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Resumo: O artigo analisa o perfil de risco do mercado de acgoes brasileiro (MAB) no
periodo 2004-11, caracterizado pela forte expansao do mercado, apds um longo perio-
do de retracao. A anélise constata uma evolucao favoravel dos indicadores de liquidez
e, em menor escala, de volatilidade, e deterioracao dos indicadores de concentracao.
Nestes, destacam-se, como principais fontes de risco: a elevada concentracao da of-
erta em setores produtores de commodities e a elevada concentracao da demanda em
investidores estrangeiros. Conclui-se, assim, que o perfil de risco da expansao recente
contribuiu de forma importante para o contagio do MAB pela crise externa €, portanto,
para a desaceleracao dos negdcios a partir 2010.
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] Introdugdo

Apo6s longo periodo de retracao, que se estendeu de 1999 a 2003, teve inicio
em 2004 uma fase de forte expansao das emissoes primarias no mercado de acoes
brasileiro (MAB), em escala inédita no pais. O mercado tornou-se mais instavel a
partir de fins de 2008, sob efeito da crise financeira internacional iniciada nos Esta-
dos Unidos da América (EUA), mas, até 2011, isto nao chegou a provocar uma re-
versao da fase expansiva, caracterizando, aparentemente, apenas uma tendéncia
de desaceleracao. Assim, o ano de 2004 marca um ponto de inflexdo na evolucao
recente do MAB.

A expansao continuada do mercado priméario de acoes €, em geral, um
indicador positivo para a economia, sinalizando a vigéncia de expectativas favo-
raveis, tanto por parte das empresas emissoras — que, supostamente, buscam re-
cursos para ampliar suas atividades — quanto dos adquirentes das acoes. Além
disso, a emissao de novas acoes disponibiliza as empresas recursos de terceiros
sem aumentar seu nivel de endividamento, ou mesmo permitindo a reducao
deste, através de estratégias de reestruturacao de passivos. Com isto, viabiliza-se
o financiamento (funding) da atividade econdmica com menor grau de exposicao
das empresas a riscos €, por extensao, de toda a economia a fragilidade financeira.
Um mercado acionario em expansao, em suma, reflete e realimenta um ambiente
econOmico mais propicio ao crescimento econdmico sustentado.

A despeito de suas externalidades positivas, como qualquer segmento do
mercado financeiro, o mercado de agoes nao é também isento de riscos. Os re-
tornos com dividendos e ganhos de capital sdao condicionados, respectivamente,
pelo desempenho financeiro das empresas emissoras (bem como por suas poli-
ticas de distribuicao de lucros) e pelo comportamento do mercado secundario de
acoes — ambos, dependentes de um conjunto amplo de variaveis. Uma evolucao
desfavoravel e imprevista dessas condicoes € sempre possivel e, caso ocorra,
pode se converter em efetivas perdas de recursos por investidores individuais e
instituicoes financeiras.

A depender de suas proporcoes, essas perdas podem desencadear uma sé-
rie de efeitos de contagio — sobre outros investidores e instituicoes, segmentos do
mercado financeiro ou mesmo sobre o setor nao financeiro — capazes de culminar
numa crise sistémica. A “Grande Depressao” dos anos 1930, deflagrada pela “que-
bra” das bolsas de valores de Londres e Nova York em 1929, €, certamente, a mais
dramatica ilustracao desse risco. A crise econdmica internacional ainda em curso,
iniciada no mercado imobiliario norte-americano em 2007, teve também nos mer-
cados nacionais de acdes um importante canal de contdgio para outros paises.
Além dessas experiéncias traumaticas, mais raras, a histéria econdmica recente
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registra diversos outros episodios de crise financeira, de menor duracao e impacto
macroecondmico, iniciada no mercado de agoes, ou por ele propagada.!

Tal como ocorre também em outros segmentos do mercado financeiro, as
crises originadas no mercado acionario sao sempre precedidas de periodos de
forte expansao dos negdcios. As crises se manifestam, basicamente, por dois movi-
mentos, simultaneos ou encadeados:

a) brusca e significativa queda dos precos das acoes no merca-
do secundario, caracterizando a chamada crise de deflacao
de ativos;

b) forte retracao do volume de emissOes primarias. A origem do
problema é sempre a brusca queda da demanda por acoes,
refletindo um aumento, seletivo ou generalizado, do grau de
aversao a risco dos investidores.

Assim, nao € a expansao dos negdcios em si que conduz, necessariamente, a
tal desfecho, mas sim uma evolucao desfavoravel dos indicadores de risco de cada
fase expansiva. Estes sao também o principal condicionante do grau de contagio a
que esta sujeito o mercado, diante de um revés do mercado internacional, como o
que se vivencia desde fins de 2008.

O contagio entre paises é previsivel e frequente na era da liberalizacao finan-
ceira — pds-anos 1980 — porque, entre outras condicoes, esta se caracteriza por
ampla abertura dos diversos segmentos do mercado financeiro a fluxos externos de
capital. A extensao do contagio, positivo ou negativo, em cada mercado nacional é
condicionada pelo grau de abertura do segmento a investidores estrangeiros; pela
efetiva atuacéo e peso relativo destes na dindmica do mercado; e pelo grau de ris-
co que lhe é atribuido pelos investidores de atuacao global. Grosso modo, quanto
maior o nivel desses indicadores, maior a sensibilidade do mercado acionéario ao
ambiente externo.

Vélida essa interpretacao, o MAB retne duas condicoes, em principio,
preocupantes:

1 Tendo por epicentro também o mercado acionério norte-americano, sdo exemplos de episédios
de menor gravidade as crises da Bolsa de Nova York em 1987 e entre 2000-01 (a chamada crise
das “ponto.com”), ambas com reflexos em outros paises (KINDLEBERGER; ALIBER, 2005). No
Brasil, registram-se varios periodos de dificuldades ou estagnacao do mercado acionario, como
a “quebra” da Bolsa do Rio de Janeiro em 1971, que manteve o mercado estagnado até fins dos
anos 1980; a forte queda em fins dos anos 1990, como reflexo da crise asitica e dos ataques espe-
culativos contra o Real no biénio 1997-98; e a longa fase de encolhimento das emissoes primarias
entre 1999-2003. No entanto, diante da estreiteza do MAB frente a economia doméstica e, mais
ainda, frente ao mercado internacional de capitais, estes eventos nao chegaram a gerar efeitos de
contagio importantes. A medida que o mercado se expande, porém, amplia-se também o poten-
cial de contagio de uma eventual crise.
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a) vivenciou um periodo de forte expansao a partir de 2004;
b) foi alvo de politicas de liberalizacao financeira desde o inicio
dos anos 1990, sendo hoje amplamente aberto a fluxos interna-
cionais de capital €, portanto, ao contagio do mercado interna-
cional (PRATES, 1999; PRATES; FREITAS, 1999; HERMANN,
2005; UNICAMP; UFRJ, 2009; PAULA, 2011).

Partindo da hipodtese, antes sugerida, de que o perfil de risco do mercado
condiciona suas perspectivas no futuro préximo e atua como um “filtro” do con-
tagio externo, este artigo propoe-se a analisar os indicadores de risco do MAB
nos anos 2004-2011. Essa andlise visa, basicamente, contribuir para uma melhor
compreensao das condicoes — mais seguras ou mais frageis — em que se deu o “re-
nascimento” desse mercado no Brasil a partir de 2004. Além disso, pode orientar
a avaliacao de perspectivas do segmento — no sentido da expansao ou estagnacao
—no médio prazo.

Para tanto, o artigo esté estruturado em quatro secoes, além desta Introducao.
A secao 2 apresenta um breve sumario estatistico da expansao do MAB no periodo
em foco. A secao 3 esclarece aspectos metodoldgicos da andlise. A secao 4 des-
creve o perfil de risco do mercado nos anos 2004-2011, a partir de trés conjuntos
de indicadores convencionalmente usados: concentracao, liquidez e volatilidade.
A conceituacao e interpretacao do papel desses indicadores na conformacao do
perfil de risco do mercado de acoes, de modo geral, sdo também abordadas nesta
secao. A secao 5 conclui o artigo, com uma sintese dos resultados obtidos e uma
breve discussao sobre as possiveis implicacoes desse perfil de risco para as perspec-
tivas do MAB no futuro préximo.

2 Comportamento do MAB no Periodo 2004-2011: Breve Sintese

2.1 Principais Tendéncias no Mercado Primario

Como ja observado, os anos 2004-2011 caracterizam uma longa fase expan-
siva no MAB, sem precedentes no segmento primario do mercado. Em médias
anuais (a precgos constantes de 2011), o periodo registra emissoes da ordem de R$
39,6 bilhoes — R$ 316,8 bilhdes ao longo dos oito anos — quase 13 vezes superior
a média dos anos 1999-2003 (Tabela 1). Esse aumento em relacao aos anos de
retracao do mercado ja impressiona, mas, certamente, € influenciado pela baixis-
sima base de comparacao do periodo. Para que se tenha uma melhor nocao da
dimensao da retomada do MAB nos anos 2004-2011, é util compara-los também
ao periodo 1995-98, que representa a primeira fase expansiva do MAB ap6s a es-
tabilizacao de precos pelo Plano Real. Nesta comparacao, o periodo 2004-2011
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mostra ainda niveis recordes de emissoes primarias, equivalentes a 2,5 vezes a
média anual do ultimo periodo expansivo.

A média do periodo 2004-2011, porém, foi “inflada” por um evento atipico,
ocorrido em 2010: a operacao de capitalizacao da Petrobras, apoiada na emissao
subsequente de novas acgoes (follow-on), no valor de R$ 120,2 bilhdes correntes
(ou R$ 125,6 bilhoes, a precos de 2011). Essa tinica emissao representou 83% do
total emitido em 2010 e quase 40% do total de emissoes ao longo de todo o perio-
do 2004-2011 (a precos de 2011). Além (e, provavelmente, pelo fato) de caracteri-
zar um “ponto fora da curva” face a magnitude da emissao, esta nao se deu como
uma operacao normal de mercado, tendo sido diretamente coordenada e amp-
lamente regulamentada pelo governo federal (acionista controlador da empresa)
no que tange a precos, compradores elegiveis etc?. Assim, para a compreensao
das condicoes de evolucao do mercado no periodo 2004-2011, convém depurar o
dado de 2010 desta operacao atipica.

Tabela 1- Mercado de Acoes Brasileiro (MAB): indicadores selecionados —
Segmento primario
1995-2011 — R$ milhoes constantes de 2011 (Deflator: IGP-DI centrado)

Emissoes Primarias

Periodo Acbdes Total de
R$ % de MKB R$
Milhdes  Total MKBY  FBCF PIB Milhoes
2003 366 2,2 0,1 0,0 16,453
2004 6,432 21,6 1,4 0,2 29,753
2005 6,394 7.5 1,3 0,2 85,505
2006 21,426 14,1 4,1 0,7 152,296
2007 44,130 26,7 7,6 1,3 165,254
2008 37,618 24,9 5,6 1,1 151,104
2009 34,878 33,5 51 0,926 104,178
2010 151,905 78,0 19,8 3,856 194,661
2010* 26,260 38,0 3,4 0,7 69,016
Médias Anuais
1995-98 16.059 28,2 3,2 0,5 58.060
1999-03 3.136 7.3 0,7 0,1 38.232
2004-11 39.637 314 5,6 1,0 109.876
(continua...)
2 Cabe destacar que, como consta no anuncio de encerramento de oferta piblica, a oferta apre-

sentou elevada endogenia: 77,0% das acoes ofertadas no follow-on foram adquiridas por entes
ligados a companhia — como a Unido Federal, BNDES etc.
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(conclusao)

2004-11* 23.932 22,2 3,6 0,6 103.505
2004-05 6.413 14,5 1,4 0,2 57.629
2006-09 34.513 24,8 5,6 1,0 143.208
2010-11 83.111 58,3 10,8 2,1 115.890
2010-11*% 20.288 38,3 2,6 0,5 53.068

Fonte: CVM, Ipeadata, BCB, BM&FBovespa e IBGE.

Notas: ¥ MKB = Mercado de Capitais Brasileiro, que inclui acdes e titulos de divida;
* Exclui do total de 2010 a atipica emissao da Petrobras, no valor corrente de R$ 120,2 bil-
hoes (R$ 125,6 bilhdes, a precos de 2011).

Com esse procedimento, que balizara a analise do segmento primario do
MAB nesta secao, a média anual de emissdes do periodo 2004-2011 ainda se
mantém recorde no pais: R$ 23,9 bilhoes, ante R$ 16,1 bilhdes no ciclo expansi-
vo de 1995-98. Na versao depurada, porém, ao contrario do que aponta o dado
“cheio” (original), o ano de 2010 nao marca o auge da fase expansiva recente,
e sim o inicio de sua desaceleracao, com emissoes “de mercado” 25% inferiores
ao nivel de 2009. Essa tendéncia se acentua em 2011, com queda de 46% em
relacao ao valor ajustado de 2010.

A andlise ano a ano permite distinguir trés fases distintas nos anos 2004-2011:
a) o biénio 2004-05, que caracteriza um periodo de recuperacao do mercado,
apos a longa retracao iniciada em 1999; b) os anos 2006-09, que marcam o auge
da tendéncia expansiva; c) o biénio 2010-11, de desaceleracao, mas com um fluxo
de negdcios ainda elevado e superior ao da ultima fase de expansao. Como mostra
a Tabela 1 (sempre em médias anuais, a precos constantes de 2011), as emissoes
primarias no MAB passam de R$ 3,1 bilhdes ao ano nos anos 1999-2003 para R$
6,4 bilhoes no biénio 2004-05 (um crescimento de 106%), e saltam para R$ 34,5
bilhdes nos anos 2006-09 (439% de aumento), recuando para R$ 20,3 bilhoes no
biénio 2010-11 (queda de 41% em relacao a média do periodo anterior).

Essas mesmas fases sao observadas quando se medem as emissoes
primarias do MAB em relacao a formacao bruta de capital fixo (FBCF) e ao
Produto Interno Bruto (PIB). No primeiro caso, o indice dobra nos anos 2004-
05 (para 1,4%, ante 0,7% entre 1999-2003), quadruplica no auge da fase expan-
siva (para 5,6%) e recua no periodo 2010-11 (para 2,6%), mantendo-se, porém,
ainda superior a média da fase de recuperacao. Os indices em relacao ao PIB
exibem comportamento semelhante. Aqui também, a dimensao da retomada
do MAB a partir de 2004 fica mais clara quando se observa que este aumento
nos indices relativos se deu em um periodo de retomada do crescimento do
PIB e, em menor escala, da FBCF (Tabela 2).
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Nos anos 2004-08, o comportamento do MAB refletiu uma rara combi-
nacao de condicoes macroecondmicas e financeiras favoraveis na economia in-
ternacional, entre elas: a) a vigéncia de juros baixos nos paises industrializados; b)
a retomada do crescimento econdmico mundial, ancorada em ampla liquidez no
mercado internacional; ¢) a expansao do mercado acionario nos paises industri-
alizados e, com maior forca, nos emergentes.

Em conjunto, essas condi¢oes produziram uma espécie de “contagio posi-
tivo” da economia brasileira, contribuindo para a melhora das contas externas
do pais, apoiada em superavits comerciais, e para a retomada do crescimento
econdmico, acompanhada de estabilidade de precos, apos trés anos seguidos de
estagnacao (entre 2001 e 2003). Aliado aos avancos da regulamentacao, bem
como da auto-regulacao financeira aplicada ao MAB desde o inicio da década
— especialmente quanto as exigéncias de compromissos das empresas com seus
acionistas — esse cenario justificou sensivel melhora das expectativas de retorno
das acoes, nao so por elevar os lucros esperados das empresas emissoras, mas
também por reduzir os riscos deste tipo de aplicacao no pais.>

Analogamente, a reversao daquelas condicoes externas favoraveis em fins de
2008 contagiou negativamente a economia brasileira. O PIB chega a registrar leve
retracao em 2009 e a taxa de investimento, que vinha se recuperando desde 2006,
sofre também retracao neste ano.

No MAB, essa reversao s6 gera efeitos mais evidentes a partir de 2010,
como ja observado, quando se desconsidera a operacao de capitalizacao da
Petrobras. No entanto, ja era sintomatico o fato de a manutencao de niveis ele-
vados de emissoes em 2008 e 2009 dever-se, em grande parte, a uma Unica
operacao em cada ano: respectivamente, a da Cia. Vale do Rio Doce, no valor
corrente de R$ 19,4 bilhoes, que representou quase 60% das emissoes de 2008, e
a do Banco Santander, no valor corrente de R$ 14,1 bilhdes, equivalente a 47%
do total emitido em 2009. A concretizagao dessas operacoes, em meio a um am-
biente ja desfavoravel, se explica, basicamente, pelo préprio modus operandi do
mercado de acoes, € nao por algum grau de “descolamento” do MAB em relacao
a tal ambiente. Quando se trata de grandes emissoes, de empresas de grande
porte, com atuacao internacional — como é o caso das duas aqui mencionadas
— a operacao costuma envolver um longo prazo de planejamento e negociacao,
fazendo com que, as vezes, a efetiva emissao ocorra em um contexto distinto
daquele que a motivou.

Assim, o biénio 2008-09, mais que simples extensao da fase expansiva inicia-
da em 2004, caracteriza um periodo de transicao para uma fase de desaceleracao,

3 Para uma anélise mais detida sobre a influéncia dessas condicdes sobre o mercado de acées no
Brasil, ver Unicamp e UFRJ (2009). Para uma abordagem mais sintética, ver Hermann (2010).
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cuja duracao e intensidade é condicionada pela evolucao da crise externa e pelo
perfil de risco da expansao recente.

2.2 Principais Tendéncias no Mercado Secunddrio
p

No mercado secundario observam-se tendéncias, em geral, semelhantes as
do segmento primario do MAB quando se considera todo o periodo 2004-2011,
mas nao os subperiodos aqui definidos. Os volumes negociados e os indices de
capitalizacao absoluta (valor de mercado das empresas negociadas em bolsa) e
relativa (valor de mercado em percentual do PIB) sao recordes histéricos no pais
no periodo 2004-2011 (Tabela 3), mas: a) a intensidade das mudancas no mercado
secundario foi, em geral, menos impressionante que a observada no segmento
primario; b) os anos 2006-2009 ndo concentram as maiores médias anuais de
negdcios e de capitalizacao absoluta, mas sim o biénio 2010-11.

Tabela 3 - Indicadores selecionados do mercado de agoes brasileiro —
Segmento secundario
1995-2011 — R$ milhoes constantes de 2011 (Deflator: IGP-DI centrado)

Valor Negociado Capitalizacao Ibovespa®
Acoes (A)Y Total do
Periodo MKB? R$ % do A Real %
R$  AEmiss. Ry  Milhoes PIB  TONS  aa
Milhoes Prim. Milhées
2003 325.506 889,5 363.399 1.076.684 39,8 22.236 84,5
2004 432.489 67,2 452.536  1.286.996 46,6 26.196 53
2005 562.432 88,0 589.303 1.582.435 52,6 33.455 259
2006 810.280 37,8 830.174  2.090.303 65,2 44.473 28,3
2007 1.499.783 34,0 1.533.929 3.098.285 93,1 63.886 32,8
2008 1.584.742 42,1 1.659.198 1.584.079 45,4 37.550 -45,9
2009 1.512.250 43,4 1.613.000 2.714.743 72,1 68.588 84,4
2010 1.674.617 11,0 1.760.723 2.684.709 68,2 69.304 9,2
2010* 1.674.617 63,8 1.760.723 2.684.709 68,2 69.304 -9,2
2011 1.616.420 112,9 1.679.755 2.294.410 55,4 55.754 -23,0
Médias Anuais
1995-98  490.031 37,9 579.611  708.804 24,3 7.080 16,8
1999-03  355.259 265,6 391.260  977.048 35,7 15.886 24,4
(continua...)
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(conclusao)

2004-11  1.211.627 54,6 1.264.827 2.166.995 62,3 49.901 12,3
2004-11% 1.211.627 61,1 1.264.827 2.166.995 62,3 49.901 12,3
2004-05  497.461 77,6 520.920 1.434.715 49,6 29.826 15,6
2006-09 1.351.764 39,3 1.409.075 2.371.852 68,9 53.624 24,9
2010-11  1.645.518 62,0 1.720.239 2.489.559 61,8 62.529 -16,1
2010-11* 1.645.518 88,3 1.720.239 2.489.559 61,8 62.529 -16,1

Fonte: CVM, Speadata, BCB, BMF&Bovespa e IBGE.

Notas: ¥ A Bovespa passou a incluir as negociacoes referentes a Bolsa de Mercadorias e
Futuros a partir de 2008; # Inclui Certificados de Depdsitos em Acdes, Sistema Nacional de
Debéntures e SOMA; ¥ Deflator para célculo da variagdo real: IGP-DI centrado; * Para o
célculo da relacao A/Emiss.Prim., exclui das emissoes primarias de 2010 a atipica emissao
da Petrobras, no valor corrente de R$ 120,2 bilhoes (R$ 125,6 bilhdes, a precos de 2011).

Algum descompasso entre os dois segmentos do mercado de acoes € previ-
sivel, especialmente nos momentos de reversao ciclica do mercado. Nas fases de
fraco otimismo, ou mesmo de pessimismo (como entre 1999-2003 e a partir de
2009), a retracao dos negdcios no segmento primdrio tende a ser mais forte que
no mercado secundario. Neste ultimo, os volumes negociados sao mantidos, ou
mesmo “inflados”, pela maior frequéncia das operacoes de revenda e, portanto, 0s
volumes financeiros mostrarao retracao menor que a do mercado primario (a ex-
cecao do caso onde haja uma queda de precos muito acentuada). Analogamente,
na fase de expansao das emissoes primarias o mercado secundario tende a mostrar
crescimento menos acentuado, especialmente no inicio dela, quando as novas
acoes emitidas tendem a ser retidas por mais tempo pelos compradores, mais oti-
mistas quanto as possibilidades de ganhos maiores no médio ou longo prazo.

O relativo descolamento entre os volumes negociados nos dois segmentos
do MARB se traduz também em certo descolamento do Ibovespa — determinado no
mercado secundario — em relacao ao comportamento do mercado primario, bem
como em relacao aos indicadores macroecondmicos do pais. Paradoxalmente, os
anos 1999-2003, de forte retracao do segmento primario do MAB e de instabilidade
macroecondmica (baixo crescimento econdmico, maior inflagdo e piores indicado-
res fiscais e externos), mostram um retorno real médio muito préximo ao dos anos
2006-09 (da ordem 25%) e até superior ao da fase de recuperacao (2004-05).

Tal comportamento se explica pelo carater naturalmente especulativo dos
negdcios no mercado secundario, cujas transacoes ocorrem com maior frequén-
cia que no segmento primario, guiadas por objetivos de ganhos (ou contencao
de perdas) de capital no curto prazo. Diante da constante possibilidade de (re)
compra e (re)venda, essas operacoes acabam por refletir mais o “humor” e “exper-
tise” do mercado a cada momento, que as reais condicoes de geracao de lucros
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pelas empresas, cujas mudancas nao sao perceptiveis no curto prazo. Além disso,
as variacoes do Ibovespa no agregado refletem também sua composicao setorial:
o grau de concentracao dos negdcios em setores especificos, a cada momento,
pode, as vezes, gerar movimentos, aparentemente, pouco sintonizados com o am-
biente geral do mercado e mesmo da economia. Por essas razoes, para o mercado
secundario, a andlise ano a ano tende a ser mais esclarecedora que a analise das
meédias dos periodos, ja que a dispersao, neste caso, tende a ser maior.

De todo modo, como os precos gerados no mercado secundario sao uma
referéncia para os precos de novas emissoes e afetam permanentemente as possi-
bilidades de ganhos de capital (com acdes novas e antigas), as condi¢coes de ope-
racao deste acabam por se refletir, mais cedo ou mais tarde, no mercado primario.
Assim, o descolamento entre as tendéncias observadas nos dois segmentos do
MAB (assim como em qualquer outro mercado de acoes) é mais aparente que
real e se deve, em grande parte, a defasagem temporal entre os movimentos do
mercado secundario e sua efetiva influéncia no mercado primario.

Embora nao seja possivel, pela simples observacao, estabelecer uma relacao
direta e funcional entre as duas variaveis — ja que a defasagem temporal entre elas
nao € regular — é possivel identificar certo padrao de comportamento no perio-
do. Nao por acaso, os anos de variacoes mais acentuadas do Ibovespa — positiva
em 2003 e negativa em 2008 — foram seguidos de mudancas na mesma direcao
nos fluxos de negécios no mercado primario — forte expansao a partir de 2004
e desaceleracao a partir de 2009. Analogamente, o periodo em que o Ibovespa
mostrou seguidas variacoes positivas — entre 2003-07 — coincide com a fase de
“expansao sustentavel” das emissoes primarias do MAB.

Os indices de capitalizacao absoluta, formados pela combinacao do preco e
do estoque de acoes de cada empresa em mercado, a cada periodo, acabam por
refletir também o carater especulativo do mercado secundario de acoes. Contudo,
como as negociacoes secundarias nao alteram o estoque de acoes em mercado
(que apenas “troca de maos”), os indices de capitalizacao absoluta acompanham,
essencialmente, os movimentos dos precos — do Ibovespa, no caso do MAB. Os
indices de capitalizacao relativa tém seus movimentos amenizados pelas varia-
coes do PIB, que cresceu também no periodo 2004-11, mas, em geral, mostraram
tendéncias semelhantes as dos indices absolutos.

Assim, os anos de continuado aumento do Ibovespa (2003-07), emba-
lado pelo otimismo dos investidores — essencialmente dos estrangeiros, como se
mostrard adiante — coincidem com os de aumento dos indicadores absolutos e rel-
ativos de capitalizacao do mercado. Da mesma forma, a volatilidade do Ibovespa
nos primeiros anos da crise externa — com forte queda em 2008 e forte aumento
em 2009 — seguida de nitida tendéncia de queda nos dois anos seguintes, gerou
movimentos semelhantes nos indices de capitalizagcao. Esses indicadores do mer-
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cado secundario confirmam a impressao anterior, de que a extensao da fase ex-
pansiva do mercado primario até 2009 refletiu mais uma espécie de movimento
inercial, que algum tipo de “blindagem” do MAB frente aos efeitos da crise externa.

3 Aspectos Metodoldgicos

Acoes sao ativos sem prazo de vencimento, que oferecem possibilidade de
retorno na forma de dividendos ou de ganhos de capital pela revenda do ativo no
mercado secundario. Esses ativos, assim, envolvem dois tipos de risco: risco de rendi-
mento e risco de mercado. O primeiro decorre da possibilidade de frustracao das
expectativas do investidor quanto aos lucros da empresa emissora €/ou quanto a
sua politica de distribuicao de dividendos. O risco de mercado se traduz pela possi-
bilidade de depreciacao do ativo no mercado secundério, especialmente se esta
vier a tornar seu preco de (re)venda inferior ao preco original da compra. Ainda
que a venda nao seja concretizada nestas condicoes — o0 que transformaria o risco
em perda efetiva de capital — tal possibilidade representa um risco permanente de
perda patrimonial, deprimindo o valor de mercado do portfélio do investidor.

Para um investidor individual (pessoa fisica ou juridica, profissional ou nao),
a avaliacao do grau de risco de um ativo ou portfélio €, normalmente, apoiada na
andlise de um conjunto de variaveis que, supostamente, condicionam o retorno
do ativo, as quais se atribui diferentes cenarios de comportamento com diferentes
probabilidades de ocorréncia. Para o mercado de ativos como um todo, ou para
um segmento especifico dele — como o mercado de acoes — a avaliacao do grau
ou perfil de risco que lhe caracteriza envolve, basicamente, variaveis de natureza
sistémica — e nao microecondmica — isto €, variaveis ou condicoes capazes de afe-
tar o risco de todo o mercado financeiro ou mesmo de toda a economia. Conside-
rando os dois tipos de risco antes mencionados para as acoes, pode-se identificar
como principais fontes de risco sistémico no mercado acionario:

a) instabilidade macroecondmica, incluindo o comportamento dos
precos em geral, do nivel de atividade econdémica e de indica-
dores fiscais e externos: além de dificultar a formulacao de expec-
tativas, um quadro de instabilidade tende a afetar desfavoravel-
mente 0s lucros das empresas emissoras €, por conseguinte, as
possibilidades de distribuicao de dividendos;

b) volatilidade dos precos das acoes no mercado secundario: de
forma andloga a instabilidade macroecondmica, esta dificulta as
estimativas de retorno das acoes, neste caso em relacao aos ga-
nhos de capital, elevando o risco de mercado;

c) baixa disponibilidade de liquidez (no sentido de recursos liqui-
dos) no mercado acionario, ou mesmo no mercado monetario
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em geral: isto restringe a demanda por acoes (ou por ativos em
geral), compromete a possibilidade de novas emissoes e de rene-
gociacoes a precos favoraveis e reduz o grau de liquidez do mer-
cado (no sentido de facilidade de revenda) e, possivelmente, os
precos das acoes j& em mercado — em especial, daquelas efetiva-
mente (re)negociadas — elevando o risco de mercado;

d) elevada concentracdo das operacoes primdrias ou secundarias
em poucas empresas e/ou setores da economia (do lado da ofer-
ta) ou em poucos investidores (do lado demanda): ao atrelar a
dindmica do mercado a poucos negdcios de grande peso no
conjunto do mercado, esta condicao contribuiu para o aumento
da volatilidade dos precos associada a cada movimento do mer-
cado (seja ele de compra ou venda).

Nos anos 2004-2011, como ja observado, a instabilidade macroeconémica
nao esteve presente como fator de risco para o MAB. Ao contréario, o periodo
foi, em geral, marcado pela retomada do crescimento econdmico, por relativa
estabilidade de precos e pela melhora de indicadores fiscais e externos no Brasil
(Tabela 2), contribuindo para o cenario benigno que pavimentou a expansao do
MAB nesses anos. Além disso, o ambiente macroeconémico, como um fator de ris-
co isolado, influencia mais diretamente o risco de rendimento. Seus efeitos sobre
o risco de mercado sao indiretamente captados pelas condicoes de volatilidade,
liquidez e concentracao do mercado.

O risco de rendimento, por sua vez, afeta, essencialmente, investidores
mais conservadores, que demandam acdes com a intencao de reté-las em
seu portfélio por muito tempo, visando, prioritariamente, os ganhos com divi-
dendos. Estes, porém, sao, em geral, minoria nos mercados de acoes, que, em
razao da maior liquidez que lhe é caracteristica, tende a atrair, predominante-
mente, investidores de perfil mais especulativo, que visam ganhos mais rapi-
dos no mercado secundario. Assim, embora importantes para os investidores
diretamente envolvidos, o risco de rendimento e seus condicionantes acabam
por ter pouca influéncia no comportamento e no perfil de risco do mercado de
acoes em conjunto — foco de nossa andlise.

Pelas razoes apontadas, a anélise do perfil de risco do MAB neste artigo con-
centrar-se-a4 nos condicionantes do risco de mercado e, portanto, nas trés outras
fontes de risco mencionadas, que o afetam mais diretamente. Estas serao avali-
adas a partir de indicadores de concentracao, liquidez e volatilidade convencio-
nalmente utilizados para o mercado de acoes, cujo foco sao os movimentos do
mercado secundario, onde se define o risco de mercado. A concentracao do mer-
cado pode manifestar-se ainda no segmento primario que, neste caso, sera tam-
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bém considerado. A metodologia de célculo, bem como a interpretacao de cada
indicador, sao apresentadas em suas subsecoes especificas, a seguir.

Finalmente, quanto as fontes de dados, foram utilizadas apenas fontes
primarias, de natureza institucional: a Comissao de Valores Mobiliarios (CVM), in-
stituicao oficial reguladora do mercado de capitais no Brasil, para a maioria das
informacodes relativas aos segmentos primério e secundario do MAB; e a Bolsa
de Valores de Sao Paulo (Bovespa) e o Sistema Nacional de Debéntures (SND),
instituicoes privadas que, entre outras atribuicoes, coordenam a autorregulacao
do mercado. Estas ultimas foram usadas como fontes complementares para o
segmento secundario do MAB, basicamente, para dados nao apurados ou nao
informados de forma agregada pela CVM. De um modo geral, os indicadores do
peri-odo 2004-2011 foram comparados aos de periodos anteriores, mas para al-
guns deles, face a indisponibilidade de dados, isto nao foi possivel. Nestes casos, a
analise apoiou-se apenas na evolucao do indicador ao longo do periodo em foco.

4 Perfil de Risco do Mercado de A¢des Brasileiro no Periodo 2004-2011

4.1 Grau de Concentragdo

4.1.1 Interpretacao dos indicadores

O grau de concentracao do MAB sera analisado tanto do ponto de vista da
oferta, quanto da demanda, considerando, nos dois casos, as operacoes primarias
e secundarias separadamente. No segmento primario consideram-se os seguintes
indicadores de concentracao:

a) da oferta, por setor de atividade das empresas ofertantes e ao
tipo de emissao (inicial, subsequente ou mista);

b) da demanda, quanto a grupos especificos de adquirentes das
acoes. Nos dois casos, utilizam-se as classificacoes da CVM.

No mercado secundario, tendo por referéncia as classificacoes da Bovespa,
sao analisados os seguintes indicadores:

a) distribuicao relativa do valor de mercado (capitalizacao absoluta)
das empresas com acoes negociadas na Bovespa, por nimero e
porte das empresas e por setor de atividade;

b) distribuicao relativa dos volumes negociados (compras e vendas
no mercado secundario) entre diferentes grupos de investidores.

Um elevado grau de concentracao da oferta sinaliza, em geral, maior risco
para os investidores. Ao atrelar o desempenho do mercado ao de um nimero
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reduzido de grandes operacoes, essa condicao tende a afetar desfavoravelmente
os graus de liquidez e de volatilidade de todo o mercado. Essa influéncia desfa-
voravel se da através de dois canais: por efeito estatistico, decorrente do elevado
peso relativo de cada operacao, e por efeito demonstracao, ja que, na posicao
de lideres do mercado, as poucas empresas emissoras de acoes passam, indire-
tamente, a ditar os precos — servindo de benchmark — para novos potenciais ofer-
tantes. Além disso, uma oferta concentrada torna o mercado altamente vulneravel
ao contagio de eventuais reveses nos setores ou empresas dominantes. Quanto a
demanda, a concentracao em grandes e poucos investidores também exerce in-
fluéncia desfavoravel sobre o grau de liquidez e de volatilidade dos precos. Quan-
do poucos negociadores detém grande parcela das acoes em mercado, seu grau
de liquidez reduz-se sensivelmente. Além disso, o peso relativo de cada operacao
(de compra ou revenda) pode gerar brusca mudanca nos precos, aumentando a
volatilidade potencial do mercado.

4.1.2 Perfil de concentracao do segmento primario do MAB

A Tabela 4 mostra a distribuicao da oferta priméria de acoes entre os setores
com maior peso individual no MAB, no periodo 2004-2011. O primeiro aspecto
a observar € a elevada concentracao setorial das emissoes: 0s cinco principais
setores considerados concentraram 76% das emissoes do periodo, ou 60%, quan-
do se exclui a operacao de capitalizacao da Petrobras em 2010. Comparado ao
periodo anterior, de retracao (1999-2003), nota-se que, nesta versao depurada, o
perfil da oferta nos anos 2004-2011 nao € uma caracteristica especifica desta fase
de expansao, ja que, naquele periodo, 0s mesmos setores representaram quase
58% das emissoes.

Tabela 4 - Emissoes primarias no MAB por setor de atividade da Cia. ofertante

Distribui¢do % no acumulado dos periodos — 1999-2011

Setores de Atividade
Periodo Total Bancos Constr. Energ. Extr. Petroleo Sub- Outros
Civil: Elétrica Mineral e Gas Total

1999-03 100,0 31,9 5,1 53 6,9 8,4 57,6 42,4
2004-11  100,0 9,9 9,9 34 8,9 43,5 75,7 24,3
2004-11* 100,0 16,5 16,4 5,6 14,8 6,4 59,7 40,3
2004-05 100,0 - 6,9 22,1 11,6 0,5 41,1 58,9
2006-09  100,0 7,5 19,1 7,5 23,8 7,6 65,4 34,6
2010-11  100,0 4,4 3,0 0,1 1,4 78,3 87,2 12,8
2010-11*% 100,0 18,3 12,2 0,5 5,7 10,7 47,4 52,6

Fonte: CVM. Nota: 'Inclui material de construcao e decoracao; *Exclui emissao da Petro-
bras em 2010.
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E evidente, porém, o aumento do grau de concentracao no auge da fase expan-
siva (2006-09), liderada pelos setores de extracao mineral e construcao civil, e no
biénio 2010-11, liderado pelo setor de petrdleo e gas, quando se considera a op-
eracao da Petrobras. Excluida essa emissao, o grau de concentracao nesses cinco
setores no biénio 2010-11 perde quase vinte pontos percentuais em relacao ao auge
da expansao. Isto pode indicar o inicio de um processo de desconcentracao da ofer-
ta, mas dois anos sao insuficientes para definir uma nova tendéncia, especialmente
quando se leva em conta ser este um periodo de relativo encolhimento do mercado.

A concentracao das operacoes primarias em poucos setores, sobretudo em eco-
nomias com estruturas produtivas diversificadas, como a brasileira, € uma caracte-
ristica de mercados de acoes pouco desenvolvidos. Além de elevar o risco a que se
expoem os investidores, tal concentracao denota um mercado de dificil acesso para a
grande maioria dos setores de atividade. Um indicador positivo quanto a este aspecto
foi o significativo aumento do peso relativo das Ofertas Pablicas Iniciais (initial public of-
fering — PO, na sigla em inglés, mais conhecida) no periodo 2004-2011 (Tabela 5), que
denota uma ampliacao do acesso das empresas ao MAB — embora concentrado nos
mesmos setores. Do ponto de vista do risco de rendimento e de mercado, porém, esse
salto das IPOs € preocupante, ja que as novas empresas de capital aberto nao possuem
um histérico de precos, nem no mercado primario, nem no secundario, que possa
balizar as estimativas de retorno e ganhos de capital de suas agoes.

Quanto a composicao da demanda, dois aspectos positivos podem ser observados
(Tabela 6). O primeiro € seu baixo grau de “endogenia”: no periodo 2004-2011, o peso
relativo das aquisicoes de investidores ligados a companhia emissora manteve-se numa
média inferior a 7% do total, sendo inferior a 6% na fase de maior expansao (2006-09). O
segundo € o baixo percentual de agoes recompradas pelas companhias emissoras no ato
da emissao. Os dois indicadores demonstram elevado grau de absorcao da oferta pelo
mercado, confirmando o maior interesse dos investidores por este tipo de ativo.

Tabela 5 - Emissoes totais de agdes por tipo de oferta
Distribuicao % - Médias por periodo - 2000-2011

Periodo Tipo de Oferta (R$ bi)-

IPO Subseq. Mista Total
2000-03 1,4 94,3 4,3 100,0
2004-11 27,1 49,8 23,1 100,0
2004-11% 29,2 44,5 26,3 100,0
2004-05 29,7 42,3 28,1 100,0
2006-09 31,5 48,4 20,1 100,0
2010-11 15,7 60,2 24,0 100,0
2010-11% 24,0 39,0 37,0 100,0

Fonte: CVM. Nota: *Exclui emissao da Petrobras em 2010.
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Tabela 6 - Emissoes primarias (e distribuicoes secundarias) no MAB
Distribuicao % por adquirentes — Médias por periodo — 2004-2011

Adquirentes Médias C%)
2004-11 2004-05 2006-09 2010-11

Pessoas Fisicas 7,1 9,0 6,3 6,9
Fundos e Clubes de Investimento 20,0 20,0 16,7 23,5
Fundos de Previdéncia 1,9 2,9 1,3 2,2
Investiments Estrangeiros 54,7 53,1 54,5 56,8
Instituicoes Financeiras (IF) 2,3 2,6 2,5 1,5

IF Intermediarias! 0,5 0,0 0,6 0,9

IF ligadas a Cia.2 0,1 0,0 0,1 0,2

Demais IF 1,7 2,6 1,9 0,4
Demais pessoas juridicas 7,6 1,3 12,0 5,0
Outros3 8,3 8,7 8,4 7,5
Subtotal 101,9 100,7 101,7 103,5
Acoes Recompradas pela Cia. -1,9 -0,7 -1,7 -3,5
Total (%) 100,0 100,0 100,0 100,0
Total de Adquirentes ligados a Cia. 6,8 8,6 58 6,9

Fonte: CVM: Anuncios de Encerramento de Distribuicao Pablica de Acoes.

Notas: Os Anuncios de Encerramento de Distribuicao Pablica de Acoes nao permitem sepa-
rar apenas as emissoes primarias, incluindo também as distribui¢des secundarias associadas
a mesma emissao; 1- Refere-se as instituigoes financeiras participantes do consoércio de dis-
tribuicao; 2- Inclui: instituicoes financeiras ligadas a Companhia, ao coordenador lider, aos
coordenadores contratados e/ou corretoras consorciadas; 3- Inclui: Cias. de seguro; pessoas
juridicas nao financeiras e pessoas fisicas ligadas a Cia. e outros.

No que tange a distribuicao da demanda entre diferentes tipos de investi-
dores, porém, ha também sinais preocupantes. De um lado, chama atencao a
baixissima participacdo — a menor, entre os investidores selecionados — dos fundos
de previdéncia privada nas aquisicoes priméarias no MAB: cerca de 2%, em mé-
dia, em todo o periodo 2004-2011, e pouco mais de 1% no auge da expansao. A
fraca atuacao desses fundos nao chega a ser, em si, um fator de risco, mas priva
o mercado de melhores condicoes neste sentido. Face ao elevado volume de re-
cursos que movimentam e ao perfil de longo prazo de suas aplicacoes, os fundos
de previdéncia contribuem, simultaneamente, para ampliar a liquidez e reduzir a
volatilidade do mercado. Assim, nao por acaso, essas instituicoes costumam ser
grandes demandantes de acoes em mercados mais desenvolvidos.

No outro extremo, ressalta a elevada concentracao das aquisicoes primarias
do MAB nos investidores estrangeiros. Estes detém a maior fatia do mercado ao
longo de quase todo o periodo 2004-2011 (55%, em média), sendo a Unica ex-
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cecao o ano de 2008, quando o MAB sofre os primeiros impactos da crise inter-
nacional. A concentracao da demanda em um grupo especifico de investidores é,
por si s6, um fator de risco para o mercado de acoes, pelas razoes ja apontadas.
A concentracao em investidores estrangeiros € ainda mais preocupante, porque
envolve também algum grau de risco cambial, ndao sé para os participantes do
mercado, mas também para o conjunto da economia.

4.1.3 Perfil de concentracao do segmento secunddrio do MAB

A partir de 2004, como ja observado, seguindo a tendéncia de expansao do
mercado primario, registra-se forte aumento do valor de mercado (capitalizacao
absoluta) das empresas com acoes negociadas na Bovespa, particularmente acen-
tuado até 2007. Em paralelo, elevou-se a concentracao do valor de mercado por
empresas, em todas as categorias analisadas (Grafico 1). Esse aumento da concen-
tracao ocorre principalmente entre as dez maiores empresas — nas quais figuram
Petrobras, Cia Vale do Rio Doce (CVRD), Itat, Bradesco, Banco do Brasil, Ambeyv,
dentre outras — que elevam sua participacao relativa em 5,6 pontos percentuais
entre o inicio e o fim do periodo (Tabela 7).

Gréfico 1- Concentracao do valor de mercado das empresas no MAB
Participacao % do grupo de empresas referido — 2001-2011 (anos selecionados)

674% -
53,9% -

40.4%

A maior 3 mainTes 10 maiores 20 mainTes

@ 2001 w2004 o2008 =m2011
Fonte: Elaboracao prépria a partir de dados da BM&FBovespa.

A elevada concentracao do mercado por empresas corresponde tendéncia
semelhante quanto a seus setores de atividade: petrdleo e gas, mineracao, energia
elétrica e bancos concentraram quase 60% das operacoes da Bovespa em 2008
e cerca de 54% em 2011, refletindo, em grande parte, a presenga e o elevado
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peso das grandes empresas desses setores na Bolsa. O setor de telecomunicacoes
€ 0 Unico, entre os mais representativos do periodo anterior a expansao recente,
que, ao longo desta, mostra tendéncia continua de retracao. Esse comportamento,
porém, nao se deve a condicoes especificas do MAB, mas sim a reorganizacao do
setor apds o seu processo de privatizacao (em 1998), que além das tipicas ope-
racoes de aquisicao de empresas publicas por companhias privadas, envolveu
também o fechamento do capital de algumas delas. Além disso, contribuiu para
essa tendéncia o desempenho ruim dos papéis relacionados, respondendo as
incertezas relativas a reestruturacao.

Entre os setores de maior peso relativo na formacao do valor de mercado na
Bovespa, trés operam com bens que, em maior ou menor escala, sao também nego-
ciados em bolsas internacionais — ou seja, operam com commodities. Sao eles: petrdleo
e gas, mineracao e alimentos e bebidas, que, somados, representaram cerca de 40%
da capitalizacao da Bovespa nos anos de expansao selecionados. Assim, o desem-
penho das acoes desses setores €, em parte, condicionado pelo comportamento dos
precos desses bens no mercado internacional, o que acaba por vincular o comporta-
mento de todo o Ibovespa a estes precos. Como sugere o Grafico 2, a correlacao entre
o Ibovespa e os indices de precos de algumas dessas commodities é elevada, sendo
particularmente alta a correlacao com os precos internacionais do petrdleo e deriva-
dos, de maior peso na capitalizacao da Bovespa, entre os trés setores considerados.

Tabela 7- Concentracao do valor de mercado na Bovespa
Participacao % dos principais setores e empresas — 2001-2011 (anos selecionados)

Empresa/Setor 2001 2004 2008 2011
Empresas (%)

Petrobras 12,7 12,4 16,3 12,7
Vale 4,6 9,2 10,2 9,1
Eletrobras 4,0 2,3 2,1 1,2
Ambev 4,1 6,2 4,1 8,2
Banco do Brasil 1,6 2,9 2,7 3,0
Banco Itaa 4,6 4,8 52 6,1
[tatisa 1,8 1,7 2,6 2,4
Bradesco 3,5 33 4,8 4,7
Subtotal (%) 48,9 52,0 55,9 49,4

TOtféggng;‘;‘do 430,3 904,9 13753 2.294,4
Setores (%)

Petréleo e Gas 13,2 12,8 17,5 15,2

Mineracao 53 10,2 10,3 9.3
(continua...)
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(conclusao)

Algzgg;’: © 52 7,2 7,7 11,5
Telecomunicacoes 22,2 14,7 8.4 6,8
Energia Elétrica 13,6 9,6 10,0 9,2
Bancos 20,3 17,3 21,7 20,0
Subtotal (%) 82,5 79.9 80,9 75,2
TOtf‘éggill\flgg?do 430,3 904,9 13753 2.294,4

Fonte: Elaboracao prépria a partir de dados da BM&FBovespa.

Grafico 2- Evolucao do Ibovespa x Indices de Commodities — 2004-2011
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Fonte: BM&FBovespa e Ipeadata.

A influéncia do mercado externo sobre o Ibovespa é maior quanto maior o
grau de abertura do mercado secundario a investidores estrangeiros e quanto maior
a efetiva atuacao destes na bolsa. O grau de abertura do MAB a fluxos externos de
capital é bastante elevado desde o inicio dos anos 1990 — mais especificamente,
desde 1991, com a introducao do Anexo [V a Resolucao 1.289 do CMN (Conselho
Monetario Nacional), que reduziu imensamente os custos de transacao e tributarios
das aquisicoes de acoes no Brasil por parte de instituicoes estrangeiras.*

4 A Resolucao 2.689 do CMN, de 2000, extinguiu a denominacao Anexo [V, mas isto nao significou
qualquer reducéo no grau de abertura do MAB a investidores estrangeiros. Ao contrario, a Reso-
lucédo 2.689 foi mais um instrumento de ampliagdo do grau de abertura do mercado de capitais
brasileiro a estes investidores (HERMANN, 2005).
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Quanto a segunda condicao, a distribuicao dos volumes negociados na
Bovespa entre diferentes tipos de investidores (Tabela 8) sugere que a atuagao
dos nao residentes contribuiu também para estreitar os vinculos entre o Ibovespa
e o mercado internacional de commodities. Assim como se observou na analise do
mercado primario, estes investidores se destacam como os de maior peso relativo
(embora menor que no segmento primario) nas negociacoes secundarias do MAB,
sendo responsaveis por mais de 30% das operagoes no periodo 2004-2011 e por
35% no auge da fase expansiva (2006-09). Outra caracteristica da demanda do
segmento primario do MAB reproduzida no mercado secundario € a fraquissima
atuacao dos fundos de previdéncia.

Tabela 8- Volume negociado no MAB - Distribuicao % por tipo de investidor
2001-2011 — Médias anuais

Tipos de Investidores 2001-03 2004-11 2004-05 2006-09 2010-11
Pessoas Fisicas 21,9 25,7 26,5 26,2 23,9
Investidores Individuais nd 23,5 24,4 23,5 22,6
Clubes de Investimento nd 2,2 2,1 2,7 1,4
Institucionais 21,4 29,0 27,8 27,5 333
Companhias Seguradoras 0,5 0,1 0,2 0,1 0,1
Fundos de Penséao e de Seguridade 3,7 1,8 3,1 1,5 1,2
Fundos Mutuos e Clubes de Inv. 17,1 27,0 24,4 25,8 32,1
Investidores Estrangeiros 25,1 33,0 30,1 34,9 32,2
Empresas Pablicas e Privadas 33 23 2,7 23 2,0
Instituigoes Financeiras 28,0 9,8 12,8 9,0 8,5
Banco Com. e Mut. Soc. Fin. 13,1 6,5 8,2 6,6 4,4
Bancos de Inv., DTVM e Corretoras 14,9 34 4,6 2,4 4,1
Outros 0,2 0,2 0,3 0,1 0,1
Total 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0

Fonte: BM&FBovespa. Inclui: operagoes nos mercaods a vista, a termo e de opcoes.

Finalmente, um aspecto positivo a se registrar nas operagoes secundarias do
MAB no periodo de expansao recente € o aumento da participacao das pessoas
fisicas e dos fundos e clubes de investimento, que, indiretamente, representam
também pessoas fisicas. Esses dois grupos de investidores domésticos representa-
ram 53% das negociacoes do periodo 2004-2011, ante 39% no periodo 2000-03.
Além de sinalizar uma tendéncia de “popularizacao” do mercado de acdes no
pais, o aumento do peso relativo de investidores domésticos na Bovespa contribui,
indiretamente, para conter o risco cambial antes mencionado.
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4.2 Grau de Liquidez

4.2.1 Interpretacao dos indicadores

Um ativo é mais liquido quanto mais rapidamente puder ser convertido em
moeda e, posteriormente, em qualquer outro. Como, em principio, qualquer ativo
pode ser revendido, todos tém algum grau de liquidez (KEYNES, 1985), mas este
pode ser limitado pelo objetivo, que normalmente acompanha a decisao de venda
por parte do investidor, de preservacao do valor do ativo, ou mesmo de sua valo-
rizacdo. Como sintetiza Carvalho (1992, p. 85-86):

Liquidity is a bi-dimensional concept. It refers simultaneously to the duration of
time required [...] to dispose of an asset and to the capacity this asset may have
for conserving its value over time. Of course, anything can be disposed of very
quickly if its possessor accepts a price low enough to find immediate buyers [...]
Therefore, we may say that an asset is as liquid as the time requirede for its con-
vertibility is short and the expected change in its value is small.

Uma condicao estrutural para que um ativo tenha efetivamente alguma li-
quidez € a existéncia de um mercado de revenda — um mercado secundario — seja
ele formal ou nao. Uma condicao importante para a formacao desse mercado é o
ja mencionado grau de homogeneidade, ou padronizacao, dos ativos negociaveis:
isto reduz o custo de transacao envolvido na busca de agentes interessados em
ativos com caracteristicas especificas.®

Além desses condicionantes de natureza estrutural, a liquidez de um ativo,
ou de um mercado de ativos, sofre inevitavel influéncia de fatores conjunturais.
Quanto a este aspecto, quanto mais favoraveis as expectativas em relacao a deter-
minado ativo, maior seu grau de liquidez no momento, porque este cenario con-
tribui para ampliar sua demanda e, com ela seus precos de negociacao nos mer-
cados primario e secundario. Analogamente, para o conjunto do mercado de
acoes, um elevado grau de liquidez se manifesta pela presenca simultanea de duas
condicoes: a) elevado ou crescente volume negociado no mercado secundario,
que indica elevada ou crescente demanda por acgoes; b) estabilidade ou cresci-
mento do indice de precos das agoes — isto indica que o maior volume de negdcios
nao implicou ou exigiu reducao dos precos das acoes negociadas.

5 Davidson (1978, p. 87) destaca que os mercados secundarios serdo tanto mais profundos quanto:
mais padronizados forem os ativos, maior a substitutibilidade entre eles, maior for o estoque de
ativos em relagdo ao fluxo transacionado e maior a presenca de market-makers (agentes que atu-
am como compradores ou vendedores residuais quando preciso). Neste sentido, o mercado de
acoes pode ser considerado, em geral, um mercado relativamente liquido (quando comparado
ao mercado de titulos de divida, por exemplo), j& que os ativos nele transacionados apresentam
um bom grau de padronizacao e substitutibilidade.
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4.2.2 Liquidez do MAB

A Tabela 3 e o Grafico 3 mostram acentuado crescimento dos volumes nego-
ciados na Bovespa ao longo do periodo 2004-2008 e, praticamente, manutencao
desses niveis a partir de 2009. Esse movimento foi acompanhado de firme tendén-
cia de valorizacao nominal e real do Ibovespa, interrompida apenas em 2008 — na
verdade, no ultimo trimestre do ano, quando tem inicio a crise financeira interna-
cional.® A julgar por esses indicadores, portanto, houve aumento do grau de liqui-
dez no MAB ao longo do periodo 2004-2011, ja que o forte aumento dos volumes
negociados se conciliou com um cenario de aumento e posterior manutencao dos
precos das acoes mais negociadas (que compdem o Ibovespa).

Além da proépria expansao do mercado, esse aumento de liquidez reflete
também duas importantes mudancas estruturais no periodo recente. A primeira
€ resultante da criacao pela Bovespa, a partir de 2000, de segmentos diferencia-
dos de governanca corporativa (GC). Estes envolvem uma série de exigéncias a
serem cumpridas pelas empresas que, voluntariamente, decidam a eles aderir, tais
como: a manutencao de um percentual minimo (de 25%) de acdes “free float” —
que nao se encontram nas maos de controladores, investidores estratégicos (com
mais de 5% do total) e/ou tesouraria; melhoria nas condicoes de divulgacao de
informacoes, quanto a frequéncia, volume, detalhamento e (reducao do) grau de
complexidade (visando sua compreensao por nao especialistas); tratamento dife-
renciado a acionistas minoritarios, buscando evitar que estes incorram em per-
das decorrentes da dominacao e possivel manipulacao do mercado por poucos
grandes investidores, entre outras.

Os papéis listados nos niveis de GC diferenciada foram os grandes respon-
saveis pelo vigoroso crescimento do volume negociado no periodo 2004-2011
(Gréfico 4). A adesao de um nimero crescente de empresas a tais listagens teve
como primeiro efeito o aumento da oferta de acoes, via operacoes de distribuicao
secundaria (venda por controladores e investidores estratégicos), num processo de
adequacao das empresas a exigéncia do percentual minimo de acoes na condicao
free float. Paralelamente, ao reduzir o grau de assimetria de informacoes do MAB,
as maiores exigéncias em termos de GC contribuiram positivamente para ampliar
a demanda por acoes no MAB, viabilizando, assim, aquela expansao da oferta.

6 O evento emblematico que transformou a crise norte-americana, em curso nos EUA desde 2007,
em uma crise sistémica capaz de contagiar diversos paises (inclusive o Brasil) foi o antincio da
faléncia de um grande e o tradicional banco de investimentos do pais — o Lehman Brothers — em
15 de setembro de 2008.
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Grafico 3- Ibovespa x volume negociado no mercado secundério
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Fonte: Elaboracao prépria a partir de CVM e BM&FBovespa.

Graéfico 4 - Contribuicao para o crescimento do total do volume negociado
Pontos percentuais e % a.a.
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Fonte: Elaboracao prépria a partir de dados da BM&FBovespa.

A segunda mudanca estrutural que exerceu influéncia positiva sobre a liqui-
dez do MAB nos anos 2004-2011 foi a obtencao, pelo Brasil, do selo de investment
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grade junto as agéncias classificadoras de risco internacionais (inicialmente pela
Standard & Poor’s, seguida pela Fitch e pela Moody). Embora essa posicao sé
tenha se concretizado a partir de abril de 2008, as expectativas em torno de sua
iminéncia ao longo de todo o ano de 2007 contribuiram para o aumento da liqui-
dez do MAB desde entao, especialmente no que tange a demanda externa. Além
disso, grande parte dos investidores institucionais com atuacao internacional s6 é
autorizada, pela regulamentacao financeira local, a operar com acoes de paises
com tal classificacdo. A partir de abril de 2008, portanto, o MAB tornou-se um
mercado elegivel para esses investidores, ampliando-se, assim, a demanda poten-
cial e a liquidez do mercado.

Um possivel efeito indireto dessa nova condicao € alguma reducao no grau
de volatilidade do mercado. Isto pode ocorrer porque, na auséncia do investment
grade, o mercado atrai, predominantemente, investidores menos sujeitos a regu-
lamentacao prudencial em seus paises de origem e/ou mais propensos a riscos.
Esses investidores visam, basicamente, ganhos de capital rapidos e imprimem um
Viés curto-prazista ao mercado, que tende a elevar seu grau de volatilidade e de
vulnerabilidade a reveses no ambiente internacional. Nao por acaso, nos merca-
dos emergentes em geral, onde predominavam (e ainda predominam) paises com
classificacao inferior a de investment grade, a expansao dos mercados de ativos que
se seguiu as politicas de liberalizacao financeira foi acompanhada de aumento da
volatilidade e da vulnerabilidade externa, culminando, na maioria deles, em crises
cambiais (HERMANN, 2002). Assim, pode-se esperar que uma classificacao supe-
rior na escala de risco do mercado internacional promova uma espécie de “salto
de qualidade” nos investimentos estrangeiros, no sentido de alongar os prazos de
retencao dos ativos, tornando-os menos especulativos.

Por essas razoes e também pelo momento em que se deu — pouco antes do
inicio da crise internacional — o investiment grade do Brasil, certamente, contribuiu
de forma decisiva para a sustentacao da demanda no MAB, especialmente a de
origem externa, nao s6 em 2008, mas também em 2009. Essa mudanca estrutural e
seus efeitos sobre a liquidez do mercado permitem, assim, compreender o prolon-
gamento da fase expansiva do MAB até 2009, a despeito do ambiente de elevada
incerteza gerado pela crise, e o adiamento da desaceleracao para 2010, quando o
investment grade ja havia perdido grande parte da condicao de novidade.

4.3 Grau de Volatilidade

4.3.1 Interpretacao dos indicadores

A volatilidade dos precos ou de indices de precos de uma cesta de ativos
designa um comportamento marcado por variacoes frequentes e de magnitude
significativa em relacao a seu padrao de comportamento em periodos recentes.
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Um indicador comumente usado para medir a volatilidade é o desvio padrao do
referido indice ou preco ao longo de determinado periodo. No MAB, os indicado-
res de volatilidade usados pela Bovespa, cuja metodologia nos serve de referéncia
neste artigo, sao calculados pelo desvio padrao das variacoes diarias anualizadas
dos indices em questao, ao longo de cada més de negociacdo.’

Embora este procedimento permita um célculo preciso da volatilidade, a inter-
pretacao desse resultado nao é trivial, porque nao existe um valor de referéncia
que nos permita avaliar, de forma objetiva, se certo grau de volatilidade € satis-
fatério, alto ou baixo.? Essa andlise é, na pratica, mais qualitativa que quantitativa,
e baseia-se, essencialmente, na comparacao do comportamento de um indice
com outros afins, no mesmo periodo, e com ele mesmo, em periodos anteriores.

Assim avaliado, um ativo ou mercado com alta volatilidade emite sinais ambi-
guos para o s investidores. De um lado, oferece maior retorno potencial, na forma
de ganhos de capital, em caso de forte aumento dos precos. De outro, sinaliza
maior risco de perdas, diante de uma tendéncia baixista e, de um modo geral, el-
eva o risco de mercado a que se expoem os investidores, porque dificulta a formu-
lacao de estimativas dos precos futuros do ativo no mercado secundario e, por-
tanto, das expectativas de ganhos de capital. No caso das acoes, cuja Unica fonte
de retorno possivel no curto prazo é exatamente o ganho de capital, isto tende a
atuar como um fator inibidor da demanda.

A baixa volatilidade, porém, nao é necessariamente um fator de atracao
da demanda. Um quadro de maior estabilidade do preco do ativo, de fato, re-
duz a margem de erro das estimativas de precos futuros, caso se mantenham as
condicoes que sustentam aquela estabilidade. Obviamente, porém, essa condicao
nao é garantida. Além disso, precos estaveis sinalizam baixa probabilidade de ga-
nhos (ou perdas) de capital, o que pode ser particularmente desanimador para os
demandantes potenciais de acoes.

Em suma, no mercado acionario, a alta volatilidade dos precos tende a inibir
os investidores mais cautelosos, atraindo, porém, aqueles mais propensos a ris-
cos. Por essa razao, mercados caracterizados por alta volatilidade nao sao, neces-
sariamente, pouco dinamicos; ao contrario, a possibilidade de elevados ganhos de
capital pode, por vezes, sustentar fases expansivas, apoiadas em estratégias curto-

7 Formalmente, o procedimento para célculo da volatilidade é o seguinte: a) calcula-se a variancia
de u, dada por s*(u), sendo u = In (P/P,_), onde P representa o preco da acao, ou o valor do indice
em questao, e t representa o dia de validade de cada preco; b) em seguida, visando anualizar este
resultado didrio, multiplica-se s?(u) pelo nimero de pregdes no ano (252); ¢) por fim, para chegar-
se a volatilidade (v), medida pelo desvio padrao da variagao anual, extrai-se a raiz quadrada deste
resultado, ou seja: v = V[s?(u).252] ou v = s.V(252). Ver, a respeito, Hull (1998, p. 252-255 e 264-
265).

8 Hull (1998, p. 252) afirma que “Os valores tipicos da volatilidade de uma acao estdo no intervalo
de 0,2 a 0,4 ao ano”, ou seja, entre 20% e 40%. Isto, porém, é uma constatacdo meramente estatis-
tica — fruto da observacao do histérico de volatilidade das acoes no mercado norte-americano — e
nao um juizo de valor.
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prazistas, que conferem ao mercado um perfil mais especulativo. Esse quadro,
porém, desfavorece a expansao sustentada de qualquer mercado, mas especial-
mente a do mercado acionario, dado o elevado peso dos ganhos de capital na
formacao do retorno esperado das acoes.

Outro aspecto importante para subsidiar a interpretacao de um indicador de
volatilidade refere-se as possiveis causas do resultado. Grandes variacoes de preco
derivam de grandes movimentos (fluxos) de compra ou venda, proporcionalmente
ao tamanho prévio do mercado. Ha, em principio, trés fatores a considerar, nao
mutuamente excludentes, como possiveis causas de um perfil de alta volatilidade
(ou de baixa, na auséncia delas):

a) um quadro de ampla convergéncia de expectativas no mercado,
que leve grande parte dos investidores a optar, simultaneamente,
pela compra ou pela venda de determinado(s) ativo(s), gerando
grande pressdo altista ou baixista sobre os precos;

b) um mercado altamente concentrado em poucos grandes investi-
dores, de modo que qualquer movimento de um deles seja sufi-
ciente para gerar um impacto proporcionalmente grande sobre a
demanda (no caso de compra) ou a oferta (no caso de venda) do
mercado em questao, pressionando também os precos;

c) um quadro de baixa liquidez de grande parte do(s) ativo(s)
negociado(s) no periodo: diante de um cenério de convergéncia
de expectativas e/ou de concentracao do mercado, os ativos de
menor liquidez tendem a ser os responsaveis pela maior volati-
lidade dos precos, ja que, por definicao, os ativos mais liquidos
nao exigem grandes variacoes de preco para induzir o mercado
a compra ou a venda.

4.3.2 Volatilidade de precos no MAB

Os indicadores de concentracao e liquidez do MAB, analisados anteriormente,
geram efeitos ambiguos sobre a volatilidade: o aumento da concentracao atua no
sentido de ampliar e o aumento da liquidez no sentido de reduzir a volatilidade do
Ibovespa. Nos anos 2004-07, apesar do elevado grau de concentracao do MAB, a
predominancia de um cenario benigno no mercado internacional, bem como na
economia brasileira, sustentou a alta liquidez do mercado, a ponto de manter rela-
tiva estabilidade do indice de volatilidade (em torno de 25% — Gréafico 5).

Em 2008, o elevado grau de concentracao da demanda, especialmente em
investidores estrangeiros, aliado a um quadro de convergéncia de expectativas
baixistas no mercado internacional, explica o salto da volatilidade do Ibovespa,
que registra 45,8% na média do ano, tendo atingido o pico de 106,8% em outubro.
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Embora pequenos em relacao a seus mercados de origem — basicamente, merca-
dos de capitais de paises mais desenvolvidos — 0s investimentos estrangeiros tém
peso significativo nos mercados emergentes — e no MAB, em particular — tornando-
se, por isto, um importante condicionante dos indices de concentracao, liquidez e
volatilidade desses mercados.

Esse movimento, provavelmente, teria sido ainda mais acentuado se o pais
nao tivesse, recentemente, conquistado a classificacao de investment grade no
mercado internacional — que, como notado, tende a reduzir o grau de volatili-
dade do mercado. Nesse momento, porém, a elevada concentracao do MAB em
torno dos investidores estrangeiros as vésperas da crise externa revela seus efeitos
perversos: mesmo o upgrade em sua classificacao de risco, nao foi suficiente para
impedir a “fuga” de grande parte dos investidores estrangeiros em 2008. Além de
reduzir drasticamente sua participacao no segmento primario do MAB (para 28%,
ante 71% em 2007 — Tabela 6), esta comandou a tendéncia de queda do Ibovespa
em 2008 (de 46% em termos reais — Tabela 3), bem como o aumento de sua volati-
lidade. Em 2009 esse indicador se reduziu, mas ainda se manteve acima da média
“confortavel” do periodo 2004-07. Esta so foi retomada no MAB a partir de 2010.

Grafico 5 - Volatilidade do Ibovespa x Fluxo de Capital Estrangeiro em Acoes
Volatilidade mensal anualizada do Ibovespa (%) e ingresso liquido de investimento
estrangeiro em carteira em acoes negociadas no pais (US$ milhoes)
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Fonte: Elaboracao prépria a partir de dados da BM&FBovespa e BCB.

Como antes observado, esse movimento de “fuga” nao é claramente cap-
tado no indicador de volume negociado no mercado secundario, uma vez que
este contabiliza as compras ou vendas em modulo. Assim, 0 movimento macico
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de vendas por parte de investidores estrangeiros em 2008 resultou, inclusive, em
pequeno aumento do volume negociado na Bovespa (Tabela 3), bem como da
participacao destes investidores na Bolsa (Tabela 6).

Graéfico 6 - Volatilidade do Ibovespa x Fluxo de Capital Estrangeiro em Acoes
em 12 meses
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Fonte: Elaboracao prépria a partir de dados da BM&FBovespa e BCB.

Nota: Média Mével em 12 meses da volatilidade mensal anualizada do Ibovespa (%) e
ingresso liquido de investimento estrangeiro em carteira em acoes negociadas no pais,
acumulado nos Ultimos 12 meses (US$ milhoes).

Face a elevada concentracao do MAB em torno dos investidores estrangeiros,
o comportamento da volatilidade do Ibovespa ao longo de todo o periodo 2004-
2011 demonstra clara correlacao negativa com os fluxos de capital para o mer-
cado acionario (Gréafico 6): os periodos em que estes mostram tendéncia crescente
coincidem com os de menor volatilidade, enquanto os periodos em que este fluxo
decai ou se mostra mais volatil correspondem aos de aumento da volatilidade — a
area sombreada destaca o periodo mais severo da crise.

5 Consideracdes Finais

Este artigo analisou o perfil de risco do MAB nos anos 2004-11, que marcam
uma fase de forte expansao deste mercado, sem precedentes no pais, especialmente
em seu segmento primario. A analise baseou-se em trés conjuntos de indicadores:
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a) indices de concentracao da oferta e da demanda nos segmentos
primario e secundario do MAB;

b) indices de liquidez das acoes;

¢) indices de volatilidade dos precos das acoes — os dois Gltimos,
avaliados com base nas operacoes do mercado secundario.

A partir desses indicadores, constatou-se:

a) uma evolucao favoravel do grau de liquidez do MAB, que mostra
nitida tendéncia de aumento ao longo de todo o periodo;

b) relativa estabilidade do grau de volatilidade do mercado, inter-
rompida apenas no biénio 2008-09, como era de se esperar, por
conta do ambiente de maior incerteza gerado pelo inicio da crise
financeira internacional, ainda em curso;

c) deterioracao dos indicadores de concentracao, tanto do lado
da oferta, quanto da demanda do MAB: quanto a este aspec-
to, destaca-se a elevada concentracao das emissoes primarias
em poucos setores; o elevado peso relativo de setores ligados a
commodities no comportamento do Ibovespa; e o elevado peso
relativo dos investidores estrangeiros nos fluxos de negdcios nos

segmentos primario e secundario do MAB.

Essa tltima condicao, especialmente no que tange a importancia relativa dos
investidores estrangeiros, €, certamente, o maior fator de risco da fase de expan-
sao recente. As implicacoes desse perfil de concentracao dos negdcios para as
condicoes de risco do MAB sao previsiveis: eleva-se o grau incerteza quanto ao
comportamento do mercado; sua vulnerabilidade a reveses do ambiente externo;
o grau de volatilidade dos precos das acoes e, portanto, o risco de mercado; e,
indiretamente, eleva-se o risco cambial a que se expde toda a economia.

Os fluxos internacionais de capitais, como se sabe, sao condicionados, basi-
camente, pelo nivel da liquidez internacional e pelas estratégias dos investidores
globais. Estes sao fatores de natureza conjuntural, potencialmente instaveis e,
o0 que é mais importante, de dificil (as vezes, nenhum) controle por parte dos
investidores, reguladores e gestores de politica econémica do pais receptor de
capital. Por essa razao, a elevada participacao de investidores estrangeiros no
MAB, embora traga a vantagem de ampliar sua liquidez, representa uma fonte
permanente de incerteza quanto a dindmica do mercado, em termos de volumes
negociados e precos.

A incerteza, de um modo geral, atua no sentido de elevar os riscos de rendi-
mento e de mercado atribuidos a aquisicao de novas acoes, inibindo, periodica-
mente, a expansao do segmento primario do mercado, que assume, assim, uma
dindmica do tipo stop and go. Além disso, se tal mercado tiver também um peso
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significativo na economia local — seja em relacao a estrutura de financiamento das
empresas €/ou ao sistema financeiro nacional — seus riscos se estendem a toda a
economia, na forma de vulnerabilidade externa e, portanto, de risco cambial.

Nao resta duvida de que o “efeito-liquidez” da elevada demanda externa es-
teve na raiz do movimento de forte expansdo do MAB iniciado em 2004. Por outro
lado, no segmento primario, parece confirmar-se também uma trajetdria do tipo
stop and go, pelo menos desde 1995 (Tabela 1). Embora nao se possa atribuir tal
tendéncia, integralmente, ao elevado peso dos investidores estrangeiros, € inegéa-
vel a contribuicao desta condicao para a formacao desse quadro. Nao é por acaso
que as fases recentes de expansao (1995-98 e 2004-09) e desaceleracao (1999-03
e 2010-2011) do MAB, embora menos acentuadas, coincidiram, com pequenas
defasagens temporais, com tendéncias semelhantes no mercado internacional.

Quanto ao risco cambial que tal perfil de concentracao da demanda pode
implicar, paradoxalmente, a estreiteza relativa do segmento primario do MAB aca-
ba sendo uma vantagem. Como mostrou a Tabela 1, no auge da expansao recente
(2006-09), o fluxo de emissoes primarias no MAB representou pouco mais de 5,5%
da FBCF do pais; apenas 1% do PIB (quando o crédito bancario representava cer-
ca de 35%); € 25% de todo o mercado de capitais. Essa posicao reduz a capacidade
de contagio do MAB para o resto da economia brasileira, limitando o risco cambial
associado a movimentos de fuga de capital do segmento primario do mercado.

O mesmo nao se pode dizer, porém, em relagdo ao mercado secundario.
Nesse caso, o risco cambial €, certamente, muito maior que o envolvido num even-
tual movimento de fuga de capital do segmento primario do MAB. Embora o peso
relativo dos investidores estrangeiros seja bem menor no mercado secundério — de
33%, em média, ante 55% no segmento primario no periodo 2004-11 (Tabelas 8 e
6, respectivamente) — o volume negociado a cada periodo € muito maior — cerca
de 54 vezes a média anual das emissoes primarias no mesmo periodo (Tabela 3).

Nessas condigoes, um movimento de fuga de capital no mercado secundario
pode representar uma perda significativa de divisas, com capacidade de atingir
sensivelmente o mercado cambial do pais. Isto ocorreu, por exemplo, nos ataques
especulativos de 1997-98 contra o real, que antecederam a crise cambial de 1999,
bem como, em menor escala, ao longo de todo o periodo 1999-2003. Embora o
MAB néao tenha sido o “piv6” das dificuldades cambiais do Brasil nesse periodo,
€ inegavel que o elevado peso relativo dos investidores estrangeiros na Bovespa
contribuiu de forma importante para a significativa queda dos volumes negocia-
dos (Tabela 3) e esta para o quadro de escassez de divisas que marcou o periodo.

Além do ambiente externo, as tendéncias de expansao e desaceleracao do
MAB no periodo 2004-2011 acompanharam também, em linhas gerais, o com-
portamento da economia brasileira. Essa coincidéncia reflete, em primeiro lugar,
a natural influéncia mutua, j& apontada, entre o mercado de acoes e a atividade
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econdmica em geral e, em segundo, o visivel reforco desta relacao a partir de
2004, como sugerem os indices das emissoes primarias do MAB em relacao a
FBCEF e ao PIB. Além disso, grande parte da correlacao positiva entre o0 compor-
tamento do PIB e do MAB nesse periodo deve ser atribuida ao fato de que, em
economias liberalizadas, ambos sao fortemente condicionados pelo mercado in-
ternacional. Diante da reversao do cenario externo favoravel, que esteve na raiz
da retomada do crescimento econdmico € do MAB a partir de 2004, a desacel-
eracao de ambos tornou-se inevitavel.

Em suma, a anélise aqui desenvolvida sugere que o perfil de risco da expan-
sao recente contribuiu de forma importante, embora indireta, para a desacelera-
cao do MAB a partir 2010 — ou de 2008, quando se leva em conta a concentracao
das emissoes de 2008 e 2009 em poucas grandes empresas. Concretamente, a con-
centracao da demanda nos segmentos primario e secundario em torno dos inves-
tidores estrangeiros “preparou” o MAB para o contagio diante de uma reversao do
ambiente externo. Nessas condicoes, o recuo do mercado, a reboque de uma crise
de confianca internacional, era absolutamente previsivel, assim como o sao novos
rounds de desaceleracao, enquanto se estender a crise internacional.

O que surpreende, na verdade, € a moderacao do contagio, diante de um
ambiente externo hostil e da desaceleracao do crescimento econémico no Brasil.
Apesar do comportamento um tanto erratico do mercado nos anos 2008-2011, os
volumes anuais de negdcios do periodo estao longe de caracterizar um quadro de
estagnacao, sendo muito superiores, inclusive, as médias anuais do biénio 2004-
2005 e pouco maiores que as dos anos 1995-1998, amplamente reconhecidos
como fases de boa performance do MAB. Aparentemente, o contagio do MAB
pela crise externa foi atenuado pelos fatores que contribuiram para a melhora dos
indicadores de liquidez e volatilidade do mercado, entre eles:

a) o desempenho favoravel da economia brasileira no periodo;

b) a reducao dos riscos (de rendimento e de mercado) associada
a maior adesao das empresas negociadas na Bovespa a critérios
de governanca corporativa, bem como o reforco das exigéncias
neste sentido;

¢) e amudanca da classificacao de risco do pais no mercado interna-
cional, de “mercado especulativo” para “grau de investimento”.

Por fim, quanto as perspectivas para o futuro préximo, o perfil de risco do
MAB no periodo 2004-11 desenha um cenério pouco favoravel a reversao da
tendéncia de desaceleracao dos tltimos anos, considerando que:

a) os efeitos recessivos da crise externa sobre o mercado finan-
ceiro internacional e, em especial, sobre o crescimento econd-
mico mundial ainda parecem longe de ser superados, tanto em
seu pais de origem (os EUA), quanto (e hoje, principalmente) na
Zona do Euro;
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b) aeconomia brasileira ja vem sendo também negativamente afeta-
da por esse quadro. Ou seja, os dois principais fatores que impul-
sionaram o MAB no periodo 2004-08 atuam, a partir de 2009, no

sentido oposto.

A superacao desse perfil de risco e, portanto, da dinamica de stop and go ditada
pelo mercado internacional — tipica de mercados acionarios pouco desenvolvidos —
requer que se amplie a demanda doméstica por acoes, especialmente no segmento
primario do mercado. Para tanto, além de crescimento econdmico continuado e,
possivelmente, de politicas especificas para o mercado de acoes, no caso brasileiro,
certamente, sdo necessarias também politicas “externas” ao MAB. Face a conhecida
“cultura de juros altos”, que caracteriza o pais, ininterruptamente, desde o inicio dos
anos 1990, qualquer politica de incentivo a expansao do MAB a partir da demanda
doméstica deve contemplar medidas que visem reduzir, a niveis comparaveis aos
praticados em mercados mais desenvolvidos, as vantagens comparativas dos titulos
de renda fixa — e dos titulos publicos, em particular — sobre as agoes. Desenvolver esta
discussao, porém, ultrapassa os limites de nossos objetivos neste artigo, cabendo ape-
nas menciona-la como complemento importante para futuras andlises sobre o tema.
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