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RESUMO

O presente trabalho promove uma andlise do comportamento recente do mercado de
capitais brasileiro. Particularmente entre 2004 e a recente crise financeira
internacional foi verificada uma significativa ampliacdo deste mercado. Esta
monografia argumenta que diversos aspectos de natureza microecondmica,
macroecondmica e institucional devem ser levados em consideragdo na explicagédo
do fendmeno. Assim, a estabilidade econémica, o crescimento do produto, a redugao
da taxa de juros basica (promovida a partir meados de 2005), os avangos
tecnoldgicos e os esforgos promovidos pela BOVESPA sao elencados como fatores
que devem ser levados em consideragao para o entendimento deste crescimento do
mercado.

Palavras-chave: Mercado de Capitais. Risco-Retorno. Bolsa de Valores. Crise
Financeira.
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1 INTRODUGAO

O presente trabalho tem como objetivo analisar a evolugédo recente do
mercado de capitais brasileiro. O estudo concentra-se no periodo que se estende de
2004 até a recente crise financeira mundial. A importancia do mercado de capitais
no mundo todo e seu crescimento significativo no pais justificam o esforgo
empreendido na realizagao deste trabalho.

Ademais, justifica-se a importancia de abordar um tema de interesse publico
como o mercado de capitais, tendo em vista a evolugao do mercado acionario — cuja
captacao de recursos destinados a poupanga contribui para fomentar investimentos
nos setores publico e privado, favorecendo, conseqientemente, o desenvolvimento
do Pais — e sua crescente importancia no cenario financeiro internacional.

O referencial teorico concentra-se na analise da teoria convencional da
relagdo risco-retorno na determinagao da alocagao de portfolio dos agentes. O
conhecimento desta teoria € importante para este estudo na medida em que fornece
os elementos basicos que norteiam a tomada de decisbes dos agentes em sua
alocagao de recursos.

Nao obstante, o crescimento do mercado de capitais brasileiro deve ser
entendido através de uma analise que leve em consideragdo, além de aspectos
microecondmicos, elementos da conjuntura macroeconémica, assim como a
dimensao institucional do tema. Neste sentido, pretende-se analisar em que medida
a estabilidade econbmica, as alteragbes da taxa de juros e os avangos nas
telecomunicagdes contribuiram, entre outros fatores, para o desenvolvimento
recente do mercado de capitais brasileiro.

O entendimento do funcionamento deste mercado requer também uma
discussdo sobre a estrutura regulatéria, assim como os produtos existentes no
mercado de capitais. Seu estudo é relevante, particularmente em uma monografia
de graduagdo que, em Uultima instancia, pretende aprofundar o conhecimento da
area.

Para cumprir com o objetivo listado acima, este trabalho esta organizado da
seguinte forma: O capitulo 2 apresenta as teorias sobre alocagdo de portifélio,
processo de precificagdo de ativos e preferéncia pela liquidez em momentos de

incerteza. No capitulo 3 serdo abordados aspectos institucionais do mercado de



capitais e seu funcionamento, bem como os principais produtos financeiros
negociados no mercado. No capitulo 4 discuti-se o comportamento do mercado de
capitais do pais. A andlise inclui também o comportamento do periodo mais recente,
ou seja, apresenta-se, ainda que brevemente, uma discussdo sobre os impactos da

recente crise financeira sobre o mercado de capitais.

2 REFERENCIAL TEORICO

Nessa secao serao apresentadas as principais contribuicdes teoricas sobre
risco, retorno e diversificagao de portifélio, bem como modelos de precificagao de
ativos. Sera desenvolvida a abordagem convencional da relagao risco-retorno. Além
disso, sera apresentada uma breve discussdo sobre a interpretacao keynesiana
sobre o tema. O entendimento dessas teorias facilitara a compreensao do tema
central desse trabalho, ainda que o objetivo desta se¢ao nao seja o de esgotar a

literatura nessa area de estudo.

2.1 RISCO, RETORNO E DIVERSIFICAGAO DE PORTIFOLIO.

2.1.1. Conceitos Basicos: risco, retorno e a Capital Allocation Line

A decisdao de investimento dos agentes financeiros depende de duas
principais percepgdes: risco e retorno. Keynes (1983) explica que nosso
conhecimento para previsdo do retorno esperado de uma possivel aplicagao
financeira, é limitado, ou seja, existem demasiados fatores econdémicos envolvidos
na determinagcdo dos retornos dos ativos, o que dificulta a previsao dos ganhos
futuros.

No entanto, a teoria das finangas utiliza como nog¢ao basica, a hipotese de
que os agentes econdémicos sao racionais e utilizam da melhor forma possivel as

informacdes existentes na alocacdo de seu portflio. O ponto de partida desta
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analise encontra-se em supor que os agentes tém aversdao ao risco. Isto nao
significa que os agentes nao estdo dispostos a correr riscos, mas sim que 0s
agentes aceitam riscos maiores apenas e tdo somente se estes riscos maiores
gerarem também retornos maiores. Para dois ativos com o mesmo retorno esperado,
0 agente sempre ira desejar comprar o ativo com menor risco.

A relagao risco-retorno é, portanto, o tema inicial da construgao da Moderna
Teoria dos Portifélios, a qual foi abordada inicialmente por Markowitz. Como
exemplo introdutorio podemos derivar a relacao risco-retorno a partir da analise de
um portifélio contendo um ativo de risco (risky asset) e um ativo livre de risco (risk-
free asset)’. Este exemplo é retirado de Siaw-Peng (2008)?

A relagao risco-retorno de um ativo € medida através da taxa de retorno
esperada de um ativo livre de risco (risk-free rate) (Rrf); do retorno esperado de um
ativo com risco (Rr) e; da compensacao pela aquisicao de risco adicional (premio de

risco).
E(R:) = Rt + [(E(Rr) = Re]

Desta forma, o retorno esperado de um ativo com risco deve ser igual a
compensagao minima (Ry) mais o “prémio de risco” [(E(R/)-R4] .

No primeiro exemplo, o qual o investimento pode ser realizado apenas com
dois ativos - um livre de risco e outro com risco. O retorno esperado do portifélio sera

dado por Ry:
Rp =w R + (1-w) R
onde w representa a proporc¢ao do portfélio alocada no ativo com risco.
Podemos determinar o retorno esperado do portfélio como:

E(Rp) =w E(Ry) + (1-w) Ry

Efetuando as devidas transformag¢des matematicas, encontra-se:

" E importante observar que nenhum ativo ¢ completamente livre de risco. Um ativo considerado livre de risco ¢
definido como que tem o menor nivel de risco entre todos os ativos avaliaveis. Dito diferentemente, ele ¢ rik-free

em relacdo aos demais ativos.
* Disponivel em http://www.ifa.com/Media/Images/PDF%20files/MPTTextbook.pdf . Acessado em Jul/2008


http://www.ifa.com/Media/Images/PDF%20files/MPTTextbook.pdf
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E(Rp) = R+ w [E(R/) — Rl

Desta forma, o retorno esperado do portfélio sera dado pelo retorno do ativo
livre de risco acrescido da diferenga ponderada da expectativa de retorno do ativo
com risco e do ativo livre de risco, ou seja, o prémio de risco. O risco (desvio padrao)

sera, de acordo com Siaw-Peng (2008), por:

2 2 2 2
o,=ywo, +(l-w)yo, =wo

r

Conforme demonstrado anteriormente, ha uma relagcao entre o risco e o
retorno. Portanto, para analisar esta relagdo é preciso combinar a equacgao que
fornece o comportamento do retorno esperado e o desvio - padrdo (risco). O
primeiro passo para tanto € estabelecer a proporcdo w em termos do desvio -
padrao do portifélio e do ativo com risco. Assume-se que:w = op/or

Substituindo o desvio—padrao no retorno esperado obtém-se uma equacao
que fornece a relagdo entre risco e retorno esperado para um portifélio composto por
um ativo com risco e um ativo livre de risco, conhecida como Capital Allocation Line
(CAL):

E(Rp ): R, + %[E(R/ )_ R, ]

s

Graficamente a CAL pode ser apresentada tal como no grafico abaixo.

GRAFICO 1 - CAPITAL ALLOCATION LINE
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ER)
A

CAL

slope = (ER)-Ry)/0;

Fonte: Siaw-Peng (2008),

A CAL em sua versao grafica apresenta a relagao direta entre risco e retorno
esperado do portfélio, tal como anteriormente discutido. Para niveis maiores de risco
(O, maior) maior deve ser o retorno esperado E(R;). O intercepto da reta € dado pelo
retorno do ativo livre de risco, enquanto a sua inclinagao é dada pela diferenca entre
o retorno do ativo com risco e do ativo livre de risco.

Em resumo, a CAL representa a relagao entre o risco e o retorno de uma
carteira de ativos, onde: E(Ry — Rrf € o prémio de risco que representa a
compensagado pela compra de um ativo com risco (o;). Com um resultado, o

coeficiente de inclinagao representa o preco pelo risco. A inclinagao € dada por:

E(R)-R,

(o3

r

O segundo componente da CAL representa o total de compensagéo
recebida em fungao da tomada de risco:

E(R)-R, _

o 14

r

Ou seja, a equagao CAL nos informa que o retorno esperado do portif6lio

contém um retorno minimo (Rrs) acrescido pela tomada de risco adicional.



2.1.2. O modelo CAPM

A discussdo basica sobre a relagdo risco-retorno teve importantes
desenvolvimentos a partir das contribuicdes de Hanrry Marcowitz e William Sharp.
Marcowitz (1952) teorizou que um portifélio para ser considerado eficiente deveria
possuir maior retorno para o seu nivel de risco, ou entdo, menor nivel de risco para
uma data taxa de retorno.

Marcowitz considerava a analise de trés importantes variaveis na determinagéo
da escolha de carteiras de investimentos eficientes: a taxa de retorno de cada titulo
integrante do portifélio; as variagdes dessas taxas de retorno - a varidncia ou desvio
padrao das taxas de cada titulo; e as relagdes entre a taxa de retorno de cada titulo
com a de todos os outros titulos — covariancia entre as taxas de retorno.

O modelo de Markowitz, segundo MUNIZ & KISTLER (1994) foi caracterizado
por sua alta complexibilidade de calculo - mesmo utilizando o auxilio do computador
— nao foi muito utilizado na pratica como modelo de construgao de portifélios 6timos.
Alguns anos depois, William Sharpe (1972) criou um modelo mais simples,
denominado de Modelo de Precificacdo de Ativos (Capital Asset Pricing Model).

Segundo CAVALCANTE (2005) modelo CAPM, derivado da teoria do portfolio,
busca como resposta a relacao e mensuragéo do risco em relagao ao retorno. Esse
modelo participa do processo de avaliagao de tomada de decis&do em condi¢des de
risco®.

Segundo ASSAF (2003) o modelo CAPM utiliza algumas hipbteses para
descrever o modelo financeiro, e sua relagao risco-retorno e diversificacéo, essas

hipoteses sao:. grande eficiéncia informativa do mercado, atingindo todos os

® O Modelo de Precificacao de Ativos (Capital Asset Pricing Model-CAPM),foi desenvolvido
simultaneamente por SHARPE, LINTNER E MOSSIN.

* ASSAF (2003) define o risco total de um ativo como sendo composto por dois tipos de riscos:
sistematico e diversificavel. O primeiro esta relacionado as flutuacdes do sistema econdémico como
um todo. Dessa forma, este tipo de risco n&o pode ser eliminado pelo processo de diversificagdo de
ativos, ou seja, esta atrelado ao comportamento do mercado. Em relagdo a este risco as agoes
reagem de forma diferenciada, isto é, algumas sobem mais e outras menos, embora todas sejam
afetadas. O risco diversificavel €, no entanto, aquele que pode ser total ou parcialmente pode ser
diluido pela diversificagcdo da carteira, ou seja, esta relacionado mais diretamente com as
caracteristicas basicas do titulo e do mercado de negociagéo.
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investidores; nao existem impostos, taxas ou outras restricbes para os
investimentos; todos os investidores tém a mesma percepgdo com relagdo ao
desempenho dos ativos, formando carteiras eficientes a partir de idénticas
expectativas; existe uma taxa de juros de mercado definida como livre.

Segundo estudo publicado por COSTA, MENEZES & LEMGRUBER (2000),
esse modelo demonstra a relagao risco entre o retorno de uma agdo com o sendo
linear, e esta relagdo pode ser explicada por um indice de mercado. Este modelo
simplificado elimina a necessidade de se calcular as covariancias entre todos os
ativos, ou seja, basta para tanto verificar a sensibilidade entre a oscilagido de um
titulo e a oscilagao de um indice de mercado ou o seu coeficiente beta.

Segundo ASSAF (2003) os coeficientes de risco sistematico () de cada titulo
sdo calculados através da regressao entre seus retornos e um indice® de mercado
adequado. Este coeficiente indica a contribuicdo que o titulo traz a carteira de
mercado, em termos de risco. A taxa de retorno requerida de um investimento

relaciona-se ao seu beta através da seguinte expressao linear:

E(R) = Ry +B*[ E(Rm) — Ry ]

onde:E (R)) = taxa de retorno requerida para o ativo j;R;s = taxa de retorno do ativo
livre de risco;R, = taxa de retorno da carteira de mercado;(Rn - Ry) = prémio por

unidade de risco de mercado;coeficiente de risco sistematico do ativo j;

O coeficiente B pode ser obtido a partir de um modelo de regressao simples:

B = COV (Rj;Rm)/VAR Rm.

De acordo com Assaf (2003), o B é definido como a variancia entre o retorno do
ativo e o retorno do mercado dividido pela varidncia da carteira de mercado e,
portanto, fornece uma medida da volatilidade dos retornos dos ativos em relagao ao
comportamento do mercado como um todo. Em ultima analise o 3 fornece a
informagcdo de como o prego de uma agdo reage as oscilagdes no indice de

mercado.

* E considerado adequado o indice de mercado que tenha como critérios de ponderagéo o valor de
mercado das a¢des, um exemplo de indice poderia ser o Ibovespa.
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O entendimento do coeficiente 3 € fundamental na analise do modelo CAPM.

Sinteticamente temos:

£ =1,0 significa que existe uma correlagao perfeita entre o retorno da acéo e os
retornos do mercado como um todo. Desse modo, caso o mercado suba, por
exemplo 5%, este titulo tende a subir na mesma intensidade, isto &, 5%.

£ < 1,0 & considerado uma agao defensiva, de menor risco, tendo em vista que
quando o mercado acionario apresenta uma queda de suas cotacbes, a acédo
tende a sofrer uma retragdo menor. Por outro lado, caso o mercado suba,
esta acao tendera a subir menos que o indice de mercado. A composi¢ao de
uma carteira com um valor de “<1 seria, portanto, indicada para investidores
de perfil conservador.

£ > 1,0 significa que esta é uma agao agressiva, de maior risco, isto porque
caso 0 mercado apresente uma alta, este titulo tendera a subir mais que o
mercado. O inverso também é verdadeiro, caso 0 mercado apresente queda,
o titulo devera cair mais que proporcionalmente ao indice do mercado.

Investidores agressivos deveriam compor suas carteiras com _>1.

Segundo Assaf (2003), ainda que os modelos sobre risco e retorno sejam, em
grande medida, utilizados como referencias para estudos econémicos até os dias de
hoje, alguns economistas sinalizam imperfeicdes de mercado, as quais 0s modelos
financeiros nao incluem em suas perfeigées.

Na pratica se evidencia a ndo homogeneidade nas estimativas dos investidores
com relagdo ao comportamento esperado do mercado e de seus diversos
instrumentos financeiros. Além disso, o mercado, na pratica, nao é composto
unicamente de investidores racionais, ou seja, os investidores cometem erros em
suas decisdes. Outro ponto, € que o mercado, empiricamente, nem sempre se
demonstra eficiente na valoracdo de seus ativos negociados, sofrendo decisivas
influencias de politicas econémicas adotadas pelo governo, como por exemplo,

politicas monetarias restritivas, ou taxacgoes.
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Podemos utilizar um exemplo pratico para a utilizacdo do modelo CAPM para
analise de uma carteira de agbes, onde numa situagcado de equilibrio, o retorno
esperado de cada acgao € dado por:

E(Ri) = Rrf + B[E(Rm)-Rf]
O retorno esperado da carteira para o periodo de investimento sera dado por:

E(Rp) = T Wi E(Ri)

Onde: Wi indica a participagao % da acao em relagao ao total da carteira de

ativos. E(Ri) = Retorno Esperado da Agao
O B da carteira (Bp) sera dado por: B p = Z Wi (i
A tabela 1 apresenta um exemplo hipotético.

TABELA 1 - DADOS HIPOTETICOS PARA O CALCULO DO PARAMETRO B

Acao Bi % da agao na carteira
A 1,1 20%
B 0,8 50%
C 1 30%

FONTE: SIAW-PENG (2008)

Supondo E(Rn)= 13%

Taxa de juros livre de risco = 5%

No exemplo em questdo a solugao, de acordo com SIAW-PENG (2008), é:
E(Rp) = £ W, E(R)

E(Rp) = 0,2.E(R4)+0,5.E(Rp) + 0,3.E(R¢)

Retorno esperado de cada agao:
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E(Ri) = Ryt + B[E(Rm)-R{]
Retorno esperado de A

E(Ra)= 5+ 1,1.(13-5)= 13,80%
E(Rb)=5+0,8.(13-5)=11,4%
E(Rc)=5 +1,0 (13-5)=13,0%

Logo, numa situagdo de equilibrio, o retorno da carteira:

E(Ry)=0,2.(13,8%)+0,5(11,4%)+0,3(13%)=12,36%

=0,2.1,1+0,5.0,8+0,3.1=0,92

Neste caso, como < 1 a carteira composta € adequada para um investidor
de perfil conservador, ou seja, que queira incorrer num risco menor que o risco de
mercado.

Em suma, esta seg¢do promoveu a discussdo da relagédo risco-retorno,
elemento basico da teoria de alocagdo de portfélio, e apresentou brevemente o
modelo CAPM. Na seqiiéncia sera apresentada a versado keynesiana da literatura

sobre a alocagéao de portfélio.

2.2 PREFERENCIA PELA LIQUIDEZ, EXPECTATIVAS E PRECIFICACAO DE
ATIVOS NA LITERATURA KEYNESIANA

Em Tratado Sobre a Moeda, livro publicado em 1930, John Maynard Keynes
corrobora a importancia da moeda nao apenas como meio de trocas, mas sim como
objeto de interesse para agentes interessados em investir.

O autor esboga o circuito financeiro de circulagdo monetaria, o qual se refere a
possibilidade de reter moeda como uma alternativa de acumular outros ativos
financeiros, portanto, a moeda nao deveria ser vista somente para transagbes de
compra e venda de mercadorias. A moeda € deseja em si pela sua propriedade de

manter, num cenario de estabilidade de pregos, a riqueza em sua forma liquida.
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Keynes (1982) definiu os motivos de demanda por moeda no circuito financeiro:
motivo de precaug;élo6 e motivo de especulagao.

O motivo de interesse dessa monografia refere-se ao motivo de especulagao,
ao qual Keynes atribui como de grande importancia por ser o principal canal por
onde agira a politica monetaria. Este motivo esta relacionado a incerteza do agente
com relagao ao comportamento futuro da taxa de juros.

Para ilustrar o motivo especulativo de demanda por moeda, Keynes
demonstrou através de um grafico que relaciona taxa de juros e demanda por

moeda.

GRAFICO 2 - FUNGAO DEMANDA POR MOEDA MOTIVO DE ESPECULACAO

A Taxa de Juros

Curva de Preferéncia por
Liquidez

v

M (Moeda)

FONTE: CARVALHO (2007)

Segundo KEYNES (1982) a explicagao do motivo pelo qual a taxa de juros vai
decrescendo a medida que a oferta de moeda aumenta é a que o individuo que
desejasse abrir mao da liquidez maxima, que a moeda proporciona, teria apenas o
investimento em titulos que rendem juros, como opg¢ao. Os juros pagos pelos titulos,
portanto, se configuram como a compensagao pela menor liquidez oferecida com

relacdo a moeda. Nesse contexto, a quantidade de moeda que o publico desejaria

® Motivo de Precaucao: Esta atrelado a reter moeda para se precaver de infortunios futuros, ou seja,
os agentes retém moeda a fim de acalmar a inquietude diante a dificuldades futuras imprevistas,
como por exemplo: expectativa de recesséo econdémica, desemprego ou problemas de saude.
CARVALHO (2007)
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reter dependeria do nivel atual e das expectativas em relagdo a taxa de juros da
economia.

Para Keynes o mais importante nao € o nivel absoluto da taxa de juros, e sim o
quao diferente esta é da taxa de juros considerada segura para a economia. Nesse
sentido, os agentes que operam no mercado financeiro definem suas expectativas
de acordo com suas experiéncias, e acesso a informagdes, que nem sempre estao
corretas, e que carregam consigo alto grau de subjetividade. Esses agentes tomam
como taxa de referencia a taxa de juros nominal, que funciona como uma espécie de
ancora para as sua expectativas com relagdo a flutuacdo da taxa de juros de
mercado. CARVALHO (2007)

No circuito de circulagao financeira, viabilizam-se as operag¢dées com ativos
financeiros, isto é, operagées com moeda para a realizagdo de compras de agdes,
titulos publicos e privados, debéntures, entre outros, que estédo relacionados com o
giro de moeda com despesas correntes. Podendo, inclusive, a moeda nesse circuito
ser retida como um ativo. A idéia principal do autor € a de que o agente, ao se
defrontar com uma possivel alta da taxa de juros, e consequente desvalorizagao do
preco do titulo, terd preferéncia pela liquidez da moeda a alocar seus recursos em
titulos. CARVALHO (2007)

O inverso é verdadeiro, 0 agente cuja expectativa é de baixa na taxa de juros
tera preferéncia por alocar seus recursos em titulos a fim de auferir ganhos futuros
de capital . Isso ocorre porque, nessa hipotese, o agente ira esperar ganhos sobre a
venda futura de seus titulos a precos maiores do que 0S pagos no primeiro
momento.

Estes aspectos mais gerais sdo fundamentais para entender a visao
keynesiana sobre a precificagdo de ativos, num cenario o qual os agentes atribuem
valor a liquidez, algo pouco explorado pela literatura convencional. E importante
salientar que Keynes em sua teoria sobre precificagdo de ativos considerou em sua
analise uma gama diversificada de ativos, ao contrario do modelo dicétomo —

representado por moeda e titulos — que foram apresentados nessa segao.
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2.2 PRECIFICACAO DE ATIVOS NA VISAO KEYNESIANA

Keynes (1983) elaborou uma Teoria de Precificagdo de Ativos no Capitulo 17
da sua obra Teoria Geral do Emprego do Juro e da Moeda, que tem como base os
fundamentos da teoria por ele criada sobre a preferéncia pela liquidez, porém utiliza
a compara¢ao com uma estrutura mais diversificada de ativos. O autor parte na
mesma base tedrica de que diferentes graus de liquidez devem ser compensados
por retornos distintos, de modo a compensar sua relativa iliquidez por taxas de
retornos maiores em comparag¢ao a um ativo de referencia.

A taxa prépria de juros de um ativo é a medida de sua remuneragao tendo em
vista ndo somente o direito de renda implicito nele, mas também em termos da
conveniéncia de sua posse, e dos ganhos de capital que possam surgir com sua
venda. Desta forma, as taxas de juros de cada ativo diferem entre si, e o investidor
tendera a escolher os ativos com melhores taxas de retorno. A competicao entre os
agentes na ansia de obter os melhor ativos, determinara o pre¢co de mercado pago
por esse ativos, bem como sua oferta em termos de escassez ou abundancia.
CARVALHO (2007)

Desta forma, o retorno total esperado por um ativo pode ser representado por
quatro atributos, os quais se apresentam em graus diferentes em fungao do tipo de

ativo:

i. Taxa esperada de quase-renda (q). Taxa de rendimentos que se espera auferir
pela posse do ativo, por exemplo: dividendos, em caso de compra de acgoes;
lucro, em caso da compra de maquina €; juros pagos nos titulos.

ii. Custo de carregamento (c). Calculado de acordo com o custo de estocagem,
seguro, etc; favorecendo a permanéncia do ativo em seu estado original.

iii. Prémio pela liquidez (). mede a facilidade de negociacdo do ativo face a
mudanca de portifélio, ou venda em caso de instabilidade econémica.

iv. Taxa esperada de apreciagdo do ativo (a). confere a seu possuidor um ganho
ou perca de capital, de acordo com a apreciagéo ou depreciagao de um ativo

entre a compra e o fim do periodo de posse do mesmo.



Assim, partindo da premissa de que cada ativo apresenta sua proépria taxa de
juros, o seu retorno esperado (ry) é definido como o somatério das taxas acima

expostas. Sendo, portanto:

ra = (g-c)+a+l
I
De acordo com Keynes(1983), o agente pode preferir rendimentos esperados
maiores (a +q —c), em detrimento de um prémio de liquidez menor. Nas palavras de
Paula (2006):
A preferéncia pela liquidez ¢é refletida em termos do trade of entre retornos
monetarios (a+qg-c) e o prémio de liquidez da moeda (1), causando assim
substituicdes na estrutura de demanda por ativos, que se diferenciam de
acordo com as combinag¢des de retornos monetarios e premio de liquidez

que eles oferecem, sendo a liquidez valorizada quando a incerteza
aumenta. (PAULA, 2006, p.83)

Em sintese, de acordo com Curado (2006), a teoria de precificacdo de Keynes
pode ser vista como integrante da teoria pela preferéncia pela liquidez na medida em
que esta ultima é refletida em termos do frade- off entre retornos monetarios (a+q-c)
e o prémio pela liquidez (I) que eles oferecem, sendo que a liquidez é valorizada em
momentos de incerteza com relagao ao futuro.

O rendimento esperado de um ativo, seja ele um titulo financeiro até ou um
bem de capital, € uma variavel determinada por expectativas, ou seja, mesmo que
0s agentes conhegam com antecedéncia o valor do custo de carregamento
(manutencao) e o rendimento de um ativo (prefixado), o valor relativo a preferéncia
pela liquidez depende, essencialmente, de suas expectativas com relagdo a
estabilidade financeira e econdmica, desta forma o investidor tende a atribuir maior
valor ao atributo liquidez em momentos de incerteza com relagdo ao futuro.’
CURADO (2006)

Nos casos de ativos de renda pds-fixada - agbes, bens de capital, entre outros
— a expectativa do agente na determinagcado do pre¢o é ampliada, nesse caso ela
devera atribuir um prego ao ativo com base nas suas expectativas quanto ao

rendimento e a liquidez.

7 Economia e Sociedade, Campinas, v 15, n 1(26), p 57-77, jan/jun. 2006
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A fragilidade com relagédo as previsdes dos agentes em termos de expectativas
de rendimento e liquidez de um ativo é enfatizada na obra de Keynes (1983), em

particular no capitulo 12, onde o autor cita:

O nosso conhecimento sobre os fatores que regulardo a renda de um
investimento alguns anos mais tarde é em geral muito limitado e, com
frequéncia, desprezivel. Se falarmos com franqueza, temos que admitir que
as bases do nosso conhecimento para calcular a renda provavel dentro de
dez anos de uma estrada de ferro, uma mina de cobre, uma fabrica de
tecidos, a aceitacdo de um produto farmacéutico, um navio, transatlantico,
ou um imoével no centro comercial de Londres pouco significam e, as vezes,
nada levam. De fato, agueles que tentam, com seriedade, fazer um calculo
desta natureza constituem uma pequena minoria, cuja conduta ndo chega
a influenciar o mercado. (KEYNES, 1983, p. 110).

Nessa linha tetrica Keynes propde que a flutuacao dos pregos dos ativos
depende do modo de operagao dos agentes em mercados econdmicos, e estes sao
marcados pela incerteza, ou seja, 0 processo de formagao dos pregos de um ativo
surge do comportamento especulativo dos agentes no mercado.

A precificagao dos ativos na visao keynesiana leva, portanto, em consideragao
o papel da incerteza que caracteriza o calculo econdmico enquanto elemento

fundamental para a definigao do prego dos ativos.

2.3. CONSIDERACOES FINAIS

A literatura apresentada neste capitulo € a base da teoria econémica sobre a
alocacao de portfolio dos agentes. Seu papel neste trabalho €& permitir o
entendimento do comportamento recente do mercado de capitais no Brasil.

Nesse sentido, a Moderna Teoria dos Portifolios estabeleceu as bases para o
entendimento de que a decisao de alocagio de recursos em um tipo de investimento
leva em consideragao, principalmente a relagao retorno e risco que esse ativo possui
como caracteristica. Segundo esses autores, os agentes racionais, tendo em vista
sua aversido ao risco, tenderdo a escolhes ativos com riscos maiores somente se
esses mesmos ativos |hes trouxerem retornos maiores. Em outras palavras, caso
dois ativos possuam as mesmas caracteristicas com relagao ao retorno, o agente ira

preferir o ativo com menor risco sistematico.



Keynes, no entanto, atribui aos agentes uma caracteristica importante, a qual
nao foi adotada pelas teorias de financas: a caracteristica da incerteza com relagao
ao futuro. Desta forma, os agentes irdo adotar suas estratégias nao apenas em
relagao ao risco e retorno do ativo, mas sim na sua percepcao de estabilidade da
economia, ou seja, em momentos de incerteza os agentes irdo preferir alocar seus
recursos da forma mais liquida possivel: retendo moeda.

Em suma, & importante observar que as contribuicdes sobre o tema possuem
grande aplicabilidade no mercado de capitais, tendo em vista que os agentes agem
de forma a evitar riscos, € na pratica, sempre que suas expectativas sobre a
estabilidade econémica sao pessimistas, tendem alocar seus recursos na forma
monetaria.

Outra importante contribuicdo do nosso referencial teérico € a de que os
agentes, em escolhendo por diversificar seus recursos em aplicagdes com diferentes
graus de risco, obtém melhores resultados. Isso se evidencia empiricamente, nos
casos de agentes que diversificam suas aplicagbes de acordo com seu perfil - se
conservador ou arrojado - entre ativos de renda fixa e renda variavel, pulverizando

suas possibilidades de remuneragao e seguranca.

3. MERCADO DE CAPITAIS: ASPECTOS INSTITUCIONAIS E PRODUTOS

Este capitulo tem como objetivo central apresentar as principais
caracteristicas do mercado de capitais brasileiro sob dois angulos: o institucional,
particularmente no ambito da regulagdo e dos produtos transacionados neste
mercado.

De acordo com Andrezo & Lima (2007) o mercado de capitais brasileiro era
pouco desenvolvido até meados dos anos 1960, essa situagao mudou a partir da
criagédo da Lei n° 4.728 em 16 de Julho de 1965, que passou a ser o estatuto basico
e especifico do mercado de capitais. Essa lei teve fundamental importancia na
reorganizacao desse mercado uma vez que o mesmo estava prejudicado processo
inflacionario.

A lei n° 4.728 tinha como principais objetivos o estabelecimento de padrées

para a conduta para os participantes do mercado de capitais, criagdo de novas
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instituicbes e fortalecimentos das existentes e a concessdao de incentivos as
companhias que abrissem seu capital. Atribuiu-se dessa forma o fortalecimento do
papel do Conselho Monetario Nacional na competéncia de fixar normas gerais e
serem observadas em matéria pelo Sistema Financeiro Nacional, a CVM o papel de
disciplinar o mercado de capitais e ao Banco Central a fungdo de regulamentar e
fiscalizar esse mercado. ANDREZO & LIMA (2007)

Assaf (2003) atribui ao mercado de capitais o papel de grande minuciador de
recursos permanentes para a economia, em virtude da ligagao que efetua entre os
agentes que tém capacidade de poupar (investidores) e os agentes necessitados de
recursos (deficitarios). Para Cavalcante (2005) o Mercado de Capitais acomoda a
estrutura necessaria gerar liquidez aos titulos de emissao de empresas e viabilizar o
seu processo de capitalizagdo. Esses titulos fomentam o desenvolvimento
econdmico na medida em que permitem a circulagao de capital para custear
investimentos produtivos.

Segundo Ferreira (2005), a ampliagdo do mercado de capitais traz para
economia brasileira ganhos microeconémicos ampliados devido a melhora da gestao
empresarial; diversificagao financeira ajustado pelas necessidades institucionais; e
integragéao do setor produtivo e bancario.

Segundo Carvalho (2007), a partir da criagao do Plano Real (1994) para a
contengdo da inflagdo, entre outras medidas para estabilidade econdémica, o
mercado acionario passou a ser impulsionado pelo interesse dos investidores
externos, motivados por baixos precos das agdes e pelas oportunidades criadas a
partir das privatizagdes. Desta forma, com a estabilizagdo dos pregos, um dos
principais entraves ao desenvolvimento do mercado de capitais havia sido, senao
eliminado, reduzido de forma consistente.

Nesse contexto evidenciou-se abertura dos mercados de consumo e
financiamento o que contribuia para entrada de moeda estrangeira de forma
acelerada. Segundo dados do Banco Central, somente durante o periodo de 1996
até 1998, o investimento externo liquido no mercado brasileiro foi de
aproximadamente 74 bilhdes®.

De acordo com Andrezo & Lima (2007) as leis que contribuiram para o

fortalecimento do Mercado de Capitais de forma mais significativa nos anos 1990

¥ Fonte: BACEN. Disponivel em: www.bcb.com.br Acessado em 20 Ago de 2008


http://www.bcb.com.br
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foram as Leis n° 9.447/97 e 9.457/97. A primeira estabeleceu novas regras e
redefiniu as competéncias do Banco Central do Brasil e da Comissao de Valores
Mobiliarios em relacédo as instituicdes financeiras. A segunda alterou a Lei do
Mercado de Valores Mobiliarios, tendo como objetivo principal a restauragdo da
credibilidade do mercado de capitais brasileiro, oferecendo a CVM maiores recursos
e instrumentos para inibir e punir a pratica de ilicitos nesses mercados.

Nos anos 2000 outras iniciativas tornaram o Mercado de Capitais do Brasil mais
atraentes, destacam-se a criagdo do Novo Mercado pela BOVESPA e a criagédo da
Governanga Corporativa, possibilitando maior transparéncia nas relagées entre os
agentes que operam na bolsa, a evolugdo dos meios de telecomunicagoes
possibilitaram maior eficiéncia no fluxo de informagao e acesso aos usuarios, leis de
protecdo aos investidores, entre outros. Esses pontos serdo desenvolvidos na se¢ao
sobre os incentivos da BOVESPA para a ampliagao da sua base de investidores.

O esquema abaixo demonstra como se relacionam os participantes do

mercado de capitais:

FIGURA 1 — FLUXO MONETARIO DO MERCADO DE CAPITAIS

Titulos / Acdes Titulos / Acdes

\ Contratos l ‘

DEVEDOR INTERMEDIARIO
OU EMISSOR FINANCEIRO

$ ® |nstituicdes $
Financeiras

® Corretores

SPREAD
JUROS
DISTRIBUICAO CORRETAGEM
DE LUCROS

8 T s T

FONTE: ELABORACAO PROPRIA COM BASE NOS CONCEITOS DE ASSAF( 2003) E
CAVALCANTE (2005)
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Em sintese, € no mercado de capitais que o fluxo de poupanca passa dos
agentes superavitarios aos agentes deficitarios, através dos intermediarios
financeiros cuja remuneracdo € representada através de spread, comissdo e/ou
corretagem A remuneragao dos agentes superavitarios € representada por lucros e
juros, enquanto a remuneragao emitentes de titulos é representada pela distribuicao
dos lucros e/ou juros.

Para entender o funcionamento do Mercado de Capitais no Brasil &
importante apresentar, ainda que brevemente, o seu aparato regulatério. Este
elemento é feito a seguir. Apds esta discussao serao descritas as principais

caracteristicas dos produtos que constituem este mercado.

3.1 INSTITUIGOES REGULADORAS DO MERCADO DE CAPITAIS

3.1.1 Conselho Monetario Nacional

De acordo com Fortuna (2005), o Conselho Monetario Nacional tem a fungao
de gerar as regras que serao utilizadas nos mercado financeiro, e que influenciarao
de forma direta nas tomadas de decisdes das instituigdes publicas e privadas.

Segundo Assaf (2003), as principais atribuicdes do Conselho Monetario sao:
adaptar o volume de meios de pagamentos a realidade econdmica nacional; regular
o valor interno da moeda a fim de evitar surtos inflacionarios ou deflacionarios;
regular o valor externo da moeda e o equilibrio do balango de pagamentos; orientar
as aplicacdes das instituigdes financeiras publica e privadas; zelar pela liquidez e
solvéncia das instituicdes financeiras; coordenar as politicas monetaria, crediticia,
orcamentaria, fiscal e da divida publica privada e externa; e estabelecer a meta de
inflagao.

Mas especificamente para o mercado de capitais a Lei n°4.728/65 atribuiu ao
CMN a competéncia de fixar regras gerais a serem seguidas no que concerne a
organizacao, disciplina, funcionamento e fiscalizagao das atribuigbes e atividades
das bolsas de valores, sociedades corretoras e corretores de cambio. Assim como

estabelecer normas gerais relacionadas a subscricao para revenda, distribuicao ou
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iIntermediagdo na colocagdo, no mercado, de titulos ou valores mobiliarios. E ainda
regular as operagdes das instituigdes financeiras autorizadas a operar no aceite ou
coobrigagdo em titulos cambiais a serem distribuidos no mercado. ANDREZO &
LIMA (2007)

3.1.2 Banco Central do Brasil - BACEN

Segundo Assaf (2003) o Banco Central do Brasil (BACEN) atua como érgao
fiscalizador e disciplinador do mercado financeiro. Tem como fungao atribuir regras,
limites, e condutas as instituigdes, penaliza-las quando em desacordo com as regras
estabelecidas pelo CMN e fazer a gestao do sistema financeiro nacional, através de
normas e autorizagdes, para desta forma promover o controle das instituicdes
financeiras e de suas operagbes. De acordo com Assaf (2003), o BACEN é
considerado banco do governo e executor da politica monetaria, ao exercer o
controle dos meios de pagamentos, bem como executar o orgamento monetario e
atuar na gestao da divida publica externa e interna.

De acordo com Andrezo & Lima (2007) o BACEN a partir da Lei n°4.728/65
tinha como competéncia autorizar o funcionamento das bolsas de valores, das
sociedades corretoras e de investimento, bem como fiscalizar o funcionamento
dessas instituicdes. Também era de sua responsabilidade autorizar o funcionamento
e fiscalizar as operagbes das instituigdes financeiras, sociedades ou firmas
individuais que tinham como objetivo a subscrigao para revenda e a distribuigao ou
colocacgao de titulos ou valores mobiliarios no mercado de capitais.

Segundo o autor essa situagdo mudou a partir da criagdo da Comissao de
Valores Mobiliarios, que em 1976 passou a exercer o poder regulador e fiscalizador
do mercado de capitais. Porém ainda é fungdo do Banco Central do Brasil a
fiscalizagao do mercado monetério, mercado de titulos de divida publica (inclusive o
open market) e o mercado de titulos de instituigdes financeiras, exceto as
debéntures.

As atribuicdes da CVM serdo expostas na segao seguinte.
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3.1.3 Comissao de Valores Mobiliarios

O principal érgao regulador do Mercado de Capitais no Brasil € a Comiss&o de
Valores Mobiliarios, uma autarquia vinculada ao Ministério da Fazenda® que age
sob a orientagdo do CMN. A Comissao de Valores Mobilidrios representa o principal
6rgao normativo do mercado de capitais € é, portanto, o principal agente regulador
do mercado de agdes. CAVALCANTE (2005)

De acordo com Andrezo & Lima (2007), a CVM a partir da Lei 6.385 em 07 de
dezembro de 1976, passou a exercer a responsabilidade pela regulamentacédo e
fiscalizagédo do mercado de valores mobiliarios a qual anteriormente era executada
pelo BACEN. Essa mudanga ocorreu em um cenario em existia por parte do governo
o interesse em aprimorar o Mercado de Capitais para incentivar investidores a
aplicar seus recursos em investimentos produtivos, pois até o momento muitos
desses recursos estavam sendo injetados em investimentos ndo produtivos, como
imoveis, por exemplo.

Em 2001 o governo editou a Medida Proviséria 8 reforgou ainda mais o carater

fiscalizador e disciplinador da CVM, caracterizando-a como uma:

Entidade autarquica em regime especial, vinculada ao Ministério da
Fazenda, com personalidade juridica e patriménios proprios, dotada de
autoridade administrativa independente, auséncia de subordinagéo
hierarquica, mandato fixo e estabilidade de seus dirigentes, e autonomia
financeira e orgamentaria '°_ FORTUNA (2005)

De acordo com Fortuna (2005), a CVM ¢, portanto, a principal responsavel por
disciplinar e regular atividades como: emissao e distribuicao de valores mobiliarios
no mercado; negociacao e intermediagdo no mercado de valores mobiliarios e de
derivativos; organizacao, funcionamento e operacdes das Bolsas de Valores, Bolsas
de Mercadorias e Futuros; administracdo de carteiras e custodia de valores
mobilidrios; auditoria das companhias abertas; executar consultoria e analise do
mercado de valores mobiliarios.

Fortuna (2005) cita ainda que, os valores mobiliarios sujeitos a fiscalizagao da

CVM sao: agdes, debéntures e bénus de subscri¢cdo; cupons, direitos, recibos de

? Atualmente Guido Mantega ¢ o Ministro da Fazendo do Brasil.
' Medida Proviséria 8 editada em 31/10/2001
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subscricao e certificados de desdobramentos relativos aos valores mobiliarios;
certificados de depdsito de valores mobiliarios; cédulas de debéntures; cotas de
fundos de investimentos em valores mobiliarios ou de clubes de investimento; notas
comerciais; contratos futuros, de opg¢des e outros derivativos, cujos ativos sejam
valores mobiliarios; e, quaisquer outros titulos ou contratos de investimento coletivo -
quando ofertados publicamente - que gerem direito de participagao, de parceria ou
de remuneragao, inclusive resultante de prestagao de servigos, cujos rendimentos
advém do esforco do empreendedor ou de terceiros'".

Em sintese, a CVM ¢é designada para fortalecer o mercado de agdes e outros
valores mobiliarios através do estimulo a aplicagdo de poupanga do mercado
acionario, protegendo seus investidores lhes garantindo o funcionamento eficiente e
regular das bolsas de valores, bem como instituicdes auxiliares e ainda fiscalizando
a emissao e distribuicao de titulos emitidos pelas sociedades anénimas de capital

aberto.

3.1.4 Servico Especial de Liquidagao E Custddia — SELIC

De acordo com Andrezo & Lima (2007) o Servigo de Liquidagao e Custédia —
SELIC foi criado na década de 1970 com o objetivo de simplificar a sistematica de
negociagdo e de custddia dos titulos publicos no mercado de capitais. Esses
procedimentos até 1972 eram efetuados de forma manual, que incluia desde o
arquivamento dos titulos por instituicdo até a sua movimentagéao fisica no cofre do
banco, para transferéncia de valores entre uma instituicdo a outra.

A partir da criacdo do SELIC o processamento de liquidagao e custddia iniciou-
se de forma eletrbnica, ou seja, através de um teleprocessamento que permitiu a
atualizagdo diaria das posigbes das instituigbes financeiras. Desta forma, os
operadores do mercado de papeis comunicam suas operagdes ao SELIC, por meio
de computadores, o qual efetua a transferéncia do titulo ao comprador e cria um

crédito na conta do vendedor. A criagao do SELIC favoreceu a eficiéncia, agilidade e

" Itens excluidos da Lei Nova Lei das SAs (10.303/01): titulos da divida publica federal, estadual ou
municipal e os titulos cambiais de responsabilidade de instituicdo financeira, exceto as debéntures.
FORTUNA (2005)



30

a eliminagao dos riscos, antes existentes quanto ao extravio, roubo e falsificagdo de
papeis. ANDREZO & LIMA (2007)

Em suma o SELIC, tem como principais atribui¢ées realizar a custédia,
movimentacao, resgates, ofertas publicas e as respectivas liquidag¢oes financeira de

titulos publicos no mercado de capitais brasileiro.

3.1.5 Central de Custédia e Liquidacao e de Liquidagcdo Financeira de Titulos -
CETIP

O CETIP executa funcao similar ao SELIC, no entanto liquida apenas os titulos
privados, as operagoes registradas no CETIP sao: CDB, CDI, SWAP, Debentures,
TDA’s, Moedas de privatizagao, Letras Hipotecarias, Titulos estaduais € municpais
fora da rolagem, ou nao federalizados. ANDREZO & LIMA (2007)

Segundo Andrezo & Lima, a custédia da CETIP € totalmente computadorizada,
os dados sao atualizados e tém sua integridade verificada de forma eletrénica,

dispensando a emissao de cautelas e outros documentos fisicos.

3.2 Opcgoes De Investimentos: Principais Produtos Do Mercado De Capitais

Brasileiro

Segundo Fortuna (2005), entende-se por valores mobiliarios: Acoes,
Debéntures e Bonus de Subscri¢cdo; os Cupons, Direitos, Recibos de Subscricao e
certificados de desdobramento relativo aos valores mobiliarios; cédulas debéntures;
Notas Comerciais; cotas de fundos de investimentos em valores mobiliarios ou
clubes de investimentos; contratos futuros de opg¢des e outros derivativos cujos
ativos sejam valores mobiliarios e, contratos de derivativos.

A figura 2.0 apresenta esquematicamente a fungdo econdmica dos ativos
financeiros, demonstrando que o agente superavitario quando aloca seus recursos
em acgdes, compartilha o risco do negocio com a empresa emitente das agdes, ou

seja, nessa forma de investimento o investidor que deseja auferir lucros maiores



3}

aposta em maiores retornos sobre o investimento e na eficiéncia da empresa
emitente das agdes, porém, em contrapartida, compartilha riscos também maiores.
Ao contrario quando o investidor decide por alocar seus recursos em titulos que
rendem juros, nesses casos 0 agente ndo compartilha os riscos com a empresa
emitente dos titulos, mas em contrapartida obtém rendimentos, no geral, mais
modestos.

As empresas deficitarias quando decidem por abrir seu capital ou emitir titulos
de divida, desejam dessa forma buscar recursos para investir em ativos tangiveis
como, por exemplo, ampliar sua estrutura, aumentar sua rede, exportar, entre outros
motivos. Isso significa que quando o mercado de capitais de um pais é bem
desenvolvido e com credibilidade, o desenvolvimento produtivo das empresas pode
ser expandido para toda populagdo, contribuindo para gerar liquidez dos titulos
emitidos, expansao das linhas de créditos entre os agentes, ampliacdo da
produtividade, aumento dos niveis de emprego da economia e consequente

crescimento e desenvolvimento do pais.

FIGURA 2 — Fungéo Econémica Dos Ativos Financeiros
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FONTE: ELABORACAO PROPRIA BASEADOS EM ASSAF (2003), FORTUNA (2005) E
CAVALCANTE (2005)

Com o intuito de aproximar o maior conhecimento sobre as diversas
possibilidades de investimentos, na préxima se¢ao serdo apresentadas as principais

opcoes de se investir no mercado de capitais brasileiro.

3.2.1 Principais Ativos Privados de Renda Variavel Negociados no Mercado de

Capitais

Segundo Francis (1991), sao considerados ativos de renda variavel os ativos
cuja remunerag¢ao nao é previamente conhecida ou indexada. Sao exemplos: agoes,

contrato de opg¢des, contratos futuros em geral, ouro, délar e outras moedas.

Agdes:

Constituem na menor parcela (fragdo) do capital social de uma sociedade
andnima. S&o valores caracteristicamente negociaveis e distribuidos aos
subscritores (acionistas) de acordo com a participa¢do monetaria efetivada”
(ASSAF, 2003 p. 97)

Desta forma, o detentor de agdes passa a ser co-proprietario da sociedade
andnima emitente das agdes, e passa a exercer direitos de dividendos e vantagens
sobre a mesma. Tais direitos sdo concebidos diferentemente de acordo com a
classificagao das agoées, se ordinarias ou preferenciais.

Segundo a Bovespa, a diferenga entre agdes ordinarias e preferenciais esta em
que a primeira fornece ao seu possuidor o direito de voto em assembléia de
acionistas, cada agao representado um voto, facilitando dessa forma o acesso a
informagoes e a tomada de decisdao no que concernem a assuntos importantes da
empresa como, por exemplo, o direito de voto para eleger diretores e gestores da
companhia, analise de contas patrimoniais, destino de resultados, alteragbes no
estatuto, entre outros.

As agdes preferenciais, no entanto, fornecem ao acionista as vantagens de
preferéncia no recebimento de dividendos, os quais devem, portanto, ser distribuidos

antes do que para os acionistas ordinarios. Outras vantagens sao as de ter um
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dividendo minimo obrigatério ou fixo; preferéncia no reembolso de capital em caso
de liquidagdo da sociedade, e acumulagdo das vantagens e preferéncias
enumeradas. Em razdo dessas vantagens o detentor dessas agdées nao possui o
direito do voto, esse direito sb podera ser utilizado em casos de nao distribuicao dos

dividendos minimos ou fixos por um prazo de trés anos. ASSAF (2003)

A Bovespa classificou os direitos dos acionistas da seguinte forma:

TABELA 2- DIREITOS DOS ACIONISTAS

Direito de todos os acionistas Direito dos acionistas minoritarios

v Participacao nos lucros v Alienagao no caso de

alienacgao dos controladores

v Fiscalizacdo das atividades da v Eleger um membro do
companhia Conselho de Administracao
v' Preferéncia na subscricao das (15% para as ag¢des ordinarias
acdes novas e 10% para as acgles

preferenciais)

v Participacao no acervo da cia v’ Eleger um membro  do
em caso de liquidacgao Conselho Fiscal

v Votar e ser votado (para todas v Vetar justificadamente o auditor
as acgodes ordinarias) independente

v" Recesso ou retirada da

companhia

FONTE: BOVESPA

Outra caracteristica das a¢des € com relagao a forma de emissao, podendo ser
nominativas ou escriturais: as nominativas sao representadas por cautelas ou
certificados que apresentam o nome do acionista em livro de registro de acgbes
nominativas ou pelo extrato fornecido pela instituicao custodiante, na qualidade de
fiel depositaria das acbes, no entanto, as escriturais funcionam como uma conta
corrente, ou seja, extrato de conta depdsito do titular, na qual os valores séo
lancados a débito ou a crédito dos acionistas, ndo havendo movimentagao fisica dos
documentos. CAVACANTE (2005)
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De acordo com Assaf (2003), a rentabilidade das ag¢des é variavel, parte dela é
composta por dividendos e beneficios concedidos aos acionistas e outra pelo
eventual ganho na venda da ac¢ao. Os dividendos representam parcela do lucro
distribuido pela empresa aos seus acionistas, que podem ser por dinheiro ou juros
sobre o capital proprio, desde que devidamente regulamentado. Cabe aos acionistas
a decisao sobre a percentagem do lucro liquido que sera destinada para pagamento
de dividendos, poupanga e reinvestimento de capital na companhia.

Outras formas de rentabilidade se fazem através de bonificagdes de agdes, e
direito de subscricao. As primeiras sao distribuidas de forma gratuita aos acionistas
em quantidades proporcionais a participacdo do capital, que podem
excepcionalmente ocorrer através da distribuicdo de dinheiro, em casos de
participacao adicional dos lucros. O direito de subscrigao, no entanto, é o direito de
aquisicao de novo lote de agbes pelos acionistas, com preferéncia na subscrigao, e

em quantidade proporcional as possuidas. FORTUNA (2005)

Opgoes sobre agoes:

Segundo informag¢dées contidas no site Bovespa, Opg¢des sobre agdes
representam direitos de compra ou venda de ag¢des a um preg¢o previamente fixado,
durante um prazo estabelecido (vencimento). As op¢bes sao negociadas na Bolsa
de Valores por meio do pagamento de um prémio, cuja rentabilidade é dada pela
diferenca entre o pre¢o de mercado na data da compra ou venda, e o respectivo
valor pago pelo prémio.

As opg¢bes de compra garantem ao seu possuidor o direito de comprar um lote
de agbes ao prego de exercicio a qualquer momento até a data de vencimento da
opgao. As opgdes de venda, no entanto, sdo aquelas que garantem a seu titular o
direito de venda desse titulo ao seu langador, pelo prego de exercicio e até a data do
vencimento do mesmo. Nesse mercado vendedores e compradores podem inverter
as posi¢gdes a qualquer momento, saindo do mercado de compra e entrando no de

venda de opg¢des, o inverso é verdadeiro. FORTUNA (2005)

Clube de Investimentos:



35

Formado por pequenos e médios investidores, que através de uma corretora,
distribuidora, banco de investimento ou banco multiplo, administram uma carteira de
titulos. A rentabilidade depende do rendimento do portifélio da carteira, cada
membro tem o direito de aumentar o nimero de suas quotas, desde que ao limite de
40% das quotas do clube. O limite de paiticipantes de um clube de investimentos &
de 150 membros. FORTUNA (2005)

Clube de Investimentos FGTS:

Segundo a Bovespa, sdo formados, exclusivamente, por investidores pessoas
fisicas, 0os quais aplicam parcela de seu Fundo de Garantia por Tempo de Servigo
na aquisicdo de cotas de Fundos Mutuos de Privatizagdo. As cotas assumem a

forma escriturai e garantem aos seus detentores direitos iguais.

Fundos Mutuos de Investimentos:

Representam condominio aberto ou fechado de investidores para aplicagao de
seus recursos em carteira diversificada de titulos ou valores mobiliarios, 0os quais sado
administrados por bancos multiplos, sociedades corretoras, distribuidoras ou bancos
de investimentos. Apresentam um regulamento sobre os ativos que poderao compor
suas carteiras de aplicagdes e podem assumem a forma escriturai ou nominativas.
Exemplos: Fundos Mutuos de ag¢bes, os quais mantém 51% do seu patriménio
diariamente aplicado em ag¢des, e Fundos Mutuos de Investimento — Carteira aberta,
o qual disponibiliza diariamente 51% de seus recursos aplicados em ag¢des ou
op¢oes de agdes. ASSAF (2003)

Fundo de Investimento Financeiro — FIF:

Esse fundo é constituido sob a forma de condominio aberto, e destina seus
recursos em carteira diversificada de ativos financeiros e demais modalidades
disponiveis no mercado financeiro. Nesse segmento, para fins de resgate, suas
cotas devem ser atualizadas em intervalos minimos de 30 dias. Com excegéo dos
Fundos de Investimentos Financeiros de curto prazo, os quais podem ser

resgatados em qualquer prazo, e possuem rendimentos diarios. ASSAF (2003)
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Fundo Mutuo de Investimento em empresas emergentes:

Formado através de condominio fechado, esse fundo destina recursos em
aplicacoes de carteira diversificada em valores mobiliarios de emissao de empresas
emergentes. Sdo consideradas emergentes as empresas cujo faturamento liquido
anual seja inferior a R$ 60 milhdes, e que ndo sejam integrantes de sociedades com
patriménio liquido anual maior que R$ 120 milhées. Esse fundo de investimento,
assim como os clubes, recebe a remunera¢cdo de acordo com a rentabilidade dos
titulos de sua carteira. FORTUNA (2005)

Opgcdes de Compra nao Padronizadas — Warrants:

Warrant de compra € um titulo que da a seu possuidor o direito de comprar um
ativo financeiro a um pre¢o pré-determinado, € em um prazo também preé-
determinado. O emissor da Warrant pode ser a propria empresa emissora do ativo
subjacente a Warrants, ou qualquer empresa que detenha grandes volumes de
investimento em acdes. ASSAF (2003)

Recibo de Carteira Selecionada de A¢des — RCSA:

RCSA é um recibo que representa uma carteira pré-estabelecida de acées que
sdo depositados em custodia antes da sua emissao, cujas quantidades sao fixadas e
perfeitamente conhecidas antes de sua constituicdo. Uma vez constituidos podem
ser negociados na BOVESPA. Isso possibilita ao investidor comprar um conjunto de

acoes por meio de uma Unica operagdo. ASSAF (2003)

3.2.2 Principais Ativos Privados de Renda Fixa Negociados no Mercado de Capitais

De acordo com Francis (1991) os ativos de renda fixa exercem a caracteristica
de rentabilizar juros pré ou pés — fixados sobre um valor definido. A maior parte

deles no Brasil possui vencimento em um ou poucos meses, estes séo considerados
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renda fixa, titulos de curto prazo do governo federal, caderneta de poupanga, CDB, e
comercial papers.

Existem também ativos de renda fixa de longo prazo que sao representados
predominantemente por titulos de divida do governo e de empresas negociados em
geral com prazos mais longos. Exemplos sao: acdes, debéntures, Notas do Tesouro
Nacional, C-Bonds

Segundo a Bovespa, os titulos de renda fixa, mais negociados na Bolsa, sao:

Debéntures e Debéntures Conversiveis em agoes:

Sob o conceito de Fortuna (2005) sao titulos de crédito emitidos por sociedade
andnima, cujo valor € representado por parcela do empréstimo da divida contraida
pela emitente do titulo com o investidor, porem com garantia lastreada pelo ativo da
empresa. As Debéntures podem ser conversiveis em ag¢des, incorporando sob
condi¢des previamente definidas, seu valor em agdes. No caso de Debéntures ndo
conversiveis, o empréstimo € liquidado previamente no prazo definido.

As taxas de remuneracgao oferecidas pelas Debéntures podem ser de juros pré-
fixadas, juros flutuantes ou taxa de juros reais fixa acrescidos pela taxa de inflagédo
da economia. *?

Segundo a Bovespa, as caracteristicas referentes a forma de remuneracgéao,
prazos, vencimentos, amortizacdo, e resgate sado obrigatoriamente fixados em
assembléia geral de acionistas. As Debéntures podem ser negociadas em Bolsa de
Valores e também no Mercado de Balcao, que fica localizado fora do ambiente da

Bolsa, sendo intermediada por uma instituicdo do mercado de capitais.
Commercial Papers:
Sao Titulos de curto prazo — minimo 30 dias e maximo 360 dias -, emitidos por

sociedades andnimas que precisam tomar recursos no mercado a fim de financiar

seu capital de giro. A garantia do titulo € o proprio desempenho da empresa, e

12 Uma das formas de remuneragao e ajuste das taxas flutuantes é a utilizagao da taxa Anbid
(Asssociagdo Nacional de Bancos de Investimentos). Essa taxa representa o custo médio da
captacéo de recursos entre os bancos, e possui divulgagao diaria. ASSAF (2003), p.102



podem ser adquiridos pelas instituicées financeiras para sua prépria carteira ou

repasse para seus clientes. ASSAF (2003)

Letras de Cambio:

Segundo Cavalcante (2005) Letras de Cambio sdao Ordens de Pagamento, com
renda fixada e tempo certo de vencimento. Sado emitidas por sociedades de crédito,
financiamento e investimento, para a captagdo de recursos para financiamento e
bens duraveis (crédito direto ao consumidor) realizadas pelas sociedades

financeiras.

Bénus:

De acordo com Cavalcante (2005), Bénus sao titulos que representam dividas
de maior maturidade, emitidos diretamente pelos tomadores de recursos e
constituem-se importante fonte de recurso a longo prazo. Normalmente nao
possuem garantia real, podendo eventualmente ser negociados com garantia por
fianca bancaria.

Esses titulos conferem ao seu titular o direito de subscrever ag¢des, que sera
exercido contra apresentacdo do bdnus a companhia e pagamento do preco de

emissao.

Letras Imobiliarias:

Segundo Cavalcante (2005), Letras Imobiliarias representam titulos emitidos
por sociedade de crédito imobiliario, com garantia da caixa Econémica Federal, para

captacdo de poupancga destinada ao Sistema Nacional de Habitagao.

Cadernetas de poupancga:

Fortuna (2005) conceitua caderneta de poupan¢ga como uma alternativa de
investimento conservador, oferecendo seguranga e baixa rentabilidade, se
comparada com outros ativos no mercado. Possui juros de 0,5% ao més acrescido

da Taxa Referencial (TR) do periodo, e podem ser resgatados no aniversario de 30
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dias da aplicagao, sem perda da remuneragao e com o beneficio da ndo cobranca

de Imposto de Renda.

Certificados de Deposito Bancario:

Sao titulos emitidos pelas instituicbes financeiras, como bancos comerciais,
bancos de investimentos e bancos de desenvolvimentos, negociados antes do seu
vencimento, atrelados a uma taxa de remuneracao que pode ser pré ou pos fixadas.
Os CDBs prefixados estabelecem a priori a taxa de remuneragao pelo periodo do
investimento, ja os CDBs pos-fixados sdo remunerados por uma taxa de juros
aplicada sobre o valor do investimento corrigido pela TR ou IGP-M do periodo da
aplicacao. FORTUNA (2005)

Sobre os rendimentos produzidos pelos CDBs incide Imposto de Renda na
Fonte (IRRF), que atualmente € calculado pela aliquota de 20 % sob a remuneragao
no momento do resgate. Esses titulos podem ser transferidos a terceiros por meio
de endosso, permitindo desta forma a negociagdo no mercado secundario. , esses
titulos sdo normalmente utilizados para o financiamento de capital de giro pelas
empresas. ASSAF (2003)

Recibos de Depdsito Bancario:

Possuem as mesmas caracteristicas dos CDBs, porém sem a possibilidade de
transferéncia para terceiros por meio de endosso, ou seja, sao recibos nominativos e

intransferiveis.

Certificado de Depésito Interfinanceiro:

Segundo Cavalcante (2005), CDI sao titulos emitidos por instituicbes
financeiras com objetivo de captar recursos de outras instituigdes financeiras, a taxa
de juros que remunera essas operacgdes é utilizada como referencia para outros

tipos de investimentos.
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3.2.3 Principais Ativos Publicos de Renda Fixa

De acordo com Cavalcante (2005) os titulos publicos sao utilizados pelo
governo a fim de executar a politica monetaria adequada diante o cenario
econdmico atual. Desta forma o Governo Federal, Estadual € Municipal emitem

titulos de divida publica para captar recursos no mercado.

Letras do Tesouro Nacional:

Sao titulos emitidos sob a forma escriturai sob responsabilidade do Tesouro
Nacional, o qual tem por objetivo captar recursos para cobrir o déficit orcamentario.

Possui rentabilidade pre-fixada.

Letras Financeiras do Tesouro:

Sao titulos de responsabilidade do Tesouro Nacional, cujo objetivo é de
prover recursos necessarios a cobertura dos déficits orcamentarios e realizagdes de
operacbes de credito por antecipagdao de receitas para atendimento de
determinagdes legais. S0 nominativas, negociaveis e emitidas sob forma escriturai.

Seu rendimento é indexado a taxa basica de juros - SELIC.
Notas do Tesouro Nacional:

De acordo com Fortuna (2005), séo titulos pés-fixados com valor
nominal de emissdo, nominativos e negociaveis. A forma de colocagao pode ser
direta ou por oferta publica — através de leildes feitos pelo BC. Nesses titulos a
remuneracao esta isenta de Imposto de Renda.

Certificados do Tesouro Nacional:

No conceito de Fortuna (2005), CTN séao titulos emitidos na forma direta, na

modalidade escriturai, nominativa e negociavel com a finalidade de cobrir déficits
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orgcamentarios. k£ emitido pelo prazo de 20 anos, cujo valor nominal é atualizado pelo

IGP — M, e os juros sdo pagos em parcela Unica juntamente com o valor do principal.

Certificado Financeiro do Tesouro:

De acordo com Fortuna (2005), sao titulos emitidos na forma direta em favor
de um interessado especifico, em diferentes séries e subséries. A remuneragao e
indexador variam de acordo com as séries emitidas, podendo ser indexados pelo
IGP-DI, TR, SELIC, IGP-M, ou rendimento pré-definido.

Notas do Banco Central:

Segundo Cavalcante (200%5), sao titulos de responsabilidade do Banco Central
do Brasil, emitidos para fins de politica monetaria. Sao emitidos exclusivamente sob
a forma escriturai, pos-fixadas e com remuneragao de acordo com as séries e seus

respectivos indexadores - délar, SELIC, entre outros.

3.3 BOLSA DE VALORES

Segundo a Bovespa a origem da palavra bolsa surgiu no século Xll, na cidade
de “Bruges” capital da Flandes, a qual esta localizada na Bélgica. Apbs a
inauguracado do Banco da Inglaterra no século XVII, foi fundada a bolsa de valores
de Londres, num cenario histérico de profundas mudang¢as no mercado financeiro do
mundo todo. Ainda neste século, com a expansao do credito e das sociedades por
acbes € que as bolsas de valores assumiram o importante papel na oferta e procura
de capitais em mercados financeiros organizados.

Segundo Andrezo & Lima (2007), no Brasil até meados da década de 1960, as
Bolsas de Valores contabilizavam um total de 27 em todo teritorio, eram
classificadas como entidades oficiais corporativas, vinculadas as secretarias de
financas dos governos estaduais e compostas por corretores nomeados pelo poder
publico. A partir de 1965 impulsionadas pelas reformas do sitema financeiro, as

bolsas passaram a exercer caracteristica institucional, assumindo o papel de
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associacoes civis sem fins lucrativcos, com poder e autonomia administrativa, bem
como financeira e patrimonial.

De acordo com a Bovespa, as Bolsas de Valores representam o local onde
corretores se encontram para negociar compra e venda de agbdes e valores
mobilidrios dispondo de autorizagdo prévia de seus clientes investidores, possuem
sistemas necessarios para agentes possam negociar seus titulos e valores
mobiliarios com transparéncia e segurang¢a. A principal fungao das bolsas de valores
€ a de proporcionar liquidez as aplicagdes de curto e longo prazo, por intermédio de
um mercado organizado e continuo representado por seus pregdes diarios.

Segundo estudo da Consultoria Tendéncias (2000), trés item sao essenciais
para o desenvolvimento do mercado de capitais: liquidez, transparéncia e facil
acesso. Isso fica evidenciado, segundo Assaf (2003) no trecho onde o autor

descreve os deveres das bolsas de valores:

Possuem ainda o dever de dotar seu local de funcionamento de todas as
condigdes para que os negdécios de efetuem num mercado livre e aberto,
obedecendo as suas proprias regras e propiciando a continuidade dos
precos e a liquidez dos negécios realizados. E de sua responsabilidade
também a fixagdo de um prego justo, formado pelo mercado diante dos
mecanismos de oferta e demanda, além de divulgar dentro do menor prazo
e da maior amplitude possivel todas as operagdes realizadas.” (ASSAF,
2003 p. 145)

Fortuna (2005) explica os diferentes tipos de mercados para atuagao das
Bolsas de Valores, os quais sao:

* Mercado a vista: operagdes realizadas com imediata liquida¢gao, ou num
curto espago de tempo;

» Mercado a termo, opg¢des e futuros: operagdes realizadas com liquidagao
processadas hum maior espago de tempo.

* Mercado de balcao: operagbes realizadas com diferentes tipos de
papeis, nado necessitando registro na bolsa. Nesse mercado as
operagdes ocorrem, em geral, através de contato telefonico.

As reunides entre operadores da bolsa para negociagao de ativos, assim como
execugdo fisicamente de compra e venda aprovadas pelos compradores e

vendedores, ocorrem nos chamados pregodes.



43

3.3.1A Bolsa de Valores de Sao Paulo - BM&FBOVESPA S A.

Em 2008 ocorreu a integragdo da entre Bolsa de Mercadorias & Futuros
(BM&F) e a Bolsa de Valores de Sao Paulo. Atualmente as duas companhias juntas
formam a terceira maior bolsa do mundo, lider no mercado latino americano de
acoes e valores mobiliarios, e esta na segunda colocagao do ranking das Américas.
JORNAL LIVRE (2008)

Abaixo segue a histdéria da BOVESPA desde seus primérdios até a sua

integragéo com a bolsa de mercadorias e futuros.

3.3.1.1 Histdria

Segundo a BOVESPA, Emilio Rangel Pestana foi o criador da Bolsa Livre
fundada em 1890, considerada embrido da Bolsa de Valores de Sao Paulo. Quatro
anos apos fechar suas atividades em decorréncias da politica do encilhamento em
1891, foi aberta a Bolsa de Fundos Publicos de Sao Paulo, que contribuiu para a
evolugao do mercado de capitais do Brasil.

A Bolsa de Fundos Publicos negociava titulos publicos e agdes que eram
registradas em enormes quadros negros de pedras. Foi apés a mudanga da bolsa
para o Palacio do Café em 1934, localizado no Patio do Colégio que se procedeu a
mudanc¢a do seu nome para Bolsa Oficial de Valores de Sao Paulo. Nesse momento
as negociag¢oes ja eram executadas pelos corretores, que se reuniam no centro de
um balcao central.

Em 1967 surgem as sociedades corretoras, que assumem o antigo papel do
corretor de fundos publicos e passam a atuar como empresas constituidas sob
forma de sociedades por agdes nominativas ou por cotas de responsabilidades
limitadas. Nesse momento a bolsa passa a ser denominada Bolsa de Valores de
Sao Paulo — BOVESPA. E em 1970 a Bovespa da um salto qualitativo, e seus
negoécios passam a ser operados eletronicamente com a substituicdo dos boletos

por cartdes perfurados.
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Com a implantagao do pregao automatizado a bolsa dissemina informagdes em
tempo real e se torna pioneira na introducao de operagées com opgdes sobre agdes
do Brasil. Na década de 1990 foi iniciadas as negociagdes através do Sistema de
Negociacao Eletrénica CATS (Computer Assisted Trading System) em paralelo
com o sistema tradicional de Pregao Viva Voz. No final desta década foi implantado
um novo sistema de negociagao eletrénica da Bovespa, conhecido como Mega
Bolsa, iniciativa que ampliou volume potencial de processamento de informacgdes.

A Bolsa de Valores do Rio de Janeiro por tempo foi considerada lider no
mercado de agdes do Brasil. No entanto, a partir da década de 1980, a Bovespa
gradativamente ganhou espaco, e em 2000 as duas bolsas fomentaram o acordo de
integragdo das nove bolsas de valores brasileiras. O documento atribuia a
BOVESPA a concentracao das negociaciacoes das acoes de companhias abertas e
os titulos privados em geral, enquanto a BVRJ ficaria encarregada do mercado
eletronico de titulos da divida publica.

Em 2005 a Bovespa torna-se uma bolsa totalmente eletronica, findando desta
foram o pregao Viva Voz até entao utilizado e comecando a operar somente com
pregao eletronico domentico. E finalmente, em margo de 2008 a Bovespa anuncia
oficialmente o inicio da fusao com a Bolsa de Mercadorias & Fututos - BM&F. A
BM&FBOVESPA passa nesse momento a exercer a qualidade de terceira maior

bolsa de valores do mundo em valore de mercado, e a segunda das Americas.

3.3.2 Sociedades Corretoras e Distribuidoras

De acordo com Cavalcante (2005) as sociedades corretoras sao de
fundamental importancia no mecanismo de insergdo do publico no mercado de
capitais. Sao classificadas como instituicbes financeiras constituidas como
sociedades andnimas ou sociedades por quotas de responsabilidade limitada.
Através delas que o investidor institucional e pessoa fisica realizam suas operagoes
de compra e venda de acgdes e valores mobiliarios nos sistemas mantidos pelas

bolsas de valores.
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Segundo Fortuna (2005) o principal papel das sociedades corretoras é dar
segurang¢a ao sistema e liquidez aos titulos transacionados, suas atividades para
tanto, séo:

= operar na Bolsa de Valores da qual € membro, com autorizagao previa,
nas negociagdes de titulos e valores mobiliarios;

= administrar e custodiar carteiras de titulos e valores imobiliarios;

= organizar e administrar fundos e clubes de investimentos;

» efetuar operacgdes de intermediacao de titulos e valores mobiliarios por
conta propria e de terceiros;

s efetuar operagbes de compra e venda de metais preciosos, por conta
propria ou de terceiros; operar em bolsas de mercadorias e futuros, por
conta propria e de terceiros;

= intermediar operag¢des de cambio de moedas estrangeiras, por conta e
ordem de terceiros;

= prestar assessoria técnica em operagdes inerentes ao mercado
financeiro.

As sociedades distribuidoras executam opera¢des semelhantes as corretoras,
como intermediagdo na venda de titulos mobiliarios de renda fixa ou variavel e
operacgdes no mercado aberto, bem como participagdes em langamentos publicos de
acdes. Sao firmas constituidas como sociedades anénimas ou formadas por quotas

de responsabilidade limitada, cujo funcionamento é autorizado pelo BACEN.

4 Evolugao Recente Do Mercado De Capitais No Brasil

4.1 MERCADO DE CAPITAIS E A SITUAGAO MACROECONOMICA

Este capitulo pretende discutir, ainda que brevemente, a evolugao recente do
mercado de capitais brasileiro, com énfase no comportamento da Bolsa de Valores
de Sao Paulo. Diversos indicadores, tais como a elevagéao do volume transacionado,
o incremento da participagdo das pessoas fisicas no mercado e a forte valorizagao

do IBOVESPA - registrado até a recente crise financeira ocorrida a partir de
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setembro de 2008 - sdo demonstragdes patentes deste processo de crescimento do
mercado.

A tabela abaixo apresenta o volume de emissdes primarias de 2003 até
Outubro de 2008 no mercado da Bovespa incluindo ag¢des, debéntures, notas
promissoérias, certificados de recebiveis imobiliarios e quotas de fundos. Como
podemos perceber na tabela, ha um significativo crescimento destas emissdes
primarias. Como pode ser observado, o total de emissdes primarias que em 2003
alcangava a cifra de R$ 8.208 bilhdes chegou a R$ 91.306 bilhdes em 2007, ou seja,

alcangou um crescimento superior a 1000%.

TABELA 3 - EMISSOES PRIMARIAS NA BOVESPA — 2003 - 2008
Certificado de Quotas de Total R$
Notas

Periodo  Ag¢bes Debéntures L. recebiveis fundos em
promissérias

Imobiliarios Imobilidarios Milhoes

2003 230 5282 2128 287 281 8208
2004 4522 9614 2 241 403 279 17059
2005 4 559 41 538 2 631 2102 35 50865
2006 14 212 69 464 5278 1071 73 90098
2007 33200 46 533 9726 868 979 91306
2008

Acumulado 32 147 37 458 17 079 603 578 87865

até Out

FONTE: BACEN - SISTEMA GERENCIADOR DE SERIES TEMPORAIS

Em outra analise nota-se uma queda acentuada em 2008 das emissdes
primarias de titulos, isso ocorreu devido a crise financeira internacional, a qual
desacelerou abruptadamente o numero de emissées a partir de setembro de 2008.
Segundo relatério do Banco Central, o total de emissdes de agbes, debéntures e
notas promissoérias passou de R$ 25.533 bilhdes em Julho para R$ 2.198 bilhdes em
Outubro desse ano, indicando uma queda maior que 1000% em quatro meses.

A analise do comportamento do mercado até a crise financeira mundial
evidencia de forma clara a manutencao do processo de crescimento do mercado de
capitais brasileiro. O objetivo desta monografia &€ entender quais as razdes para este
processo de crescimento.

Segundo relatério da BOVESPA as emissdes de titulos de valores mobiliarios

registrados pela CVM alcangaram o patamar de R$ 89,5 bilhdes em 2007. Os
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principais incrementos estdo nos lancamentos de novas agbes registrando o
crescimento de 133% e o volume de R$ 33,2 bilhées, e nas 62 ofertas publicas
iniciais registradas em 2007 totalizando R$ 28,9 bilhdes registrando crescimento de
142% neste mesmo ano.

Segundo o relatério, a participagdo dos investidores estrangeiros na ofertas
publicas, que totalizaram R$ R$ 65,5 bilhées em 2007, atingiu 75,4%. As emissdes
de cotas de Fundos de Investimentos em Participagdes atingiram R$ 22,3 bilhdes,
tendo robusto crescimento de 366,2% em relagdo ao ano anterior, esse
desempenho demonstra a continuidade no crescimento do mercado de private
equity no Brasil, cuja demanda tem sido sustentada em parte pelos investidores
estrangeiros e institucionais.

E possivel evidenciar o bom desempenho do mercado secundario de agdes
pelo Indice da Bolsa de Valores de Sao Paulo — Ibovespa, o qual registrou o
crescimento de 43,7% em 2007, acumulando 245% desde 2004. O grafico abaixo
demonstra esse crescimento até a crise, a qual o Ibovespa tem uma queda de
rendimento de (51,46%), passando de 43,7% no seu nivel mais alto em 2007 para —

22,45% no acumulado até setembro de 2008.

GRAFICO 3 - RENDIMENTO IBOVESPA - EVOLUGAO 2004-2008
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FONTE: BANCO CENTRAL DO BRASIL

Outro incremento relevante ocorreu no volume médio diario negociado na
Bovespa, o qual registrou elevagao anual de 100% , atingindo o recorde de R$ 4,9

bilhdes em 2007, enquanto a capitalizagdo de mercado das empresas listadas na
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Bovespa elevou-se 60,4% neste mesmo ano totalizando o recorde de R$ 2,5
trilhdes. Nos ultimos cinco anos o volume de negocios e a capitalizagdo aumentaram
749% e 465%, respectivamente.

As razdes para este desenvolvimento do mercado de capitais, até a crise
financeira recente, sao diversas. Segundo o relatério anual do Banco Central do
Brasil do ano de 2007 os fatores que explicam esse crescimento estao ligados ao
maior dinamismo da demanda interna, o que significa maior nivel de investimento e
consumo das familias.

O nivel de investimento da economia brasileira apresentou em 2007 um
aumento de 13,4% segundo estatisticas do IBGE, o que configura a maior taxa de
anual desde 1994, esse ritmo corrobora a confianga do empresariado na
continuidade da expansao do ritmo de crescimento da economia.

Outros indicadores econdmicos que traduzem essa fase favoravel da economia
brasileira sdo os indices de desemprego da economia, segundo o IBGE a taxa de
desemprego ocupou em 2007 o patamar de 9,5 contra 10% em 2006; a taxa de
ocupacao dos trabalhadores, com crescimento de 3% representando 617 mil postos
de trabalho'®; o aumento da média salarial de 3,2% em relacdo a 2006 e o
aumento do indice de Volume de Vendas no Varejo, o qual segundo o IBGE teve
elevado crescimento de 9,7 em 2007, maior taxa registrada desde 2000.

Em suma, a estabilidade econémica e o bom desempenho da economia
brasileira nos ultimos anos devem ser entendidos como elementos que favoreceram
a expansao do mercado de capitais. A valorizacdo da Bovespa reflete, em alguma
medida, a propria expansao da economia.

Outro fator que deve ser levantado na explicagao do crescimento do mercado
brasileiro encontra-se na expansao da economia mundial, particularmente nos
elevados niveis de liquidez verificados até a ocorréncia da recente crise financeira
internacional. A ampliagdo da participagao do capital estrangeiro, particularmente na
BOVESPA, é fruto, em alguma medida, desta expansao dos investidores
internacionais na busca de mercado cujos pregos eram considerados ainda

relativamente baixos para os padroes internacionais.

" Taxa calculada de acordo com a Pesquisa Mensal de Emprego ~ PME do IBGE, sob as seis principais regides
metropolitanas do pafs.

'* O rendimento médio real recebidos pelos trabalhadores em 2007 foi de RS 1.143,73, nas seis principais
regides metropolitanas atendidas pela PME.
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Além destes elementos de natureza macroecondémica, podem ser destacados
como fatores determinantes desta expansao elementos préoprios do comportamento
dos investidores no processo de alocacao de recursos. A proxima sec¢ao trata deste

tema.

4.2 COMPORTAMENTO DO INVESTIDOR E A EXPANSAO DO MERCADO DE
CAPITAIS BRASILEIRO

Para definir o perfil do investidor € essencial considerar sua tolerancia ao risco.
Existem pessoas que estdo dispostas a correr maiores riscos do que outras e,
portanto, tendem a suportar melhor as flutuagbes do mercado. Alguns autores
classificam os investidores por trés perfis basicos: conservadores, moderados, e
dindmicos (agressivos). De acordo com cada perfil os investidores definem qual
melhor aplicagdo para seus recursos, tendo em vista sempre, o fator risco do seu
capital. Um Investidor conservador, por exemplo, vai adotar possivelmente uma
estratégia conservadora, ou seja, vai preferir aplicar grande parte de deus recursos
em renda fixa, e uma pequena parte em renda variavel a qual incorre em maiores
rscos.

A estratégia do investidor agressivo provavelmente vai ao contrario do
conservador, e aloca a maior parte dos recursos em renda variavel. O investidor
moderado é aquele que prefere a seguran¢ca da renda fixa, mas também quer
participar da rentabilidade da renda variavel, para esse investidor a seguran¢a €
importante, mas também quer obter retornos acima da média, nesse caso a melhor
alternativa € a diversifica¢ao do portifélio.

De acordo com Villela (2003) o importante para o investidor € conhecer o seu
proprio perfil antes de arriscar em qualquer forma de investimento. Para esse autor
“todos os planos tem pontos positivos e negativos” por isso ele indica que o ideal €

estudar as diversas propostas que se abrem:

Sem descartar a possibilidade de ndo fazer novos aportes no novo plano,
mas pensando em manter a seguranga e o rendimento garantido, ou seja,
manter o valor ja existente no fundo e comprar, em paralelo um outro
investimento compondo uma carteira. (VILLELA, 2003 p. 110)
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No referencial teérico deste trabalho foi apresentada a literatura econémica que
trata do tema, particularmente a discussao sobre a relagao risco-retorno e
diversificagao do portfolio. Como visto naquele capitulo, os agentes econémicos
racionais somente estao dispostos a correr um risco maior (maior variancia do
retorno esperado) caso o retorno esperado seja igualmente maior. Em outras
palavras, os agentes nao estao dispostos a incorrer em maiores riscos caso nao
haja uma compensagao do ponto de vista do retorno esperado.

Em alguma medida, a expansao do mercado de capitais no Brasil reflete uma
opg¢ao de ampliagdo do risco por parte dos investidores. Em grande medida, a
reducdo do rendimento dos titulos que rendem juros, especialmente os titulos
publicos, em fungdo da queda da taxa de juros basica (a taxa Selic) deve ser

incorporada na analise.

GRAFICO 4 — TAXA BASICA DE JUROS - SELIC. 2004 — 2008

Taxa de juros - Over/ Selic - (% a.m.)

18 -
16
14 -
1,2

% a.m

08 -
06 1
04
02 -

2004.01
2004.04
2004.07
2004.10
2005.01

2005.04 -
2005.07 -
2005.10
2006.01

2006.04
2006.07
2006.10
2007.01
2007.04
2007.07
2007.10

2008.01

2008.04
2008.07

periodo

FONTE: BANCO CENTRAL DO BRASIL — SERIES TEMPORAIS



51

A queda da taxa Selic € um componente importante para entender a menor
rentabilidade de uma série de ativos que rendem juros. Esta queda impulsionou, em
nossa visao, o mercado de capitais brasileiro, em especial 0 mercado de agoes.

A tabela 4 apresenta a rentabilidade dos principais ativos financeiros desde
2004 até Setembro de 2008, pode-se observar que os fundos de acgbes e o
Ibovespa, embora nao ocuparem o montante de recurso disponiveis em aplicacoes
de renda fixa teve no ano 2007 diferenca significativa de rentabilidade com relagao

aos outros titulos.

TABELA 4 — RENDIMENTOS NOMINAIS BRUTOS DAS PRINCIPAIS APLICACOES FINANCEIRAS
2004-2008

% a.m.
Periodo Poupanga CDB Fundos de Dolar Ibovespa
investimento Comercial

PJ nao PF Média® |Extramercado | Agdes

Financeira
2004 8,10 15,46 13,87 15,42 15,94 17,20 -8,13 17,81
2005 9,18 17,62 16,14 17,56 18,48 16,81 -11,82 27,71
2006 8,23 13,83 12,60 13,76 14,89 36,12 -8,66 32,93
2007 7,63 10,45 10,23 10,49 11,31 53,01 -17,15 43,65
2008 5,62 8,31 8,62 8,40 8,53 -20,02 8,07 -22,45

FONTE: BANCO CENTRAL DO BRASIL E BROADCAST

Outro aspecto importante apresentado no grafico refere-se ao comportamento
do dolar comercial no periodo. Aplicagdes em dodlar, geralmente preferidas em
momentos de incerteza, foram um péssimo investimento, tendo em vista a
valorizacao do real no ano de 2007. Em suma, juros e ddlar em queda ampliaram o
desejo dos agentes pelo risco e impulsionaram a preferéncia dos investidores em
aplicacdes em titulos de renda variavel, estimulando desta forma o mercado de
acoes brasileiro.

O crescimento do mercado de agdes deve ser entendido, portanto, como fruto
de uma conjuntura doméstica e internacional favoravel ao qual somou-se uma
reducao da aversao ao risco dos agentes econdmicos, algo racional num cenario de

ampliacao do retorno esperado dos ativos de renda variavel.
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Outro fenémeno importante no contexto recente do mercado de capitais
brasileiro refere-se a ampliagdo do nimero de investidores individuais no mercado,
processo que corrobora a idéia de aquecimento do mercado. A proxima secado é

dedica ao estudo deste aspecto.

4.3 AMPLIACAO DOS INVESTIDORES INDIVIDUAIS E INCENTIVOS DA
BOVESPA

Segundo a Bovespa, a participagao de investidores individuais vem crescendo
significativamente, esse grupo passou de 80 mil em 2002 para 255 mil em 2007, e o
valor médio negociado por essas pessoas em 2002 passou de R$ 120 milhdes para
R$ 907 milhdes em 2007, o que representa um aumento de 755% do volume total
negociado por pessoas fisicas nesse periodo.

Em entrevista ao Jornal Diario Metropolitano' o ex-diretor executivo da Hera

t16

Investiment °, Rodnei Riscali, atribui esse salto a:

Com mais opgdes e maior transparéncia dos meios de aplicagdes, investir
ficou mais simples. Os iniciantes podem aplicar por meio de Clubes de
Investimento, que possuem contribuicdo minima de R$ 1.000,00 e
participar do mercado de agbes com uma carteira diversificada em papéis
de empresas de primeira linha. (RODNEI RISCARELI, 2008)

Esse cenario favoravel nao exime os investidores de tomar certas precaugées,
segundo Riscali, o iniciante deve primeiramente definir um corretor se sua
preferéncia, e que de preferéncia tenha experiéncia com o publico pessoa fisica, ja
que muitas nado possuem atendimento agil e personalizado para atender o investidor
fisico. Para ele & importante também definir o seu perfil, para assim tragar uma
estratégia de ganhos a longo prazo, que seja adequada a sua realidade.

A pesquisa evidenciou também que de cem investidores individuais

entrevistados (81 homens e 19 mulheres) com aplicagées de mais de R$ 5.000, 57

> DIARIO METROPOLITANO. Disponivel em
http://diariometropolitano.com/metro/index.php?option=com_content&task=view&id=1375& Itemid=0.
Acessado em 5 Out 2008

'® Entidade especializada em investimentos em agées.
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utilizam as corretoras de valores como o canal para a realizagdo dos investimentos
na bolsa. Em segundo lugar na preferéncia dos investidores ficaram os bancos de
investimentos com 23%. Corretor financeiro da conta corrente, corretores de banco,
olheiros de bolsa, e consultores independentes, ficaram com 16%, 1%, 1% e 1%,
respectivamente.

Em grande medida, a ampliacdo dos investidores individuais pode ser
explicada, de acordo com estudos da Bovespa, pela evolugdao dos servigos de
telecomunicagdes e a pulverizagao do uso da internet a partir de 1999.

A Bovespa implantou servigos que facilitaram em grande medida o acesso do
publico ao mercado de ag¢des brasileiro. O Home Broker permitiu ao investidor uma
maior interagado com o mercado de capitais, ha medida em que atraves da internet e
com a intermediacao de uma corretora por meio de seus sites & possivel a
transmissao de ordens de compra ou de venda de um investidor diretamente ao
Sistema de Negociagao da Bovespa.

Outra inovagao da Bovespa foi a criagao do After Market, o qual oferece aos
seus investidores a possibilidade de negociar no mercado de ag¢des no periodo
noturno. Foi uma forma inovadora em termos mundiais de incentivo ao ingresso de
pequenos investidores na bolsa de valores, em que oferece a sessao noturna de
negociagao eletrénica, e possibilita atender profissionais do mercado e investidores
individuais, pois permite que enviem ordens por meio da Internet também no periodo
noturno.

A Bovespa criou em dezembro de 2001 um sistema chamado Novo Mercado,
nesse sistema sao listadas ag¢bes de empresas que se comprometem,
voluntariamente, a adotar praticas de governanga corporativa mais rigidas do que as
cobradas pela legislagdo brasileira. As empresas listadas no Novo Mercado
assumem compromissos adicionais aos exigidos pela Legislagao atual, entre eles os
de prestar informacgdes que facilitem o acompanhamento e a fiscalizagao dos atos
da administragdo e dos controladores da Companhia quanto a adog¢ao de regras
societarias que identifiquem melhor equilibrio entre os direitos de todos os
acionistas.

Isso contribui para a melhoria na qualidade de informagdes prestadas pela
Companhia e a ampliacao dos direitos societarios reduz as incertezas com relagéo
as tomadas de decis6es sobre investimentos, o que elimina consequentemente os

riscos. Desta forma, segundo a Bovespa, o Novo Mercado torna-se uma importante
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ferramenta para aumentar a credibilidade das empresas listadas na bolsa, o que
favorece a melhor precificagdo de suas agdes que, por sua vez, incentiva novas
aberturas de capital e novas emissodes, fortalecendo assim o mercado de agdes
brasileiro como alternativa de investimento e de captagao de recursos.

As estratégias da Bovespa para ampliar o numero de investidores individuais
estdo em manter programas de promogao e divulgacdo do mercado de agdes,
conhecido como “Bovespa Vai Até Vocé€” , assim como divulgagcao através de
marketing e comunicagao dos conceitos do mercado acionario, com abordagem
elaborada para o entendimento dos diversos setores da sociedade, estimulando o
ingresso de novos investidores na bolsa.

Com relagcao a tecnologia, a Bovespa mantém um parque tecnoldgico em
constante atualizagdo e aperfeicoamento para atender a crescente demanda do
mercado. Através do sistema eletrénico Mega Bolsa, sao transacionados as ofertas
de compra e venda. Segundo a Bovespa, a média alcangada no final de 2007 € de
seis ofertas para geragao de um negdcio, essas negociagdes ocorrem em tempo
real e atinge cerca de 150 destinos primarios , entre corretoras, seus Home Brokers
e agéncias de noticias, as quais redistribuem todas as informagdes de mercado aos
seus clientes.

Em suma, as estratégias de divulgagdo do mercado acionario pela Bovespa,
juntamente com a evolugdo das telecomunicagoes no sentido de melhorar a
eficiéncia para transmissao de informagdes aos agentes, unido com a estabilidade
economica vivida até a atual crise financeira, assim como as novas formas de
Governanga Corporativa passando mais credibilidade aos mercado acionario,
contribuiram para o maior acesso dos investidores nas bolsas de valores, e
favoreceu a lucratividade desse segmento até meados de setembro de 2008.

Na proxima secao esse trabalho vai aproximar a percepgao do que ocorreu
para que esse mercado, até entdo com crescimentos acima da média, iniciasse uma

fase de retragao.
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4.4 PERSPECTIVAS SOBRE A CRISE FINANCEIRA MUNDIAL: BREVE
DESCRICAO

Esta se¢ao tem como objetivo apresentar uma breve discussao sobre a recente
crise financeira e seus impactos sobre o mercado de capitais brasileiro.

A crise financeira iniciada no mercado imobiliario norte-americano alastrou-se
por todo o sistema financeiro internacional e reduziu brutalmente a confianga dos
agentes econémicos, particularmente no que tange as possibilidades de crescimento
das economias.

O efeito sobre os mercados de capitais, especialmente sobre as bolsas de
valores foi imediato. Com niveis de confian¢a reduzidos e acumulando perdas nos
mercados financeiros dos paises desenvolvidos, os grandes investidores
internacionais passaram a refazer sua estratégia em nivel global, com redugéao brutal
de sua exposi¢cao em paises emergentes. Os efeitos sobre a Bovespa, assim como
outros mercados emergentes, foram imediatos.

Os impactos da crise financeira mundial podem ser observados na tabela 4.0,
nota-se uma perda de 22,45% na rentabilidade das a¢des negociadas na Bovespa,
com giro financeiro acumulado até setembro de 2008 de R$ 4,9 bilhdes, segundo
site da companhia. Os fundos e ag¢des também registraram queda, acumulando
perdas de janeiro a setembro de R$6,8 bilhges.

De acordo com a Gazeta Mercantil (2008), baseada nas analises e previsbes
de economistas, em um momento de grande aversao a risco, investimentos mais
conservadores ganham espago ao longo do ano, sendo fundos de renda fixa, ouro e
a caderneta de poupanc¢a as op¢des mais procuradas em épocas de incerteza.

Diante da crise global, a qual vem afetando principalmente a rentabilidade dos
ativos que estao atrelados a cotacao internacional das commodities, alguns analistas
e corretores apostam na compra de agdes de empresas que fornecem mateérias-
primas. Segundo a Alpes Corretoral7, uma sugestao de carteira de investimentos
nesse momento, seria de manter 80% do portifélio em papéis da Vale, Petrobras e
Acos Villares, e os restantes 20% em ag¢des do Bradesco. Essa percepgao da

corretora €, provavelmente, motivada pela baixa das a¢bes dessas empresas, e

'7 Entrevista extraida da Gazeta Mercantile m 1° de Outubro de 2008. Ed. n°23.920
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conseqlente expectativa que as mesmas venham a subir no longo prazo, o que
geraria ganhos na venda desses papéis.

Outros analistas concordam com a estratégia adotada pela Alpes Construtora,
segundo analise da sé6cia-gestora da Global Equity, Patricia Branco, os papéis da
Vale e Petrobras “cairam tanto, estao tdo descontados que sao os principais alvos
em movimento de compra”, o que evidencia a movimentagao dos investidores em
uma posigao mais arrojada com relagao aos riscos.

Por outro lado, as opg¢bdes de investimentos em renda fixa fornecem
remuneragao atrativa, e com menor risco. Segundo a InvestNews, na categoria de
investimentos de renda fixa com patriménio maior que 30 milhdes, algumas op¢des
acumulam no ano retornos que vao de 8,61% a até 13,79%, e sugere: RT Aim 5 FlI
RF; FIC Renda Fixa MTM 114; FI BV Farol RF Créd Priv; FI RF Mercatto Top;
Mercatto Top Credito LP, as quais possuem retornos acumulados até setembro de:
11,78%, 9,76%, 9,5% e 9,38%, respectivamente.

Em sintese essa secdo demonstrou que a crise financeira iniciada nos EUA,
teve impactos relevantes também no mercado de capitais brasileiro, e esta, contudo,
afetando a decisdo dos agentes em alocar seus recursos em investimentos
considerados mais seguros, ou de forma especulativa, em ativos cuja expectativa

seja de valorizagao futura.
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CONCLUSOES

O objetivo deste trabalho foi analisar o desenvolvimento recente do mercado de
capitais brasileiro. Para tanto se utilizou um referencial teérico basico, centrado na
relacao risco-retorno e no tema da diversificagdo. Também foram apresentados
aspectos institucionais do mercado, assim como 0s seus principais produtos.

A conclusdao a que se chega é que a fase de estabilidade econdmica,
estabilidade de pregos e nivel de emprego contribuiu fortemente para que os
agentes se tornassem otimistas em relagcéao aos investimentos de renda variavel, que
juntamente com a queda da taxa basica de juros da economia estimularam os
agentes a buscar formas mais rentaveis para alocar seus recursos.

Conclui-se também que os agentes que utilizam estratégias de diversificacédo
de portifélio, minimizam as possibilidades de perda, pois pulverizam seus
investimentos em titulos cuja rentabilidade seja menor, mas em contrapartida obtém
a satisfagdo de seguranca na sua escolha. Desta forma, diversificar investimentos
de acordo com o perfil do investidor quanto a aversao ao risco satisfaz a relagédo
entre minimizar risco e participar mesmo que em menor escala dos ganhos de ativos
com maior remuneragao.

O papel desempenhado na ampliacdo do mercado brasileiro de capitais em
funcdo da ampliagdo da base de investidores individuais na BOVESPA e dos
incentivos desta Companhia em favorecer o crescente ingresso desse publico
também foram discutidos no trabalho. Nesse sentido pode-se concluir que a
evolucdo das telecomunicagdes teve impacto importante para facilitar a transferéncia
de informacgdes, agilidade no processamento das negociag¢des e disseminagéao dos
conceitos a todos os publicos.

Em suma, o presente trabalho estudou a evolugdo recente do Mercado de
Capitais e seu aparato regulatério, bem como explicou de forma sintética as
possibilidades de investimentos de renda fixa e variavel, publicos e privados. A
relevancia dessa abordagem esta em aprender o mecanismo de transferéncia de
recursos entre os agentes deficitarios e superavitarios, o que nos mostra a
relevancia do mercado de capitais no desenvolvimento e progresso do pais.

Nesse sentido pode-se, por fim, concluir que o Mercado de Capitais brasileiro

tem grande importancia no fomento de recursos entre os agentes econémicos, e
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quanto mais desenvolvido e estavel for esse mercado, melhores serdo os frutos
colhidos pela populagdo como um todo, e maior sera a representatividade do Brasil
em relagao ao resto do mundo.

Finalmente, nossa abordagem procurou explicar a recente evolugao do
mercado de capitais no pais através de um amplo conjunto de elementos de
natureza macroecondmica, microecondmica e institucional. O entendimento deste
crescimento recente parece-nos fruto de uma conjungéao de fatores com destaque
para a queda da taxa de juros doméstica, a ampliagdo dos esforgos institucionais e

os avangos tecnologicos verificados durante o periodo analisado.
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