autor

Outra razao igualmente importante ¢ o destino do crédito, dirigido ao consumo e ao
giro das atividades empresariais, sem criagio de nova capacidade produtiva. Além de
predominarem operagdes concentradas em prazos menores de 12 meses, o crédito ¢ dirigido
em maior escala a0 consumo e nao ao investimento. O problema da estrutura do crédito no
pais, concentrada no consumo de curto-prazo e nao no investimento de longo prazo, junta-se

perversamente ao problema do ciclo das dividas em que a renda disponivel dos agentes é logo
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comprometida em juros e amortizagoes, com reducao de consumo. Considerando que a taxa
de juros cobrada no comércio é em média 3% ao meés, temos uma taxa anual nominal de
42,5% ao ano. Uma taxa altissima que compromete a renda futura do consumidor numa
propore¢ao muito grande de forma que dentro de um mesmo periodo contabil anual os efeitos
positivos do crédito sobre o consumo siao logo compensados pelos efeitos negativos do
pagamento de juros e amortizagao do principal.

Por fim temos a surpreendente carga tributaria que atingiu 38,8% do PIB em 2000.
Um exercicio simples de macroeconomia ¢ suficiente para revelar o impacto de um aumento
na carga tributaria. As decisdes de consumo e investimento (poupanc¢a) dos agentes sao
tomadas a partir de sua renda disponivel e nao de sua renda bruta ou nominal
Macroeconomicamente a renda pessoal disponivel pode ser calculada como sendo o PIB
deduzido do total de encargos calculados sobre a renda bruta. Com um PIB a precos de
mercados (renda bruta) da ordem de aproximadamente R$ 2,0 trilhoes, uma elevacao da carga
tributaria em maodicos 1,0 %, significa uma reducdo do poder de compra dos consumidores
em R$ 20 bilhoes, ao qual deve-se adicionar um efeito multiplicador negativo. O aumento na
carga tributaria reduz o salario real e com isso o poder de compra. E possivel, no entanto, que
este efeito seja compensado por aumento nos gastos do governo, mas tudo depende da
composicao do or¢amento publico realizado. Permanece, porém, o fato estilizado dos anos
2005 e 2006, de que um consideravel aumento do crédito nao foi capaz de estimular o

crescimento do PIB e isto demanda estudos mais detalhados, com analises mais profundas.

2. Mercado Financeiro de Ativos Publicos

O mercado de titulos publicos em 2006 teve importantes mudangas decorrentes da
execuc¢ao da estratégia do Tesouro Nacional prevista no Plano Anual de Financiamento da
Divida (PAF 20006) e dos resultados obtidos. Em linhas gerias em 2006 o Tesouro seguiu sua
estratégia iniciada em 2004/2005 de reducio do grau de risco interno da divida publica total.
A redugao do grau de risco interno da divida foi influenciada pela melhoria da composigao da
sua estrutura em virtude, principalmente, da redugdo da parcela de curto prazo e do aumento
da participagao das dividas prefixada e remunerada por indices de pre¢os em detrimento da
parcela da divida lastreada em Selic e cambio. Estas medidas contribuiram significativamente
para a reducdo dos principais riscos aos quais a divida esteve historicamente exposta, e
somam-se as melhorias obtidas pela conjuntura macroeconémica nacional e mundial

favoravel. Hstas mudancas exigiram por parte dos agentes do mercado financeiro um
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realinhamento de suas estratégias de captacdo e aplicagdo de recursos, especialmente dos
bancos comerciais autorizados a negociar titulos publicos no mercado primario (dealers).

Para 2007 o Tesouro Nacional esta sinalizando aos agentes investidores que sua
principal estratégia é minimizar os custos de financiamento no longo prazo, assegurando a manutencdo de
niveis prudentes de risco e contribuindo para o bom funcionamento do mercado de titulos piblicos (PAF
2007).

Ainda segundo o PAF 2007 as principais diretrizes para o mercado de titulos
publicos para este ano sio:

e Alongamento do prazo médio da DPF, principalmente por meio do aumento do

prazo médio dos titulos emitidos em oferta puiblica;

e Reduc¢ido do percentual da DPF vincendo em 12 meses, o que contribui para

reduzir o risco de refinanciamento;

e Substituicao gradual dos titulos remunerados pela taxa Selic e pela variagdo
cambial por titulos com rentabilidade prefixada ou vinculada a indices de pregos,
que, entre outros aspectos, diminui a volatilidade dos vencimentos da DPF;

e Emissoes qualitativas de titulos em moeda estrangeira, observadas as condi¢oes de

mercado;

e Incentivo ao desenvolvimento das estruturas a termo de taxas de juros para titulos

publicos federais no mercado interno e externo; e

e Ampliagao da base de investidores.

Uma visao mais detalhada sobre os dados do mercado de titulos publicos pode
ajudar a compreender melhor as mudangas em curso, bem como revelar a magnitude das
alteragdes possiveis na estrutura da divida publica para 2007.

Uma economia que tem como regime monetario um sistema de metas de inflagao e
que, portanto, faz uso da taxa basica de juros (Selic) como variavel operacional para controle
do nivel de pregos e possui a0 mesmo uma elevada parcela da divida financiada com titulos
referenciados a taxa basica, assume automaticamente uma grande volatilidade no custo de
financiamento desta divida. Assim, num regime de metas de inflacdo, se faz necessario
eliminar dividas lastreadas em taxas basicas (Selic). Este cenario pode ser facilmente percebido
na tabelas 2 e 3 a seguir, em que se observa uma migragao dos titulos da divida que saem da
Selic e do cambio e vao para o mercado de pré-fixados e indices de precos. Esta mudanca ¢

de grande importancia para o mercado financeiro como um todo, pois, de certa forma isola os
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efeitos de politica monetaria sobre a politica fiscal, no que tange ao custo do financiamento da
divida. Mudangas na taxa basica de juros hoje tém um impacto no financiamento da divida
bem menor de que tinham a um e dois anos atras. E se depender do Plano Anual de
Financiamento de 2007, esta dependéncia sera menor ainda.

Como pode ser observado nas tabelas 2 e 3, a seguir, os titulos referenciados em
cambio chegaram a representar 28,6% do montante total da divida e reduziu-se até 2006 para
apenas 1,3%. Por sua vez, os titulos referenciados em Selic, que chegaram a 61,4% em 2003,
cairam para 37,8% no final de 2006. Os anos anteriores a 2006 apesar de apresentarem queda
na participagdo relativa, nido apresentaram queda no valor absoluto. Isto significa que
atualmente a estratégia dominante do Tesouro tem sido efetuar novos lancamentos em titulos
pré-fixados e indices de pregos ao invés de conduzir operagoes agressivas de swap. Isto mudou
um pouco em 2006, com a queda em termos absolutos de R$ 93,5 bilhdes no saldo de titulos
Selic. A julgar pelo PAF 2007, podemos depreender que este ano as operagoes de swap de
titulos Selic por pré-fixados e indices de precos irdo continuar. Ha um espago, a ser validado
pelo mercado, de se realizarem operagoes de swap da ordem de R$ 100 a R§ 150 bilhoes em
2007.

Tabela 2. Composi¢ao da DPMFI em poder do publico (Em R$ bilhoes)

Periodo Prefixado Taxa Selic Indice de Precos Cambio TR Outros Total

1999-12 39,75 251,88 24,63 100,71 23,97 0,67 441,41
2000-12 75,40 266,81 30,32 131,74 24,07 036 510,70
2001-12 48,79 329,46 43,63 178,58 23,52 013 624,08
2002-12 13,66 379,07 73,17 139,47 12,78 0,05 623,19
2003-12 91,53 44903 99,07 7867 13,09 0,03 731,43
2004-12 162,76 452,99 120,71 4174 22,04 0,02 810,26
2005-12 272,90 507,16 152,19 2641 21,01 001 979,66
2006-12 395,04 413,66 246,43 1417 24,19 0,00 1.093,50

Fonte: Tesouro Nacional - Relatério Anual da Divida - 2006

Tabela 3. Composigdo Relativa da DPMFI em poder do publico (% total)

Periodo Prefixado Taxa Selic Indice de Precos Céambio TR  Outros Total

1999-12 9,0 57,1 5,6 228 5.4 0,2 100,0
2000-12 14,8 52,2 5,9 258 47 0,1 100,0
2001-12 78 52,8 7,0 28,6 3,8 0,0 100,0
2002-12 22 60,8 11,7 22,4 2,1 0,0 100,0
2003-12 12,5 61,4 13,5 10,8 1,8 0,0 100,0
2004-12 20,1 55,9 14,9 5.2 27 0,0 100,0
2005-12 27,9 51,8 15,5 27 21 0,0 100,0
2006-12 36,1 37,8 22,5 13 22 0,0 100,0

Fonte: Tesouro Nacional - Relatério Anual da Divida — 2006

Em relagdo aos prazos de maturidade da divida (tabela 4) também tem havido

importantes mudangas nos ultimos anos, as quais continuarao seguindo seu curso ao longo de
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2007. Perseguindo sua estratégia de reducao do risco interno da DPF, o Tesouro tem
conseguido grande sucesso no aumento do prazo médio, especialmente da Divida Puablica
Mobiliaria Federal Interna (DPMFi), como pode ser observado na tabela 4. Ao mesmo tempo
em que o governo migra os papéis para pré-fixados e indices de pregos, ele amplia o prazo de
vencimento dos titulos. No total da divida este aumento tem sido muito pequeno, variando de
27,37 meses em 2005 para 31,06 meses. O problema atual é que as operagoes de swap
migraram e estio migrando de papéis de longa duragio para papéis de mais curta duragio. Em
2006, por exemplo, os papéis Selic tinham prazo médio de 22,47 meses e os papéis pré-
fixados de 12,68. Mesmo nos papéis referenciados em precos, embora tenham prazos médios
maiores atingindo 65,59 meses (mais de 5 anos), o que se observa é que estes papéis estao
tendo seus prazos reduzidos.

Neste sentido, concluimos que o grande embate entre o Tesouro e o mercado
financeiro em 2007 sera em torno da troca de titulos de curto prazo por papéis com
vencimentos mais longos, a0 mesmo tempo em que se desenha um cenario de quedas nas
taxas de juros. Note-se que o cenario, mesmo com taxas de juros em queda, é muito favoravel
ao setor financeiro, uma vez que as carteiras montadas com titulos prefixados permitem
ganhos de spreads adicionais por conta da diferenga entre os juros pré e os juros reais em
queda. Operagoes de arbitragem entre o mercado futuro e a vista permitirdio ao setor

financeiro realizar estes ganhos com certa facilidade.

Tabela 4. Prazo Médio da DPMFi em Poder do Publico (em meses)

Periodo Prefixado Taxa Selic Indice de precos Cimbio TR Outros Total

1999-12 2,00 19,88 63,02 2471 118,58 1127 27,13
2000-12 5,15 27,61 59,11 28,50 101,82 11,04 29,85
2001-12 3,45 36,39 68,45 2536 91,43 1821 3497
2002-12 3,06 21,00 79,10 3547 90,46 1527 33,44
2003-12 6,50 22,74 77,88 4051 9275 10,71 31,34
2004-12 5,00 17,49 76,74 50,00 9495 507 28,13
2005-12 10,37 19,05 69,70 7157 8698 298 2737
2006-12 12,68 22,47 65,59 110,19 79,98 0,00 31,06

Fonte: Tesouro Nacional - Relatério Anual da Divida - 2006

3. Mercado Financeiro de Ativos Privados

O comportamento do mercado de capitais brasileiro tem apresentado sinais de um
maior dinamismo e expansio do volume de operagdes nos anos recentes. No entanto estes
sinais nao indicam, no todo, mudancas unissonas e que atingem todas as dimensoes do

mercado acionario. Existem melhorias, mas alguns indicadores revelam que o recente
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aumento do valor do indice IBovespa e da Bovespa (total das empresas com agdes na Bolsa)
mais que proporcional ao aumento do PIB, pode estar concentrado num tipo de crescimento
lastreado em operagoes efetuadas em cima de papéis de empresas que ja possuem capital
aberto e ndo necessariamente a partir de novas empresas.

O crescimento real acumulado do PIB brasileiro de 2002 a 2006 foi de 11%. Neste
mesmo periodo o valor de mercado das empresas da Bovespa cresceu em termos reais
162,8%, e o indice IBovespa aumentou 272,1%, (tabela 6), o que num primeiro momento
pode significar um grande incremento no mercado de capitais brasileiro, conforme mostra a
tabela 6, a seguir. De fato pode-se afirmar que houve um aumento do mercado de capitais,
mas este aumento estd longe de significar uma mudanga na estrutura do mercado decorrente

de mudanca no perfil dos investidores e das estratégias de financiamentos da empresas.

Tabela 6 — Evolugio do PIB e Bovespa

Periodo PIB Bovespa (1) Valor de Mercado IBOVESPA (1) Indice

R$ bilhdes  Var % RS$ bilhdes Var % RS$ bilhdes Var %
2002 1795,6 535,6 11 268
2003 1805,3 0,54% 768,1 43,41% 22 236 97,34%
2004 1894,5 4,94% 916,1 19,26% 26 196 17,81%
2005 1937,6 2,28% 11285 23,19% 33 455 27,711%
2006 19930 2,86% 1407,8 24,75% 41 931 25,34%

Fonte: Bancen e CVM - (elaborado pelo autor)
(1) Bovespa - Dados de nov/2006
Em valores reais a precos de dez/2005. O Bovespa foi deflacionado pelo IGP-DI

Muito embora o BOVESPA tenha apresentado um aumento muito acima do PIB, a
euforia e otimismo quanto ao desenvolvimento do mercado de capitais brasileiro deve ser
contrastado com o grafico 3 e a tabela 7 a seguir, que mostram o nimero de companhias de
capital aberto. Como ¢ possivel perceber, de 2002 a 2005 houve uma diminui¢ao de cinqiienta
e seis companhias que deixaram de usar o mercado de capitais como fonte de financiamento.
Trinta delas, o fizeram ao longo de 2003 e somente agora, em 2006 é que houve uma reversao
na tendéncia de queda, quando o numero de companhias aumentou de 343 para 347, um

aumento, diga-se de passagem, insignificante.
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Grafico 3. Evolugao do N° Companhias com Capital Aberto
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Tabela 7. Valor de Mercado das Empresas

Periodo Total Bovespa (A) Ibovespa (B) Relagio B/A Qtde Companhias
R$ bilhées Var.%  R$ bilhées Var. %
2002 Dez 438,3 294 0,67 399
2003 Dez 676,7 54,40% 493,6 67,90% 0,73 369
2004  Dez 904,9 33,70% 642 30,10% 0,71 358
2005  Dez 11285 24,70% 841,2 31,00% 0,75 343
2006  Nov 14575 29,20% 11145 32,50% 0,76 347

Fonte: Bacen/CVM

Entido o que temos no mercado de capitais sao sinais contraditorios. Ao mesmo
tempo em que aumenta o volume de negécios conforme dados da BOVESPA, ha uma
grande redu¢ao do numero de empresas operando no mercado. A interpretagao que podemos
fazer do fenémeno ¢é imediata: o crescimento recente do mercado de capitais no Brasil esta
concentrado no mercado secundario e ndo no primario. Desta conclusao decorre-se outra; a
de que este crescimento nao é auto-sustentavel e nao revela mudanca em nivel estrutural, de
forma que podemos estar alcangando um limite a expansao do indice do IBovespa para niveis
acima dos atuais 44.000 pontos atingido recentemente. Correm no mercado algumas opinides
de que o indice pode ir aos 48.000 pontos, porém achamos que isso ¢ dificil, dado o limite
estrutural em que opera o mercado de capitais.

A questao fundamental é que os recordes na quantidade de negdcios, volume e
numero de investidores alcangados em 20006, os quais estao de certa forma alimentando as
expectativas e criando um clima de euforia no mercado de capitais para 2007, podem estar
muito proximo do limite que separa o crescimento sustentado baseado em lastro real nos
ativos de empresas de um processo de formagdo de bolha. Num cenario macroecondémico

com expectativas de quedas das taxas reais de juros, é possivel que haja deslocamentos de
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capitais dos mercados de renda fixa para mercado de renda variavel, fruto da estratégia de
reorganizacao dos portfilios dos investidores. Isto se constituira, se ocorrer, em fonte adicional
de alimentagao de uma provavel bolha. Cremos que em 2007, especialmente no primeiro
semestre, uma grande questao que devera ser colocada na agenda do mercado de capitais é o
limiar entre o crescimento do mercado baseado em crescimento real dos ativos e o mundo
virtual das bolhas. De forma concreta, o dificil problema deste ano é o de definir quantos
pontos o IBovespa pode ainda subir, acima dos 44.000 sem deflagrar um processo de bolha.
Ou entao se ha intengdes das empresas atuantes no Brasil de abrir seu capital ou realizar
operacoes IPO (Initial Public Offering), de forma a aumentar do estoque de papéis negociavelis,
com expansao do mercado primario como meio de diminuir a pressao dentro da esfera da

bolha.

Grafico 4 — Evolugao do Valor de Mercado das Empresas
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Fonte — CVM e Bacen

Em relacio a este altimo aspecto, apesar de ter havido somente quatro aberturas de
capital, as emissoes primarias em 2006 totalizaram R§ 13,743 bilhoes. No entanto a estratégia
dominante de captagao de recursos por parte das empresas em 2005 e 2006 foi a emissao de
debéntures, as quais nado sao necessariamente conversiveis em agoes. Para cada R§ 1,00 real
captado na forma de agoes as empresas captaram em média R$ 5,16 na forma de debéntures
(tabela 8). Assim a grande valorizacio de mercado ocorrida nos ultimos anos (grafico 4), esta
sendo causada mais por um aumento do preco de mercado das a¢des do que propriamente

um aumento do capital social ou do patrimoénio liquido destas empresas.
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Tabela 8. Bolsas de Valores — Indices e Emissdes

indice Variagio (%o aa) Volume Emissdo primaria
financeiro R$ milhges
Periodo Bovespa

Dow Dow Deben- | Notas

Ibovespa | Jones | Nasdaq | Ibovespa | Jones | Nasdaq| R$milhdes| Acgdes| tures | Prom.

2002 11268 8342 1336 604 - 60646 7
2003 22236 10 454 2003  97,30% 25,30% 50,00% 1175 - 969 300
2004 26 196 10 800 2178  17,80% 3,30%  8,70% 1518 1076 769 -
2005 33455 10718 2205  27,70% -0,80%  1,20% 1755 4363 41538 20632
2006 41931 12222 2432 2530% 14,00% 10,30% 2707 13743 51524 6201

Fonte: Cacen e CVM - Modificado pelo autor

Diante do cenario exposto, avaliar o desempenho do mercado acionario com base na

grande elevagdo do indice IBovespa dos dltimos anos, poderid causar surpresas aos

investidores afoitos. Ha um risco potencial em formacao, pois para se alcancar os 44.000

pontos ja foram realizados grandes esfor¢os nos precos de mercados nestes ultimos. Para

avancar além ¢é preciso saber, por exemplo, se os indices P/L (indice preco/lucro das ag¢des)

irao suportar novos esforcos de dilatacao do tempo de retorno dos investimentos e quanto de

risco os investidores estao dispostos a assumir.
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