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RESUMO

O mercado de capitais, particularmente seu segmento acionario, deveria ser um poderoso
instrumento de desenvolvimento econdomico e social do pais. O Brasil estda dando passos
fundamentais para a concretizagéo desse novo ambiente; o principal deles € a evolugio que se
observou no setor privado, particularmente a sofisticagdo das bolsas de valores e a fantastica
evolucdo dos investidores institucionais, que ao poucos se preparam para reproduzir, no pais,
o papel fundamental que seus similares exercem nas economias desenvolvidas. A conquista
até aqui da estabilidade da moeda no plano real, é uma das mais importantes fontes de
transformacéio e tem favorecido o desenvolvimento do mercado de agdes, particularmente da
institucionalizagdo da poupanga. Em qualquer pais, a necessidade de crescimento econdmico
€ um consenso, 0 crescimento proporciona mais empregos, mais renda, mais consumo, mais
bem estar e maior arrecadagdo. Assim como nas empresas, 0 crescimento se faz com o
aumento continuo da capacidade de produgéo, mas isso depende de novos investimentos que
produzam acumulag@o de capital e aumento da produtividade. Crescer requer investimentos e
conseqlientemente abstengdo de consumir, mas crescer com eficiéncia requer que o0s
investimentos sejam direcionados para alternativas com maiores retornos, quando o capital
pode ser mais rentavel. Para que o crescimento econdmico aconte¢a, S30 hecessarios
mecanismos eficientes que incentivem a formagdo de poupanga, possibilitem sua
intermediagdo e a torne possivel para quem quer investir. A globalizagdo e as novas
tecnologias de comunicagdo e informatica, culminando com a Internet, ampliaram as
possibilidades do mercado de agdes, facilitaram o acesso aos mercados e reduziram o custo de
intermediag¢do. Esses avangos deram ao Brasil uma oportunidade importante de competir
globalmente pela atra¢do de capitais.

Infelizmente, muitos fatores hoje em dia tias como a incerteza da economia, altos custos de
operagdo e a burocracia desencorajam a abertura de capital por parte das empresas.

vi



INTRODUCAO

O presente trabalho visa analisar o possivel desenvolvimento do mercado de agdes no
plano real, usando como base a visdo do investidor. Visto que o mercado de agdes passou por
uma fase de crescimento nos anos 90, observa-se nesse periodo grande aumento da
capitalizagdo bursatil', volume transacionado e emissdes primdrias. Este crescimento é
fortemente influenciado pela entrada expressiva de capitais estrangeiros.

Durante os anos 90 houve uma escalada dos indicadores de liquidez e performance do
mercado primdrio, € o aumento da liquidez e a facilidade de obtengdo de recursos
constituiram incentivos para abertura de capital.

Uma série de mudangas no quadro macroecondmico e regulatério, no inicio da década
de 90, tornou o mercado brasileiro mais atraente e acessivel aos investidores internacionais.
O resultado dessas mudangas foi uma entrada significativa de investimentos externos
direcionados ao mercado de a¢des.

O reflexo desta maciga entrada de capitais estrangeiros foi um crescimento expressivo
no valor das a¢des e volume negociados em bolsas. Compara¢des internacionais também
ilustram o aumento da importancia relativa do mercado acionario brasileiro na década de 90.

E facil constatar que a disponibilidade de bons projetos de investimentos e poupanca
financeira ndo ¢ suficiente para garantir boas taxas de crescimento, uma condi¢@o essencial
para maximizar o crescimento econdmico, e para que o sistema financeiro funcione de modo a
alocar os recursos financeiros aos projetos de maior produtividade.

Nesse estudo tem-se como problema principal analisar se no Brasil, que se encontra
em crescimento, o mercado acionario teve um desenvolvimento positivo nos anos 90. Outro
ponto importante serd o de verificar se com o avango do processo de estabilizagdo
macroecondmico desenvolvido no plano real houve uma ascensdo do mercado acionario.
Pode-se considerar como hipéteses: (a) O mercado de ag¢des pode afetar o crescimento
econdmico através da criagdo de liquidez. Muitos investimentos de alta produtividade
requerem que volumes expressivos de recursos sejam aplicados a longo prazo. No entanto, os
investidores sdo refratarios a comprometer recursos por longos periodos; (b) O mercado de
agdes torna esses investimentos liquidos, portanto menos arriscados e mais atraentes aos
investidores. Assim sendo, a liquidez proporcionada pelo mercado de agdes pode melhorar a

alocacdo de recursos da economia de modo que redireciona recursos de projetos com baixos

" A Capitalizagdo Bursatil é um indicador para medir o valor de mercado de todos os ativos cotados em um
determinada bolsa de valores.



retornos € curta maturagdo para projetos de altos retornos e longa maturagio; (c¢) O Brasil
passou por profundas transformag¢des e pela primeira vez houve a necessidade de
desenvolvimento do mercado de agdes. Um avango na forma de organizar a produgio eleva a
produtividade € a competi¢do €, com isto, aumenta-se a importancia do mercado de agdes; (d)
A abertura do capital das empresas as expde a um mundo muito mais competitivo, no qual as
necessidades de investimentos sdo muito maiores e recorrentes, além das necessidades de
investimento impostas pelo novo paradigma. A estabilizagdo e a retomada do crescimento da
economia em geral também contribuem para a expansdo das empresas, pois sem os velhos
mecanismos de financiamento ficam mais receptiveis a abertura de capital.

Este estudo tem como objetivo geral mostrar que, em tese, o capital produtivo (a¢des)
deve ter um retorno superior ao capital especulativo (aplicagdes de dinheiro), pois como se
justificaria a atitude de um empresario, que procura uma institui¢do de crédito para levantar
fundos ¢ aplicar em seu negdcio, se 0 mesmo ndo gerasse um retorno maior do que aquele
dinheiro captado junto ao aplicador inicial. Partindo-se desse pressuposto, chega-se a
conclusdo de que, do investidor inicial (aplicador do dinheiro na ciranda financeira), € o
investidor final (empresario) deve sobrar um recurso liquido na méo desse ultimo; caso
contrario, ndo haveria investimento em capital produtivo. Quem compra agdes, passa a fazer
parte do empreendimento e, portanto, investe em capital produtivo. Dependentes de um
mercado que ha até pouco tempo desprezavam, algumas empresas comegam a modificar sua
mentalidade e postura, surgindo bons exemplos de empresas que com sucesso alteraram o
tratamento dado ao mercado de agdes e tiveram retorno.

O tradicional preconceito em relagdo ao mercado de capitais no Brasil foi substituido
por uma visdo mais moderna, que valoriza sua importancia como fonte de financiamento da
economia e, conseqiientemente, vé€ no seu desenvolvimento uma condigéo para a retomada do
crescimento sustentavel.

Como objetivos especificos, pode-se citar: (a) analisar a compra de a¢Oes por grandes
investidores como uma alternativa de estratégia de investimento que necessita de
monitora¢do, contrario ao tradicional jogo especulativo baseado em manipulagdo e uso da
informagdo privilegiada; (b) analisar como o mercado de agdes teve uma significativa
expansdo no plano real, devido ao crescimento da institucionaliza¢do da poupanga ¢ da
tecnologia da informagdo como uma atragdo de novos investidores; (c) além da estabilidade
econdmica, varios fatores reforgaram a tendéncia de crescimento dos investidores: como
desenvolvimento da previdéncia privada, além das novas tecnologias da internet que também

tiveram um papel importante, ao facilitar o acesso € diminuir os custos de transagdo; (d) todos



esses fatores implicaram em um enorme potencial de crescimento da oferta de recursos para
investimentos através do mercado de agdes nesses Gltimos anos.

A realizagdo deste estudo justifica-se ao se constatar que, quando uma empresa assume
compromissos de longo prazo com terceiros, seja na forma de emissdo de titulos de dividas ou
de abertura de capital, ela passa a partilhar seus riscos com um grande numero de investidores
e necessariamente se obriga a fornecer informag¢des mais detalhadas sobre seu desempenho no
mercado. Os investidores passam a observar bem de perto seus resultados, buscando
identificar falhas e premiar acertos, € ndo raramente oferecer idéias para melhorar o
desempenho da empresa. Em sintese, a gestdo da empresa serd premiada ou reprovada em
fungdo dos bons ou maus resultados; a meta passa entdo a ser o melhor resultado econdémico
possivel.

Quanto maior a participa¢do das empresas de capital aberto na economia e quanto
mais desenvolvido o mercado de a¢des, maior sera a quantidade de empresas buscando a
maxima eficiéncia de seu capital. Mesmo as empresas que ndo participam do mercado de
agdes serdo obrigadas a melhorar sua eficiéncia pelo efeito da concorréncia das demais.
Assim sendo, a soma desses efeitos microecondmicos traduz-se em maior eficiéncia do capital
em toda a Economia.

Com o Plano Real a instabilidade no mercado de agdes foi superada, proporcionando
boas condi¢des de funcionamento do mercado. Os negodcios que envolvem agdes constituem a
parte mais divulgada e desenvolvida do mercado de capitais brasileiro. A histéria recente das
economias em desenvolvimento mostra um crescente desempenho dos mercados que

negociam capitais de longo prazo.



1 REVISAO BIBLIOGRAFICA

Atualmente um dos principais problemas do mercado de a¢des reside nos custos de
transacdes, que faz com que a abertura de uma empresa se torne onerosa. De acordo com

David Kupfer e Lia Hasenclever, tem-se a seguinte defini¢do:

Custos de transagdo sdao os custos que os agentes enfrentam toda vez que recorrem ao
mercado. De uma maneira mais formal, custos de transag¢o sdo os custos de negociar, redigir
e garantir o cumprimento de um contrato. Dessa forma, a unidade basica de analise quando se
trata de custos de transagdo ¢ o contrato (KUPFER e HASENCLEVER, 2002, p.269).

A teoria dos custos de transagdo suspende a hipdtese de simetria de informagées, e
elabora um conjunto de hipdteses que tornam os custos de transagdo significativos, como
descrevem Kupfer e Hasenclever. “Racionalidade limitada, complexidade, incerteza,
oportunismo e especificidade de ativos, sdo hipdteses determinantes na existéncia de custos de
transagcdo” (KUPFER e HASENCLEVER, 2002, p.269).

A racionalidade limitada ndo teria qualquer interesse analitico se o meio ambiente
onde se processam as decisdes fosse absolutamente previsivel e simples. Dessa forma o
mercado de agbes estd muito relacionado com essa teoria que envolve custos ligados a

assimetria de informag¢des. Kupfer e Hasenclever fazem a seguinte definic¢do:

A racionalidade limitada s6 se torna um conceito relevante para a analise em condigdes de
complexidade e incerteza. Ambientes simples, mesmo com racionalidade limitada, nao
oferecem dificuldades, porque as restrigdes de racionalidade dos agentes ndo sdo atingidas.
Em ambientes complexos a descri¢do da arvore de decisdes pode se tornar extremamente
custosa, impedindo os agentes de especificar antecipadamente o que deveria ser feito a cada
circunstancia (KUPFER e HASENCLEVER, 2002, p.270).

As empresas de capital aberto tém que garantir os interesses dos proprietarios das
agdes e os executivos dessas empresas devem levar isso em consideragdo. Porém, montar uma
organizagdo com esse enfoque também tem seus custos. De acordo com os autores tem-se a
seguinte defini¢do. “A divergéncia entre os interesses dos acionistas e os executivos resulta do
fato destes ultimos poderem auferir ganhos ndo pecunidrios sem ‘pagar’ por isso, ja que a
reducdo dos lucros da empresa ndo afeta seu bem—estar na mesma magnitude”. (KUPFER e
HASENCLEVER, 2002, p.293). Com isso pode-se perceber o quanto € importante para a
empresa se organizar de uma forma que os interesses de seus acionistas estejam diretamente

ligados aos de seus executivos. Os autores tém que a seguinte resposta para esse problema:



Os custos inerentes as empresas de capital aberto podem ser minimizados por uma
reelaboragdo dos contratos entre executivos € os acionistas, que corresponde a criagdo do
aparato de monitoramento e controle de decisdes que caracterizam a moderna sociedade por
agdes — envolvendo a formagdo de conselhos de administragdo, procedimentos de coleta e
processamento de informagdes, especificacdo de mecanismos de prestagdo de contas aos
acionistas, etc. (KUPFER e HASENCLEVER, 2002, p.294).

Com essa defini¢@o pode-se perceber que, apesar de existir custos de informagéo para
a abertura do capital, as empresas de capital aberto ndo operam em condig¢des sub-Otimas
quando uma solug¢fo contratual de equilibrio € encontrada.

No Brasil temos a governanga corporativa com um dos problemas para o
desenvolvimento de mercado de ac¢des, e quanto a isso, Kupfer e Hasenclever verificam que:
“Uma estrutura de governanca define-se como sendo o arcabouco institucional no qual a
transacdo € realizada, isto é, o conjunto de instituicdes e tipos de agentes diretamente
envolvidos na realizagdo da transagdo e na garantia de sua execucdo” (KUPFER e
HASENCLEVER, 2002, p.277).

Atualmente, os fundos de pensdo nos paises desenvolvidos sdo muito importantes para
o desenvolvimento sustentavel da economia porque, através deles, um individuo utiliza sua
poupanga para fazer parte do capital produtivo. Peter Druker trabalha essa questdo em seu

livro “Sociedade Pés-Capitalista”, onde afirma o seguinte:

Com as atuais expectativas de vida, quase duas vezes maiores que aquelas do século passado,
a major necessidade das pessoas de hoje ¢ a protecdo contra a ameaga de viver demais. O
seguro de vida do século dezenove era realmente um seguro de morte, ja o fundo de penséo € o
seguro de velhice. Trata-se de uma institui¢do essencial em uma sociedade na qual a maioria
das pessoas pode esperar sobreviver por muitos anos as suas vidas profissionais (DRUKER,
1994, p.49).

Segundo Druker, “nunca houve antes importincias tdo grandes como aquelas
atualmente nas mios de investidores institucionais, principalmente fundos de pensdo, em
paises desenvolvidos” (DRUKER, 1994, p.48). Druker complementa esse raciocinio com a
seguinte afirmagdo: “A estrutura etaria de uma sociedade desenvolvida virtualmente garante
que os fundos de pensdo ficario mais importantes em todos os paises” (DRUKER, 1994,
p.49).

E facil notar como os investidores institucionais tém uma importancia cada vez maior
no financiamento do capital €, segundo o autor, “os investidores institucionais, em especial os
fundos de pensfo, estdo se transformando rapidamente nas maiores fontes de capital nos

paises desenvolvidos” (DRUKER, 1994, p.50).



Uma questdo importante € quanto a administragdo dos fundos, visto que, eles sdo
investidores que controlam enormes capitais e seu investimento. Druker afirma que: “Nem os
gerentes que o administram, nem seus proprietarios, sdo capitalistas, ou seja, o capitalismo
dos fundos de penséo € o capitalismo sem os capitalistas” (DRUKER, 1994, p.51).

A questdo mais importante levantada pelo autor € quanto a geréncia desses fundos e

seu papel na economia. Segundo ele, tem-se a seguinte defini¢do:

Um investidor sempre pode vender suas propriedades, mas as propriedades dos grandes fundos
de pensdo e mesmo daqueles de porte médio sdo tdo grandes que simplesmente ndo podem ser
vendidos. O tnico mercado para eles sdo outros fundos de pensdo. Em outras palavras, os
fundos de pensio ndo podem gerenciar uma empresa nem vender as agdes que dela possuem,
eles precisam se certificar de que a empresa esta sendo gerenciada” (DRUKER, 1994, p.54).

Segundo Druker, “podemos predizer com alta probabilidade de acerto que iremos
desenvolver uma auditoria empresarial, e ela acompanhara o desempenho de uma empresa e
da sua geréncia em relagdo a um plano estratégico e a objetivos especificos” (DRUKER,

1994, p.54).



2 O MERCADO DE ACOES, UMA VISAO DE SEU FUNCIONAMENTO

As agdes sdo titulos negociados em bolsa, e sujeitas a uma série de exigéncias quanto
ao fornecimento de informagdes ao publico. Sdo titulos representativos do capital social de
uma empresa. O empresario, para a realizagdo de investimentos, conta com fontes internas e
externas de financiamento. Entdo, as empresas, a medida que se expandem, carecem de mais
recursos que podem ser obtidos basicamente através de: empréstimos de terceiros,
reinvestimentos dos lucros e participagdo dos acionistas. Através da participagdo de acionistas
(venda de agdes), uma empresa ganha condi¢do de obter novos recursos, ndo exigiveis, como
contrapartida a participagdo do seu capital.

“O mercado primadrio de agdes é onde se negociam a subscri¢do (venda) de novas
agdes ao publico, ou seja, onde a empresa obtém recursos para seu empreendimento. Quando
a emissdo € subscrita totalmente pelos antigos acionistas - embora a empresa seja registrada
em bolsa - chama-se de subscrig@o particular e é feita diretamente na empresa ou através da
bolsa de valores.” (FORTUNA, 1997, p.261). E a primeira negociagio da agfo e o dinheiro da
venda vai para a empresa. E, portanto, mercado primario.

Os langamentos de a¢des novas no mercado de uma forma ampla € ndo restrita a
subscrigdo pelos atuais acionistas, chamam-se langamentos publicos de a¢des ou operagdes de
underwriting. “O underwriting ¢ um esquema de langamento de uma emissdo de agdes para a
subscrigdo publica, no qual a empresa encarrega um intermedidrio financeiro da colocagéo
desses titulos no mercado.” (FORTUNA, 1997, p.261).

“Melhor Esfor¢co ou Best-effort Underwriting é o lancamento de agdes, no qual a
institui¢do financeira assume apenas o compromisso de fazer o melhor esforgo para colocar o
maximo de uma emissdo junto a sua clientela, nas melhores condi¢des possiveis e num
determinado periodo de tempo.” (FORTUNA, 1997, p.261). As dificuldades de colocagdo das
agdes irdo se refletir diretamente na empresa emissora. Neste caso o investidor deve proceder
a uma avalia¢do mais cuidadosa, tanto das perspectivas da empresa quanto das institui¢des
financeiras encarregadas do langamento.

“O mercado secunddrio de agdes é onde se transferem titulos entre investidores e
institui¢des. Se bem que, do ponto de vista econdmico, uma transagdo na bolsa, por exemplo,
ndo significa aumento ou diminuigfo de recursos para financiamento das empresas; a empresa

cujas agdes sejam negociadas com freqiiéncia pode obter recursos apreciaveis através de



chamadas de capital por subscrigio.” (CNBV, 1979, p.57)>. Um mercado secundario
organizado e eficiente ¢ extremamente importante. E condi¢fio para a existéncia do mercado
primario, onde as empresas podem efetivamente obter recursos financeiros. O fator
fundamental do investidor quando compra agdes de novos langamentos, ¢ a possibilidade de
que, mais tarde, ao necessitar do total ou de parte do capital investido, possa se desfazer delas
e reaver seu dinheiro com lucros.

“As agOes podem ser classificadas como agdes ordindrias que sdo a¢des que conferem
a seu titular o direito de votar nas assembléias gerais de acionistas” (CNBV, 1979, p.73).
Nessas assembléias sdo aprovadas as pegas contabeis, bem como a destinagéio do resultado do
exercicio e elegem-se os membros da diretoria da empresa.

“As agdes também podem ser preferenciais, que sdo as que nio dio ao titular o direito
do voto, mas tem prioridade no recebimento do dividendo e no caso de dissolugdo da
empresa, tem preferéncia no reembolso do capital.” (CNBV, 1979, p.73). Ha dois casos nos
quais os acionistas preferenciais passam a ter direito a voto: um deles ¢ quando a empresa
passa trés anos consecutivos sem pagar dividendos aos acionistas preferenciais e outro quando
as agdes preferenciais tém direito a voto por forga de estipulagio nesse sentido nos proprios
estatutos da empresa.

Quanto a classe, as agdes preferenciais so representadas por letras (A, B, C...). Essas
letras (classes) especificam direitos adicionais, tais como: direito a voto e direito a dividendos
maiores.

Quanto a circulagdo das agdes, todas sdo nominativas, ou seja, tém o nome do
proprietario e podem circular através de cautelas ou serem escriturais. As a¢des de cautelas
tém emissdo do papel/cautela e as agdes escriturais sdo todos os tipos de agdes que podem
circular nos mercados de capitais sem a emissédo de cautelas, ou seja, desmaterializadas. Neste
caso elas sdo escrituradas por uma Instituigdo, que ¢ fiel depositaria das a¢des da Empresa, e
que processa os pagamentos de direitos e resultados e as transferéncias de propriedade na
forma da Lei, comprovando esse procedimento através de extratos.

Investidores Individuais e Institucionais. “Os investidores individuais s@o as pessoas
fisicas ou juridicas que participam diretamente no mercado, seja comprando ou vendendo
ag0es, para si proprias, por sua conta e risco. O investidor institucional reune recursos de um
grupo de pessoas para aplicar em negocios com agdes. Forma uma carteira (conjunto de agdes

de diversas empresas possuidas por alguém) que pertence aos que lhe forneceram recursos

? Comissdo Nacional de Bolsas de Valores (CNBV). Introdugiio ao Mercado de Agdes. 2° ed., Sdo Paulo:
Acdo, 1979.



para investir em nome deles.” (CNBV, 1979, p.55). Sdo chamados de institucionais porque
tém suas atividades reguladas por lei e estdo sob o controle das autoridades governamentais.
Existem varios tipos de investidores institucionais. Entre os principais, figuram:

“Os Fundos de Investimentos, que sdo instrumentos de captagdo de pequenas
poupangas do publico para investi-las no mercado de agdes. Os recursos sdo obtidos mediante
a venda de quotas, as quais devem ser recompradas imediatamente quando solicitado por seus
possuidores” (CNBV, 1979, p.55). O dinheiro ¢ aplicado na forma¢do de uma carteira de
titulos no qual predominam as agdes.

Fundos Externos de Investimentos, que sdo carteiras de titulos, principalmente a¢des,
formadas pelas sociedades de investimento sediadas no Brasil e constituidas,
obrigatoriamente, por bancos de investimento das sociedades corretoras. Estas sociedades
captam recursos no exterior para serem aplicados na compra de papéis em nosso
pais.(CNBV,1998,P.299)

Companhias de Seguros, que pelo investimento de suas reservas técnicas, tornam-se
investidores institucionais. As reservas técnicas sdo acumuladas para fazer frente ao possivel
pagamento de sinistros ocorridos (reservas comprometidas) ou que, probabilisticamente,
possam ocorrer (reservas ndo comprometidas). Os titulos a serem adquiridos deverdo ser
emitidos por sociedades andnimas de capital aberto, adquiridos por subscri¢gdo ou no mercado
secundario. (CNBV,1998,P.308)

Entidades de Previdéncia Privada, sdo basicamente de dois tipos: entidades fechadas e
entidades abertas. As entidades fechadas sdo sociedades civis ou fundagdes, criadas com o
objetivo de instituir planos privados de concessdo de beneficios complementares ou
assemelhados aos da previdéncia social, acessiveis aos empregados ou dirigentes de uma
empresa ou de um grupo de empresas. Estas entidades sdo investidores porque parte de seus
recursos tem que ser aplicada na manutengdo de uma carteira de agdes. Ja as entidades abertas
tém como unica finalidade a instituigdo de planos de concessdo de peculios ou de rendas,
segundo normas gerais e técnicas aprovadas pelo 6rgdo normativo do Sistema Nacional de
Seguros Privados. (CNBV,1998,P.293)

Os direitos do acionista: basicamente, o acionista tem apenas uma obrigagdo, desde
que tenha subscrito agdes de um aumento de capital (a prova ¢ o boletim de subscrigdo): €
obrigado a integralizar sua parte no capital (isto ¢, pagar a empresa o valor das ag¢des que
subscreveu). Entretanto, a Lei n 6.404, que regulamenta o funcionamento das sociedades
andnimas, lhe confere uma série de direitos, que nem o estatuto social nem a assembléia geral

lhe podem tirar. Sdo eles: “participar dos lucros sociais, participar do acervo da companhia,
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em caso de liquidagdo, fiscalizar na forma prevista por lei a gestdo dos negécios sociais,
preferéncia para subscri¢do de agdes, partes beneficiarias conversiveis em acdes, debéntures
conversiveis em agdes € bonus de subscrigdo e retirar-se da sociedade nos casos previstos em
lei, mediante o reembolso do valor de suas a¢des” (CNBV, 1979, p.133).

Dividendos, fazem parte do direito do acionista, que deve receber, em cada exercicio, a
parcela dos lucros estabelecida no estatuto, ou, se este for omisso, metade do lucro liquido do
exercicio diminuido ou acrescido dos seguintes valores: quota destinada a constitui¢io da
reserva legal, importancia destinada a formagfo de reservas para contingéncias e reversdo das
mesmas reservas formadas em exercicios anteriores e lucros a realizar transferidos para a
respectiva reserva, e lucros anteriormente registrados nessa reserva que tenham sido
realizados no exercicio. (FORTUNA,1997,p.310)

Bonificagdes, ou seja, recebimento gratuito de um ntmero de a¢des proporcional a
quantia ja possuida. Resultam do aumento do capital, por incorporagio de reservas ou lucros
em suspenso. A bonificagdo representa a atualiza¢do da cota de participa¢do do acionista no
capital da empresa. Ela pode ser feita mediante a emissdo de novas a¢des ao valor nominal ou
simplesmente pelo aumento do valor nominal das ag¢des (carimbo) ja existentes (sempre na

mesma propor¢do da bonificagdo distribuida).(FORTUNA,1997,p.310)

Direitos de subscrigdo, ¢ o direito assegurado por lei, que da ao acionista a preferéncia
para subscrigdo de agdes, que consiste na prioridade comum a todos (acionistas ordinarios e
preferenciais) de adquirir, pelo prego de emissdo, uma parcela das novas agdes, proporcional
as ja possuidas. (FORTUNA,1997,p.311)

Direitos de retirada: de acordo com a lei das sociedades andnimas, podem existir
quando: existe criacdo de agdes preferenciais ou aumento de classes existentes sem guardar
propor¢des com as demais, salvo se ja previstas ou autorizadas pelo estatuto, altera¢des nas
preferéncias, vantagens e condi¢des ou amortiza¢do de uma ou mais classes de agdes
preferenciais ou criagdo de nova classe mais favorecida, alteragdo de dividendo obrigatorio,
mudanca do objeto da companhia, incorporagdo da companhia em outra, dissolu¢do da
companhia ou cessa¢do do estado de liquidagdo, participagdo em grupo de sociedades,
desapropriagdo de agdes do controle da companhia em funcionamento por pessoa juridica de
direito publico, aquisi¢do, pela sociedade aberta, do controle de sociedade mercantil se o
preco pago superar determinados limites. (FORTUNA,1997,p.311)

Avaliagcdo de investimento em agdes: quando alguém compra agdes assim procede na

expectativa de ganhos decorrentes do rendimento durante o tempo que permanecer com ela e
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da sua valorizagfio no mercado. Quem investe ¢ sempre um especulador. Especular ¢ indagar,
¢ auscultar, sondar. Quem compra agdes, mesmo inconscientemente, especula sobre a

possibilidade de rendimento futuros, o comportamento do mercado e a possibilidade de

valorizagéo do papel.

No mercado de agdes, o segredo é comprar na baixa e vender na alta, mas como saber
se o pre¢o de determinada agfio esta caro ou barato, como avaliar? Costuma-se dizer que
qualquer agfo tem um valor intrinseco e um valor ou prego de mercado. O primeiro ¢ dado
pela remuneragdo efetiva mais a remunerag@io potencial do investimento. A efetiva é aquela
que se pode considerar praticamente certa, mesmo com base num estudo do comportamento
histérico do desempenho da empresa. O potencial depende muito mais do futuro do que do
passado, do que poderd acontecer com a empresa, de qual serd seu desempenho econdmico,
de como se comportard o mercado e seus produtos. O valor intrinseco se fundamenta nas
possibilidades da empresa. (FORTUNA,1997,p.307)

O problema do investidor ¢ descobrir quais as agdes que estdo sendo vendidas abaixo
do seu valor intrinseco para compra-las e vendé-las quando estiverem cotadas acima daquele
valor.

Existem duas correntes de pensamento na literatura sobre a avaliagdo de um
investimento em agdes: A escola técnica e fundamentalista. A segunda fundamenta suas
conclusdes em dados econdmicos financeiros da empresa, relacionando-os a situagdo do seu
setor de atividade e da economia como um todo. Portanto, o preco depende do desempenho da
empresa no seu contexto econdmico e que somente pela avaliagdo desse desempenho pode-se
estima-lo. (FORTUNA,1997,p.307)

A primeira baseia-se exclusivamente no comportamento da cotagdo dos papéis e o seu
instrumento principal sdo os graficos. Modelos histéricos de comportamento séo instrumental
valido de previsdo, os quais podem substituir, talvez com maior eficiéncia, qualquer tentativa
de avaliagdo do desempenho da empresa para estabelecer prego futuro das suas agdes.

O Risco faz parte da compra de agdes. Risco de que os negdcios da empresa emissora
ndo andem tdo bem quanto se esperava. Risco de que o mercado de agdes entre numa fase
recessiva prejudicando o pre¢o do papel mesmo que a empresa va bem; risco de que, embora
o mercado esteja em alta e muito dindmico, € a empresa esteja indo bem, o prego de suas
agOes esteja caindo; além de outros riscos comuns a qualquer investimento.

A Liquidez de uma agdo depende fundamentalmente do comportamento do mercado e

da sua performance nele. Para avaliar sua liquidez devem-se estudar as perspectivas do
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mercado para o periodo em que se pretende permanecer com o papel e os dados histéricos
sobre os negécios com o mesmo na bolsa de valores. E preciso considerar que a liquidez em
cada momento especifico depende sempre do volume de a¢des a ser negociado. Admite-se
que uma determinada agéo tem boa liquidez, considerando-se um volume normal de negécios.

Como se compram agdes na bolsa de valores: feita uma avaliagdo criteriosa e
escolhidas as a¢des que reunam condi¢des de dar um retorno mais satisfatério, cabe ao
investidor solicitar ao corretor que compre as agdes no pregio da Bolsa de Valores. A ordem
de compra deve ser feita através de uma sociedade corretora, da confianga do investidor; de
preferéncia, a mesma que o orientou na tomada de decisdo. Esta ordem deve ser autenticada
mecanicamente € nela constara a hora e o dia de entrada da mesma. De posse dela e de outras
tantas, o operador da corretora dirige-se ao pregdo da Bolsa de Valores e as executa. Apds ter
sido concretizada a operagdo, a corretora entra em contato com o cliente, comunicando-lhe
que a transagdo foi realizada e que o mesmo deverd comparecer para que seja emitida a nota
de corretagem.(CNBV,1998,P.231)

Atitudes: em qualquer mercado onde as negociages se processem livremente, 0s
investidores precisam conhecer e estar atentos a atuagdo, sempre possivel, de personagens
como o especulador, o manipulador e o insider®. A atuacdo destes agentes pode, em
determinadas circunstancias, afetar sensivelmente o rumo das negociagdes.

O especulador ¢é a figura presente em qualquer mercado e sob certos aspectos até
importante para a sua liquidez. Ele compra e vende agdes sem um horizonte temporal
claramente definido na expectativa de emergéncia de fatores que na sua concepgdo fardo as
acOes subirem ou descerem de cotagdo, quando realiza sua posi¢do. O especulador age com
racionalidade e audacia, ele assume riscos elevados em busca de uma rentabilidade
compensadora, portanto, esta sujeito a perdas ou ganhos maiores do que aqueles a que estdo
sujeitas as pessoas mais conservadoras.

O Manipulador costuma usar de atitudes de mé fé. E pratica nociva ao comportamento
de mercado e, portanto, expressamente proibida em lei. Ela favorece um grupo de pessoas em
detrimento da maioria do mercado, prejudicando os investidores.

O manipulador age usando diversos meios para criar condi¢des artificiais de demanda,
oferta ou pregos, visando obter ganhos com as oscilagdes das cotagdes de determinada agéo.
Uma das técnicas utilizadas pelos manipuladores ¢ a simulagdo de operagdes visando mostrar

volumes artificiais de compra e venda de um determinado titulo. Neste caso, o manipulador

’ Termos técnicos utilizados para diferenciar os investidores individuais e suas atitudes.
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atua como comprador de um determinado papel através de uma corretora e como vendedor do
mesmo papel através de outra corretora.

Outra técnica € a divulgagdo de noticias sem fundamentos (boatos) com o objetivo de
forgar a alta ou a queda das cotagdes de um determinado titulo. Na manipulagdo altista, o
manipulador compra o titulo por um determinado prego e divulga boatos que afetam
positivamente o prego do papel. Quando os pregos estdo altos, o manipulador vende o titulo
realizando ganhos. Quando o boato ¢ desmentido, os precos retornam ao nivel anterior.

Na manipulagéo de baixa, o manipulador divulga boatos que resultam na queda das
cotagdes. Quando os pregos estdo baixos o manipulador é comprador e, horas depois, quando
0s pregos voltam ao nivel anterior — porque foi desmentida a ma noticia — ele é vendedor.

Segundo nota de esclarecimento da Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM): “E
possivel a existéncia de operagdes que envolvam conluio de manipuladores e insideres,
porém, os casos de que se tem noticia mostram o manipulador agindo por conta prépria ou em
conjunto com outros manipuladores, visando condi¢des artificiais de mercado” (CNBV,
1979,Pp.176).

O Insider é aquele que esta por dentro, € quem esta ligado a empresa em fungio de
confianca e que, por for¢a de sua posi¢do, tem acesso e, ainda, quem as usa em proveito
proprio. A posicdo de confianga referida pode ser a de um diretor, conselheiro fiscal ou
qualquer outra. A repressdo a atuacdo dos manipuladores e dos insiders ¢ feita,
principalmente, pelas Bolsas de Valores e pela Comissdo de Valores Mobiliarios. A Lei n°
6.385 de 17.12.76, dispds que a CVM, no exercicio de suas atribui¢des para fins de imposigéo
das penalidades criadas na mesma lei, podera apurar, mediante inquérito administrativo, atos
ilegais e praticas ndo eqiiitativas de administradores e acionistas de companhias abertas, dos
intermediérios e dos demais participantes do mercado de valores mobilidrios do pais. O
processo administrativo foi regulamentado pela Resolu¢do 454 do Conselho Monetério
Nacional.

O processo administrativo € composto de duas partes: o inquérito propriamente dito e
a instauragdo do processo. No inquérito, serdo examinados os fatos pertinentes, ouvidas as
pessoas que possam contribuir para os esclarecimentos dos fatos. Concluida esta parte € se
houver indicios veementes de irregularidades, sera precedida a acusagdo contra a pessoa ou
pessoas que supostamente praticaram irregularidades. Feita a acusag@o, os acusados terdo
amplo direito de defesa, sendo admitido todo e qualquer tipo de prova. Apresentada a defesa,

havera o julgamento. Caso a Comissdo aceite as acusagdes como verdadeiras, ela poderd
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aplicar penalidades como: adverténcia, multa, suspensdo do exercicio do cargo de

administrador da companhia aberta ou de entidade do sistema de distribui¢do de valores.

3 BOLSA DE VALORES

“Bolsa de Valores ndo sdo institui¢des financeiras, mas associagdes civis sem fins
lucrativos, constituidas pelas corretoras, que ddo a infra-estrutura do mercado de acdes.
Organizam o local para negociagio de valores mobiliérios (titulos tais como debéntures, agdes
e outros) em mercado livre e aberto, para corretoras e autoridades” (CNBV, 1979, p.112).

O prego da agéo em bolsa € fruto das condi¢des de mercado (oferta e demanda) que
refletem as condig¢des estruturais e comportamento da economia do setor.

As Bolsas de Valores possuem autonomia financeira, patrimonial e administrativa,
mas estdo sob a supervisdo da Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM) e obedecem as
diretrizes e politicas do Conselho Monetario Nacional (CMN).

Seus objetivos e atividades sdo:

- Manter local adequado para realizagfo, entre corretores, de transagdes de compra e
venda de titulos e valores mobiliarios, em mercado livre, organizado e fiscalizado pelos
proprios membros, pela autoridade monetaria e pela CVM,;

- Organizar, administrar, controlar e aperfei¢oar o sistema e o mecanismo de registro e
liquidagéo das operag¢des realizadas;

- Estabelecer sistema de negociagdo que propicie e assegure a continuidade das
cotacdes € a plena liquidez do mercado de titulos e valores mobiliarios;

- Fiscalizar o cumprimento, pelos seus membros e pelas sociedades emissoras de
titulos e valores mobilidrios, das disposi¢des legais e regulamentares estatutdrias e
regimentais que disciplinam as operag¢des de Bolsa, aplicando aos infratores as penalidades
cabiveis;

- Dar ampla e rapida divulgag@o as operagdes efetuadas em seu pregéo;

- Assegurar aos investidores completa garantia pelos titulos e valores negociados;

- Exercer outras atividades conexas e correlatas que lhes sejam permitidas por lei.

Desde que autorizada pelo Bacen e pela CVM, qualquer sociedade pode adequar um
titulo patrimonial da Bolsa de Valores em que deseje ingressar, submetendo-se as exigéncias
legais e estatutarias da mesma e tornando-se uma corretora.

As sociedades corretoras estdo sujeitas as normas do Conselho Monetéario Nacional,

Banco Central e CVM.
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Seus objetivos sdo:’

- Operar com exclusividade em Bolsa de Valores, a vista e a termo, no mercado do
futuro e no de opgdes, com titulos e valores mobilidrios de negociagdo autorizada;

- Comprar, vender e distribuir titulos e valores mobilidrios por conta de terceiros;

- Formar e gerir, como lider ou participante de consorcios para langamento publico
(underwriting), bem como para compra ou revenda de titulos e valores mobilidrios e, ainda,
encarregar-se de sua distribui¢do e colocag@o no mercado de capitais;

- Encarregar-se da administragdo de carteiras de valores e da custddia de titulos e
valores mobiliarios;

- Incumbir-se da transferéncia e da autentica¢do de endossos, desdobramentos de
cautelas, recebimento e pagamento de resgates, juros ou dividendos de titulos e valores
mobiliarios;

- Encarregar-se da subscri¢do de titulos e valores mobilidrios, prestar servigos técnicos
nesse sentido e exercer fungdes de agente fiduciario por ordem de terceiros;

- Operar em contas correntes com seus acionistas, ndo movimentaveis por cheques,
administrar recursos de terceiros destinados a opera¢des mobilidrias e financiar a liquidagdo
das operagdes realizadas por conta de seus comitentes;

- Promover o langamento de titulos e valores mobilidrios, ptblicos e particulares;

- Instituir, organizar e administrar fundos mutuos de investimento, bem como clube de
investimentos destinados a coletar e aplicar numerario em titulos e valores mobiliérios;

- Organizar fundos de investimentos, sob a forma de sociedade andnima de capital
autorizado, para aplicagdo em titulos e valores mobilidrios, bem como encarregar-se de sua
colocagio;

- Intermediar operag¢des de cdmbio e negociagdo das respectivas letras;

- Operar em open e overnight, desde que especificamente credenciadas pelo Banco
Central do Brasil, intermediar operagdes no mercado de commodities;

- Assessorar os clientes no processo de tomada de decis@o, baseadas em estudos
elaborados por seu departamento técnico.

Os investidores compram agdes de companhias através das corretoras, na Bolsa. O
investidor emite uma ordem de compra ou venda da sua corretora e esta se encarrega de

executa-la no pregdo, através dos operadores habilitados.

* Dados retirados da Comissio Nacional de Bolsas de Valores (CNBV). Introdug¢iio ao Mercado de Agges. 2°
ed., Sdo Paulo: Acdo, 1979.
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S@o admitidos a negociagdo apenas os titulos e valores mobiliarios registrados na
Bolsa: agSes de S/A (com registro na CVM e cujas empresas emissoras estejam dentro das

exigéncias da Bolsa), titulos publicos federais e estaduais.

Sistema de Informagdes

O sistema de difusdo de informagdes das Bolsas de Valores do Brasil ¢,
possivelmente, um dos mais avangados do mundo. Sdo utilizados quase todos os meios de
comunica¢do disponiveis: correio, malotes, imprensa escrita, falada, televisiva, teleprocesso
on-line.

Direta ou indiretamente, atinge todos os interessados em acompanhar o mercado de
agdes: outras Bolsas, sociedades corretoras, bancos de investimento, entidades, institui¢des
financeiras, investidor individual. As informagdes transmitidas se referem basicamente:

- sobre o pregdo;

- sobre empresas negociadas em bolsa;

- informagdes econdmicas e politicas que se relacionem ou que afetem o mercado de
acdes.

Os instrumentos mais importantes de divulgag¢do das informagdes sdo os boletins
diarios das Bolsas, as revistas das Bolsas, os boletins mensais, cadernos técnicos e relatos

anuais.

Tipos de negociagdo

Os investidores (compradores e vendedores de agdes), podem realizar seus negdcios
através dos seguintes processos:

O comprador ou vendedor, através de uma corretora, faz a transagdo de agdes
pregando a viva voz o titulo que quer negociar, fornecendo: quantidade, prego, tipo, direitos
(bonificacdo, subscri¢do, dividendos).

A operagdo ¢ direta quando o operador (representante da corretora) ¢ simultaneamente
o comprador e vendedor.

Quando o mercado de certa a¢do estd com pouca liquidez (ndo ha apregoamento de
compra e venda), o investidor pode colocar uma oferta de C/V de uma agdo a um prego e
quantidade pré-determinados.

No pregdo encontram-se os fluxos de oferta e procura de um grande mercado: o
mercado nacional de agdes. Milhares de pessoas que desejam comprar ou vender agdes estdo

ai representadas pelos operadores de Bolsa (os proprios corretores ou seus prepostos). De
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certa forma, ¢ como se toda essa gente estivesse ali presente, anunciando, cada um, a viva
voz, os seus desejos de comprar e vender agdes de companhias.

O pregdo deve funcionar como um mercado transparente: todos devem ter
conhecimento, a0 mesmo tempo, de todos os fatores importantes que possam afetar o prego
atual ou futuro do objeto das transagdes. O sistema de informagdes instantaneas do pregéo
tem por objetivo exatamente este: trazer eqiiidade no que se refere ao conhecimento das
condi¢des gerais do mercado e dos papéis negociados. A Bolsa sé alcanga seus fins quando
quem compra sabe o que estd comprando e quem vende sabe exatamente o que estd vendendo.
E 0 negécio so se realiza no momento em que o vendedor obtém o maior prego € o comprador
0 menor prego possivel.

No final de 1999, as Bolsas de Valores do Brasil anunciaram uma completa
reestruturagdo no mercado aciondrio brasileiro, protagonizando um processo corajoso de
Integragdo. Essa unido de forgas foi capaz de eliminar obstaculos internos para o
desenvolvimento das Bolsas de Valores Nacionais, agregar maior liquidez aos mercados, a
partir da criagdo de mercados especializados e de ter proporcionado o primeiro passo para a
formagdo de um mercado Gnico de negociagdo na América Latina.

Toda a operagéo foi realizada em um momento de forte competig@o exercida contra as
Bolsas Brasileiras por parte das Bolsas Internacionais, cujas conseqii€ncias foram a “fuga” de
negocios e a perda de liquidez das pragas brasileiras. As Bolsas Internacionais acenavam com
custos menores, maior liquidez e facilidades para a realizagdo dos negdcios. Esses fatores
tendiam a tornarem-se maiores devido a competigdo tecnoldgica entre as Bolsas e, também,
aos processos de integragdes e fusdes que atualmente operam entre as Bolsas Internacionais.

A Bolsa de Valores de Sao Paulo (BOVESPA) apresentou nos ultimos anos muitos
avangos, como a abertura para os investidores estrangeiros, as privatizagdes e o consideravel
aumento dos investidores institucionais. Ainda assim, ha uma baixa utilizagdo da mesma pelas
empresas brasileiras, cujos principais motivos sdo: o desconhecimento, a falta de confianga, €
a falta de cultura.

Entre 1999 e 2000, houve uma grande movimentagdo nos mercados de agdes do pais,
provocada, entre outros motivos, pela privatizagdo da Telebras, que se dividiu em doze
empresas de telecomunicagdes, gerando uma grande quantidade de negoécios e oportunidades
de investimento. A BOVESPA sofreu forte valorizago, incentivando varias empresas a abrir

seu capital, ou langar mais a¢des no mercado.
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No periodo entre 1999 e 2000, verificou-se um indice superior a 19 mil pontos, um
dois mais altos desde o inicio da BOVESPA, mas, daquele ano para c4, a bolsa caiu muito,

mostrando sinais de recuperacio apenas em 2003.
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4 O CENARIO MACRO ECONOMICO DA EPOCA

“Antes do Plano Real, havia recessdo, inflagdo e concentragdo de renda, mas a partir
dele obteve-se uma melhora nesses indices.”(Governo Federal, 1999, p.5)

A estabilizagdo foi consolidada, melhorando a renda que a inflagdo concentrava. Um
ano antes da implantagdo do plano, a inflagdo alcangou 5.200% e, em maio de 1999, a
inflagdo estava em torno de 3,2%. Sofreu um pequeno aumento no primeiro trimestre de 1999,
provocada pela mudanga da politica cambial, mas a liberagdo do cAdmbio no resultou em
aumento generalizado dos precos.’

O Real gerou estabilizagdo com crescimento, durante seis anos consecutivos houve
crescimento real do PIB, fato que ndo acontecia desde o final dos anos 70. Entre 1994 ¢ 1998,
o PIB cresceu a uma taxa média anual de 3,3%, sendo que a taxa nos quatro anos anteriores
foi de 0,3%.

A estabilizagdo contribui para dar sustentabilidade ao crescimento do produto real. No
periodo de 1994/1998, houve aumentos salariais sem pressdes inflacionarias, melhorando a
produtividade industrial, de quase 10% em média naquele periodo, gerando a modernizagéo
tecnologica do parque industrial e a introdugdo de novas técnicas de administragdo
empresarial. O aumento dos bens de capital nas importagdes totais do pais mostra que existiu
uma modernizagdo do sistema produtivo e um crescimento da produtividade. A média de
exportagdo de produtos manufaturados em 95/96 era de R$ 26.813 milhdes e passou para R$
30.037 milhdes em 97/98, indicando que a reestrutura¢do produtiva comecava a gerar seus
primeiros ganhos.

Antes da implanta¢do do Plano Real, um salario minimo correspondia a apenas 60%
de uma cesta basica; ja no ano de 1995, o poder de compra elevou-se para 90%. O rendimento
médio real dos trabalhadores cresceu 26% com a implantacdo do Real.

Outro aspecto importante no Plano Real diz respeito as privatizagdes. Elas propiciaram
um aumento no investimento estrangeiro direto, permitindo a modernizagdo e dinamizagdo da
economia brasileira. De uma média anual de US$ 1,2 bilhdes em 1992-1993, o investimento
estrangeiro direto aumentou para US$ 21,6 bilhdes no periodo de 1997-1998.

O plano Real conseguiu éxito na consolidacdo da estabilizagdo econdmica, retomada

do desenvolvimento e melhor distribuigdo de renda.

3 Dados: Governo Federal, 5 anos de Real, Estabilidade e Desenvolvimento,Brasilia , 1999.
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41 A EVOLUGCAO TECNOLOGICA, A GLOBALIZACAO E SEU IMPACTO NO
MERCADO DE ACOES

Atualmente um aspecto importante para o mercado de agdes foi a revolugdo
tecnologica, principalmente no que diz respeito as tecnologias de comunicagio e informagéo.
“Nos dias atuais, o mercado de agdes encontra-se integrado gragas as tecnologias de

comunicag¢do e informag¢do que evoluiram a ponto de transformar tal meio em um ambiente

informatizado’®

O acesso do capital as alternativas mais atraentes de investimentos nos diversos
mercados se tornou possivel gragas a tais avangos. As novas ferramentas da informagio
fizeram com que os custos de intermediagdo reduzissem, viabilizando negdcios antes
demasiadamente onerosos a serem realizados inter-mercados. Parte desta evolugdo foi
realizada pela Internet, que reduziu consideravelmente o processo de intermediagdo.

Com a competitividade, os mercados tornam-se cada vez mais eficientes, sob pena de
exclusdo da rota de capitais. E neste ambiente de competitividade e globalizagdo que estdo
inseridas as bolsas de valores brasileiras, bolsas essas que formam um mercado de agbes
timido, se comparado com o mercado mundial.

A globalizagdo se ampliou a partir dos anos 80 com os avangos da tecnologia de
informagdo. O desenvolvimento das telecomunicagdes e da informatica possibilitou a
execugdo rapida e segura de ordens de transferéncia de dinheiro e gestdo mais eficiente dos
recursos. A liberalizagdo e a modernizag¢do dos mercados geraram a estruturagdo de operagdes
financeiras globais, o crescimento dos derivativos e uma explosdo de produtos financeiros que
reduziram custos, ampliaram fontes de financiamento e melhoraram a administragdo dos
riscos.

O processo de maior interacdo dos mercados de acdes prossegue com a Internet.
Estudos indicam que a participagdo de operagdes realizadas por meio eletronico aumentaram
muito e tendem a crescer cada vez mais, a queda dramatica dos custos das transagdes € a
eliminag@o da distancia nas comunicagdes foram fatores determinantes para isso.

Atualmente as barreiras nacionais, as regras ¢ regulamentos impedem a plena
liberdade de movimentos que a tecnologia passou a permitir. Investir em outro pais, para o

individuo, ainda ¢ muito mais dificil que localmente. Porém, é uma questdo de tempo para

® CVM: Comisséo de Valores Mobiliarios, A integragdo das bolsas de valores, S&o Paulo, 2001. Disponivel
em www.cvim.com.br
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que a regulamentagdo, pelo menos em boa parte do mundo, seja aperfeicoada para abrir essas
novas possibilidades e, entfo, os mercados financeiros estardo entre os mais afetados.

Com os sistemas eletrdnicos atuando no mercado de agdes, as pessoas e empresas que
eram responsaveis por certas intermediagdes foram em boa parte eliminadas; essa
desintermediagdo causa redugéo de custos, maior rapidez e aumento no niimero de operagdes.
Isso proporciona maior liquidez e traz maior quantidade de pessoas ao mercado, o que, em um
processo auto-alimentado, aumenta o niimero de operagdes ¢ liquidez. A globalizagio pode
mudar radicalmente a forma com que se encaram os mercados. Mesmo que isso ndo ocorra

tdo rapidamente, os mercados nacionais competirdo cada vez mais por recursos em um tnico

mercado mundial.

4.2 POUPANCA, INVESTIMENTO E DESENVOLVIMENTO: O CASO BRASILEIRO

A poupanga ¢ fundamental para a origem do investimento. Para investir, é necessario
que ocorra prévia ou simultanecamente uma poupan¢a. Nas economias modernas existe, na
maioria dos casos, uma diferenga longa para que a poupanga se transforme em investimento.
O poupador e o investidor normalmente sdo pessoas distintas. O investimento implica
recompensas, mas gera riscos; assim, a transformago da poupanga em investimento implica
na existéncia de um conjunto de instituigdes que permitam converter a decisdo individual de
poupar em recurso para quem deseja investir.

Uma das principais fun¢des dos mercados financeiros é aproximar os dois agentes que
normalmente estdo separados pelo mercado: de um lado o poupador, que tem excesso de
recursos, mas ndo tem oportunidade de investi-los em atividades produtivas; ¢ de outro o
tomador, que estd na situagdo inversa. Quando existe a oportunidade de transferir os recursos
dos poupadores para os investidores, ha um aumento geral da produtividade, da eficiéncia e
do bem estar da sociedade.

O mercado acionario permite a dilui¢do dos riscos de novos investimentos, o que
constitui, assim, incentivos & inovagdo econ0mica e & modernizagdo que, por sua vez,
proporcionam aumento da produtividade, maior retorno, maior crescimento € maior renda.
Ao mesmo tempo, o mercado acionario promove uma democratizagdo e socializagdo do
capital, permitindo a pulveriza¢do da participacdo na propriedade das empresas para os
pequenos poupadores, seja diretamente, seja através de fundos mutuos, ou fundo de

previdéncia.
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Entre o final dos anos 60 e o inicio da década de 70, o Brasil investia, em média,
19,3% do Produto Interno Bruto (PIB), sendo o crescimento médio do periodo de 5% ao ano.
Esse desenvolvimento se deu a partir de meados da década de 60, quando a poupanga interna
fol uma das principais causas: em média era de 19,0% do PIB, complementada ainda por um
pequeno afluxo de poupanga externa de 0,3% do PIB.’

O crescimento médio anual do Brasil caiu de 8,9% nos anos 70, para 2,4% nos anos 80
e para 1,8% nos anos 90. A manutengdo dos investimentos em torno de 21% do PIB sé foi
possivel gragas ao aumento da poupanga externa, decorrente da estabilizacdo da economia. A

taxa de poupanga caiu para cerca de 18% do PIB nos primeiros quatro anos do Plano Real.

TABELA 1 - COMPOSICAO DA POUPANCA A PRECOS CORRENTES (EM % DO PIB)

Poupanga Domestica Poupanga Extema Poupanga Total
1961165 16,8% -1.9% 14.9%
196670 18,3% -0,7% 176%
1971475 19.1% 2.0% 21.2%
1976/80 18,9% 3.5% 22,4%
1981/85 17.9% 3.0% 20.8%
1986/90 22,6% 03% 22.9%
1991/94 20.6% -0.2% 20.4%
1995 19,7% 2.5% 22,3%
1996 17.9% 3.0% 20.9%
1997 17.8% 3.9% 21.7%
1998 16,9% 4.3% 213%

Fontes: Banco Central e IBGE
Extraido de: O mercado de Capitais, sua importiancia para o desenvolvimento e os entraves que se
defronta o Brasil, Sdo Paulo, 2000, disponivel em www.bovespa.com.br

4.3 A POSSIVEL ASCENSAO DO MERCADO DE ACOES

O mercado acionario brasileiro aparentemente passou por uma fase de grande
crescimento nos anos 90, principalmente quando se considera a capitalizagéio bursatil, volume
transacionado e emissOes primarias. Em grande parte este movimento foi resultante de uma
entrada expressiva de capitais estrangeiros, mas também as mudangas no quadro
macroecondmico e regulatorio no inicio da década como a estabilizagdo econémica, abertura

comercial, abertura para investimentos estrangeiros em bolsas, tornou o mercado de agOes

7 Dados retirados da BOVESPA: Bolsa de Valores de Sio Paulo, O mercado de Capitais, sua importincia
para o desenvolvimento e os entraves que se defronta o Brasil, Sdo Paulo, 2000, disponivel em
www.bovespa.com.br



http://www.bovespa.com.br
http://www.bovespa.com.br

23

brasileiro mais atraente ¢ acessivel aos investidores internacionais, resultando numa entrada
significativa de investimentos externos direcionados ao mercado de agdes.

A tabela a seguir mostra o movimento de capitais estrangeiros entre os anos de 1991 a
1999 no mercado brasileiro. A entrada liquida de capitais partiu de US$ 386 milhdes em 1991
para uma média anual de US$ 3,3 bilhdes entre 1993 e 1996. Porém, o saldo tornou-se
negativo em 1998 em USS 2.4 bilhdes, refletindo a ameaga da crise cambial que se confirmou

em 1999. Em 1999 ha uma recuperago, com uma entrada liquida de US$ 1,1 bilhdo.®

TABELA 2 — INVESTIMENTOS EXTERNOS (US$ MILHOES)

Periodo fngresso Retorno Saldo
1991 4284 96.1 386,3
1992 2.966,8 1.652.4 1.314,4
1993 146141 9.136,5 54776
1994 20.532.4 16.778.2 3.754.2
1995 22.026,6 21.498.4 5283
1996 22.935,6 19.341,9 3.593,7
1997 32.191,9 30.576,8 1.615,1
1998 21.886,7 24,3490 -2.462,3
1999 12.396,1 11.296,0 1.100,1
Tatal (1991-99) 150.022,7 134.725,2 15.3074
Fonte: CVM

Extraido de: Desafios e Oportunidades para o Mercado de Capitais Brasileiro, Sdo Paulo, 2000, disponivel
em www.bovespa.com.br

A entrada macica de capitais estrangeiros foi um crescimento expressivo no valor das
agdes negociadas em bolsa. Ilustra-se este movimento na tabela a seguir. A capitalizagio
bursatil como proporgdo do PIB saiu de uma média de 8% nos anos 80, para atingir valores de
até 33,5% em 1994, com uma média de 26,3% entre 1993 ¢ 1998. O volume transacionado
como propor¢do do PIB, que teve uma média de 2,7% entre 1980 e 1989, cresceu para um
valor médio de 16,7% entre 1993 ¢ 1998. Acompanhando a mesma tendéncia, o turnover’
partiu de uma média de 28% na década de 80, para atingir 64% entre 1993 e 1998, chegando a

um maximo de 107% em 1998.

® Dados retirados da BOVESPA: Bolsa de Valores de S#o Paulo, Desafios e Oportunidades para o Mercado
de Capitais Brasileiro, Sdo Paulo, 2000, disponivel em www.bovespa.com.br

? Turnover: Rotagdo, movimento, giro, circulagdo. Numero de a¢des negociadas durante um certo periodo.
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TABELA 3 - EVOLUCAO DO MERCADO DE ACOES NO BRASIL: 1980-1999

Periodo Capitalizagio BursatifPIB (%)  Velume total negodadofPIB (%) Turnover {3a)
1980 3.9 0.7 189
1081 49 0,5 10.4
1082 3.8 0.8 214
1983 3.0 1.6 18.2
1984 15,4 3.0 193
1985 203 48 226
1986 16,0 6,9 422
1087 6,0 2.1 246
1988 10,1 34 324
1989 10,7 3.3 312
1980 3,5 1.1 208
1991 11,2 2,2 196
1992 12,0 48 404
16093 227 8.8 288
1994 335 15,6 467
1935 20,9 11,3 520
1096 28,0 14,9 332
1997 31,6 26,9 85.0
1958 21,2 22,7 107 .2
1999 30,9 12,1 390
Fonte: CVM

Extraido de: Desafios e Oportunidades para o Mercado de Capitais Brasileiro, Sdo Paulo, 2000, disponivel
em www.bovespa.com.br

Na década de 90 houve um aumento da importincia do mercado aciondrio brasileiro
quando se faz compara¢Bes internacionais. As taxas de crescimento foram elaboradas
utilizando a média ¢ a mediana mundiais obtidas entre dois triénios: 1988-90 e 1994-96.
Quanto & capitalizagdo bursatil, o Brasil cresceu a uma taxa de 261% contra uma média
mundial de 139% e mediana de 72%. No que se refere a valor transacionado, o pais cresceu a
uma taxa de 340% contra uma média de 350% ¢ uma mediana de 163%. Quanto ao turnover,

cresceu a uma taxa de 28% contra uma média mundial de 89% ¢ mediana de 50%.'°

19 Dados retirados da BOVESPA: Bolsa de Valores de Sdo Paulo, Desafios e Oportunidades para o Mercado
de Capitais Brasileiro, Sdo Paulo, 2000, disponivel em www.bovespa.com.br
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TABELA 4 — CAPITALIZAGCAO BURSATIL SOBRE O PIB PELO MUNDO (%)

Pafses ‘Médiz 1988-90 Rank Média 1984-95 Rank

Maldsia 95,4 5 2798 1
Africa do Sul 138,3 2 1957 2
Luxernburgo 266 1 188,1 3
Singaputa 1011 4 175,2 4
Reino Undo 92,5 6 132.2 S
Suca 80,3 7 1287 6
Chile 36,1 14 1193 7
Estados Unidos 59,7 8 05,9 8
Holanda 53.4 9 89,7 9
Fiipinas 17.6 22 877 10
Austidiia 45,4 12 84,9 11
Suéch 53,3 10 80,4 12
Taitandia 259 19 76,8 12
Japao 127,9 3 72,6 14
Canada 48,3 11 67.8 15
Nova Zelandia 21.5 17 54,9 16
Fin'andia 24,3 20 415 17
Istael 12,4 26 41,2 18
Bé-gica 39,7 13 39,8 19
India 10,5 29 37,9 20
Espanha 27,1 18 26,4 21
Franca 29,8 16 25,5 22
Dinamarca 31.2 15 253 22
Indonésia 2,2 2 23.2 24
Zimbabwe 16,7 23 325 25
Notuega 20,9 21 22,1 26
México 10 2 31,7 27
Brasi 2.7 33 27.9 28
ColBmbia 3,1 40 20,7 29
Portugal 16 25 19,5 20
Itdlia 16,4 24 19,4 21
Paquistdo 6.5 35 18,4 22
Sti Lanka 81 2 17,8 23
Gréda 11,5 27 16,6 24
Tuiquia 6,7 34 15.1 25
Austiia 10,6 28 14,8 26
Egito 45 36 14,3 37
Argentina 31 39 13,8 28
Nigéria 44 37 9,6 29
enezuela 19 32 87 40
Média das taxas de crescimento 139%
Mediana das taxas de crescimento 2%
Taxa de crescimento paia o Biasil 261%

Fonte: World Development Indicators 1999 (Banco Mundial)
Extraido de: Desafios e Oportunidades para o Mercado de Capitais Brasileiro, Sdo Paulo, 2000, disponivel
em www.bovespa.com.br
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TABELA 5 - VALOR TRANSACIONADO SOBRE O PIB PELO MUNDO (%)

Wédia 1988-90 Rank Wédia 199496
Malasia 17.1

7 145,7 1
Singapura 389 3 11,2 2
Estados Unidos 350 4 740 2
Holanda 22,8 5 66,2 4
UK 45,3 2 47,2 5
Suécia 9,0 12 45,9 6
Australia 14,2 9 38,0 7
Taitgndia 18,2 6 38,0 8
Canada 14,2 8 35.4 9
Japao 79.9 1 250 10
Filipinas 3,6 23 24,1 1"
Turquia 1.6 3 22,4 12
Espanha 8,6 14 22,2 12
Franga 9,2 1 21,6 14
Israe 8,3 15 17,6 15
Dinamarca 88 13 17,1 16
Africa do Su; 70 17 15,7 17
horuega 99 10 15,5 18
Finidndia 5.4 19 15,5 19
Brasi 3.5 25 15.3 20
México 3.5 24 149 21
Chile 2,8 27 13.9 22
hova Zelindia 4,7 20 13.8 2
Austria 7.5 16 9,5 24
[talia 41 22 9,3 25
Indonésia 1.3 32 9.3 26
Béigia 45 21 6.9 27
Paquistao 0.5 34 6.9 28
India 6,1 18 6.8 29
Petu 0,3 36 6.3 20
Grécia 2,0 28 58 21
Portugal 2,8 26 55 32
Sti Lanka 0.3 37 2.9 22
Zimbabwe 05 35 2.5 24
Argentina 1,2 33 24 35
Coiémbia 0,2 39 2,1 26
Egito 0.2 38 2,1 37
Luxemburgo 1.8 29 2,1 28
Venezuea 1.7 30 14 29
Nigéria 0.0 40 0.1 40

Meédia das taxas de crescimento 350%

Mediana das taxas de crescimento 163%

Taxa de ctescimento para o Brasii 340%

Fonte: World Development Indicators 1999 (Banco Mundial)
Extraido de: Desafios e Oportunidades para o Mercado de Capitais Brasileiro, Sao Paulo, 2000, disponivel
em www.bovespa.com.br
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TABELA 6 — TURNOVER PELO MUNDO

Palses

Média 1988-90 Rank Média 1994-96 Rank
Turquia 0,17 25 157 1
Estados Unidos 0,59 5 0.76 2
Holanda 0.40 10 0.73 3
Austia 0,79 2 0,65 4
Franga 0,31 16 0.62 5
Espanha 0.32 14 0.58 6
Suécia 0,17 26 0.58 7
Brasil 0,432 9 054 8
Canada 0,29 17 0,52 9
Maldsia 0,17 24 051 10
ftdlia 0,25 19 049 11
Taiidndia 0N 3 0.49 12
Dinamatca 0,27 18 0,48 13
México 0,36 12 047 14
Horuega 0,46 8 047 15
Austr&iia 0,32 15 0,44 16
Singaputa 0,39 1 043 17
Istae: 0,86 1 0.41 18
Paquistdo D08 3 039 19
Finidndia 022 21 0,38 20
Reina Unido 0,49 7 0,36 2
6] -Ja 0,14 29 0,35 22
lapdo 0,62 4 0,35 23
Portuga’ 0,17 27 0,28 24
Indonésia 0.25 20 0,27 25
Filipinas 0,20 22 027 26
Hova Zeidndia 0,18 22 0.25 27
India 0,57 6 0.18 28
Argenting 0,34 13 0.18 29
Béigica 0.11 20 017 30
Venezuela 0.15 28 0,16 31
Egito 0,05 24 0,15 32
StiLanka 0.02 37 0,14 33
Chile 0.08 32 0,12 34
Coidmbia 0,06 33 0,10 35
Afrxa do Sul 0,05 25 0,08 36
Zimbabwie 0,04 26 0.08 37
Nigéria 0,01 38 0.01 38
Luxemburgo 0,01 29 0.01 39

Média dastaxas de crescimento 89%

Mediana das taxas de crescimento 50%

Taxa de crescimento para o Brasil 28%

Fonte: Jonhson (2000)

27

Extraido de: Desafios e Oportunidades para o Mercado de Capitais Brasileiro, Sdo Paulo, 2000, disponivel

em www.hovespa.com.br
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As tabelas acima mostram um impacto sobre a valorizagio das a¢des, tal como
ilustrado pela evolugdo do indice prego-lucro da Bovespa no periodo de 1990-98, quando
passou-se de um indice de 3,6 em 1991 para 34,0 em 1996, mas com as crises asiatica, russa e
brasileira, este indice caiu em 1997 e 1998 para 12,5 e 15,2 respectivamente. Mesmo assim.

eram valores bem superiores ao do inicio da década.

TABELA 7 — INDICE PRECO-LUCRO: 1990-1998 (BOVESPA)

1990 36
1991 18
1992 8.8
1993 8.4
1994 126
1995 26.9
1996 340
1997 12,5
1998 15,2

Fonte: Jonhson (2000)
Extraido de: Desafios e Oportunidades para o Mercado de Capitais Brasileiro, Sdo Paulo, 2000, disponivel
em www.bovespa.com.br

O crescimento do mercado secundario teve correspondente no mercado primario: o
valor das emissdes de papéis por empresa de capital aberto cresceu muito nos anos 90. A
tabela a seguir exibe o volume de emissdes de a¢Ges, debéntures e notas promissorias para o
periodo de 1980 a 1998. O volume de emissdes de agdes partiu de uma média anual de US$
564,7 milhdes no periodo de 1980-89 para alcangar um valor médio de US$ 1,89 bilhdes no
qiiinqii€énio 1993-1998.
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TABELA 8 — EMISSOES PRIMARIAS NO BRASIL: 1980-1999 (US$ MILHOES)

Pedodo Deb@ntures Agdes Motas Promissdrias
1980 288 649

1981 1.735 290

1982 1.752 469

1983 696 249

1984 299 530

1985 115 585

1986 139 1.198

1987 27 390

1988 3.253 529

1989 1.485 758

1990 916 775

1991 1.011 602

1992 339 943

1993 3.843 841

1994 3.304 2.259

1995 1574 2.112 1.260
1996 8.289" 1.152 481
1997 6.922 3.500 4525
1998 8.674 3.484 9681
1999 3.621 1.459 4428

Fonte: CVM

Extraido de: Desafios ¢ Oportunidades para o Mercado de Capitais Brasileiro, Sdo Paulo, 2000, disponivel

em www.bovespa.com.br

Uma comparagio internacional na proxima tabela indica que a emissdo de agGes como

propor¢io da formagdo bruta de capital fixo ¢ bastante modesta: em 1996 era apenas de

0,78%, no mesmo periodo nos EUA e Reino Unido era de 17%; Chile e Malasia de 14%;

Hungria e Quénia de 5%.
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TABELA 9 — EMISSOES PRIMARIAS NO BRASIL: 1980-1998 (% FORMACAO BRUTA

DE CAPITAL FIXO)

Debéntures Total

{AcBes + Debéntures)

1980 1.21% 0,54% 1,74%
1981 0,48% 2,86% 3.34%
1982 0.78% 2,90% 3,68%
1983 0,68% 1,89% 2.56%
1984 1,50% 0,85% 2.35%
1985 1.55% 0,30% 1,85%
1986 2,24% 0,27% 2,61%
1987 0,59% 0,04% 0,64%
1988 0.71% 4,34% 5.05%
1989 0,68% 1.34% 2,02%
1990 0,81% 0,95% 1,76%
1991 0.82% 1,37% 2.18%
1992 1,21% 0,47% 1,78%
1993 1.00% 4,55% 5,54%
1994 1,99% 291% 491%
1995 1,46% 5.24% 6.70%
1996 0.78% 5,60% 6,37%
1997 2,18% 4,31% 6,49%
1998 2,25% 5,85% 8,20%

Fonte: World Development Indicators (1999) Banco Mundial e CVM
Extraido de: Desafios e Oportunidades para o Mercado de Capitais Brasileiro, Sdo Paulo, 2000, disponivel
em www.bovespa.com.br

No final da década de 1990 houve um declinio nos indices de performance do mercado
de agoes. Isso se deve em grande parte as crise cambiais da Asia, Rissia e Brasil. Devido a
essas crises, houve um longo periodo de taxas de juros reais extremamente altas,
desestimulando o investimento em ativos de renda variavel.

Devido ao ajuste fiscal e ao aumento da Contribui¢do Proviséria sobre Movimentagéo
Financeira (CPMF), o mercado de agdes teve seu desempenho novamente prejudicado, porém
existiam outros fatores que ja faziam sentir que a expansdo desse mercado era superficial.
Entre esses fatores estava o numero de empresas de capital aberto.

A tabela a seguir mostra que, apesar do crescimento do mercado de agBes nos anos 90,
houve uma redugiio no numero de empresas listadas no pais. O nimero de empresas listadas
na Bovespa na década de 70 cresceu consideravelmente, na década seguinte houve um

crescimento moderado e nos anos 90 esse crescimento parou e comeg¢ou uma redugio.
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TABELA 10 - EMPRESAS LISTADAS NA BOVESPA

Ano NUmero de Empresas Ano Nimero de Empresas
1970 200 1985 541
1971 327 1986 592
1972 381 1987 590
1973 395 1988 589
1974 398 1989 592
1975 362 1990 579
1976 3187 1991 570
1977 452 1992 565
1978 399 1993 551
1979 404 1994 549
1980 426 1995 547
1981 488 1996 554
1982 493 1997 545
1983 506 1998 535
1984 522 1999 487

Fonte: Bovespa
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Extraido de: Desafios e Oportunidades para o Mercado de Capitais Brasileiro, Sdo Paulo, 2000, disponivel

em www.bovespa.com.br

A tabela a seguir mostra o nimero de empresas com registro na CVM entre 1980 a

1998. Pode-se notar que no periodo de 1984-93 ha uma redugéo, porém no periodo seguinte

esta tendéncia reverte-se, chegando em 1998 com 1.047 empresas. No entanto, essa

recuperacdo ¢ iluséria: muitas dessas empresas criadas no periodo eram estatais e consorcios

ligados a privatizagiio, empresas de securitizagdo e leasing, e empresas que ndo fizeram

emissdo superior a R$ 1 milhdo.

TABELA 11 - EMPRESAS DE CAPITAL ABERTO

Petiodo NlOmero de Empresas

980484 1075
1985489 985
1990/95 850
1996 925
1997 946
1998 1.047
1999 1.029
Fonte: CVM

Extraido de: Desafios e Oportunidades para o Mercado de Capitais Brasileiro, Sdo Paulo, 2000, disponivel

em www.bovespa.com.br
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A proxima tabela (transcrita de Rocca & Carvalho, 1999), refaz o calculo e mostra que
o numero de empresas de capital aberto do setor produtivo, descontando as empresas citadas

acima, reduziu-se, de fato, para 34, no periodo de 1994-98.

TABELA 12 — ANALISE DA EVOLUCAO DA ABERTURA E FCHAMENTO DE
CAPITAL DE EMPRESAS DO SETOR PRODUTIVO — 1994-1998

1- Empresas que abriram capitai entre 1994 ¢ 1998 367
2- Empresas fechatam capital entre 1994 e 1998 e que abriram depois de 1994 23
A - Aumento do nmero de empresas (1 menos 2) 344
B — Empresas sem emissbes” 165
C — Empresas com emissBes™ 179
C.1 - Empresas de Leasing 19
(.2 — Empresas de Securitizagio 19
.2 - Empresas estatals e consdicios ligados a privatzagio 29
C 4 - Empresas com emiss3o de ADRs 13
D-Sado (C-C1-C2-C3-C4) 99
E — Fechamento de Empresas do Setor Pradutivo registradas antes de 1994 122
F —Variagdo do estoque de empresas do setor produtivo (D - E) -34

* Nao registraram qualquer emiss&o ou fizeram emissdes de valor inferior a 1 milhdo.

* * Registraram emissoes superior a 1 milhdo.

Fonte: CVM

Extraido de: Desafios ¢ Oportunidades para o Mercado de Capitais Brasileiro, S3o Paulo, 2000, disponivel
em www.bovespa.com.br

Considerando-se as taxas brasileiras de crescimento com relagdo a média e a mediana
mundiais entre os dois triénios 1988-90 e 1994-1996, o nimero de empresas evoluiu a uma
taxa de —7% contra uma média mundial de 31% e uma mediana de 17%, passando da 10°
posi¢do para a 13? posigdo.

Durante os anos 90 o mercado primario aparentemente cresceu no que se refere aos
indicadores de liquidez ¢ performance, mas apenas uma parcela reduzida de empresas de fato
se beneficiou do crescimento do mercado nos anos 90. Quando se observa a concentra¢do do
mercado acionario tomando como indicador o numero de transagdes por empresa durante o
periodo de 1990-99, existe a vantagem de que este indicador ndo € sensivel a fatores como
inflacdo e taxa de cambio.'!

A tabela a seguir mostra que, quando se considera a propor¢do das transagdes

correspondente as 30 ou 40 empresas, ha uma tendéncia a desconcentra¢do, porém, quando se

! Pados retirados da BOVESPA: Bolsa de Valores de Sdo Paulo, Desafios ¢ Oportunidades para o Mercado
de Capitais Brasileiro, S3o Paulo, 2000, disponivel em www.bovespa.com.br
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considera as 100 empresas mais transacionadas, é facil constatar que a concentragio vem

aumentando quase que regularmente desde 1990.

TABELA 13 — CONCENTRAGAO DO NUMERO DE NEGOCIOS POR EMPRESA EM

RETROSPECTIVA*
Nimeto de
Empresa mais
negodadas 1990 1991 1992 1993 1995 1998
10 485 419 674 58.8 344 654 402 56.6 314 252
20 60.4 543 773 720 50.6 738 545 69.7 487 447
30 68.2 625 813 781 61.7 793 64.1 76.7 806 570
40 725 678 84.1 818 69.0 82.1 710 816 707 66.1
50 76.2 721 863 84.7 746 860 761 850 780 721
60 799 755 883 87.0 78.2 88.2 801 878 827 7185
80 84.0 809 911 90.2 83.2 91.2 852 916 887 86.1
100 874 84.7 931 924 87.2 932 890 939 924 912
150 92.0 911 960 5.6 93.3 964 944 97.2 97.1 970
200 859 949 978 975 96.5 98.1 97.0 98.7 988 989
Concentragdo
HBv 49 86 84 81 75 82 77 76 73 71
Namero de
Empresas
Negociadas 524 544 517 516 509 488 471 484 487 447
Nameto de

Empresas Listadas 581 570 565 550 544 543 551 536 535 487
Namero de

Transagdes no
Ano{mitharesy 1528 948 1966 2232 1464 1476 935 1920 1322 1881

* Niimero de vezes em que alguma agdo da empresa ¢ negociada em pregéo durante o ano dividido pelo niamero
total de negocia¢des em pregdo no ano.

Fonte: CNBV

Extraido de: Desafios e Oportunidades para o Mercado de Capitais Brasileiro, Sdo Paulo, 2000, disponivel
em www.bovespa.com.br

A concentragdo também se verificou nos mercados primarios. A tabela a seguir
contém dados anuais sobre o nimero de empresas emissoras e o valor médio das emissOes de
acdes e debéntures para o periodo de 1993-99. O valor médio das emissdes, que foi de US$
53,2 milhdes entre 1993 e 1995, cresceu pra US$ 162,4 entre 1997 e 1999. No primeiro
periodo, 98 empresas emitiram agdes, ao passo que, no segundo periodo, apenas 52.

Quando se faz uma analise desses dados, observa-se que tanto o beneficio da liquidez
como o da obtenco de recursos via mercado primario ficaram restritos a um numero reduzido
de empresas, ou seja, apenas algumas empresas de capital aberto se beneficiaram do

crescimento expressivo do mercado de capitais.
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Dentre os problemas para a abertura de capital estdo o underpricing na distribuicio
inicial de agdes, as despesas administrativas e a perda de confidencialidade. Uma amostra de
43 empresas indicou que os custos de manuten¢do (auditorias, publicagdes, relatdrios, etc.)
sdo as principais desvantagens da abertura de capital. Fatores relacionados ao custo do capital
proprio (subvaloragdo das empresas) aparecem em segundo lugar com 11,6%, e aspectos
ligados a perda de confidencialidade foram listados em primeiro lugar por 16,4% das

empresas desta amostra.

TABELA 14 - DESVANTAGENS DA ABERTURA DE CAPITAL (PESQUISA DE
OPINIAO CONDUZIDA ENTRE AS EMPRESAS DE CAPITAL
ABERTO: 43 PARTICIPANTES)

Desvantagens Empresa que listaram Empresas que incluiram

em primeiro Jugar (%) entre as 6 mais importantes (%)
Custo de manutengdo 628 88 4
Prego das agbes inferiot ao valor companhia 116 60.5
Custos de undenwriting 70 49.0
E'evado underprincing na colocagio de agpes 10 46,6
Planejamento tributdrio 70 280
Informagdes estratégicas a concotrentes 4.7 489
Concortentes s30 empresas fechadas 47 327
Altos custo de titu'os de divida 23 325
Dividendos 1085 maiot para preferencialistas 23 186

Fonte: Rocca e Carvalho (1999)
Extraido de: Desafios e Oportunidades para o Mercado de Capitais Brasileiro, Sdo Paulo, 2000, disponivel
em www.bovespa.com.br
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5 O PROBLEMA DA CPMF

A Contribui¢do Proviséria sobre Movimentagdo Financeira (CPMF), causa uma série
de problemas para o mercado de ag¢des. Dentre elas podem ser inseridos o fato de que ela
aumenta os custos da economia, tributa a renda, o consumo, a propriedade e a riqueza. A
CPMF faz com que as tentativas de fuga de sua incidéncia gerem a utilizagdo mais freqiiente
do dinheiro em espécie, e fazem com que os investidores procurem fazer operagdes em outros
paises.

Como no mercado de agdes a liquidez ¢ fundamental e os spreads de intermediagéo
sdo muito baixos, a incidéncia da CPMF é um diferencial de custos que para o investidor é
muito alto, fazendo com que os mesmos migrem para mercados onde a tributagdo tem uma
incidéncia menor. O mercado brasileiro perde uma grande parte de suas opera¢des para o
mercado norte americano.

A Receita Federal se empenha para a aprovagdo do Imposto sobre Movimentagdo
Financeira (IMF), da mesma natureza € que seria compensado com outros tributos federais,
como forma de combate a sonegacdo, porém, para o mercado de agdes os efeitos seriam
basicamente os mesmos. Com esse imposto todos pagariam uma aliquota de 0,2%, que geraria
informagdes para apanhar os sonegadores e o governo devolveria o valor arrecadado, o que
acabaria com o risco de criagdo de nova incidéncia cumulativa prejudicial a competitividade e
as exportagoes.

O IMF ndo eliminaria os drasticos problemas causados ao mercado de ag¢des porque
em muitos casos seria impossivel devolver o imposto, principalmente se um dos participantes
do processo de intermediagdo for de outro pais. Mesmo no Brasil a devolugdo seria
complicada, devido ao aumento dos custos de transagdo, principalmente para as empresas que
ddo prejuizo ou tém incertezas sobre seus resultados.

Apesar da aliquota ser apenas de 02%, ela ¢ muito superior & margem de multas das
operagdes do mercado de agdes e supera os custos de uma operagdo no mercado acionario
americano. Assim, a cria¢do de um novo tributo ndo ajudaria a resolver os problemas que a
incidéncia desses impostos causam no mercado de agdes.

A CPMF distorce a eficiente alocagdo de recursos em toda a economia, mas seu efeito
¢ pior sobre o mercado de agdes, pois aumenta o custo de transagdo e inibe os negdcios € a
liquidez, restringindo o aumento do volume de transagdes. Isso faz com que o mercado de

agdes perca um de seus principais objetivos que ¢ dar liquidez para o investidor.
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6 INVESTIDORES INSTITUCIONAIS

Os investidores institucionais sfo de certa forma responsaveis pelo desenvolvimento
do mercado de capitais, isso porque, nos dias atuais, consolidam a real democratizagio do
capital. Atualmente tendéncias mostram que os fundos de pensdo serdo os maiores
fornecedores de recursos para investimentos, comandando as operagdes de varejo dos
mercados financeiros.

Para se ter uma idéia da importancia desses investidores, basta olhar para a economia
norte americana, onde os fundos de pensdo se tornaram a estrutura patrimonial dos Estados
Unidos, a tal ponto que hoje em dia mais da metade do patriménio das companhias publicas
americanas, com agdes negociadas nos mercados de Bolsa, pertencem a esses grupos de
fundagdes de seguridade social.

Os investidores institucionais devem ser os participantes mais importantes dos
mercados de dinheiro, devido as suas grandes massas de manobras, que sd0 0s recursos
captados junto a seus publicos, eles sdo especializados na aplicagdo das poupangas. No Brasil
esses investidores ndo sdo muito diferentes dos seus concorrentes de paises desenvolvidos,
sdo eles fundos de pensdo e entidades de Previdéncia Complementar, fundagdes de seguridade
social, fundos de investimentos, companhias de seguros e capitalizagdo e companhias de
investimentos. Apesar do crescimento dos investidores institucionais brasileiros nos tltimos
anos, eles nfo atingiram a grandeza e nem a riqueza de recursos dos investidores
institucionais em paises desenvolvidos, ou seja, ndo se pode dizer que eles sdo 0s organismos
propulsores da economia e isso acontece porque a populagdo brasileira, reconhecidamente
sub-capitalizada, mantém estreitos e¢ contidos os mercados de dinheiro, sdo grandes as
dificuldades na captagdo de recursos voluntarios devido a outras formas de poupanca, a
desorganizagdo das finangas que foi em grande parte causada pelos processos inflaciondrios e
também pelos governos serem capazes de realizar atos que interferem diretamente na vida

financeira da sociedade.

6.1 FUNDOS DE PENSAO

O inicio dos fundos de pensdo no Brasil estd nas agremiagdes corporativas de
segmentos do funcionalismo publico que se organizaram, inicialmente em institui¢des de
pectlio e cooperativas de crédito. Nos anos 70, a idéia ganhou corpo, especialmente entre as

companhias estatais, autarquias e outras reparti¢des publicas, visando a criagdo de sistemas de
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previdéncia complementar, ja que em muitos casos os funcionarios dessas entidades tinham
sistemas precarios de aposentadoria e pensdo, e alguns de seus empregadores ndo contribuiam
para o Fundo de Garantia de Tempo de Servigo. Ao mesmo tempo, comprovava-se que o
sistema de previdéncia complementar servia de desafogo nas estruturas de carreira, entupidas
de funcionarios idosos que ndo se retiravam por causa das perdas salariais que a aposentadoria
causaria.

No final dos anos 70 essas fundag¢des de seguridade social j4 mantinham expressivos
estoques de capital, e serviam de modelo para iniciativas semelhantes entre as empresas
privadas. Nos anos 80, o crescimento do capital dessas institui¢des foi significativo, em
especial o das fundagdes de empresas publicas. Em dezembro de 97 o patrimonio da industria
de fundagdes de seguridade totalizava US$ 77,8 bilhdes, cerca de 11,8% do PIB brasileiro. O
crescimento das fundagdes pode ser avaliado a partir destes dados do ano de 1985: patrimdnio
de US$ 7.5 bilhdes, equivalente a 1,6% do PIB. A populag@o abrangida pelo sistema € de
5.776 mil pessoas, sendo 1665 mil participantes ativos, 303 mil aposentados ¢ 3.808 mil

dependentes. &

TABELA 15 - PATRIMONIO DOS FUNDOS DE PENSAO (EM US$ BI)

80
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Fonte: ABRAPP
Extraido de: CNBV disponivel em www.cnbv.com.br

Existe uma descompensagdo entre o tamanho de alguns desses fundos de pensdo e os
capitais das empresas brasileiras. Por esse motivo, alguns fundos de pensdo sdo acionistas

majoritarios de grandes empresas. Essa descompensagdo faz com que fundos de pensdo de

2 MISUM], Jorge.; CAVALCANTE, Francisco. Mercado de Capitais. Belo Horizonte:
CNBV, 4% ed., 1998.
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empresas estatais e repartigdes publicas sejam grandes acionistas em empresas estatais, ou
majoritarios em empresas privatizadas. A previ, entidade dos funcionarios do Banco do
Brasil, € a maior fundagéo de seguridade social do Brasil, e seu patriménio representa 26,35%

do patriménio total do setor.

6.2 OS FUNDOS MUTUOS

Os fundos mutuos sdo entidades financeiras que, pela emissdo de titulos de
investimento préprios, concentram capitais de inumeros individuos para aplicagdo em
carteiras diversificadas de titulos e valores mobilidrios.

A maior vantagem desses fundos ¢ o fato de que existe uma melhor condigdo técnica
nessa aplicagdo, ou seja, as condigdes sdo mais favoraveis do que se os participantes
operassem por conta propria nos mercados financeiros. Os fundos mutuos oferecem as
vantagens decorrentes da concentragdo, isso é, eles agem em nome da coletividade que
fornece capacidade de negociagdo muito maior do que se o participante ficasse sozinho no
mercado.

Os fundos se enquadram no grupo dos condominios voluntarios, em que cada cotista
participa até o limite de suas quotas, expressas por um unico titulo representativo de
propriedade, chamado Certificado de Investimento, emitido pelo administrador do fundo.
Esses Certificados s3o, quase sempre, escriturais, representados por extratos de conta emitidos
pelo administrador do fundo.

Em mar¢o de 1998, os fundos de investimentos no Brasil tinham um patrimdnio

liquido total de R$ 135,5 bilhdes, assim distribuidos:"

3 Dados retirados da CVBV: MISUMI, Jorge.; CAVALCANTE, Francisco. Mercado de
Capitais. Belo Horizonte: CNBV, 4% ed., 1998.
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TABELA 16 — DISTRIBUICAO DO PATRIMONIO LIQUIDO DOS FUNDOS MUTUOS

Fundos Mituos {mar/g8)

. 10% @ AcSes Cartelra

Livre

" FIFE0
& rrao
R FIF Cc®

—fil Outros (Cap.
Ast. Privat. &
cenver.}

Fonte: CNBV
Extraido de: CNBV disponivel em www.cnbv.com.br
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CONCLUSAQO

O mercado de agdes brasileiro passou por uma fase de desenvolvimento nos anos 90 ,
gerado pela grande entrada de capitais estrangeiros, logo apds a implantagdo do Plano Real.
Nesse momento houve um grande aumento da capitalizagdo bursatil, emissdes primdrias e
volume transacionado, porém pode-se perceber que esse desenvolvimento ndo foi continuo e
no final da década chegamos a ter um pequeno retrocesso devido a muitas crises mundiais.

Num pais com elevadissimos custos de capital, a capta¢do de recursos via langamento
de agdes ¢ instrumento de redugdo desses custos, portanto contribui para a saude financeira
das empresas. Ao langar agdes no mercado e democratizar o capital, as empresas captam
poupanca de longo prazo para investimentos, que vdo gerar aumento de produgdo,
crescimento econdmico e empregos. Mas varios fatores tém desencorajado a abertura de
capital, entre eles a incerteza da economia, os altos custos da operagdo ¢ a burocracia que ela
exige.

A questdo tributaria ¢ um dos principais problemas com que se depara o mercado de
acOes brasileiro. A carga tributdria elevadissima penaliza as empresas em geral, mas, em
particular, as empresas de capital aberto, que sdo obrigadas a assegurar transparéncia nas suas
demonstra¢des contabeis. Além da carga elevada, a estrutura tributdria € inadequada para o
crescimento do mercado de capitais, pois tributa com aliquota elevada (20%) os rendimentos
de renda varidvel e os rendimentos dos fundos de previdéncia complementar. A CPMF
também trouxe problemas para o mercado de agdes, pois aumenta o custo de transagio e inibe
os negdcios e a liquidez.

A relagdo custo/beneficio da abertura de capital ¢ um outro fator desfavoravel ao
crescimento do mercado; as despesas diretas (administrativas, contdbeis, etc.) e indiretas séo
consideradas elevadas, enquanto os beneficios ficam limitados pelo excessivo grau de
concentracio das bolsas brasileiras, na qual pouco mais de uma dezena de empresa tém
assegurada a liquidez de seus titulos.

No mercado de a¢des houve uma forte participagdo dos fundos de pensdo. A rigor, a
existéncia de melhores alternativas de investimento permite aos gestores dos fundos
previdencidrios obterem maior retorno na carteira, reduzirem seu risco ¢ aumentarem a
credibilidade dos fundos. Do ponto de vista institucional, seria importante o estimulo aos
fundos previdenciarios, instrumento importante em nivel mundial para o estimulo & poupanga

de longo prazo e para alocagdo de capital na economia produtiva.
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O Plano Real foi fundamental para o mercado de agdes brasileiro, porque com o
controle da inflagdo e a estabilizagdo econdomica, houve uma entrada expressiva de capitais
estrangeiros, aumentando consideravelmente nosso volume de agdes negociadas em bolsa.
Durante o restante da década a confianga do investidores estrangeiros foi fundamental para o
aumento do volume de negociagdes nas bolsas brasileiras e isso sé foi alterado com as crises
mundiais que comegaram em 1999.

Atualmente, o mercado ganhou uma escala global e ha necessidade de se integrar
varios atores diferenciados. Os investidores em geral sdo mais conscientes dos seus direitos e
os investidores institucionais assumiram papel bem mais importante. As fontes de

financiamentos publicos se restringiram muito e o financiamento privado agora € a regra.
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