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RESUMO

O presente trabalho analisou a possibilidade da existéncia de um impacto positivo da
estabilizacdo econdmica sobre o numero de empresas com ac¢des negociadas na
bolsa de valores de S&o Paulo. Foram elencados indicadores econdmicos, e
verificado seu relacionamento sobre o referido impacto, através da utilizacdo do
célculo da correlacdo e do modelo econométrico de regressao linear simples e
multipla. A variavel dependente € o nimero de empresas com ac¢des negociadas na
bolsa de valores de Sao Paulo, e as variaveis independentes sdo os indicadores
econbmicos: IGP-M, taxa SELIC, PIB e o0s investimentos estrangeiros que
adentraram no pais. A hipotese testada é se existe um grau de relacionamento entre
a variavel dependente e cada variavel independente. A amostra estd composta pelos
indicadores econ6micos utilizados com uma série temporal do periodo de 1995 a
2005. Os testes de correlacdo demonstraram estatisticamente um significante nivel
de relacionamento somente para os indicadores econdmicos taxa SELIC e PIB. Na
analise dos resultados da regressao linear simples sobre as quatro variaveis
testadas, foi confirmado estatisticamente o nao relacionamento para os indicadores
econbmicos IGP-M e investimentos estrangeiros, comprovando apenas o
relacionamento dos indicadores taxa SELIC e PIB. A regressédo linear multipla
confirmou estatisticamente somente a relacdo real com a variavel independente PIB.
O estudo demonstra que o crescimento do pais via PIB é a variavel que impacta no
namero de empresas com agdes negociadas na BOVESPA.
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1. INTRODUCAO

1.1 Contexto

O trabalho analisa a relacéo entre a evolugao do mercado de capitais no Brasil com
a estabilizacdo da economia, o impacto das taxas de juros e 0 crescimento

econdmico e os investimentos estrangeiros.

1.1.1 Mercado de capitais no Brasil

O mercado de capitais brasileiro ja existia em pleno século XIX, contudo somente
em 14 de Julho de 1965 foi criada a lei n. © 4.728, com o objeto de disciplinar o
mesmo e estabelecer medidas para seu desenvolvimento, além de descrever as
fungbes do Conselho Monetério Nacional - CMN, e do Banco Central do Brasil -
BACEN, sendo este primeiro, responsavel por disciplinar e o segundo por fiscalizar o

mercado financeiro e de capitais.

O estudo da MB Associados (2000), relata que a atrofia do mercado de capital
brasileiro ndo se justifica pela escassez de leis e instituicbes, mais sim, devido ao
fechamento da economia. Que exigia baixos investimentos por parte das empresas
e, portanto, passiveis de serem atendidas pelos lucros retidos e créditos comerciais

e oficiais.

Uma das causas apontadas no estudo refere-se ao fato de que a maioria das
empresas brasileiras era formada por bases familiares, ndo tinham interesse em
distribuir o capital da empresa para ndo compartilhar a gestédo, além de ter que se
adequar a algumas normas como divulgagao de balancos patrimoniais, informagdes
administrativas e contabeis. Essas obrigacfes exigiriam a transparéncia em suas

operagoes.

14
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Conforme MB Associados (2000), a Lei das Sociedades Andnimas proporcionava o
desinteresse de alguns investidores, pois na distribuicdo de valor entre o investidor,

administrador e o controlador, maximizava o deste Ultimo.

A partir da crise na década de 80, a taxa de investimentos sofre forte reducéo,
fazendo com que o mercado de capitais figue mais dependente das empresas
estatais.

A década de 90 marca um novo crescimento no mercado de capitais, contudo ainda
€ constatada sua concentracdo nas empresas estatais. As alteracdes
macroecondmicas, as mudancas na legislagdo somadas com as privatizagbes
tornam o mercado de capitais mais atraente para 0s investidores internacionais
elevando a entrada de recursos estrangeiros e consequentemente aumentando a

guantidade de transacoes e o valor das acoes.

De acordo com a MB Associados (2000), tais movimentos ndo proporcionaram
significativo acréscimo ao mercado de capitais brasileiro, uma vez que, ficou
concentrada nas empresas que apresentavam maior liquidez. Outra constatacéo do
estudo foi que o fim das privatizagbes mais importantes e o aumento do custo de
transacdo pelo surgimento da CPMF, e a entrada da internet para facilitar as
transagBes dando acesso as bolsas internacionais, fizeram o mercado de capital
brasileiro perder atratividade.

Atualmente o mercado de capitais brasileiro é pouco desenvolvido, por fatores
econbmicos e sociais, como a nao protecdo dos investidores minoritarios, alta
concentracdo de renda, elevadas taxas de juros, carga tributaria e maquina publica

onerosa.

1.1.2 Estabilizagcdo econémica

Artigo publicado na revista Conjuntura Econ6mica (2006c) relata que a economia

brasileira no periodo de 1960 a 1995 conviveu com um quadro de inflagdo crbnica
15
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gue vem se reduzindo desde 1994 com a implantacdo do plano Real e algumas
medidas como a manuten¢cdo de uma taxa de juros acima do que é praticado nas
economias dos demais paises emergentes, seguido do cumprimento de metas
fiscais impostas pelo Governo para proporcionar 0 pagamento das contas publicas,

elevando com isso a confiabilidade dos investidores no pais.

Contudo, conforme artigo da revista Conjuntura Econémica (2006d), esta situacao
reduz o crescimento do Pais, pois inibe investimentos e diminui a competitividade
das empresas que s6 tém acesso ao crédito doméstico. Além de elevar os gastos
do governo com 0s juros pagos sobre a divida interna, diminuindo os investimentos

do setor publico com gastos sociais.

Para que a estabilizacdo econbmica brasileira seja perene é necessario aumentar
os indices de investimento para proporcionar elevacdo do volume de recursos

produtivos, ou seja, acumulacdo de capital.

Segundo estudo do Instituto do Estudo para Desenvolvimento Industrial — IEDI
(2006) existe uma relacdo direta entre as taxas de investimento e os indices de
crescimento do pais. Sendo que apos o ano de 1947, o periodo de 1968 a 1973
possuiu taxas médias de crescimento do PIB (Produto Interno Bruto) entre 11,2% e
8% (PIB per capita) estes periodos foram acompanhados da segunda maior taxa de

investimentos fixo médio anual, medida em valores contastes de 1999, 27,6%.
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Figura 1. Crescimento Econ6mico e Taxa de Investimento Fixo

Taxa Média Anual Crescimento (%) Taxa de Investimento Fixo (%)
Valores
Constantes de
Periodos PIB PIB per Capita | Valores Nominais 1999
1947 - 1950 6,6 3,9 13,6 22,3
1951 - 1955 6,7 3,6 14,9 25,1
1956 - 1960 8,1 4.9 16 24,5
1961 - 1963 53 2,3 15,2 19,9
1964 - 1967 4,2 1,3 15,5 22,4
1968 - 1973 11,2 8 19,5 27,6
1974 - 1980 7,1 4,3 225 30,7
1981 - 1984 -0,2 -2,3 21,1 24,1
1985 - 1989 4.4 25 22,2 22,3
1990 - 1994 1,4 -0,2 19,4 18,7
1995 - 1998 2,6 1,2 19,9 20,2
1999 - 2005 2,3 0,8 19,1 18,2
Memo: 1970 -1973 11,9 8,8 19,9 27,9
Memo: 1999 - 2002 2,1 0,5 19,1 18,7
Memo: 2003 - 2005 2,6 1,1 19,1 17,4

Fonte: Instituto de Estudo para o Desenvolvimento Saocial - IEDI (2006, p. 3)

Nota: A periodicidade adotada segue em larga medida aquela usada por Giambiagi el al. Economia brasileira
contemporanea (1945-2004). Rio de Janeiro: Campus, 2005.

Conforme reportagem da revista Conjuntura Econdémica (2006b,), para se obter o
crescimento da economia e sua estabilizacdo devem-se recuperar 0s investimentos
publicos e privados, permitindo elevar a relacdo investimento/PIB e proporcionar

taxas de crescimento sustentaveis.

1.2Problema da pesquisa

Segundo Robert N. Gordon (1997):

Fatores como estabilidade das taxas de juros, constante aumento dos
precos tanto de acdes como de titulos e baixos retornos da tradicional
poupanca, caracteristicos de uma economia estavel, foram os principais
responsaveis ao aumento na proporcao de individuos que participam do
mercado de capitais.

Conforme estudo da MB Associados (2000) alguns pontos sao necessarios para o
desenvolvimento do mercado de capitais de um pais, como: a) a baixa inflagdo que
permite transparéncia nos demonstrativos e facilita projecdes, b) a reducdo da
demanda de recursos pelo governo que sinaliza, pela primeira vez em muitos anos,
o fim do crowding out (processo em que a divida publica ocupa o espaco do
mercado de dividas e papéis do setor privado), ou seja, como o0s papéis da divida

17
PDF created with pdfFactory Pro trial version www.pdffactory.com



http://www.pdffactory.com
http://www.pdffactory.com

publica geram maior retorno que os papéis da divida privada por serem atrelados a
taxa de juros, consequentemente o0s investidores tinham maior interesse pela
primeira opg¢éo. Portanto o fim do crowding out permitiu uma queda na taxa de juros
viabilizando a competitividade de aplicagbes no mercado de capitais e possibilitando

a retomada do crescimento sustentado, ou seja, estabilidade econdémica.

Conforme descrito o problema de pesquisa, pode ser expresso como: A
estabilizacdo da econdmica provoca 0 crescimento de empresas com acgdes

negociadas no mercado de capitais brasileiro?

1.3 Justificativa

Em relacdo aos investidores permitirhd verificar se a estabilizacdo econdmica
favorece o crescimento do mercado de capitais e desta forma estimula os

investidores a aplicarem em acoes.

Para o governo (CVM — Comissdo de Valores Monetéarios e BACEN), caso seja
comprovado, demonstrar que a estabilizacdo econémica propicia o crescimento do
mercado de capitais, portanto politicas que favorecem a estabilizacdo da economia

devem ser incentivadas.

Em funcéo da relevancia dos fatos apresentados acima € justificado esta pesquisa.

1.4 Objetivos

1.4.1 Objetivo Geral

7

O objetivo geral do trabalho é investigar se a estabilidade econdmica interna
impacta positivamente no crescimento do numero de empresas com acdes

negociadas na bolsa de valores.
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1.4.2 Objetivos Especificos

a) Verificar se a relacao entre a queda ou elevacdo da taxa de inflagdo medida pelo
IGP-M e o nimero de empresas com a¢fes negociadas na bolsa.

b) Verificar o impacto da taxa de juros no numero de empresas com acdes
negociadas na bolsa de valores.

c) Verificar o impacto dos investimentos estrangeiros no nimero de empresas de
capital aberto.

d) Verificar o impacto da variacdo do PIB no numero de empresas com acdes
negociadas na bolsa de valores.

1.5 Hipoteses

As hipoteses testadas foram divididas em quatro fatores que podem vir a
proporcionar o crescimento do numero de empresas com ac¢fes negociadas na
bolsa de valores, sendo utilizado para tanto a técnica de correlacdo e o modelo de

regressao linear simples e multipla.

Para Stevenson, (1981, p. 341) “a regressao e a correlacdo sdo duas técnicas

estreitamente relacionadas que envolvem uma forma de estimacao”.

@ Hipodtese 1 (H1) - a queda da inflagdo medida pelo IGP-M, proporciona o
crescimento no numero de empresas com ac¢des negociadas na Bolsa de
Valores de Sao Paulo - Bovespa.

@ Hipotese 2 (H2) — a queda da taxa de juros (taxa SELIC), proporciona o
crescimento no nimero de empresas com acfes negociadas na Bovespa.

@ Hipodtese 3 (H3) — o crescimento dos investimentos estrangeiros proporciona
0 crescimento no nimero de empresas com ac¢des negociadas na Bovespa.

@ Hipotese 4 (H4) — o crescimento do PIB proporciona o crescimento no

namero de empresas com a¢fes negociadas na Bovespa.
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1.6 Delimitac&o da pesquisa

A pesquisa limita-se ao periodo de 1995, inicio do plano real, até 2005. E neste
periodo que se observa a estabilizacdo da economia em termos inflacionérios,
sendo o periodo em que a economia colheu os melhores resultados, podendo se
verificar uma significativa estabilizagdo econémica no Brasil.

No presente estudo o foco é o impacto dos resultados da estabilizagdo econbmica,
através da variacdo da taxa de juros, investimentos estrangeiros, PIB, IGP-M —
indice de Precos do Mercado sobre o crescimento do nimero de empresas com
acOes negociadas na bolsa de valores no mercado de capitais brasileiro, por meio

da analise de dados anuais.

1.6 Estrutura do trabalho

O estudo esta estruturado em cinco capitulos:

a) O primeiro capitulo abrange a introducdo ao tema, onde ha a contextualizacao
do tema, a definicdo do problema de pesquisa, a justificativa da pesquisa, a
definicAo dos objetivos geral e especificos, as hip6teses analisadas, a
delimitacdo da pesquisa e a estrutura do trabalho;

b) O segundo capitulo consiste da fundamentagdo tedrica com a revisdo
bibliogréfica sobre o tema. A fundamentacgéo tedrica esta dividida em 4 secdes:
representatividade do mercado de capitais do Brasil, barreiras ao
desenvolvimento do mercado de capitais, papel dos principais participantes do
mercado de capitais e estabilizagdo da economia brasileira.

c) No terceiro capitulo h4 a definicdo da metodologia de pesquisa utilizada
contendo o processo utilizado para a composi¢cao da amostra, coleta de dados,
tratamento dos dados e variaveis e constru¢do do modelo economeétrico;

d) O quarto capitulo traz a andlise dos resultados da aplicacdo do modelo
econometrico de série temporal e da correlagéo.

e) O quinto capitulo apresenta as conclusfes e sugestdes para novas pesquisas.

20
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2. FUNDAMENTACAO TEORICA

A fundamentacdo tedrica foi dividida em 4 secdes que abordam os principais
conceitos e estudos relacionados ao estudo. Sendo apresentado a
representatividade do mercado de capitais do Brasil na economia, barreiras ao
desenvolvimento do mercado de capitais, papel dos principais participantes do
mercado de capitais e crescimento e estabilizacdo da economia brasileira.

2.1 Representatividade do mercado de capitais do Brasil na economia

De acordo com artigo publicado em Finangas Corporativas (2000, p. 31) que
descreve a representatividade do mercado acionario brasileiro no final do ano de
1996, chegando a atingir US$ 217 bilhdes e tornando-se o maior da América Latina,
0 5° no ranking dos mercados emergentes e o 17° maior mercado de agbes do
mundo. Possuindo maior capitalizagdo do que mercados de paises industrializados
como Bélgica, Cingapura ou Noruega.

O mercado de capitais vem possibilitando a elevacdo das captacOes, conforme
revista Conjuntura Econémica (2006b, p. 82), que dispdem os recordes histéricos e
eventos a comemorar em decorréncia do ano de 2005 e que proporcionou
captacdes acima dos R$ 70 bilhdes, com o indice Bovespa, na marca de 33.629
pontos, devendo tal se manter caso ndo exista mudangas substanciais nas

premissas do cenario macroeconémico e politico-eleitoral.

A criacdo pela Bovespa dos segmentos especiais de negociacdo que visam a
pratica da governanca corporativa pelas empresas listadas no referido segmento.
Trouxe maior rigor nas regras privadas, em muito superior ao legal, permitindo que
parte das companhias abertas e seus investidores se beneficiassem de um padréo

normativo mais proximo daqueles vivenciados nos mercados desenvolvidos.
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Conjuntura Econ6mica (2006b, p. 82):

As 65 companhias pertencentes aos segmentos especiais (381 listadas)
responderam, ao final de 2005, por 47,8% da capitalizacdo de mercado e
42,2% do volume negociado na Bovespa. Destes dados, pode-se inferir, a
primeira vista, que houve um grande salto da qualidade dos direitos dos
investidores.

Todavia, a andlise mais detida sugere que os passos foram menores do que
parecem, j4 que menos de 10% da capitalizacdo se refere as companhias
listadas nos segmentos exigentes. A maior parte das companhias abertas
brasileiras, portanto, ainda se encontra distante de bons parametros de
governancga corporativa.

Entretanto, mesmo diante dos dados acima, foi verificado que o mercado de capitais
brasileiro apesar de seu desenvolvimento monitorado nos ultimos anos, possui
pontos que o deixa desfavoravel, como o item governanca corporativa e protecao
aos acionistas minoritarios, uma vez que, sao pontos de grande relevancia na
analise dos investidores, pois influéncia diretamente na seguranca do retorno de seu

capital aplicado.

Estudo divulgado por Carvalho (2000, p. 621), mostra que paises que estdo em
acordo com a prote¢cdo aos acionistas minoritarios sao beneficiados por seis fatores:
1) mercados aciondrios relativamente maiores; 2) menor grau de concentracdo da
propriedade das empresas abertas; 3) maior nimero de companhias abertas
(normalizado pelo tamanho da populacéo); 4) maior numero de IPOs (normalizado
pelo tamanho da populagédo), 5) as empresas captam mais recursos via mercado
acionario; e 6) a avaliacdo de mercado das empresas, medidos por meio da relacao

entre valor patrimonial e valor de mercado, é comparativamente superior.

O Brasil possui uma baixa qualidade dos padrbées de protecdo ao acionista
minoritario, pois conforme Carvalho (2000, p. 626 — 628) ndo disponibiliza aos
investidores demonstrativos financeiros e relatérios de qualidade, além de possuir
um sistema judiciario ineficiente e um governo com altas taxa de corrupg¢do, nao

possibilitando a seguranca aos direitos de cada individuo.

Conforme Carvalho (2000, p. 622), a protecdo aos acionistas minoritarios devem ser
por meio de regras e leis claras e precisas sobre seus direitos e obrigacoes,
disponibilizagcdo das informacgbes referentes as empresas que o0s investidores

22
PDF created with pdfFactory Pro trial version www.pdffactory.com



http://www.pdffactory.com
http://www.pdffactory.com

estardo aplicando e poder dos agentes reguladores para que seus direitos legais

sejam cumpridos.

2.2 Barreiras ao Desenvolvimento do Mercado de Capitais Brasileiro

O mercado de capitais brasileiro possui uma baixa taxa de confianca de seus

possiveis investidores como uma de suas principais barreiras ao desenvolvimento.

A taxa de confianca dos investidores deve ser trabalhada com politicas que
permitam uma reforma tributéria, judicidria e politica eficaz, com criagcdo de
estruturas que eleve a producdo nacional, ou seja, novos investimentos e o
comprometimento das empresas visando uma gestdao com foco na governanca

corporativa.

Segundo a MB Associados (2000, p. 5),

A fragilidade do mercado de capitais brasileiro ndo é recente. Nunca, na
historia do capitalismo brasileiro, 0 mercado de capitais brasileiro cumpriu
um papel proeminente alavancando recursos para investimentos de alta
intensidade de capital e longos prazos de maturagéo.

Conforme La Porta et al. (1998 apud Leal, 2000, p. 136) a concentragcédo do controle
acionario resulta na falta de prote¢é@o ao acionista minoritario, relatando que este € o

caso do Brasil.

No Brasil grande parte das empresas de capital aberto, possui seu préprio acionista
controlador como sendo o principal gestor da empresa, isto implica que o acionista
controlador pode extrair informacfes que 0S outros acionistas ndo possuem acesso,

ou seja, beneficios privados.

Conforme Leal et al. (2000, p. 137) existe evidéncia de que o valor de mercado das
empresas abertas nas quais a estrutura de controle possibilita menos incentivos aos

acionistas minoritarios € menor do que o de outras empresas.
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Johnson e Shleifer (2000 apud MB Associados, 2000, p. 42), descreve que paises
como Pol6nia e Republica Checa nos anos 90, apresentavam sistema judicial pouco
eficiente, porém na Polbnia a criagdo de uma comissdo de valores imobiliarios
independente e com fortes poderes para garantir o respeito as leis esta associado a
um rapido desenvolvimento do mercado acionéario. J4 a Republica Checa que nao
tomou as mesmas medidas, continuando com poucas garantias aos investidores é

acompanhada de um mercado acionario fraco.

Sendo divulgado no citado artigo um quadro onde foi criado um indice de protecéo
ao acionista minoritario baseado nos direitos a votos dos acionistas. Este indice
soma um ponto cada vez que um dos 5 critérios sdo obedecidos: 1) base legal para
gue os acionistas votem em assembléias através de procuracdes; 2) direito de
representacao proporcional no conselho de administracao; 3) direito a redimir acdes
pelo valor patrimonial quando certas decisdes fundamentais (fusbes, mudanca de
estatuto, entre outros) sao tomadas (direitos de minorias); 4) direitos aos acionistas
de subscrever novas emissfes proporcionalmente ao capital detido; 5) porcentagem
de capital necessario para convocar uma assembléia extraordinaria (soma-se um
ponto quando este percentual € menor que 10%). Sendo este indice um nuamero

inteiro entre zero e 5.
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Figura 2. Direito dos Acionistas no Mundo

Direitos a Capital para i
Acdes nao séo subscrever convocar Indice de
Procucédo | bloqueadas antes | Representagdo | Minoria novas assembléia direitos anti-
Pais pelo Correio| das assembléias proporcional oprimida emissodes extraordinaria (%) | controladores
Africa do Sul 1 1 0 1 1 5,00% 5
Canada 1 1 1 1 (0] 5,00% 5
Chile (0] 1 1 1 1 5,00% 5
Estados Unidos 1 1 1 1 (o] 10,00% 5
Hong Kong 1 1 [0} 1 1 10,00% 5
india 0 1 1 1 1 10,00% 5
Paquistao 0] 1 1 1 1 10,00% 5
Reino Unido 1 1 (0] 1 1 10,00% 5
|Argentina 0] 0] 1 1 1 5,00% 4
Australia 1 1 (0] 1 (0] 5,00% 4
Cingapura 0] 1 0] 1 1 10,00% 4
Espanha 0] 0] 1 1 1 5,00% 4
Irlanda (0] 1 (0] 1 1 10,00% 4
Japédo (0] 1 1 1 (0] 3,00% 4
Malasia (0] 1 (0] 1 1 10,00% 4
Noruega 1 1 [0} [0} 1 10,00% 4
Nova Zelandia 1 1 (o] 1 (o] 5,00% 4
Brasil (0] 1 (0] 1 (0] 5,00% 3
Colombia (0] 1 1 (0] 1 25,00% 3
Filipinas 0] 1 1 1 0] aberto 3
Finlandia (0] 1 (0] (0] 1 10,00% 3
Israel (0] 1 (0] 1 (0] 10,00% 3
Nigéria (0] 1 (0] 1 (0] 10,00% 3
Peru (0] 1 1 (0] 1 20,00% 3
Portugal 0] 1 0] 0] 1 5,00% 3
Quénia (0] 1 (0] 1 (0] 10,00% 3
Sri Lanka (0] 1 (0] 1 (0] 10,00% 3
Suécia (0] 1 (0] (0] 1 10,00% 3
Taiwan (0] (0] 1 1 (0] 3,00% 3
Zimbabué (0] 1 (0] 1 (0] 5,00% 3
AAustria 0 0 0 0 1 5,00% 2
Coréia do Sul (o] (o] (o] 1 (o] 5,00% 2
Dinamarca (o] 1 (o] (o] (o] 10,00% 2
Egito (0] 1 (0] (0] (0] 10,00% 2
Equador 0] 1 0] 0] 1 25,00% 2
Grécia (0] (0] (0] (0] 1 5,00% 2
Holanda (0] (0] (0] (0] 1 10,00% 2
Indonésia (o] 1 (o] (o] (o] 10,00% 2
Suica (0] (0] (0] (0] 1 10,00% 2
Tailandia (0] 1 1 (0] (0] 20,00% 2
Turquia 0] 1 0] 0] 0] 10,00% 2
Uruguai 0] 0] 0] 1 1 20,00% 2
lAlemanha (o] (o] (o] (o] (o] 5,00% 1
Italia (0] (0] (0] (0] 1 20,00% 1
Jordania (0] 1 (0] (0] (0] 25,00% 1
México (0] (0] (0] (0] 1 33,00% 1
Venezuela (o] 1 (o] (o] (o] 20,00% 1
Bélgica 0 0 0 0 0 20,00% 0

Fonte: (MB Associados, 2000 apud La Porta & Lopez-de-Silanes & Shleifer 1998).

A figura 2 — Direito dos Acionistas do Mundo permite efetuar uma analise de alguns

pontos para melhoria no mercado de capitais brasileiro, referente & protecdo aos

acionistas minoritarios.
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2.3 Papel dos Principais Participantes do Mercado de Capitais Brasileiro

Os principais participantes do mercado de capitais brasileiro sdo a Bolsa de Valores
de Sao Paulo — BOVESPA, Governo, Comissdo de Valores Monetarios — CVM e

Fundos de Investimento.

2.3.1 Bovespa

Conforme artigo publicado pela MB Associados (2006, p., 11) a Bolsa de Valores de
Sé&o Paulo - BOVESPA possui o papel de ser uma das principais participantes para
a promocdo do mercado de capitais brasileiro, e caso seja construida uma
estratégia bem trabalhada com uma atuacéo pro-ativa firme, podera ter um papel de
relevancia na retomada do crescimento sustentado brasileiro, frente as
oportunidades que o mercado nacional e internacional vém trazendo, mesmo diante

da crescente concorréncia externa.

Contudo o citado artigo descreve que deve haver a desmistificacdo de alguns mitos,
como aquele em que a globalizacdo trard a extingdo do mercado de capitais
brasileiro, pois este sera exportado. O artigo deixa claro que a abertura do mercado
de capitais por meio da globalizacdo acirra a concorréncia, obrigando as empresas
a serem mais transparentes, o que deixa os investidores em uma posi¢cao mais

vantajosa no momento de suas aplicacoes.

Nesse caso, existe um espaco para crescimento da Bovespa no mercado de acesso
trazendo empresas de médio porte para o mercado de capitais, além da
possibilidade de se tornar lider na América do Sul, atraindo para si a negociacao de
papeis de empresas da regido que teriam dificuldades para serem negociados no

mercado internacional.

Algumas medidas que ja poderiam ser tomadas pela Bovespa, independente da

parceria de 6rgdo publicos e/ou privados.
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@ Implementacdo de campanhas institucionais, prestando esclarecimento do
papel da Bolsa de Valores na economia de um pais.

Q

Demonstragéo da facilidade de se efetuar operagdes através da Internet.

@ Desmistificagdo do preconceito que a populagdo possui diante do mercado
de capitais, sendo utilizado parcerias com corretoras e outras instituicoes.

@ Atuacéo para reducdo dos custos de transagdo, uma vez que, 0S principais
motivos da abertura de capitais esta ligado a liquidez, custos de transacao
elevados desincentivam os investidores.

@ Trabalho mais efetivo sobre as empresas, através de prospeccdes e

assisténcia principalmente aquelas que desejam abrir seu capital.

2.3.2 Governo

Conforme estudo realizado pela MB Associados (2000, p. 18), o governo deve
apoiar o mercado de capitais com sua politica, visando levar a percep¢ado de que o
desenvolvimento do mercado de capitais trard& um crescimento econémico

sustentado ao Brasil.

O Governo é uma das partes determinantes para que o mercado de capitais se
desenvolva no Brasil, sua relagéo dentro do mercado de capitais pode ser percebida
com uma simples declaracédo do presidente ou de outros responsaveis pelos 6rgaos

governamentais envolvidos direto ou indiretamente com a economia brasileira.

Segundo artigo publicado pela MB Associados (2000, p. 18), a evolucdo do
mercado de captais brasileiro esta dependente da reforma tributaria e de mudancas
na lei das Sociedades Andnimas, que ja se encontra em tramitacao.

Contudo ainda existem outras medidas passiveis de serem tomadas, como:

@ introducéo da obrigatoriedade da publicagdo de balanco a partir do tamanho
da empresa, dando uma maior isonomia entre as empresas abertas e

fechadas, retirando uma vantagem ilegitima das ultimas;
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@ fim da obrigatoriedade da publicacdo de balangcos na imprensa oficial a
custos elevadissimos. Os balancos poderiam ser publicados em um site
aberto e gratuito;

@ mudanca na apresentacdo dos demonstrativos que passariam a seguir as
normas internacionais;

@ alteracdo nas regras de liquidacdo de operacdo de compra e venda dos
investidores estrangeiros de forma a eliminar uma vantagem indevida dos
mercados internacionais que drenaram negacios para fora do Brasil, afetam a

liquidez e o valor das companhias.

2.3.3 CVM

Conforme MB Associados (2006), a CVM é um 6rgao regulador, possuindo o papel
de guardid do mercado. Contudo sofre dificuldades financeiras e de pessoal
inerentes ao fato de ser um 6rgéo publico, o que dificulta sua atuacao.

O artigo relata a importancia da CVM evoluir de autarquia para 6érgao controlador,
sua atuacao estéa ligada ao envio de pedido ao Ministério Publico, adotar medidas
judiciais para evitar prejuizos ou obter ressarcimento de danos causados ao titulares
de valores mobiliarios e aos investidores do mercado, especialmente quando

decorrem de:

@ operacdes fraudulentas, praticas ndo equitativas, manipulacdo de precos ou
criacdo de condi¢gOes artificiais de procura, oferta ou precos de valores
mobiliarios;

@ compra ou venda de valores mobiliarios, por parte dos administradores ou
acionistas, controladores de companhias aberta, utlizando informagéao
privilegiada que ainda n&o foram divulgadas ao mercado;

@ omissao de informacao relevante por parte de quem deveria divulga-la, bem

como sua prestacdo de forma incompleta, falsa ou tendenciosa.
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Héa que se ressaltar que um 6rgéo regulador que nao possui agilidade em acordo
com os acontecimentos do mercado sofre dificuldades em manter um controle

efetivo e eficaz.

2.3.4 Fundos de Investimento

Conforme Andrezo e Lima (1999, p. 83), em 1965 foi decretada a lei n.° 4.728
chamada de lei do mercado de capitais e tratava das aplicagbes através de fundos
de investimentos, surgindo regulamentacdo mais especifica, por meio da resolucao
n.° 145, de 14 de abril de 1970.

Andrezo e Lima (1999, p. 83), relatam que a resolugcéo definiu que fundos de
investimentos sdo condominios que reunem recursos de diversos investidores, por
meio da emissao de titulos proprios com o objetivo de adquirir em conjunto ativos
individuais, de modo a obter vantagem com essa comunhdo sendo que cada

participante detém um certo nimero de cotas ou agdes.

Segundo Conjuntura Econdémica (2006a, p. 82), os fundos de investimentos sao um
veiculo de exceléncia em private equity (acdes privadas), e 0s recursos por eles

captados podem ser convertidos para empresas fechadas.

Conforme artigo, em virtude da instru¢do normativa CVM 31/02, a captagéo por seu
intermédio anuncia a formacdo de uma massa de investimentos jA comprometida

com a boa governancga corporativa.

2.4 Crescimento e Estabilizacdo da Economia Brasileira

Conforme artigo publicado pela revista Conjuntura Econdémica (2006c, p. 14), o
crescimento da economia brasileira esta seguindo estimulos vindos de fora. O PIB —
Produto Interno Bruto mundial que cresceu cerca de 5,3% em 2004, proporcionou
um aumento nos pregcos do commodities resultando em um maior ganho com as

exportacoes.
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O artigo deixa claro que os atuais indices de crescimento do Brasil, ndo significa

uma estrutura que possibilitara um desenvolvimento sustentavel ao pais.

Figura3. Comparativo de Crescimento - PIB

Triénio 2003/2005 Média ano
PIB Mundial 14,90% 4,70%
PIB Brasil 7,80% 2,50%
\Variagédo -47,65% -46,81%

Fonte: Figura de autoria prépria, com dados divulgados pela revista Conjuntura Econdmica ( Junho 2006, p. 14).

O cenario da economia brasileira vem se deparando com a redugdo na taxa basica

de juros, taxa de inflagdo ano na casa dos 4,5% e valorizag&o do real.

Conforme Conjuntura Econdémica (2006c, p. 14), o registro do aumento dos gastos
correntes, que vém com um crescimento razoavel desde os primeiros anos do Plano
Real. Tais aumentos pressionam a caixa do Tesouro Nacional, dos Estados e
Municipios, resultando em redu¢édo na capacidade dos investimentos, inviabilizando

a manutencao ou formagédo de infra-estruturas econémicas e sociais para o pais.

Segundo Thomaz (apud Conjuntura Econdémica 2006c, p. 14) relata que mesmo
diante do consenso a respeito de quais medidas devem ser tomadas, vivenciamos a
falta de direcionamento do nosso governo diante da resolugéo dos problemas, para
gue a economia brasileira possa entrar em um ciclo de crescimento acelerado e

sustentado.

A revista conjuntura econémica (2006c, p.15), cita pontos que deveriam ser seguidos

para permitir um melhor andamento da econémica brasileira, como:

1. Acelerar a reducdo dos juros bésicos, para que se enquadrem nos mesmos
niveis praticados pela maioria das economias emergentes, algo em torno de
5% ao ano real ou a 10% nominais;

2. Melhorar o sistema tributario, com eliminacdo de forma inteligente dos

impostos ineficientes;
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3. Aumentar os gastos publicos em investimentos estratégicos, como educacao
basica, saneamento, seguranca publica, geracdo de energia, sistema
rodoviario;

Conter o aumento do salario minimo, visando conter as despesas correntes;
Reduzir os compulsérios sobre depdsitos bancarios como forma de baratear e
ampliar os financiamentos bancérios (fundamental para a area habitacional);

6. Reduzir os compulsorios sobre depdsitos bancarios como forma de baratear e
ampliar os financiamentos bancérios (fundamental para a area habitacional);

7. Reducao das barreiras tarifaria, permitindo exposi¢cao da economia brasileira
diante da competicao internacional;

8. Colocar a taxa de cambio em patamar mais condizente com uma estratégia

de desenvolvimento baseada nas exportagoes.

Os sete pontos citados estdo condizentes com medidas a serem tomadas visando a
reducdo do custo-Brasil, formado pela carga tributaria e gastos publicos ineficientes,
que sd@o os maiores obsticulos para um crescimento econdmico progressivo e

sustentado.

Em acordo com a revista Conjuntura Econémica (2006b, p. 16), o custo-Brasil € um
indicador que reflete a realidade da ineficiéncia nos gastos governamentais.

Com a estabilizacdo da moeda, advinda do plano real, o poder publico arrecadou

mais impostos, mas néo aprendeu a gastar bem o dinheiro do contribuinte.

A ma qualidade dos gastos reflete na falta de direcionamento de investimentos para
setores produtivos, comprometendo a capacidade de elevar o crescimento do PIB

brasileiro a patamares que estejam proximos a média mundial.

A revista Conjuntura Econdmica (2006b, p. 20), descreve que a ineficiéncia do
Estado é decorrente da deficiéncia de infra-estrutura, juros altos e a excessiva carga

tributaria e falta de marcos regulatorios em alguns segmentos da economia.
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3. METODOLOGIA: METODO, DEFINICAO DA AMOSTRA,
TRATAMENTO DOS DADOS E VARIAVEIS E MODELOS
ECONOMETRICOS

Este capitulo descreve a metodologia utilizada na monografia, a definicdo da
amostra, a coleta de dados, o tratamento dos dados e varidveis e a construcédo do

modelo economeétrico.

3.1 Método

Segundo Bunge (Apud Lakatos, 1983, p. 41), “O método é um procedimento regular,
explicito e passivel de ser repetido para conseguir-se alguma coisa, seja material ou

conceitual”.

Ruiz (1986, p. 132), define método como: “conjunto de normas-padrao que devem
ser satisfeitas, caso se deseje que a pesquisa seja tida por adequadamente

conduzida e capaz de levar a conclusGes merecedoras de adesao racional”.

Segundo Demo (2001, apud RIBEIRO, 2003, p. 19) a metodologia “é uma
preocupacao instrumental. Trata das formas de se fazer ciéncia. Cuida dos

procedimentos, das ferramentas, dos caminhos”.

Conforme Gil (1999, apud RIBEIRO, 2003, p. 64),

“A pesquisa descritiva tem como principal objetivo descrever caracteristicas
de determinada populacdo ou fendbmeno ou o estabelecimento de relagdes
entre as varidveis. Uma de suas caracteristicas mais significativas esta na
utilizacéo de técnicas padronizadas de coletas de dados”.

O método da pesquisa utilizado no trabalho € o descritivo, sendo trabalhada a
técnica de correlagdo além do modelo econométrico de regressao linear simples e

multipla, para geracao e andlise dos resultados.

32
PDF created with pdfFactory Pro trial version www.pdffactory.com



http://www.pdffactory.com
http://www.pdffactory.com

3.2 Amostra

A amostra dos dados foi colhida de acordo com uma avaliacdo referente aos
indicadores econdmicos que conforme estudos refletem com maior sensibilidade as

variagdes ocorridas na economia brasileira.

Os indicadores econdémicos colhidos sdo a taxa SELIC, IGP-M, PIB e os
investimentos estrangeiros que adentraram no pais, seguem abaixo 0s parametros

de formacé&o de cada indicador:

@ SELIC — Neto (2005), a taxa SELIC é a taxa primaria da economia, sendo
referéncia para as demais taxas de juros do mercado. E uma taxa nominal
gue pode ser desmembrada, para o periodo considerado, em dois
componentes: taxa de juro real e taxa de inflacéo.

Foi escolhida em funcdo de sua variacdo influéncia os juros de todo o
mercado, os dados utilizados foram retirados da revista conjuntura econémica
— setembro 2006, vol. 60, n.° 9 anexo XIX.

@ IGP-M — indice Geral de Precos do Mercado, formado pela FGV — Fundagéo
Getulio Vargas que conforme relatado em Conjuntura Econémica (2006a, p.
51) séo efetuadas no mercado uma média de 20 mil cotagBes, metade delas
de alimentos. A formacdo do indice é definida em trés blocos, sendo o
primeiro as questfes inerentes a concepcdo tedrica do indice e sua
transposicdo para a pratica, o segundo bloco de especificacdes
metodolégicas focaliza o desenho estatistico do calculo, ou seja, quantos
precos precisam ser coletados em cada praga? O terceiro bloco de diretivas é
0 que desenha processos.

Para transformar as cota¢Bes coletadas em um Gnico nimero que seja a
sintese de todas as oscilagdes, um sistema computacional extrai do banco de
dados dois gigantescos vetores o primeiro referente a data atual e o segundo
a data anterior que serve de base de comparacéo.

O IGP-M é a juncéo ponderada de quatro indicadores econémicos que sdo o
IPC — indice de Pregos ao Consumidor responsavel por 40% na massa total

do IGP-M, o IPA — indice de Pregos Amplo responsavel por 40% na massa
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total do IGP-M e o Ultimo é o INCC — indice Nacional de Construgéo Civil
responsavel por 10% na massa total do IGP-M.

O IGP-M foi utilizado no estudo em virtude de ser uma das taxas com maior
referéncia para o mercado financeiro, os dados utilizados foram retirados da
revista conjuntura econdémica — setembro 2006, vol. 60, n.° 9 anexo XIX.

@ PIB — Produto Interno Bruto, de acordo com publicacdo no site eletronico
UOL, o PIB é o conjunto de todos os bens e servi¢os finais produzidos em um
pais durante certo periodo de tempo, seu anuncio afeta consideravelmente os
animos do mercado, as previsoes de investimento e o otimismo da populacao.
Foi utilizado como variavel em decorréncia do fato que a estabilidade
econdmica do pais favorece o crescimento da economia medida pelo PIB, os
dados utilizados foram retirados da revista conjuntura econdmica — setembro
2006, vol. 60, n.° 9 anexo XIX.

@ Investimentos Estrangeiros conforme lei 4.131 (Lei de Capitais Estrangeiros)

e 4.390 ambas as leis sado regulamentadas pelo Decreto 55762. “O capital
estrangeiro sdo 0s bens, maquinas e equipamentos entrados no Brasil sem
dispéndio inicial de divisas, destinados a producéo de bens ou servi¢os, bem
como os recursos financeiros ou monetarios, introduzidos no pais, para
aplicacdo em atividades econdmicas, desde que, em ambas as hipoteses,
pertencam a pessoas fisicas ou juridicas residentes, domiciliadas ou com
sede no exterior".
Foi utilizado como variavel no estudo em decorréncia que paises que
possuem uma estabilidade econdmica, tendem a atrair investidores
estrangeiros, os dados utilizados foram retirados da pagina eletrbnica da
BOVESPA.

@ Namero de empresas com acgles listadas na BOVESPA, esta variavel foi
considerada em virtude que permite uma visualizagdo quantitativa do
crescimento do mercado de capitais brasileiro, sendo os dados extraidos da
pagina eletrénica do Conselho de Valores Imobiliarios — CVM.
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3.3 Coleta e tratamento dos dados e variaveis

Esta secdo € dividida em duas subsecdes referentes a coleta e tratamento dos

dados e variaveis.

3.3.1 Dados

Os dados basicos utilizados nesta pesquisa foram o percentual de fechamento da
taxa SELIC ano, o percentual acumulado do IGP-M ano, o PIB realizado ano, os
investimentos estrangeiros ano cotado em dolar e o numero de empresas com agdes

listadas na bolsa no més de dezembro de cada ano.

Tabela 1: Dados histéricos da economia brasileira:

Empresas de ! Investimentos
Periodo capital aberto Taxa Selic IGP-M 2pIB Estrangeiros
1995 543 40,25% 15,24% 646.192 $4.405,12
1996 550 24,92% 9,19% 778.887 $10.791,69
1997 536 38,00% 7,74% 870.743 $18.992,93
1998 527 29,00% 1,79% 914.188 $28.855,61
1999 478 19,00% 20,10% 973.846 $28.578,43
2000 459 15,75% 9,95% 1.101.260 $32.779,24
2001 428 19,00% 10,37% 1.198.740 $22.457,35
2002 399 25,00% 25,30% 1.346.030 $16.590,20
2003 369 16,50% 8,69% 1.556.180 $10.143,52
2004 358 17,75% 12,42% 1.769.200 $18.145,88
2005 343 18,00% 1,21% 1.937.598 $15.066,29

Fonte: Conjuntura Econémica - Setembro 2006, vol. 60, n.° 9 anexo XIX, www.cvm.org e www.bovespa.com.br.
! Milhdes de délares
“ Milhdes de reais

3.3.2 Variaveis do modelo de série temporal

A variavel dependente no estudo é o nimero de empresas com a¢des negociadas

na bolsa.

Ja as variaveis independentes s&o: (i) a taxa SELIC, (ii) Indice Geral de Precgos de
Mercado, (iii) Produto Interno Bruto e (iiii) montante de investimentos estrangeiros

gue adentraram no pais.

35
PDF created with pdfFactory Pro trial version www.pdffactory.com



http://www.cvm.org
http://www.bovespa.com.br
http://www.pdffactory.com
http://www.pdffactory.com

3.3.3 Correlacao

A variavel dependente no estudo é o nimero de empresas com a¢des negociadas

na bolsa.

Ja as variaveis independentes s&o: (i) a taxa SELIC, (ii) Indice Geral de Precgos de
Mercado, (iii) Produto Interno Bruto e (iiii) montante de investimentos estrangeiros

gue adentraram no pais.

3.4 Modelo Econométrico e o calculo da Correlagéo

Nesta secdo é apresentado o modelo econométrico e o calculo da correlagéo,
ambos utilizados no trabalho.

3.4.1 Modelo de série temporal

No modelo de série temporal foi utilizado o modelo de regressao linear simples e
multipla, visando verificar a relagdo real entre as variavel dependente (nUmero de
empresas com agdes negociadas na bolsa), e as variaveis independentes (taxa
SELIC, IGP-M, PIB e investimentos estrangeiros).

3.4.1.1 Regressao linear

O modelo utilizado é o de regressao linear simples e multipla, sendo trabalhado com
o método dos minimos quadrados ordinarios. O modelo foi escolhido, pois conforme
a definicdo de Stevenson (1986, p. 341) a regressao linear simples da uma equacao
gue descreve o relacionamento em termos matematicos entre duas variaveis,
podendo este conceito ser considerado para a regressao linear multipla, porém esta

envolve duas ou mais variaveis independentes.

O objetivo da utilizacdo do modelo de regresséo linear simples e mdultipla, utilizando
série temporal, €, conforme hipéteses (H1), (H2), (H3) e (H4), verificar a existéncia
ou ndo da relacdo real entre a variagdo do numero de empresas com acdes
negociadas na bolsa e os indicadores econdémicos, taxa SELIC, IGP-M, PIB e os
investimentos estrangeiros. O periodo de observacdo dos dados é dos ultimos 11

anos. A regressdo foi calculada para os quatro indicadores econdmicos,
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separadamente, conforme regressao linear simples e em conjunto, conforme

regressao linear multipla.

3.4.1.2 Correlacéao

O modelo de correlagéo conforme definido por Stevenson (2006, p. 368) demonstra
o grau de relacionamento entre duas variaveis continuas sendo sintetizado por um

coeficiente de correlagdo conhecido como “r de Pearson”.

A relacdo entre as variaveis é demonstrada através da magnitude do resultado de r
definido pelos sinais (+ ou -).

O objetivo da correlagdo no estudo é verificar o grau de relacionamento em que o
namero de empresas com ac¢des negociadas na bolsa possui com os indicadores
econdmicos: taxa SELIC, IGP-M, PIB e o montante de investimentos estrangeiros
que adentraram no pais, sendo os dados dos ultimos 11 anos, com utilizacdo da

formula:

n(Sxy) - (SX) (Sy)
Jn(Sx2)-(Sx)2 + \n(Sy2)-(Sy)2

Onde:

X = amostra do numero de empresas com ac¢des negociadas na bolsa ou variavel
dependente;

y = indicador econdmico ou variavel independente;

n = quantidade de anos.

3.5 Testes de HipoOteses

Os testes hipoteses utilizados para avaliacdo do modelo foram:

(0] Modelo de série temporal:

37

PDF created with pdfFactory Pro trial version www.pdffactory.com


http://www.pdffactory.com
http://www.pdffactory.com

Hipotese nula: HO:b =0, ndo existe relagdo entre a variacdo dos indicadores

econbmicos e 0 numero de empresas com a¢des negociadas na bolsa.

Hipotese alternativa: H1:b * 0, existe relacdo entre a variagdo dos indicadores

econdmicos utilizados no estudo e o numero de empresas com agdes negociadas na

bolsa.

Para a realizacdo dos testes de hipoteses foi utilizado o software Eviews.

4 ANALISE DOS RESULTADOS DO MODELOS DE SERIE
TEMPORAL E DA CORRELACAO

4.1 Modelo de série temporal e o calculo da Correlacéo

A analise dos resultados do modelo de série temporal e da correlacédo esta dividida
em duas partes. Sendo os resultados da correlagédo e os resultados da regresséo

linear simples e mdultipla.

4.1.1 Correlacéo

A correlagao dos dados foi aplicada a cada um dos quatro indicadores econémicos
individualmente. Tendo por objetivo verificar a possibilidade de relacionamento entre
0 numero de empresas com acdes negociadas na bolsa e os indicadores
econdbmicos, taxa SELIC, IGP-M, PIB e os investimentos estrangeiros.

4.1.1.1 Resultado da correlacao

A tabela 2 traz os resultados dos testes de correlagédo, sendo a referéncia Emp., 0

namero de empresas com agdes negociadas na bolsa.
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Tabela 2: Resultados da correlagéo:

Calculo da Correlacéo % de Relacionamento
1. Correlagéo Emp. e SELIC 83,92%
2. Correlagéo Emp. e IGP-M 0,07%
3. Correlacdo Emp. e PIB 93,00%
4. Correlacdo Emp. e Investimentos Estrangeiros 0,12%

Na andlise aos resultados do calculo da correlacéo foi verificado que os indicadores
econdmicos PIB e taxa SELIC, apresentaram percentuais de 93% e 83,92%, ou seja,
um alto grau de relacionamento com a variavel nUmero de empresas com agdes

negociadas na bolsa.

J& os indicadores econbémicos IGP-M e investimentos estrangeiros geraram
resultados de 0,07% e 0,12%, sendo assim, um baixo relacionamento estatistico

com a variavel numero de empresas com a¢des negociadas na bolsa.

4.1.2 Regressao linear simples e multipla

O modelo de regressdo com dados da série temporal foi aplicado a cada um dos
quatro indicadores econémicos individualmente, e depois pela regressdo mdailtipla. O
objetivo deste modelo é verificar se existe relacé@o real entre a variagdo do numero
de empresas com acdes negociadas na bolsa e a variagdo dos indicadores

econdmicos considerados no estudo.

Caso os coeficientes de regressédo linear simples ou mdiltipla refutem a hipétese
nula, entdo sera constatado que existe relacdo entre a variacdo dos indicadores

econbmicos e 0 numero de empresas com a¢des negociadas na bolsa.

4.1.1.1 Resultado do modelo de regressao linear simples e multipla

No modelo de regressao linear simples foi refutada a hipétese nula para os
indicadores econdmicos PIB e taxa SELIC, pois obtiveram resultados de
probabilidade em relacdo ao numero de empresas com a¢des negociadas na bolsa
de 0,00% e 1,27%, respectivamente abaixo da margem de erro de 5%. O teste t-
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statistc obteve os resultados de -10,93 e 3,10, respectivamente, sendo considerando

para a analise um t-critico de + 2,262 conforme tabela da distribuicao t.

Os indicadores econdmicos IGP-M e Investimentos estrangeiros confirmardo a
hipétese (HO), ou seja, ndo possuem relacionamento real com a varidvel numero de
empresas com aglOes negociadas na bolsa, uma vez que, geraram percentuais de
probabilidade de 93,97% e 91,81%, ambos distantes da margem de erro de 5%,
além de obterem t-statistic de -0,078 e 0,106, para um teste t de + 2,262 conforme

tabela da distribuigéo t.

Tabela 3. Resultados dos testes de hipotese no modelo de regresséao linear simples
com dados de série temporal:

Variavel Independente t-Statistic Probabilidade Refultou HO
IGP-M -0,078 93,97% N&o
Investimentos Estrangeiros 0,106 91,81% N&o
PIB -10,939 0,00% Sim
SELIC 3,100 1,27% Sim

No modelo de regressao linear multipla foi refutado a hipotese nula (HO) apenas
para o indicador econdémico PIB, que obteve um resultado de probabilidade de
0,01% e um t-statistic de -8,804, uma vez que, a margem de erro estipula foi de 5%
e um teste t de * 2,262confirmando seu relacionamento real com numero de

empresas com acdes negociadas na bolsa.

Tabela 4. Resultados dos testes de hipotese no modelo de regressao linear multipla
com dados de série temporal:

Variavel Independente t-Statistic Probabilidade Refultou HO
IGP-M -2,596 4,09% N&o
Investimentos Estrangeiros 0,363 72,91% N&o
SELIC 1,206 27,31% N&o
PIB -8,804 0,01% Sim
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5. CONCLUSOES E SUGESTOES

O presente trabalho investigou se existe possibilidade da estabilidade econdmica do
Brasil afetar o nimero de empresas com ac¢des negociadas na bolsa, sendo utilizado
para tanto séries historicas de indicadores econémicos, como IGP-M, taxa SELIC,
investimentos estrangeiros e o PIB Brasil.

Foram utilizados no estudo a técnica de correlacdo e o modelo de regresséo linear
simples e multipla, para verificar se existe ou ndo um nivel de relacionamento entre o
namero de empresas com ac¢fes negociadas na bolsa e os indicadores econdmicos

utilizados.

A Hipotese 1 (H1), ndo pode ser confirmada, sendo constatado estatisticamente que
ndo existe relacdo entre o IGP-M que se apresenta como um medidor do nivel de
inflacdo no pais, e 0 numero de empresas com a¢fes negociadas na bolsa, sendo

respondido o primeiro objetivo especifico.

A Hipdtese 2 (H2) que contempla a analise do relacionamento entre a taxa de juros
(SELIC) e o numero de empresas com ac¢des negociadas na bolsa, pode ser

confirmada estatisticamente, sendo respondido o segundo objetivo especifico.

Os resultados ndo confirmaram a Hipétese 3 (H3), ou seja, estatisticamente o
namero de empresas com acdes negociadas na bolsa ndo possui um grau de
relacionamento com os investimentos estrangeiros que adentram no Brasil, sendo

respondido o terceiro objetivo especifico.

Na Hipotese 4 (H4) foi confirmada estatisticamente que existe um nivel de
relacionamento entre o PIB e o nimero de empresas com ac¢des negociadas na

bolsa, respondendo o quarto objetivo especifico.

Utilizando a regressao linear maltipla, que calcula em conjunto todas as quatro
variaveis (IGP-M, taxa SELIC, PIB e investimentos estrangeiros), para verificacdo da

possibilidade de relacionamento entre a estabilizacdo econémica do pais e 0 nimero
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de empresas com acdes negociadas na bolsa. Constatou-se que somente o
indicador econdmico PIB apresenta nivel de relacionamento com o numero de
empresas com acgOes negociadas na bolsa, respondendo o objetivo geral do
trabalho.

O problema da pesquisa pode ser considerado como parcialmente atingido, pois 0s
resultados auferidos pela regresséo linear simples constatou-se a influéncia do PIB e
da taxa SELIC na quantidade de empresas com acoes listadas na BOVESPA. Como
sugestdo para novas pesquisas propomos a repeticdo do estudo, porém com
alteracfes nos dados da amostra de anual para mensal, e trabalhar com as variaveis

dependentes volume de acdes e os valores negociados na BOVESPA.
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APENDICES

Apéndice A — Correlacdo do Modelo com dados da Série Temporal

Variavel Dependente: NUmero de empresas com agfes negociadas na bolsa: EMP. = Xi
Variavel Independente: Taxa SELIC = Vi
Grau de Correlacéo: r2= 0,84

Empresas de
Periodo capital aberto (Xi - X) (Xi - X)/sx Taxa Selic (Xi - x) (Xi - X)/sx ZXZy
1995 543 89,36 1,133 0,158 -0,082 -0,953 -1,079
1996 550 96,36 1,221 0,165 -0,074 -0,865 -1,057
1997 536 82,36 1,044 0,178 -0,062 -0,720 -0,751
1998 527 73,36 0,930 0,180 -0,059 -0,690 -0,642
1999 478 24,36 0,309 0,190 -0,049 -0,574 -0,177
2000 459 5,36 0,068 0,190 -0,049 -0,574 -0,039
2001 428 (25,64) -0,325 0,249 0,010 0,116 -0,038
2002 399 (54,64) -0,692 0,250 0,011 0,125 -0,087
2003 369 (84,64) -1,073 0,290 0,051 0,592 -0,635
2004 358 (95,64) -1,212 0,380 0,141 1,640 -1,988
2005 343 (110,64) -1,402 0,403 0,163 1,903 -2,668
Média 453,64 0,00 Média 0,239 0,00 0,00 0,84
Desvio Padréo 78,90 Desvio Padréo 0,086

Fonte: Conjuntura Econdmica - Setembro 2006, vol. 60, n.° 9 anexo XIX, www.cvm.org e www.bovespa.com.br.

Variavel Dependente: NUmero de empresas com agfes negociadas na bolsa: EMP. = Xi
Variavel Independente: Taxa IGP-M = Yi
Grau de Correlacgéo: r2 = 0,00067

Empresas de
Periodo capital aberto (Xi - x) (Xi - X)/sx IGP-M (Xi - X) (Xi - X)/sx ZXZy
1995 543 89,36 1,133 0,152 0,041 0,582 0,659
1996 550 96,36 1,221 0,092 -0,019 -0,267 -0,326
1996 536 82,36 1,044 0,077 -0,034 -0,470 -0,490
1996 527 73,36 0,930 0,018 -0,093 -1,304 -1,213
1996 478 24,36 0,309 0,201 0,090 1,263 0,390
1996 459 5,36 0,068 0,100 -0,011 -0,160 -0,011
1996 428 (25,64) -0,325 0,104 -0,007 -0,101 0,033
1996 399 (54,64) -0,692 0,253 0,142 1,992 -1,380
1996 369 (84,64) -1,073 0,087 -0,024 -0,337 0,361
1996 358 (95,64) -1,212 0,124 0,013 0,186 -0,226
1996 343 (110,64) -1,402 0,012 -0,099 -1,385 1,943
Média 453,64 0,00 Média 0,11 (0,00) (0,00) 0,00067
Desvio Padrédo 78,90 Desvio Padrédo 0,07

Fonte: Conjuntura Econdmica - Setembro 2006, vol. 60, n.° 9 anexo XIX, www.cvm.org e www.bovespa.com.br.
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Variavel Dependente: Nimero de empresas com agfes negociadas na bolsa: EMP. = Xi

Variavel Independente: PIB = Yi
Grau de Correlacéo: r2= 0,93

Empresas de
Periodo capital aberto (Xi -x) (xi - X)Isx PIB (Xi - x) (Xi - X)/sx ZXZy
1995 543 89,36 1,133 646.192,000 -544.068,364 -1,300 -1,473
1996 550 96,36 1,221 778.887,000 -411.373,364 -0,983 -1,201
1996 536 82,36 1,044 870.743,000 -319.517,364 -0,764 -0,797
1996 527 73,36 0,930 914.188,000 -276.072,364 -0,660 -0,614
1996 478 24,36 0,309 973.846,000 -216.414,364 -0,517 -0,160
1996 459 5,36 0,068 1.101.260,000 | -89.000,364 0,213 -0,014
1996 428 (25,64) 0,325 1.198.740,000 8.479,636 0,020 -0,007
1996 399 (54,64) -0,692 1.346.030,000 | 155.769,636 0,372 -0,258
1996 369 (84,64) -1,073 1.556.180,000 | 365.919,636 0,875 -0,938
1996 358 (95,64) -1,212 1.769.200,000 | 578.939,636 1,384 -1,677
1996 343 (110,64) -1,402 1.937.598,000 | 747.337,636 1,786 -2,505
Média 453,64 0,00 Média 1.190.260,36 0,00 0,00 0,93
Desvio Padrdo 78,90 Desvio Padrdo 418.356,29
Fonte: Conjuntura Econdmica - Setembro 2006, vol. 60, n.° 9 anexo XIX, www.cvm.org e www.bovespa.com.br.
Variavel Dependente: NUmero de empresas com agfes negociadas na bolsa: EMP. = Xi
Variavel Independente: Investimento Estrangeiro = Vi
Grau de Correlacéo: r2 = 0,001240
Empresas de Investimentos
Periodo capital aberto (Xi - x) (xi - X)/sx Estrangeiros (Xi - x) (xi - X)/sx ZxZy
1995 543 89,36 1,133 4.405,122 -14.395,449 -1,639 -1,857
1996 550 96,36 1,221 10.791,687 -8.008,884 -0,912 -1,114
1996 536 82,36 1,044 18.992,934 192,363 0,022 0,023
1996 527 73,36 0,930 28.855,610 10.055,039 1,145 1,065
1996 478 24,36 0,309 28.578,430 9.777,859 1,113 0,344
1996 459 5,36 0,068 32.779,240 13.978,669 1,592 0,108
1996 428 (25,64) -0,325 22.457,353 3.656,783 0,416 -0,135
1996 399 (54,64) -0,692 16.590,204 -2.210,367 -0,252 0,174
1996 369 (84,64) -1,073 10.143,525 -8.657,046 -0,986 1,058
1996 358 (95,64) -1,212 18.145,884 -654,687 -0,075 0,090
1996 343 (110,64) -1,402 15.066,291 -3.734,280 -0,425 0,596
Média 453,64 0,00 Média 18.800,57 (0,00) (0,00) 0,001240
Desvio Padrao 78,90 Desvio Padrao 8.781,22

Fonte: Conjuntura Econémica - Setembro 2006, vol. 60, n.° 9 anexo XIX, www.cvm.org e www.bovespa.com.br.
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Apéndice B — Regressédo do Modelo com dados da Série Temporal

Variavel Dependente: Niumero de empresas com acgfes negociadas na bolsa: EMP. = Xi
Variavel Independente: IGP-M = Yi

Prob.(F-statistic): 93,97%
t-statistic: - 0,07783

EMP=C(1)+C(2)*IGPM

IGP-M Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C(1) 456,819 47,960 9,52504 0,000
C(2) -0,286931 3,687 -0,07783 93,97%
Variavel Dependente: Niumero de empresas com acgfes negociadas na bolsa: EMP. = Xi
Variavel Independente: Investimento Estrangeiro = Yi
Prob.(F-statistic): 91,81%
t-statistic: 0,1057
EMP=C(1)+C(2)*INVEST
INVEST. ESTRANGEIRO Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C(1) 447,687 61,6015 7,26747 0,00000
C(2) 0,000 0,0030 0,105720 91,81%
Variavel Dependente: Niumero de empresas com acgfes negociadas na bolsa: EMP. = Xi
Variavel Independente: PIB = Yi
Prob.(F-statistic): 0,00%
t-statistic: -1,0939
EMP=C(1)+C(2)*PIB
PIB Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C(1) 670,121 20,8719 3,2106 0,00000
C(2) 0,000 1,600E-05 -1,0939 0,00%
Variavel Dependente: Niumero de empresas com acgfes negociadas na bolsa: EMP. = Xi
Variavel Independente: SELIC = Yi
Prob.(F-statistic): 1,27%
t-statistic: 3,0995
EMP=C(1)+C(2)*SELIC
SELIC Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C(1) 295,557 53,9003 5,48340 0.0004
C(2) 6,60741 2,1317 3,099536 1,27%

PDF created with pdfFactory Pro trial version www.pdffactory.com

a7


http://www.pdffactory.com
http://www.pdffactory.com

Variavel Dependente: Nimero de empresas com acgfes negociadas na bolsa: EMP. = Xi

Variavel Independente: IGPM, Investimento estrangeiro, SELIC e PIB = Yi

Prob.(F-statistic): 4,09%, 72,91%, 27,31% e 0,01%

F-statistic: -2,5964, 0,3629, 1,2061 e -8,8037

EMP=C(1)+C(2)*|GPM+C(3)*INVEST+C(4)*SELIC+C(5)*PIB

MULTIVARIADA Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C(1) 6.449.217 55,4547 11,629710 0,00%
C(2) -1.988.221 0,76575 -2,596432 4,09%
C(3) 0.000264 0,00073 0,362915 72,91%
C(4) 1.210.043 1,00320 1,206182 27,31%
C(5) -0.000171 1.94E-05 -8,803734 0,01%
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