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Mecanismos de alocacao de capital

Por FERNANDO NOGUEIRA DA COSTA*

O sistema financeiro global é uma danca complexa entre o risco voldtil da renda varidvel e a sequranca relativa da renda
fixa, onde nenhum dos lados dita sozinho as regras do jogo

Em Economia de Mercado de Capitais (EMC), a alocacdo de capitais em escala global se d& por regulacdo dos valores de
mercado das agoes, isto é, cotagdes em bolsas de valores em funcdo da maximizagao do valor para o acionista (MVA) em
cada empresa aberta transnacional.

Em Economia de Endividamento Publico e Bancario (EEPB), a alocacdo de capital se d& pela possibilidade de alavancagem
financeira da rentabilidade patrimonial do capital préprio com tomada de empréstimo de capital de terceiros, sendo
definida pela fixacdo da taxa de juros bésica de maneira arbitraria pelo Banco Central (BC).

Por um lado, na primeira, como na americana, predomina renda varidvel com maior volatilidade e, portanto, risco. Por
outro lado, na segunda, como a brasileira, predomina renda fixa (no Brasil pds-fixada) a partir da taxa de juros acima da
taxa de inflagdo com menor risco.

Nessa comparagdo instigante, ha elementos de verdade, mas também varios matizes e corregdes importantes. Vou analisar
essa questdo em partes e verificar se ha confronto com as afirmacgdes da literatura mainstream. Cabe ver onde ha
concordéancia e onde ha desacordo, e quais contraexemplos ou limitagdes se impoem.

Na questao proposta, ha dois tipos de mecanismos de alocacdo de capital. Na EMC, ha alocagao global de capital via
valores de mercado de agodes, influenciado pela maximizacdo do valor para acionistas de empresas transnacionais.
Predomina renda variavel, risco alto, volatilidade.

Na EEPB, ha alocacao via alavancagem do capital proprio com capital de terceiros, regulada pela taxa de juros basica,
definida por Banco Central. Na economia brasileira, predomina a renda pdés-fixada com menor risco.

A comparacdo se baseia em verdades, mas pode ser questionada por generalizar demais algumas hipéteses. Devo
acrescentar observagoes de acordo com teoria e evidéncia empirica.

Condiz com a teoria e as evidéncias empiricas o chamado shareholder value ser adotado como imperativo dominante em
muitas empresas transnacionais. A teoria do shareholder primacy (maximizacao do valor para acionistas) foi estabelecida
desde os anos 1980.
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Em consequéncia, decisdes de investimento de longo prazo em inovagdo e até mesmo a negociagao de salérios ficariam
subordinadas a politica de retorno financeiro com as agdes no curtissimo ou médio prazo.

Quanto a volatilidade maior nos ativos de renda variavel é consensual, na economia americana, as acoes (equities) terem
retorno médio mais alto diante titulos de renda fixa, mas apresentarem maior risco (volatilidade) de perdas. Os
investidores aceitam esse risco em troca do equity risk premium - o retorno esperado maior associado ao risco de mercado
acionario.

O papel da taxa de juros basica como instrumento de politica do Banco Central é crucial, “1a e ca”, isto é, nos Estados
Unidos e no Brasil. Bancos centrais tém como fungdo definir a taxa de juros de referéncia (overnight ou similar) para
controlar a demanda agregada, o crédito bancdario e dai a inflagdo. Essa taxa afeta todos os outros juros no sistema -
empréstimos, captagoes, titulos publicos.

Em regimes com elevada inflagdo ou instabilidade, juro real elevado (pds-fixado acima da taxa de inflagdo) se torna um
meio de preservacdo patrimonial também. Dai a renda fixa se torna um instrumento de enriquecimento menos arriscado,
com retorno previsivel.

Titulos publicos, obrigacdes ou titulos de divida em geral oferecem remuneracdo em juros fixos ou pos-fixados, e tém
menor risco de grande oscilacao de valor se comparados com agoes. Muitas pessoas fisicas ou institui¢gdes financeiras
usam renda fixa para preservacao de capital ou fluxo de caixa seguro, especialmente quando avessas ao risco ou quando
horizonte de investimento é curto.

Onde a comparacdo entre EMC e EEPB falha ou é imprecisa diz respeito a “taxa de juros basica fixada arbitrariamente
pelo BC” nao ser totalmente arbitraria. Na maioria dos regimes, o BC ajusta taxa de juros com base em metas de inflagdo,
expectativas, equilibrio macroeconémico, cambio, crescimento, desemprego.

Néo seria, entdao, pura vontade da maioria dos membros do Comité de Politica Monetéaria (COPOM) por haver restrigoes
politicas, institucionais e de credibilidade. Além disso, os porta-vozes do mercado, entre os quais o jornalismo econémico,
costumam pautar e antecipar decisdes do Banco Central do Brasil e incorporarem expectativas no prego de ativos ou nos
juros de longo prazo.

Empresas transnacionais também dependem de endividamento e de condigdes de juros. Mesmo em regime de shareholder
value, muita alocagao de capital se faz via emissdo de divida, interna ou externa. O custo dessa divida depende da taxa de
juros, do risco pais etc.

3.

Assim, a EMC nédo funciona isoladamente da EEPB, porque ha interdependéncia. O retorno da renda fixa também
apresenta risco, especialmente devido a inflacao diante juros prefixados (“eutanasia do rentista”) e risco de crédito (calote
do devedor).

Se o0s juros nominais nao compensarem a inflagcdo esperada, ou se houver desvalorizacao da moeda, ou risco de default, a
renda fixa nao seria “segura”. Por exemplo, em investimentos em titulos publicos com juros prefixados de paises
emergentes com inflagao instavel, o retorno real se torna negativo.

Por isso, mesmo hé diversificagao entre ambos os regimes e classes de ativos. A maioria dos investidores institucionais e
até de familias ricas diversificam portfélio entre renda variavel e fixa, para balancear risco-retorno.

O modelo ideal-tipo “tudo em agdes” ou “tudo em titulos” raramente é seguido in totum. Por exemplo, nos Estados Unidos,
prega-se a adocdo da regra pratica 60-40: diversificar a carteira de ativos com 60% em agdes e 40% em titulos de renda
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fixa.

Portanto, embora tenha uma légica real na distingao apresentada, mercados de capitais enfatizam risco/volatilidade/valor
de agoes. Ja regimes de endividamento publico/bancario enfatizam juros fixos ou pds-fixados e menor volatilidade, dados os
ajustes continuos.

Em conclusao, o Banco Central nao fixa juros “arbitrariamente”, o risco da renda fixa nédo é zero, e os dois regimes (EMC e
EEPB) coexistem e interagem. A maximizagdo do valor do acionista, a taxa basica de juros e o comportamento agregado
dos investidores formam um sistema complexo - e ndo dicotomico puro.

*Fernando Nogueira da Costa é professor titular do Instituto de Economia da Unicamp. Autor, entre outros livros, de

Brasil dos bancos (EDUSP). [https://amzn.to/4dvKtBb]
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