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“Lembre-Se que as pessoas podem tirar tudo

de vocé, menos o seu conhecimento”.

Albert Einstein
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MERCADO DE CAPITAIS: um estudo sobre a oferta de titulos de valor mobiliario no
mercado doméstico brasileiro

MEDEIROS, Aline da Luz"”

RESUMO

As empresas que buscam fundings para subsidiar suas atividades e projetos encontram no
mercado de capitais um canal vidvel para captacdo de recursos, dessa forma, € importante
considerar as questOes relativas a oferta de valores mobiliarios no mercado doméstico
brasileiro. Assim, o objetivo geral da pesquisa é verificar o comportamento da oferta de
titulos de valor mobiliario no mercado doméstico brasileiro. Para alcancar o objetivo realizou-
se uma pesquisa descritiva, com abordagem quantitativa e qualitativa, conduzida por meio de
analise documental com dados evidenciados no Boletim de Mercado de Capitais divulgados
no portal eletronico da ANBIMA e, buscando analisar as variaveis expostas, utilizou-se o
método do coeficiente de correlagdo linear de Pearson. Tomou-se como amostra as ofertas
realizadas durante os anos de 2013 a 2017 dos titulos de valor mobiliario: Emissdes primarias
de Acdes; IPO’s e Follow-on, Debéntures e Notas Promissodrias. Os resultados demonstraram
que a oferta de debéntures é responsavel por 67,8% do total emitido no mercado, seguidos,
das notas promissdrias e, por ultimo, das emissdes primarias de acdes Ipo’s, corroborando
com a ideia da Pecking Order Theory, na qual as decisdes de financiamento seguem uma
ordem hierdrquica. A correlacdo entre 0 montante versus nimero de registros sinalizam
correlacdo Forte Positiva para as emissdes primarias de acdes — IPO e para as Follow- on
correlacdo Fraca Negativa, o que indica relacdo contraria. Os setores responsaveis pelas
maiores ofertas foram os setores de Energia Elétrica e Transporte e Logistica.

Palavras-Chave: Mercado de Capitais. Valores Mobiliarios. Captacdo de Recursos.

1 INTRODUCAO

As empresas tém a necessidade de custear os gastos oriundos da sua atividade, bem
como 0s seus investimentos. A obtencdo de recursos para esse financiamento da-se das mais
variadas formas, como, por exemplo, por meio de lucros retidos, obtencdo de empréstimos
bancéarios, emissdo de a¢bes ou langamento de titulos de divida. A escolha do tipo de funding
a ser adotado é funcdo dos custos versus riscos envolvidos na decisdo e também do ambiente
econbmico do pais (GOMES, 1999). Paulo, Cavalcante e Melo (2012) relatam que no

mercado de capitais brasileiro, as emissdes de titulos de valor mobiliario tém uma
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participacdo significativa no volume de negécios registrados pela Comissdo de Valores
Mobiliarios (CVM).

O mercado de capitais oferece um canal vidvel para captacdo de recursos, que
contribuem com o desenvolvimento das empresas. Tarantin Junior e Valle (2015) evidenciam
que apo6s o ano de 2009 as companhias brasileiras passaram a financiar-se com maior
proporcdo por meio desse mercado. Por conseguinte, apontam Tarantin Junior et al. (2016)
sobre a relevancia de se considerar as questdes relativas a oferta no mercado de capitais
brasileiro. Avaliar o modo que a oferta de recursos impacta o mercado significa compreender
como as empresas se financiam e observar as emissdes realizadas para cada tipo de valor
mobiliario.

Diante desses fatos, emerge o seguinte questionamento: Qual o comportamento da
oferta de titulos de valor mobiliario no mercado domestico brasileiro?

Para tanto, o estudo busca verificar o comportamento da oferta de titulos de valor
mobiliario no mercado domestico brasileiro, procurando: em primeiro lugar, descrever o atual
estagio de emissdes durante o periodo que compreende os anos de 2013 a 2017; em seguida, a
relacdo entre montante ofertado e numero de operacdes registradas; e, por ultimo,
levantamento dos principais emissores de titulos de valor mobiliario por setor de atividade
empresarial.

Além da introducéo, que apresenta a sustentacdo para a realizacdo do estudo, consta,
ainda, neste trabalho, a fundamentacao tedrica, que estabelece o0 embasamento da literatura,
seguida dos procedimentos metodologicos para a realizacdo da pesquisa, apresentacdo e

andlise dos resultados, consideracdes finais e referéncias utilizadas.
2 REFERENCIAL TEORICO

Neste capitulo sdo apresentados os aspectos ligados a captacdo de recursos pelas
empresas. Enfatizam-se as principais caracteristicas do mercado de capitais, evidenciando
pesquisas com base no tema em questdo. E por fim, sdo tratados os aspectos envolvendo a
oferta de titulos de valor mobiliario.

2.1 Captacdo de Recursos

As empresas carecem de recursos que subsidiem suas atividades e projetos, a forma

com que o0s gestores combinam as fontes de financiamento para atendimento dessas



necessidades é uma decisdo importante no contexto financeiro e estratégico (CAMILO et al.,
2010). Pinheiro (2016, p. 243) relata que “a relagdo entre tipo de financiamento e ciclo de
vida da empresa vai mudando ao longo de sua evolugdo”, sendo assim, as empresas
necessitam de um tipo de funding que atenda as suas prioridades e seja adequado ao seu
momento econdmico e financeiro.

A forma como uma empresa se financia, notadamente como suas fontes de recursos
estdo distribuidas, convencionou-se denominar estrutura de capital. Primieri et al. (2016)
salientam que a diversificagdo da captacdo de recursos se torna crucial para a continuidade de
um negocio e as definicGes referentes a estrutura de capital da empresa podem se tornar um
diferencial estratégico.

Brito, Corrar e Batistella (2007) indicam que a estrutura de capital refere-se a
proporcdo de capital proprio e de terceiros que uma empresa utiliza para custear suas
operagdes. Resumidamente, os capitais proprios podem ser entendidos como 0s recursos que
sdo fornecidos pelos socios ou acionistas da instituicdo, sdo originarios da constituicdo do
capital social e da emissdo de acGes, enquanto que os capitais de terceiros irdo envolver
recursos captados principalmente por meio de financiamentos concedidos por instituicdes
financeiras ou por meio da emissdo de titulos de dividas empresariais. E preciso que haja
equilibrio na formacdo da estrutura de capital, pois, uma ma gestdo quanto aos meios de
captacdo de recursos pode comprometer a satde econdmico-financeira da instituicao.

Quando se fala na forma de captacdo de recursos pelas empresas, Medeiros e Daher
(2005) relatam que uma das principais teorias sobre o assunto foi proposta por Myers (1984) e
Myers e Majluf (1984), sendo conhecida na literatura internacional de finangas como Pecking
Order Theory, ou ordem de preferéncia das fontes, na qual a estrutura de capital é funcéo de
decisdes hierarquicas com relacdo ao funding utilizado pela empresa para cobrir seus
investimentos (SILVA; ARAUJO; MONTE, 2018). Logo, as decisdes de financiamento
seguem uma ordem hierarquica, primeiramente as empresas se financiam com capital interno;
depois com a emissao de titulos de dividas (debéntures, notas promissorias) e, por fim, com a

emissao de novas acoes.

2.2 Mercado de Capitais

As companhias brasileiras ainda se baseiam fortemente no sistema bancéario como

fonte de captagdo de recursos, porém, a pesquisa de Tarantin Junior e Valle (2015) evidencia
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queda na utilizacdo desse tipo de funding nos anos posteriores a 2009, resultante do aumento
da participacdo empresarial no mercado de capitais.

Esse mercado mostra-se como um canal viavel na captacdo de recursos, possibilitando
0 crescimento empresarial e desenvolvimento econdomico do pais, pois, “aumenta as
alternativas de financiamento para as empresas; reduz o custo global de financiamentos;
diversifica e distribui risco entre os aplicadores; e democratiza o acesso ao capital”
(PINHEIRO, 2016, p. 183).

De acordo com Pinheiro (2016, p. 175) “o mercado de capitais representa um sistema
de distribuicdo de valores mobilidrios que tem o propdsito de viabilizar a capitalizacdo das
empresas e dar liquidez aos titulos emitidos por elas”, ou seja, pode ser definido como um
sistema onde ocorrem as negociacOes de titulos de valor mobiliario, objetivando a
intermediacao de recursos entre 0s agentes captadores e investidores de recursos.

O sistema de distribuicdo do mercado de capitais brasileiro tem como fim tornar
possivel a relacdo entre os individuos dispostos a investir em troca de remuneracdo e as
empresas que carecem de recursos para o0 alcance de seus objetivos. Constantini (1999, p. 3)
afirma que “a principal funcdo do mercado de valores mobiliarios na economia ¢ o
atendimento as necessidades de financiamento de médio e longo prazo por parte das
empresas”’, desempenhando papel relevante no processo de captagdo de recursos oferecendo
aos agentes econdmicos diversos instrumentos.

A classificacdo dos produtos do mercado de capitais subdivide-se em: o de renda fixa,
que compreende as negociacdes com os titulos de divida, e o de renda variavel (acionario),
onde se realiza transacdes com as ac6es (CARVALHO, 2014). O mercado de capitais também
se divide em: mercado primario e mercado secundario. No primeiro, ocorre 0 encaixe de
recursos na empresa, por meio da criacdo e emissao de valores mobiliarios e consequente
capitalizacdo de recursos para seus empreendimentos. Sendo assim, o mercado primario
exerce a funcdo de meio canalizador de recursos daqueles que poupam para o investimento
nas atividades produtivas daqueles que demandam. No segundo, ocorrem as transacfes entre
investidores, portanto, ndo ha captacdo direta de recursos no mercado realizado pelas

empresas.

2.2.1 Evidéncias de Estudos sobre o Mercado de Capitais em Congressos da Area
Contabil
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Com o objetivo de conhecer como a tematica relativa a0 Mercado de Capitais esté se
comportando, em termos de publicacbes, em eventos da area contébil, averiguou-se a
incidéncia de trabalhos publicados nos portais eletronicos dos congressos ANPCONT
(Associacdao Nacional dos Programas de P6s-Graduagdo em Ciéncias Contéabeis), ENANPAD
(Encontro da Associacdo Nacional de Pés-Graduacdo e Pesquisa em Administracdo)
(Contabilidade, Ensino e Pesquisa em Administracdo e Contabilidade, Financas) e Congresso
USP (Universidade de Sdo Paulo), considerando todas as areas de divulgacdo dos trabalhos
durante os anos de 2013 a 2017.

Foram selecionados os trabalhos que possuiam em seu titulo os seguintes termos: 1)
Mercado de Capitais; 2) Titulo(s) Mobiliario(s); 3) Valor(es) Mobiliario(s); 4) Mercado
Brasileiro de Capital(is). Ndo foi possivel verificar os trabalhos nos anos de 2015, 2016 e
2017 no portal da ANPCONT e no ano de 2017 no portal da USP, pois, 0 acesso ao portal
eletrénico dos eventos estava indisponivel. Os resultados encontrados apontam 14 artigos que

tratam sobre o tema (Tabela 1).

Tabela 1 — Quantidade de trabalhos divulgados sobre Mercado de Capitais
EVENTO 2013 2014 2015 2016 2017 TOTAL

ANPCONT 3 1 N/I N/I N/I 4
ENANPAD 0 2 0 1 0 3
USP 1 3 1 2 N/I 7
TOTAL 4 6 1 3 0 14

Fonte: Elaborado pela autora (2018). Nota: ver apéndice.

Pela dtica dos eventos, 0 que teve mais trabalhos publicados abordando o tema
Mercado de Capitais foi o Congresso USP. O ano de destaque foi 2014 com 6 artigos
publicados, destacando-se em volume de producdo sobre os demais anos analisados. Observa-
se na literatura um timido namero de trabalhos que abordam sobre a tematica. Dentre os
estudos levantados as pesquisas mais alinhadas a tematica deste estudo estdo exposta abaixo
(Quadro 1).

Quadro 1 — Detalhamento dos estudos realizados

Autor (es)
Ano e Pesquisa

Congresso

Ribeiroetal. | O objetivo do estudo foi analisar a relagéo dos indicadores de capital de giro e o grau de
risco da empresa no mercado de capital aberto no periodo de 2005-2011. Os resultados

(2013) indicam uma relagdo positiva e significativa a 1% com a necessidade de capital de giro das
Anpcont empresas e uma relagéo significativa e negativa com o risco, o que da a entender que o risco
dos titulos empresariais aumenta quando a empresa possui folga financeira.
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Macédo e Este estudo guia-se pela questdo de pesquisa: Estariam os analistas propensos a manterem
empresas, na sua carteira de investimentos, que tém conexdes politicas explicitas? Ao final,
chegou-se a conclusdo que a conexdo politica ndo é percebida pelas imagens de interagdes de
(2014) politicos e empresarios, mas pelas informacbes da midia em geral, como também, as
variaveis que influenciam a manutencdo de uma empresa conectada sdo: percepgdo da

Tibdrcio

Congresso classificacdo politica e a filiacdo partidaria do respondente, e o fato de se ter indicado a
USP empresa para participar do seu portfolio antes.

Tarantin O estudo avaliou o impacto de recursos provenientes do mercado de capitais nacional e

Junior. et al internacional sobre a alavancagem total e de longo prazo de uma amostra de 95 companhias

abertas brasileiras, ndo financeiras, nos anos de 2007 a 2014. Firmas com alta propor¢éo de
(2016) divida no mercado nacional e baixa proporcdo no mercado internacional sdo aquelas
orientadas para o mercado doméstico, sendo a divida em moeda nacional positivamente

Enanpad . \
correlacionada a alavancagem de longo prazo.

Fonte: Respectivos congressos (2018).

Assim, pode-se observar que ha uma tendéncia no meio académico para o
desenvolvimento de trabalhos que versem sobre o Mercado de Capitais, dado o fato da

existéncia de poucos estudos sobre o tema.

2.3 Oferta de Titulos de VValor Mobiliario

Diferentemente de como ocorre no mercado de crédito, através da atividade tipica dos
bancos que sdo remunerados por uma diferenca de taxas, conhecida como spread, a captagédo
de recursos no mercado de capitais ocorre por meio da oferta, ou seja, da emisséo de valores
mobiliarios, conforme Trovo (2013) essa transacdo possui menor custo para as empresas. Os
valores mobilidrios “sdo todo investimento em dinheiro ou em bens suscetiveis de avaliacao
monetaria, realizado pelo investidor em razdo de uma captagdo publica de recursos”
(PINHEIRO, 2016, p. 207). Pereira Filho (2012) define esses titulos como ativos financeiros
cuja caracteristica principal é a destinacéo para distribuicdo em massa.

A oferta € a proposta que se realiza com a emissdo da venda dos titulos por meio do
mercado de capitais e, consequente, a compra pelos investidores, que terdo direito a
rendimentos especificos de acordo com a negociacdo. A Comissdo de Valores Mobiliarios
(CVM) ¢ o orgao responsavel pela coordenacdo, supervisdo e fiscalizacdo do registro das
ofertas de titulos de valor mobilidrio no mercado de capitais. Sdo valores mobiliarios
submetidos aos ditames da Lei n° 10.303/2001, em seu Art.2°:

| - as acOes, debéntures e bonus de subscri¢éo;

Il - os cupons, direitos, recibos de subscri¢do e certificados de desdobramento
relativos aos valores mobiliérios referidos no inciso I1;

111 - os certificados de deposito de valores mobiliarios;

IV - as cédulas de debéntures;
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V - as cotas de fundos de investimento em valores mobilidrios ou de clubes de
investimento em quaisquer ativos;

VI - as notas comerciais;

VII - os contratos futuros, de opcBes e outros derivativos, cujos ativos subjacentes
sejam valores mobiliarios;

VIII - outros contratos derivativos, independentemente dos ativos subjacentes; e

IX - quando ofertados publicamente, quaisquer outros titulos ou contratos de
investimento coletivo, que gerem direito de participacdo, de parceria ou de
remuneracdo, inclusive resultante de prestacdo de servicos, cujos rendimentos
advém do esfor¢o do empreendedor ou de terceiros.

Nos achados da pesquisa de Paulo, Cavalcante e Melo (2012) concluiu-se que durante
0s anos de 1997 a 2006 as maiores ofertas registradas na CVM foram da emissédo de acdes,
debéntures e notas promissérias. As acdes representam uma fracdo do capital social das
empresas, quando uma instituicdo decide abrir seu capital no mercado e faz sua primeira
oferta publica, essa operacdo € denominada Ipo (Initial Public Offer), porém, quando ela ja
possui o capital aberto, novas ofertas passam a ser denominadas subsequentes (Follow-on),
dentre as principais caracteristicas que garantem o diferencial estratégico na emissao de novas
acOes, Trovo (2013) destaca a auséncia do endividamento da empresa e a economia de custos
com intermediacao financeira.

As debéntures sdo titulos de divida que de acordo com Lovato (2011) possuem
remuneracao e pagamento de juros aos debenturistas pela emissédo dos titulos menores do que
se a empresa ofertante recorresse a financiamentos bancarios. Os recursos absorvidos pelas
instituicbes por meio da emissdo de debéntures no mercado de capitais conforme salienta
Duarte Janior e Lisboa (2013) tém aumentado de forma consistente. De acordo com
Costantini (1999) as Notas Promissorias também conhecidas como Commercial Papers sdo
titulos representativos de dividas que consistem numa das formas mais baratas e eficientes de

captacdo de recursos de curto prazo.

3 ASPECTOS METODOLOGICOS

Com o objetivo de verificar o comportamento da oferta de titulos de valor mobiliario
no mercado doméstico brasileiro, quanto a abordagem do problema, resolveu-se optar por
uma pesquisa de natureza quantitativa e qualitativa e de acordo com o objetivo como sendo
descritiva, pois, de acordo com Gil (2010) as pesquisas deste tipo tém como objetivo
primordial a descricdo das caracteristicas de determinada populagdo, fenémeno ou o

estabelecimento de relagdes entre variaveis.
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O presente artigo foi conduzido adotando procedimentos metodoldgicos de anélise e
coleta de dados como a pesquisa documental, usando material que ainda ndo recebeu
tratamento ou pode ser reelaborado (SILVA, 2003, p. 65). Utilizou-se da pesquisa
bibliografica para fundamentar o referencial teérico, conforme Lakatos e Marconi (2003, p.
158) este tipo de pesquisa pode ser definido como:

Um apanhado geral sobre os principais trabalhos ja realizados, revestidos de
importancia por serem capazes de fornecer dados atuais e relevantes relacionados
com o tema. O estudo da literatura pertinente pode ajudar a planificacéo do trabalho,
a evitar duplicacbes a certos erros e representa uma fonte indispensavel de
informac6es podendo até orientar as indagacoes.

A amostra do estudo constitui-se das ofertas de titulos de valor mobiliario realizadas
no mercado domestico brasileiro durante os anos de 2013 a 2017, o periodo de tempo foi
escolhido buscando atingir uma analise do atual cenéario. Os titulos de valor mobiliario a
serem analisados serdo: Emissdes primarias de Ac¢des; /PO ’s e Follow-on, Debéntures e Notas
Promissorias, a escolha da amostra baseia-se no fato de serem esses titulos apontados no
estudo de Paulo, Cavalcante e Melo (2012) como as maiores ofertas registradas durante 1997
a 2006. A obtencdo das informacdes necessarias para proceder a verificagdo foi obtida por
meio de dados disponiveis no portal eletrénico da Associacdo Brasileira das Entidades dos
Mercados Financeiros e de Capitais (ANBIMA) evidenciadas por meio do Boletim de
Mercado de Capitais publicado em 08 de janeiro de 2018. Os dados foram tabulados e

analisados com auxilio do Excel.

Férmula 1 — Célculo do coeficiente de correlagio de Pearson ()
1 i-X., yi-¥
r= X))
Fonte: Figueredo e Silva (2009, p. 4).

Para analisar as diferentes variaveis expostas utilizou-se 0 método do coeficiente de
correlacdo linear de Pearson, ilustrado na Formula 1, segundo Lira (2004) o método €

usualmente conhecido para medir a correlacdo entre duas ou mais variareis.

Quadro 2 — Valores do coeficiente de correlagdo de Pearson (r)
COEFICIENTE DE

- CORRELACAO
CORRELACAO
r=1 Perfeita Positiva
08<=r<1 Forte Positiva

05<=r<0,8 Moderada Positiva




0,1<=r<0,5 Fraca Positiva
0<r<0,1 infima Positiva
r=0 Nula
(-0,1)<r<0 infima Negativa

(-0,5)<r<=(-01)

Fraca Negativa

(-0.8) <r <= (- 0,5)

Moderada Negativa

(-1)<r<=(-0,8)

Forte Negativa

r=(1)

Perfeita Negativa

Fonte: Sousa apud Casas e Pinheiro (2013).
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O coeficiente de correlagcdo Pearson (r) varia de -1 a 1, o sinal indica a direcdo, seja
negativa ou positiva, enquanto o valor obtido sugere a forca da relacdo entre as variaveis
(FIGUEDEDO E SILVA, 2009). Para verificar a intensidade da correlagdo entre os itens
estudadas foi utilizada a classificacdo proposta por Sousa empregada na pesquisa de Casas e
Pinheiro (2013), onde o resultado da correlagdo obtida sera classificada como: Perfeita
Positiva, Forte Positiva, Moderada Positiva, Fraca Positiva, Infima Positiva, Nula, infima
Negativa, Fraca Negativa, Moderada Negativa, Forte Negativa e Perfeita Negativa (Quadro
2).

4 ANALISE DOS RESULTADOS

Inicialmente, foi realizado o levantamento das ofertas de titulos de valor mobiliario no
mercado domestico brasileiro entre os anos 2013 e 2017. Nesta etapa, foram identificados os
registros das emissdes em termos monetarios, apurou-se 0 montante total equivalente a R$
529.717,75 (R$ milhdes), o resultado esta exposto na Tabela 2.

Tabela 2 - Oferta de titulos de valor mobiliario — Termos monetéarios (R$ milhdes)

Oferta de

Titulos de Oferta

valor 2013 % 2014 % 2015 % 2016 % 2017 % total por %
Mobilidrio titulo
Debéntures | 70.472,86 | 71,3 | 75.259,15 | 61,9 | 64.521,76 | 67,5 | 60.597,95 | 80,0 | 88.164,92 | 63,9 | 359.016,64 | 67,8
Emissdo

primaria de

acdes - 2.799,84 | 2,8 | 14.992,07 | 12,3 | 17.461,22 | 18,3 | 5.728,03 7,6 | 15.716,68 | 11,4 | 56.697,84 | 10,7
Follow's

Emissdo

primaria de 4.414,35 45 106,44 0,1 270,00 0,3 279,07 0,4 7.407,22 54 12.477,08 2,4
acdes - Ipo's

N9ta§. 21.107,42 | 21,4 | 31.268,36 | 25,7 | 13.268,84 | 13,9 | 9.151,65 | 12,1 | 26.729,92 | 19,4 | 101.526,19 | 19,2
Promissorias
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Oferta total
anual

98.794,47

100

121.626,02 | 100

95.521,82 | 100

75.756,70 | 100

138.018,74

100

529.717,75

100

%

18,7

23,0

18,0

14,3

100

Fonte: Dados da Anbima (2018).

Observa-se na Tabela 2 que a Oferta Total Anual apresentou crescimento no ano de

2013 para 2014, com posterior registro de queda até o ano de 2016, logo, recuperando-se em

2017. O dltimo ano destaca-se com o maior percentual do total ofertado no mercado, cerca de

aproximadamente 26,1%, seguido do ano de 2014 com 23,0%, enquanto que, 0 ano de 2016,

evidencia a menor participacdo, totalizando R$ 75.756,70 (milhGes) equivalente a 14,3%,

infere-se sobre o resultado que as captagdes das empresas domésticas em 2017 sinalizam uma

melhora no ambiente para negdcios no pais (REVISTA EXAME, 2018).

A Oferta total por titulo indica que a maior participacdo foi da emisséo de debéntures,

correspondendo a R$ 359.016,64 (R$ milhdes) que equivalem a aproximadamente 67,8% do

total registrado, em seguida, a emissdo de notas promissorias com 19,2%. Por outro lado, a

oferta menos expressiva foi da emissdo primaria de agdes — Ipo’s, com um percentual de

2,4%. Os resultados corroboram com a ideia da Pecking Order Theory, na qual as empresas

obedeceriam a uma hierarquia com relacdo a utilizacdo ou captacdo de recursos, conforme

Medeiros e Daher (2005) em primeiro momento a preferéncia seria pelos fundos gerados

internamente, seguidos da emissdo de debéntures e por ultimo a emissao de acoes.

A pesquisa buscou embasamento estatistico para entender se ha algum tipo de relacao

entre 0 comportamento da oferta total anual e as oscilagfes sofridas na emissao de cada valor

mobiliario, para isso aplicou-se o Teste de coeficiente de Person. No teste foi utilizado

variaveis que correspondem ao montante emitido ao longo dos 5 (cinco) anos estudados,

onde: D representando debéntures; F, representando a emissdo primaria de aces — Follow-on;

I, representando a emissdo primaria de ac6es — Ipo; N, representando as notas promissorias; e

T, a oferta total anual, os valores de cada variavel estdo expostos na Tabela 2.

Quadro 3 — Teste de coeficiente de Person

Variaveis Coeficiente r Correlacdo
(D,T) 0,97 Forte Positiva
(F,T) 0,57 Moderada Positiva
((AD)] 0,62 Moderada Positiva
(N,T) 0,88 Forte Positiva

Fonte: Elaborado pela autora (2018).

Os resultados evidenciados no Quadro 3 sinalizam que o comportamento identificado

na emissdo de cada titulo possui correlagdo Positiva com o total, conclui-se que as variacfes

sofridas ao longo dos anos estudados foram alteragbes do mercado e ndo de um titulo
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especifico. A emissdo de debéntures e notas promissorias possui correlacdo Forte Positiva
com o total emitido, ou seja, ao passo que o a oferta total anual aumentava ou diminuia as
emissdes desses titulos seguiam a mesma variacao, infere-se sobre o resultado o fato de que as
variaveis D e N em termos monetarios representam aproximadamente o equivalente a 87% de
todas as emissoes.

Visando identificar se a oferta de titulos de valor mobiliario apresenta comportamento
similar quanto ao volume monetéario emitido versus nimero de operagdes registradas, foi

realizado levantamento da quantidade de ofertas (Tabela 3).

Tabela 3 - Oferta de Titulos de Valor Mobiliario — NUmero de emissdes

oo o Oferta
i 2013 | % | 2014 | % | 2015 | % | 2016 | % | 2017 | % | totalpor | %
Mobiliario titulo
Debéntures 279 | 592 | 201 | 61,1 | 204 | 664 | 176 | 71,5 | 240 | 684 | 1100 | 64,3
Emissao
primaria de 12 | 25 7 15 4 13 1 0.4 7 2.0 31 17
acoes - Follow's
Emissao
primaria de 8 1,7 1 0,2 1 0.3 1 0.4 8 23 19 1,0
acoes - Ipo's
Notas
Do 172 | 365 | 177 | 372 | 98 | 319 | 68 | 276 | 9 | 274 | 611 | 330
romissorias
Ofe;;ﬁ;fta' 471 | 100 | 476 | 100 | 307 | 100 | 246 | 100 | 351 | 100 | 1.851 | 100
% 25,4 25,7 16,6 13,3 19,0 100

Fonte: Dados da Anbima (2018).

Durante o periodo analisado apurou-se a quantia total de 1.851 emissdes registradas. A
Tabela 3 mostra que o ano de maior destaque foi 2014, nos anos seguintes é perceptivel queda
no nimero de operacGes, porém, no ano de 2017 houve consideravel recuperacdo. A Oferta
total por titulo indica que a maior participacdo foi de debéntures, com 1.190 emissdes
registradas, que equivalem a aproximadamente 64,3% do total, em seguida, a emissdo de
notas promissdrias com 33%. Por outro lado, a oferta menos expressiva foi da emissao
primaria de acbes — Ipo’s, com um percentual de 1%. O comportamento acima detalhado
segue as mesmas variacdes quando comparado com o montante ofertado.

Com o intuito de afirmar com base em embasamento estatistico as considerac@es sobre
0 comportamento seguido na emissdo de cada valor mobiliario em termos monetarios versus
namero de registros, aplicou-se o teste do coeficiente de correlacdo de Person. Utilizou-se as
variaveis ja conhecidas, porém, houve o acréscimo das variaveis que simbolizam o namero de

ofertas registradas para cada valor mobiliario e oferta total, sdo demonstradas com (n) em sua
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representacdo, onde: D (n) representando o nimero de emissGes de debéntures; F (n),
representando o nimero de emissdo primaria de agdes — Follow-on; | (n), representando o
namero de emissdo priméria de acdes — Ipo; N (n), representando o nimero de emissdes de

notas promissorias; e T (n), 0 namero de emissdes total.

Quadro 4 — Teste de coeficiente de Pearson

VARIAVEIS | COEFICIENTER CORRELACAO
D, D (n) 0,53 Moderada Positiva
F, F(n) -0,25 Fraca Negativa
I, 1(n) 0,95 Forte Positiva
N, N (n) 0,69 Moderada Positiva
T,T(n) 0,43 Fraca Positiva

Fonte: Elaborado pela autora (2018).

Os resultados expostos no Quadro 4 apontam para uma correlacdo Forte Positiva entre
0 montante total ofertado e 0 nimero de emissdes primarias de a¢es — IPO, conclui-se que 0
comportamento dessas variaveis seguem a mesma tendéncia de variacdo, ou seja, quando
ocorrem aumentos monetarios das ofertas Ipo o nimero de operagdes tende a crescer, € 0
mesmo se da para as reducbes. Enquanto que, a emissdo primaria de acdes — Follow- on
possui correlacdo Fraca Negativa, indicando relagdo contraria, as variac@es sofridas ao longo
dos anos em termos monetarios sejam positivas ou negativas ndo seguem 0O MESMO
comportamento do niamero de registros.

As ofertas sdo realizadas pelas empresas dos mais diferenciados setores de atividade
econémica, nos dados divulgados pela ANBIMA (2018) séo evidenciados as emissdes dos
seguintes setores: Agropecuaria; Alimentos e Bebidas; Assisténcia Medica; Bioenergia;
Comércio Atacadista e Varejista; Comunicacdo; Construcdo Civil; Educacéo;
Empreendimentos e Participacdes;, Energia Elétrica; Financeiro; Inddstria e Comércio;
Locacdo de Veiculos; Maquinas e Equipamentos; Materiais de Construcdo e Agregados;
Metalurgia e Siderurgia; Mineracdo; Outros Servigcos; Petroleo e Gas; Quimica e
Petroquimica; Saneamento; Servicos Imobiliarios; Téxtil e Calcados; Tl e Telecomunicacdes;
Transporte e Logistica. O estudo procurou evidenciar 0s 5 setores que obtiveram a maior

participacdo nas ofertas, considerando os cinco anos verificados (Quadro 5).

Quadro 5 — Ranking maiores setores ofertantes de titulos de valor mobiliario

Termos Monetario NUmero de emissoes

Participacéo
Ranking Setor 529.717,75 (R$ Ranking Setor

milhdes)

Participacéo

1.851 registros
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10 Energia Elétrica 22,8% 1° Energia Elétrica 33,7%
Transporte e Transporte e
20 o 15,2% 20 o 12,6%
Logistica Logistica
Tie Comércio
3° Telecomunicacte 11,7% 3° Atacadista e 6,8%
S Varejista
Empreendimentos Empreendimentos
40 L 7,9% 40 L 6,3%
e Participac0es e Participag0es
Comércio
50 Atacadista e 7,7% 50 Saneamento 5,5%
Varejista

Fonte: Dados da Anbima (2018).

Em linhas gerais, conforme dados evidenciados do Quadro 5 as empresas do setor de
Energia Elétrica ocupam a primeira posicdo, sendo responsaveis por 22,8% do montante
ofertado e 33,7% do numero de emissdes efetuadas. O segundo lugar nos itens analisados €
ocupado pelo setor de Transporte e Logistica, com o equivalente a 15,2% e 12,6%,

respectivamente.

5 CONSIDERACOES FINAIS

Esta pesquisa se propds, como objetivo, verificar o comportamento da oferta de titulos
de valor mobiliario no mercado doméstico brasileiro nos anos de 2013 a 2017. A amostra
compreendeu os titulos: EmissGes primarias de AcOes; IPO’s e Follow-on, Debéntures e
Notas Promissdrias e os dados foram obtidos por meio do Boletim de Mercado de Capitais
disponivel no portal eletronico da ANBIMA.

Apurou-se 0 montante equivalente a R$ 529.717,75 (R$ milhdes) ofertados no
Mercado de Capitais, os resultados encontrados nos achados do estudo permitem reconhecer
que o ano de 2017 apresentou o melhor desempenho. A maior participacao foi da emissdo de
debéntures com 67,8%, seguidos, das notas promissdrias com 19,2% do total ofertado e por
altimo das emissdes primarias de acgbes Ipo’s, corroborando com a ideia da Pecking Order
Theory.

Quanto ao numero de ofertas registradas, o ano de destaque foi 2014, verificou-se a
correlacdo existente entre 0 montante versus nimero de registros, os resultados sinalizam
correlagdo Forte Positiva para as emissdes primarias de agdes — PO, enquanto que, a emisséo

primaria de acdes — Follow- on possui correlacdo Fraca Negativa, indicando relacéo contraria.
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Em linhas gerais, o setor de Emergia Elétrica é responsavel por 22,8% do montante
ofertado e 33,7% do nimero de emissdes efetuadas, o segundo lugar é ocupado pelo setor de
Transporte e Logistica, com o equivalente a 15,2% e 12,6%.

Como limitacdo do estudo, a pesquisa se restringiu em verificar apenas as ofertas de 4
(quatro) titulos de valor mobiliario, sem diferencia-los em renda fixa ou renda variavel. Para
as proximas pesquisas, recomenda-se fazer levantamento da oferta de valores mobiliarios néo
selecionados nesta pesquisa, como, por exemplo, Letras Financeiras, Fundos de Investimento
em Direitos Creditorios, Certificados de Recebiveis Agricolas e Certificados de Recebiveis
Imobiliarios, além da segregacdo entre titulos de renda fixa e de renda variavel.

CAPITAL MARKET: a study on the offer of securities in the Brazilian

domestic market

ABSTRACT

Companies that seek financing to subsidize their activities and projects find in the capital
market a viable channel for raising funds, therefore, it is important to consider the issues
related to the offer of securities in the Brazilian domestic market. Thus, the general objective
of the research is to verify the behavior of the offer of securities in the Brazilian domestic
market. In order to reach the objective, a descriptive research was carried out, with
quantitative and qualitative approach, conducted through documentary analysis with data
evidenced in the Capital Markets Bulletin published on ANBIMA's electronic portal and,
seeking to analyze the variables, the Pearson linear correlation coefficient was used. It was
considered as a sample the offers made during the years 2013 to 2017 of the securities
Primary Share Issues; IPO's and Follow-on, Debentures and Promissory Notes. The results
showed that the supply of debentures accounted for 67.78% of the total issued in the market,
followed by the promissory notes and, lastly, the primary issuance of Ipo's shares,
corroborating the idea of the Pecking Order Theory, in which funding decisions follow a
hierarchical order. The correlation between the amount versus the number of records signals
Strong Positive correlation for the primary stock issuance - IPO and for the Follow- on
Negative correlation weak, which indicates a contrary relation. The sectors responsible for the
largest offers were the Electric Energy, Transportation and Logistics and Ti and
Telecommunications sectors.

Keywords: Fund-raising. Capital market. Mobile values.
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Fonte: Elaborado pela autora (2018).



