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INTRODUCAO

O objeto de estudo desta tese de doutoramento € o comportamento do mercado de capitais
brasileiro no periodo 1987-97. Apesar da atual convergéncia entre os diversos segmentos do
mercado financeiro, a presente tese tratard especificamente do mercado de capitais,
entendendo este como sendo o conjunto de operagdes com valores mobilidrios, ou seja, acdes,
outras participagbes societérias, debéntures, commercial papers, bbnus, opedes € outros
compromissos securitizados. Essas operacGes se realizam predominantemente em mercados
prganizados ¢ bolsas, sendo que os principais participantes sio os chamados investidores
institucionais (fundos mutuos e de pensio ¢ seguradoras), empresas de grande porte
{tomadoras ou investidoras) e grandes investidores individuais. O sistema bancério aparece
principalmente como intermediario financeiro, promovendo o langamento e distribuigdo de
titulos, concedendo financiamentos e garantias a £ssas operaghes ¢ administrando fundos e

carteiras de terceiros, embora também possa aplicar sua carteira propria.

(3 governo desempenha o papel de regulador, o que significa propor a legislaco pertinente e
fiscalizar sen cumprimento por parte dos agentes do mercado. As operacdes de emissdes de
titulos governamentais, decorrentes da politica monetéria ou do manejo da divida pablica,
estio excluidas do presente conceito de mercado de capitais, ainda que no decorrer desta tese
ocorra mencio as mesmas, dada sua importincia como aplicacdo financeira voluntiria ou

compulsdria dentro desse mercado.

A justificativa para o objeto de estudo escolhido refere-se a trés razdes. De inicio, considerou-
se que o tema trataria de assuntos bastante relevantes para 2 anahse da economia brasileira
contemporanea, em especial a abertura do mercado de capitais ao investidor estrangeiro, a
privatizagio e ¢ crescimento dos investidores institucionals, ainda nfo adequadamente
analisados. Em segundo lugar, objetivou-se incorporar a propria experiéncia profissional de
dezoito anos no mercado de capitais, especificamente nos mercados de agdes e debéntures e
privatizagdo. Finalmente, pretendeu-se verificar a presente importincia e funcionalidade do

mercado de capitais como padrio de financiamento da economia brasileira.

) ano de inicio da andlise - 1987 - foi escolhido porque € o comego de uma nova fase do

mercado de capitais brasilefro. Consolidadas as reformas regulatérias feitas até a primeira
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metade da deécada de 80 e passada a breve euforia dos investidores nacionais com o mercado
actonario na €poca do Plano Cruzado, o mercado de capitais brasileiro entrou numa fase de
abertura ao investidor estrangeiro, privatizagdo ¢ flexibilizagfo geral das regras, esta tltima

propiciando ou sancionando o surgimento de novos produtos, Servicos e agentes.

Este processo iniciou-se timidamente, por imciativa dos orgdos reguladores conjugada com o
empenho de certos agentes internos do mercado. Posteriormente, ja nos anos 90, tal processo
fol acelerado por pressdio dos investidores estrangetros, que passaram & procurar op¢des de
investimento em paises até entio marginalizados da chamada globalizagio financeira iniciada
nos anos 80. Ao investir nesses mercados, tais investidores foram progressivamente impondo
suas estratégias ¢ regras operacionais, mudando consideravelmente os mercados de capitais
locais, O periodo de estudo se encerma em 1997, incorporando os desdobramentos da “Crise
do México de 19947 € mostrando alguns sinais ¢ as prumeiras consequéncias para o Brasil
da “Crise do Sudeste Asiatico”, que abalou o mercado financeiro internacional no segundo

semestre de 1997,

A proposicio que agqui se toma como hipdtese de trabalho € de que, no periodo estudado, o
mercado de capitais doméstico passou por profundas transformuaces em fungdo da abertura
do mercado doméstico ao investidor e intermedidrio estrangeiro, da privatizagio e do
crescimento dos investidores institucionais. Nesse processo, aumentou a importincia relativa
desse mercado como padrio de financiamento. Contudo, no periodo estudado predominaram
as operagdes de transferéncia de propriedade e financtamento do déficit piblico, em

detrimento do financiamento de'investimentos produtivos.

O desenvolvimento da presente fese requereu uma revisdo da literatura internacional e
nacional disponivel sobre o tema e uma intensa pesquisa, cujos principais conteudos foram

05 seguintes:

Destudo da svolugdo da legislagdo brasileira, sobre o setor financeiro e

particularmente o mercado de capitais;

2)entrevistas com responsaveis pela regulamentacio e intermedianios financeiros
com atuagdo relevante nos diversos segmentos do mercado, realizadas no pertodo

1993-67 ¢ relacionadas no Anexo 3 deste trabatho;



3)analise das informagbes quantitativas disponiveis, geradas pelos 6brgfos

reguladores, associagdes de classe ¢ imtermedidrios financeiros;

4} analise conjuntural do mercado financeiro, através da leitura de jornals e revistas

especializados no tema, durante o periodo 1993-97;

5} comparecimento a inumeras reunides da Associaglo Brasileira dos Analistas de
Mercado de Capitais {Abamec) na gualidade de associada - onde se apresentam as
empresas de capital aberto e se discute temas de interesse do mercado de capitals,
no periodo 1993.-97, bem como a participacdo em dois congressos da entidade, nos
anos 1994 ¢ 1996,

6y comparecimento a diversos semindtios promovidos por oufros integrantes do
mercado de capitais, tais como bolsas de valores, fundos de penséo, bancos de
desenvolvimento e de investimento, no periodo 1993-97, de acordo com ¢ Anexo 2

deste trabalho;

71 acompanhamento, de trés processos de privatizacio: Mafersa, Embracer ¢ Leildo de
Participagdes Minomntarias da Petroquisa (Deten, Pronor/CBP e Metanor), na

gualidade de pesquisadora e consultora, no periodo 1993-86.

(uanto & estrutura de apresentacio do trabatho, optou-se por desenvolvé-lo em seis
capitulos, O primeiro € uma sintese historica dos principais eventos da regulamentagio e do
comportamento do mercado de capitais, entre 1964 e 1997, devidamente referenciados &
respectiva conjuntura econdmica ¢ politica. Procedeu-se a uma segmentacdo do periodo em
questdo, originando desse trabatho o sub-periodo 1987-97, objeto de estudo desta tese. O
arcabouco institucional ¢ legal do periodo estudado passou por transformacdes relativas a
superacéo de regras ditadas pelo regime autoritario at€ 1984 e 2 adaptagfo ao novo contexto
internacional de abertura financeira ¢ privatizago. Verificou-se no processo a emergéncia
dos grupos de pressdo mais organizados do mercade, para influenciar a elaboragio das novas

leis no regime democratico,

(s capitulos dois a seis foram desenvolvidos a partit da caracterizag@o dos principals

participantes do fluxo macroecondmico do mercado de capitais brasileiro (ver figura 1.1). No



geral, esses capitulos apresentam os conceitos utilizados, referéncias bibhograficas, aspectos

da evoluglo histérica internacional e ¢ desenvolvimento brasileiro no periodo 1987-97.

Os segundo e terceiro capitulos tratam da formagdo da poupanca financeira, de acordo com a
gefinigdo de Tavares et al (1982), abordando o crescimente dos investidores institucionais ¢ a
abertura ao mvestidor estrangei_ro]. No segundo capitulo, a preocupacdo foi analisar os
npactos ne rmercado de capitais do crescimento dos investidores institucionais, que
progressivamente tomaram o lugar do investidor individual, que, por sua vez, se distanciou do
mercado dadas as progressivas complexidade e escala das operagdes. Os investidores
mnstitucionals - fundos de investimento e de pens&o principalmente - foram responsaveis pela
arregimentacio de parte crescente da poupanga doméstica voluntana no periodo estudado,
cumprindo papel fundamental na sustentagfo do mercado doméstico. Procurou-se também
analisar a quahidade das aphcagBes realizadas por tais ipvestidores, em especial no que tange
aos fundos de pensdo, num contexto intermacional onde se promoveu 0 crescimento da
previdéncia privada, pela suposta maior eficiénela para os segurados e para o mercado de

capitais,

O capitulo terceiro, trata especificamente do investidor estrangeiro, que trouxe volumosos
recursos de curto ¢ médio prazo ao pais, viabilizando a sustentacio do modelo de
estabilizaglo da moeda adotado no Plano Real de 1994, mas implicando, em contra-partida,
profundas alteragles no funcionamento do mercado doméstico e nos intermediarios
financeiros. Verificou-se no mercado de capitals, muito mais acentuadamente do que em
outros segmentos do mercado financeiro, a internacionalizagio dos prestadores de servigos
financeiros. O movimento de entrada dos investidores estrangerros explicou boa parte da
tendéncia altista do periodo, mas seus movimentos de saida causaram amplos movimentos de

baixa, com consequéncias em toda a economia.

(s capitulos seguintes tratam da aplicagfo financeira dessa poupanga. O quarto e quinto
capitulos referem-se a0 mercado secundario, ou transferéncia de proprniedade nas palavras de

Aglietta {1990}, abordando o© mercado secunddrio organizado e a privatizagio. O guarto

!'Para os autores citados, a poupanca financeira corresponde a aplicagbes de familias, de empresas & do préprio
governo, consubstanciadas no montante de saldo dos ativos financeiros, nio tendo necessartamente uma
contrapartida direta na produgio nem na renda nacional. Ja a poupanga efetiva corresponde a um fluxo de renda
2850Ciado a um ato de investimento,



capitulo trata especificamente dos mercados aciondrio e de derivativos, fortemente
mnfluenciados pelos movimentos dos investidores institucionais e estrangeiros no periodo
estudado, tendo apresentado excepcional concentragio dos negdcios, em fungdo do processo
de privatizagio, analisado no capitulo guinto. Este, foi desenvolvido com vistas a verificar os
mmpactos da privatizaglio no mercado de capitals, especialmente no mercado acionario, onde

parte das a¢des estatais privatizadas ou privatizavels j& era negociada.

(3 sexto capitulo trata do mercado primario de a¢des e titlos de renda fixa, ou seja, aguelas
operagdes financeiras que aportam imediatamente capital as empresas, podendo se constituir
em financiamento do investimento. Além de dependerem habitualmente da conjuntura do
mercado secundario domestico, as condigdes de volume e prego do mercado primario
passaram & sofrer a influéncia e concoméncia do mercade internacional e do processo de
privatizacio, razles pelas quais o assunto € o ultimo a ser analisado. Alem disso, este capitulo
retoma a questdo relativa 2 imporidncia do mercado de capitais como padrio de
financiamento da economia brasileira, uma das razdes que levou ao desenvolvimento deste

trabalho.

Por fimn, apresenta-se as conclusdes, provenientes de cada um dos capitulos, bem como a tese
geral sobre o funcionamento do mercado de capitais e seus impactos no financiamento na

economia brasileira ao longo do periodo anahisado.

Apbs a hibliografia, existem 1rés anexos. O primeiro apresenta a sintese da legislacdo basica
atual pertinente ao assunto; o segundo relaciona os principais cOngressos € seminarios
assistidos e o ferceiro relaciona as entrevistas realizadas com representantes dos orglos

regutamentadores ¢ de intermediarios financeiros relevantes.
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CAPITULO 1
EVOLUCAQO DA REGULAMENTACAO BRASILEIRA
b.1. Periodizacio da Regulamentaciio do Mercado de Capitais (1964-97)

0 Mercado de Capitais teve pouca importéncia na economia brasileira até meados dos anos 60.
Algumas mstitwictes do mercado de capitais 14 existiam, como as Bolsas de Valores do Rio de
Janeiro e SEo Paulo, criadas ainda no século XIX, assim como  a profissio de correfor € as
Sociedades Andmmas, disciphnadas nos anos 40, mas suas atividades pouce representavam no
padrio de financiamento do pais. De acorde com Welch (1993), a estrutura financeira até
entdo existente servia apenas a0 financiamento de bens duraveis. As aplicacGes de longo prazo

eram desestimuladas pela Lex da Usura conjugada com a inflagio.

No fmicio dos anos 60, a necessidade de reformas financeiras passou a fazer parte da maionia
dos diagnésticos econdmicos. Bielschowsky (1993) sintetizou a discuss@o sobre as refendas
reformas em dois grupos tematicos: a) Controle da emiss@o monetaria, subtrainde do Banco
do Brasil o poder emissor; e b} Criac8o de novas instituices financeiras ¢ novos nstrumentos
de financiamento para consumo, capital de giro e inversio fixa, fortalecendo também o

mercado acionano.

A mstauragio do regime' mulitar, em abril de 1964, trouxe as condigbes objefivas para a
mmplantagio de uma reforma financeira msprrada no modelo de especializa¢do norte-americano
No periodo 1964-67, houve um conjunto de atos legais que reestruturaram por completo o
setor financeiro, introduziram a indexacdo e criaram mecanismos de formagio de poupanca
compulsdria. O Mercado de Capitais foi regulamentado inicialmente pela Lei n® 4728, de 14 de
wtho de 1965, € a partir desta data, disciphinado pelo Conseltho Monetéanio Nacional e
fiscalizado pelo Banco Central, ambas instituigdes criadas também na época, através da Lei n°
4595, de 371 de dezembro de 1964,

A andlise da tabela 1.1. a seguir, que trata dos principals acontecimentos relativos as
instituicdes e aparato regulatorio do mercado de capitas brasileiro entre 1964 e 1997, permite

dividir o referido periodo em trés fases:

i1
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A pnmeira fase corresponde a 1964-73, onde houve a montagem de novo arcabouco
institucional a partir da Reforma Monetaria-Financeira de 1964-66. O Mercado de Capitais
deveria cumprir papel fundamental, financiando a retomada do crescimento econdmico, através
da atragio da poupanga financeira interna para aplicagdes de médio/longo prazos;
principalmente sob a forma de titulos. Para tanto, foram concedidos expressivos incentivos e
subsidios fiscais, na abertura do capital das empresas, na montagem de fundos de investimento

e no lancamento primario de agdes.

Nessz fase. o desenvolvimento do mercado de capitais domeéstico como padrio de
financiamento acabou niio acontecendo, por diversas razbes, destacando-se as seguintes: 1) a
hiquidez internacional era alta e as empresas captaram empréstimos no mercado externo; 2) o
governo formou ou estimulou grandes massas de poupanga compulséria, com destinacdes
especificas como a construgho civil, ndo intermediadas pelo mercado de capitais; 3) no foi
possivel mudar imediatamente o comportamentc dos agentes (tomadores e aplicadores),
acostumados a horizontes financewrps de curto prazo;, 4) manutencio da resisténcia dos
empresarios & abertura do capital de suas companhias; e 5) o aparato regulatorio nfio estava

adequado para proteger o acionista minoritario.

Como- destaca Welch {1993), entre 1968-71 houve crescimento dos precos e volumes das
bolsas, resultado da politica monetana expansiva, dos incentivos da Ler de Mercado de
Capitais ¢ da criagdo dos Fundos 157, Mas, apos uma fase de intensa euforia e especulaciio no
mercado bursatil, ocorren o chamado “crash de 1971, ou seja, houve uma expressiva queda
nas cotagdes, seguida de desvalorizagio dos valores investidos e de inadimpléncia e quebra
dos investidores. As razes para © crash estariam na falta de regulamentacio adequada, na
falta de conhecimento do mvestidor ¢ na mudanga das regras dos Fundos 157, que passaram a
estirular as operagbes de mercado primario ( também chamadas de underwriting) liberando o

1° sagque a partir de junho de 70.

A segunda fase - 1974-86 - corresponde ao aperfeicoamento da regulamentacio e
introduciio das inovacbes financeiras'. Os destaques sfo a Lei n° 6404/76 das Sociedades

Anéinimas, 2 criago da Comissio de Valores Mobiliarios (CVM) através da Lei n® 6385/76, a

" Entende-se por inovagBes financeiras novos instrumentos financeiros, novas praticas financeiras ¢ até novas
institnicdes financeiras, que poden: on nflo estar autorizados pelo orglo regulador. De acordo com Minsky
(1982 ¢ 19808}, o objetivo de ganhar poder de mercado ¢ um dos principais fundamentos das inovaghes
financeiras.
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regulamentagio dos fundos de penséo, o surgimento dos mercados de opgdes e futures e o uso

de cartas de recompra para reduzir os prazos dos titulos de renda fixa.

Essa foi uma fase de crescente dificuldades com a divida externa, ocorrendo o progressivo
blogueio ao acesso aos créditos internacionais € ¢ inicio do movimento de fuga de capitais.
Adicionalmente, 4 medida que crescia o endividamento publice interno, a poupanca financeira
voltava-se cada vez mais para as rentaveis aplicacdes financeiras lastreadas em titulos pablicos,

mantendo os mercados de ativos de renda variavel em baixa.

Ao final dessa fase, no periodo 198486, verificou-se alta nas bolsas de valores, decorrente da
fragil recuperacio econbmica de 1984-85 e da euforia decorrente do Plano Cruzado, que
estimulou o consumo e aplicon uma politica monetdna expansiva. A alta no mercado
secundanc acabou por estimular expressivo montante de lancamentos primarios de acdes,
aumentando mclusive 0 numero de companhias de capital aberto. Mas, os problemas do Plano
Cruzado e a mudanga da politica econdmica impactaram rapidamente ¢ mercado acionario,

que comegou a se retrair ainda em 1986, para so se recuperar seis anos depots.

Finalmente, a terceira fase - 1987-97 - foi a de abertura ae investidor estrangeirs,
privatizacio e crescimento dos investidores institucionais. O referido processo se insere no
movimentio internacional de integragio fisica e de procedimentos dos mercados financeiros,
chamado globalizago financeira’. Para a maior parte dos paises em desenvolvimento, caso do
Brasil, representou uma mnser¢do tardia no mercado de capitais globalizado, por duas razdes:
1} a crise da divida externa, com 0s desdobramentos na economia domeéstica, cortou o fluxo de
crédito e investimento internacional nos anos 80; e 2) a regulamentacio financeira vigente até
entio era concebida para proteger os frageis mercados financeiros domésticos e/ou promover

o fmanciamenic do desenvolvimento.

De acordo com Braga (1994 e 1997), trata-se de uma msergio na giobalizago de maneira
subordinada, tendo os mencionados paises que seguir recomendacdes de cunho neoltberal, que
comprometem as condigdes para um crescimento sustentado da economia, em funcgio da
manutencio de taxas de juros elevadas, sobrevalorizagfio da moeda local, déficits em conta

corrente do balanco de pagamentios e divida plblica expandida.

- () conceito de globslizagio financeira ¢ a expressio “mercados emergentes” serfio discutidos no capitulo 3.
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1.2, Evolugio da regulamentacio na fase 1987-97 e o comportamento do mercado

A evolugio da regulamentagio na fase 1987-97 foi estimuladora pela insercio do mercado de
capitais domeéstico 4 esfera financeira internacional, seja pela legislacio especifica ao tema ou
pela privatizagdo e regulamentacfo das inovagbes financeiras. O aparato institucional e
regulatdric como um todo, propiciou o desenvolvimento de uma infra-estrutura de
negociaghes compativel com os paises desenvolvidos. Foram também sendo abandonadas
praticas intervencionistas chamadas de “repressio financeira” por estudiosos como Mckinnon

(1973).

Como destaque desta fase tem-se. 1) a implantagiio do conjunto de medidas da Peguena
Reforma Bancdna iniciada a partir do Plano Cruzado, em especial o Banco Multiplo e o
Mercado Imterbancario; 2) a Resolugdo n® 1289/87 e seus anexos, que regulam as diversas
modalidades de investimento estrangeiro no mercado de capitais doméstico e ¢ lancamento de
Depositary Recrezprs:‘ ; 3) o Plano Diretor do Mercado de Capitais Brasileiro (jan/21) com o
objetivo de fomentar e desregulamentar o mercado; 4) a regulamentacdo proveniente do
CMN/Bacen, acerca do lancamento de titulos ne exterior; 5) a Lei n° B3031/90, que
regulamenta o programa de privatizaco e as subsequentes “Leis das Concessbes de 19957, &)
a flexibilizacio das regras para montagem de fundos mutuos e a criagio de novas modalidades.
como funde imobilisric, fundo de investimento no exterior e fundo de empresas emergentes ¢
7y o inicio do relaxamento dos impedimentos dos residentes no pais investirem em ativos
originados no exterior, comegando pela compra de agdes de paises do Mercosul e pela

regulamentacio dos Brazilian Depositary Receipts { BDRs ).

Algumas dessas medidas legais, no sentido contrario dessa tendéncia de abertura e

flexibilizacdo, foram tomadas apenas para criar a possibilidade de estimular ou desestimular,

? Arperican Depositary Receipt (ADR) ou Globat Depositary Receipt (GDR) sio recibos emitidos por instituices
finamceiras esirangeiras, lastreados em agbes de companhias brasileiras. Esses recibos séo megociados no
exterior, em mercado de balcio on bolsas de valores. Os DRS podem ser patrocinados ov o pela emissora das
agdes, embora habitualmente o seja. Existern guatro tipos de ADRS, sendo que as caracteristicas dos mesmos
serdo discutidas no capitdo 3, Tabela 3.3, '

De acordo com Lake & Graham {1990} a2 ADR ¢ um instrumento antigo, criado na Inglaterra em 1927, para
viabilizar a negociago de titulos ingleses po aquecido mercado americano Mas, foi & partir dos anos 80 que o
instrumento ganhou efetiva importineia, para colocagiio de papéis de cias. earopéias privatizadas no mercado
americans ¢ para facilitar a compra de agbes estrangeiras por parle dos investidores institucionais americanos.
Segunde © Banco Ital {1996}, o objetive do langamento desses recibos é superar as barreiras formadas por
diferentes procedimentas operacionais, wdiomas, formulagdes legats, fusos horirios ¢ outros.

* O BDR foi regulamentada em 1996, mas problemas na prépria regulamentacio ¢ a falta de interesse de
ermissores € investidores impediram a efetiva realizagfo de operucdes com esse instrumento.



em determinadas conjunturas, movimentos especulativos dos recursos externos de curto
prazo. O Banco Central, por exemplo, manipulou com os prazos dos titulos langados no
exterior. O CMN adotou o I0F nos imnvestimentos estrangeiros em agdes (de 0% a 25%),
renda fixa {de 7% a 40%) e confas de ndo-residentes, chamadas CCS°, estabelecendo a
capacidade de desestimular as entradas através do aumento das aliguotas. Houve também a
proibicio dos investidores estrangeiros operarem com derivativos®. A reagio costumeira dos
investidores  fol  reduzir momentaneamente atividades nos segmentos atingidos pelas

restricdes, para avaliar a nova lucratividade e risco, frente a outras modalidades disponiveis no

mercado domeéstico ou internacional.

Todas as medidas regulatorias da fase 1987-97 foram sendo tomadas paralelamente a
acontecimentos politicos ¢ econdmicos domesticos de grande imnporténcia, como duas eleigdes
presidenciais polarizadas ideologiéamente, z’mpeachnfem do Presidente Collor, tendéncia &
hiperinflacBo, quatro planos de estabilizaclo, abertura comercial, privatizagfo e crise dos
bancos, como pode ser analisado na tabela 1.1.. No plano internacional. os destaques foram a
onda de desregulamentacio do mercado de capitais, estreada pelo “Big Bang Londrino” de
1986, o crash da Bolsa de Nova York em 1987, com efeitos nos principais mercados, o
rompimento da “bolha especulativa” no Japdo a partir de 1990 e a bamxa dos juros amencanos
no infcio dos anos 90. Posteriormente verificou-se a “Crise do México de 19947, que abalou a
confianca nos chamados “mercados emergentes” em 1995 e, por fim a “Crise do Sudeste
Asmiatico de 19977, gue revelou as inceriezas dos investidores estrangeiros com relacio aos
déficits em transacdes correntes e 4 sobrevalorizagdo cambial verificados em muitos paises em
desenvolvimento, inclusive no Brasil. Fsta ultima crise teve maior amplitude internacional do
que a mexicana, impactando os fundamentos dos proprios mercados dos paises desenvolvidos
e revelando fragilidades das estruturas de alguns deles, caso do Jap#o. Seus desdobramentos

ainda estin em andamento.

* Tais contas. criadas pela Carta-Circular 1°5 de 1969, permitiam ao ndo residente manter recursos no pais ¢
movimenta-los Hvremente, desde gue fosse nomeado representante jegal para fins tributdrios. Egssa carta-
circular foi substitnida pela Circular do Bacen n° 2677/96, propiciando maior controle sobre 2s movimentaghes
por parte das Autoridades Monetdrias,

® Derivativos s3o operagdes montadas a partir de ativos do mercado financeire ¢ de mercadorias. com o
ehietive de hedge {protegdo de riscos} ou alavancagem de aplicagles { aumentar o vetorno sobre 0 valor imicial
investido). Dentro dessa definicdo incluem-se, por exemplo, as operagdes usando mercado de opedes, futuro de
taxa de juros € cdmbio, swaps de moedas, de prazos, de mercadorias, entre outros. Em maic de 1997, o CMN
volton a permitir operacdes com derivativos por parte dos investidores estrangeiros, para fins de hedge de
posighes 3 vista,
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Ate a implantagio do Plano Real em 1994, imperava no pais uma profunda indexacdo, sendo
comum por parte de varios autores’ a caracterizagho do periodo como de “moeda indexada”.
O mercado de capitais esteve totalmente subordinado ao mercado monetario de curtissimo
prazo, destacando-se a cormda generalizada dos investidores para os fundos de renda fixa de
curto prazo, nado havendo mais separacdo entre reservas para capital de giro e poupanca de

médio e longo prazo.

Refletindo fal quadro macroeconbmico, as bolsas de valores permaneceram em baixa até 1992,
a partir de quando se venficou a entrada de inumeros investidores estrangeiros interessados
nos baxos pregos das agdes brasieiras, principalmente das empresas que poderiam ser
privatizadas. Com o sucesso da politica antiinflacionaria do Plano Real e a elei¢Bo de Fernando
Henrique Cardoso para presidente - favorito do mercado financeiro doméstico & internacional °
- 05 aportes estrangeiros as bolsas tenderam a crescer. No final de 1994, tais investidores

entretanto se retrairam, temerosos dos efeitos da “Crise do México de 19947,

(s investidores estrangeiros em renda variavel voltaram a se interessar por acdes brasileiras,
mas preferiram compra-las no mercado americano, através das ADRSs, reduzindo relativamente
seus negocios nas bolsas domésticas. As companhias abertas de grande porte acompanharam
esse movimento, procurando tornar negociavels suas agbes diretamente no mercado
internacional. As 4dreas de mercado de capiiais dos grandes conglomerados financeiros
voltaram-se progressivamente para o mercado mternacional de agdes ¢ titulos de renda fixa
privados, atrelando-se totalmente a sua logica. Paralelamente, grande parte das corretoras e
distnbuidoras de valores independentes dos conglomerados financeiros perderam fatias do

mercado, afetando sua ja precaria viabihdade operacional.

Apesar do crescimento do volume de negdcios de renda fixa e renda variavel decorrente do
afluxo de caprtal estrangeiro de curto prazo, a sustentagéé do mercado de capitais domeéstico
no periodo 1987-97 foi dada pelos investidores institucionals, notadamente 05 fundos de
pensic e mutuos de investimento, tendo o patrimdnio destes uitimos superado em muio o

patrimdnio da caderneta de poupanga, tradicional forma de poupanga voluntaria desde a

Ver Mendonga de Barros (1993).
¥ Alguns exemplos dessa afirmagio podem ser faciimente encontrados em matérias da imprensa especializada
em meados de 1994, Consultar, por exemplo: FSP de $/mav/94, onde, Mendonga de Barros, L. (. destaca o
pinico que tomou conta das Bolsas de Valores, chamando-o de “Efeito Lula” ; ou  GM de 6/jul/94, pg. 17,
onde consts uma matéria com declaraches do economista~chefe do Citibank. 5r. Bier. A.. em que 0 “desenlace
favoravel da dispula eleitoral” ¢ uma derrota do candidato do PT, Luiz Indcio Luls da Silva.
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reforma financeira dos anos 60. O assunto sera abordado detalhadamente no capitulo 2. Além
disso, 0 governo atuon no mercado de forma anti-ciclica, notadamente através do Sistema
BNDES/BNDESpar.

Se a atvidade de fomento e desregulamentacio do mercado de capitais, por parte dos orglos
reguladores, pode ser considerada funcional ac crescimento do mercado no perfodo 1987-97,
0 mesmo ndo se concluiu acerca da atividade fiscalizadora Veritficou-se no periodo estudado,
uma série de ocorréncias abusivas relevantes, onde os processos de avenguaclo e julgamento
foram morcsos © e seus resultados pouco eficientes para coibir futuros atos lesivos ao
mercado'". Isto Jevou a certo descrédito quanto 2 seriedade do mercado doméstico por parte
dos investidores, sendo gue no caso dos estrangeiros, verificou-se a consequente preferéncia
por operar com acgbes brasieiras nas pracas estrangeiras, onde os padrdes operacionais € a

fiscalizago permitem maior seguranca, além do menor custo.

As principais razdes que explicam as deficiéncias dos 6rgos reguladores quanto azo papel de

fiscalizaco foram :

1) progressivo esvaziamento da funcdo fiscalizadora da administragio direta federal,
no imicio dos anos 90, por corte de pessoal, salarios e custeio, impactando
indiretamente a CVM e o Banco Central, os principais fiscalizadores do mercado de

capitais, como pode ser visto na figura 1.2;

2) descontinuidade administrativa da CVM, devido & dependéncia do poder executivo,
as ingeréncias politicas e as pressdes de grandes operadores. Entre 1989 ¢ 1997, a

CVM teve onze presidentes;

* De acordo com Nelson Eizirik, ex-diretor da CVM, em mesa redonda na Abamec-SP do dia 7/out/96. no
periodo 1978/96 a CVM instaurou 499 inquéritos administratives, penalizando 684 pesscas. Os miimeros sfo
expressivos, mas a morosidade dos processos, as fracas penalidades € os Tecursos contra as mesmas acabaram
por fragilizar a atividade fiscalizadora do érgdo.

¥ O mais famoso caso do periodo foi o “case Nahas™ ocorrido em jun/9, onde tal investidor liderou um
movimenlo especulativo nos mercados a termo e de opgdes, que se rompeu por corte de crédito, deixando
vérios participantes inadimplentes e abalando vérias instituigdes financeiras e a credibihidade do mercado. As
bolsas de valores foram temporariamente fechadas e o mercado de opgles suspenso alé out/90. O assunto serd
tratado no apéndice ao capitule 4.

Em 19%6-97. a confianca nia cepacidade fiscalizadora do Bacen ¢ CVM ficou bastante abalada com os casos
dos Banco Fcondmico ¢ Banco Nacional, este altimo inclusive manipulando expressivamante baiancos para
distribuiciio de Tucros inexistentes ¢ pelo esguema espirio de distribuic@o de titulos plblicos conhecido como
“Excdndalo dos Precatdrios™



3) deficiéncia na legislacfo, quanto a possibibdade de penalizar e criminalizar
procedimentos abusives, concorrendo para tal o rigor do sigilo bancario garantido
pela Lei n® 4595/64; e

4) falta. de clara delimitacio de poderes entre a CVM, Bacen, Susep ¢ Secretaria de

Previdéncia Complementar.

Com relagdo as duas primeiras razbes, elas estdo intimamente relacionadas & conjuntura
politica e a politica econbmica adotada no Pais. No que se refere a politica, o desastroso
Governo Collor promoveu uma espécie de desmanche do setor publico em relacfio aos gastos
socials e fiscalizagdo. além de colocar em cargos importantes pessoas pouco qualificadas. Ao
mesmo tempo, a politica de contengBo dos gastos publicos nesse governo € nos subseguentes,
sem uma reforma admimsirativa articulada, imphcou corte de vagas e congelamento de
salarios, desestimulando indiscriminadamente ¢ funcionamento de todo o setor publico. Parte
desse movimento de reduciio da capacidade de fiscalizagdo foi justificada ideologicamente pela

necessidade de estimular a auto-regulamentacio do mercado.

Quanto a mencionada deficiéncia da legislaco, em 5 de malo de 1997 foi 'aprovada alel n°
9457, cujo projeto era chamado de Hauly/Kandir, trazendo modificacdes na Lei n° 6383/76 e
na .Léi n® 6404/76 . As modificagdes feitas na primeira dessas leis, introduzidas a pedido da
CVM, tornaram as punigdes as infracbes no mercado de capitals extremamente severas,
agilizando futuros processos e criando atenuantes para réus confessos que reparassem os
prejuizos ou ajudassem a indiciar outros envolvidos. Esse maior ngor e agilidade dos

processos foi considerado um avanco para a credibilidade do mercado domeéstico.

Finalmente, com relagio a delimitacdo de poderes, como pode ser observado na figura 1.2,
existem 4reas do mercado onde mais de um oérglo regula, como os balangos dos bancos de
capital aberto, os fundos de investimento e os denvativos (a CYM e o Bacen atuam com
praticas distintas), ou ainda a previdéncia privada, que em sendo fundo fechado se subordina a
Secretaria da Previdéncia Complementar (SPC) e se for fundo aberto ao piblico se subordina &
Superintendéncia de Seguros Privados (SUSEP). Essa estrutura devera sofrer reformulagdes
guando for regulamentado o artigo n® 192 da Constituicio de 1988, referente a estrutura do
Sistema Financeiro Nacional. Essa e outras alteragles propostas nesse quadro institucional e
nos diversos documentos legais € procedimentos do mercado de capitais serfio discutidas no

proximo rtem,
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Esquema Operacional ¢ de Regulamentagio do Mercado de Capitais Brasileiro - 1996
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1.3. Propostas de Reformas da Regulamentacio

Em janeiro de 1991, a Secretaria do Planejamento da Repiblica ¢ a CVM divulgaram o
documento conjunto chamado de “Planc Diretor do Mercado de Capitais™ Na parte relativa
ao diagnéstico, o referido documento discutia a tendéncia de expansdo do mercado de capitais
internacional, através da crescente securitizacfo das dividas ¢ aplicagbes de portfolio, inclusive
nos “paises emergentes”. Em contraposicio, o mercado de capitais doméstico se encontrava
debilitado, notamente o mercado aciondrio’, devendo ser fortalecido para se constituir em
instrumento alternativo 2o modelo de endividamento que norteou a economia brasileira desde

fins da década de 60.

O referido plano alinhava 50 medidas distribuidas entre desregulamentacio e fomento. A
analise desse documento permitiu verificar que 8 maior parte das medidas adotadas ate 1997
referiram-se & desreguiamentacdo ou flexibilizacio das regras para a entrada do investidor
estrangeiro. A tabela 1.2, a seguir resume as diretrizes basicas dessas 50 medidas ¢ o estagios

de sua implementacio até 1997, de acordo com as pesquisas realizadas para este trabalho.

% O documento apontava que em 1990 existiam oficialmente 912 companhias aberias. sendo que de fato
existiam apenas 200. enquanto o potencial seria de 3.000 companhias abertas de dircito £ de fato.
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Tabela 1.2

Avaliagio do cumprimento das diretrizes do Plano Diretor do Mercado de Capitais

Diretrizes basicas do Plano Diretor

Comentaros

1. Apoic a participacdo dos empregados no luere da
empresa. acoplade ac ohietive de se constituir alguma
forma de poupanga e/ou patrimdnio lquido individual
do trabathador,

Avangou pouco. S0 ocorreu estimulo a participacio
aciondric  dos  trabalhadores 1no  processo  de
privatizagio das respectivas empresas estatais. Os
fundos de pensfo atingiram uma parcela pequena dos
trabathadores.

2. Maior controle e partcipagio na gestio das
empresas por parte dos socios acionistas. mediante &
emissio crescente de aghes ordindrias. valorizagdo das
preferencials. melhoria na politica de dividendos ¢
protecdo ac minonitgrio.

Nio avangou. Ao contrdrio. a mencionada reforma na
Let das S/As., feita pela Lei n¥ 943797 retirou
direitos dos acionistas nunoritarios. para facilitar a
privatizacio e pegdcios de fusfo e incorporacio. ndo
alterando o elevado limite de emissio de ate 2/3 do
capital emn acBes preferenciais,

3. Aomento da transparéncia das empresas, incluindo
as estatais e fechadas de grande porie.

Avanchu  pouco. Aumeniou 3 (ransparéacia  das
empresas que lancaram ADRs, mas por exigéncia da
legislacho americana As estalais em processo de
privatizacio melhoraram um pouco 3 gualidade das
informaches, gue ainda continuou sendo insuficiente |

4. Maior eficiéneiz na adounistracio de recursos,
medianie 2  flexibilizacdo das  aplicaghes  dos
Ivestidores Institucionias,

Avangon pouco. Faltou aprimorar 0% controles sobre 0
calculo ¢ publicacdo da rentabilidade ¢ risco dos
fundps de investimento e methorar a fiscalizacio sobre
o8 adminigiradores desses recursos.

& Aperfeicoamento do sistgma de intermediagio,
incluindo bolsas ¢ mercado de baledo.

Avancou bastante. As bolsas incorporaram avangos
tecnoldgicos internacionais, tanto na 4red operacional,
guanto no controle de risco, mas faltou um controle de
risco que emvelva os diversos intermedidrics. Os
negocios  concentraram-se  cada vez  mais  mas
institnigfes e Bolsas de Sio Paulo.

& Agilizagdo < redugdo dos cusios de colocagdo dos
vaiores mobilidrios.

Avangou pouco. Os custos de emissio ¢ distribuicdo

(taxas, comissbes ¢ Dburocracia) ainda 550
considerados  alios, relativamento a0 guadre
internacional.

7. ReavabacBo das fungdes de desenvolimenio ¢
fiscalizaciio do mercado de capitats. Reestruturagio da
CVM.

Avangou pouco. Houve melhoria recente guanto ao
rigor das puniges e apilizaglo dos processos. Mas a
regstruturagio mais profunds do quadro instiiucional
depende da Teguiamentaglio do  art. 192 da
Constitmicio.

8. Agilizacho da Justica.

Nio avancouw.

@ Flexibilizachoe do mecanismo de caplagdo da
poupanga externa, caminhando gradualmente para a
abertura do mercado ao exierior.

Avangou bastante, Foram criados os Anexos Ve V. e
05 Fundos de RF. de empresas emergenies e
imobilidrios para o investidor estrangeiro, sendo as
respectivas  operagdes de cdmbio eletrbnicas ¢
automaticas. O tratamendo fiscal foi favordvel.

Fome da Ja cobuna: Seplan {1991)
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Tendo em vista que as diretrizes desse Plano nde foram devidamente atendidas e existe a
necessidade de continuar o processo de fomento do mercado de capitais brasileiro, surgiram
uma séne de propostas acerca de reformas da regulamentacdo desse mercado. Algumas foram
aprovadas recentemente, faltando implementar, outras encontram-se em fase de projete de lei,
putras em audiéneia piblica na CVM, outras ainda em discussiio nas associaches de classe ou

imprensa especializada.
Pode-se organizar as diversas propostas de reformas em curso nos seguintes pontos:

1) reestruturagdo  dos drgdos reguladores e fiscalizadores, destacando-se: a).
independéncia da CVM e Bacen do poder executivo; b} redefinigdo das atribuigdes
entre os diversos orglos envohados, com melhoria de integragdo dos diversos
sistemnas normativos e de fiscalizacio, e ¢} aperfeicoamento da auto-regulacio das

Bolsas e instituicSes afins.

2y mudancas na Lei das S/As e instrucdes da CVM relativas as companhias abertas,
destacando-se: a) redugio do limite de até 2/3 de acdes preferenciais; b) revisio dos
aspectos contabeis das S/As; ¢} revis3o dos procedimentos de disclosure, ou seja
transparéncia e divulgacio das informagbes societdrias; e d) reducio dos custos de

abertura ¢ negociaglo das companhias de medio porte.

3} aperfeigoamento da legislagio tributania referente &s companhias abertas ¢ seus

aciomstas;
4) nova regulamentacdo dos fundos mituos de mvestmento;

5} medidas para promover o investimento doméstico no exterior ou em atvos

financeiros externos. €

6) reforma e consolidaciio da legislagio referente ao Investidor Estrangeiro;
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Com relagio 2o primeiro ponto, a questio da independéncia do Bacen e da CVM frente ao
poder executivo € muito polémica, nic havendo encaminhamento a curto prazo’. E provavel
que a médio prazo haja uma redefinic3io de atribuigdes entre os diversos orgidos ou no minimo
uma malor articulacio entre os mesmos, amparados pelo Projeto de Let Complementar n®
41/91, que regulamenta o artigo n° 192 da Constituigio ™, ou outro projeto similar que o venha

substituir ou complementar.

Com relacdo as discussBes especificas acerca da reestruturacio e fortalecimento da CVM
como orglo regulador do mercado de capitais, os assuntos mais debatidos sdo a ampliacio da
jurisdigdo do orgdo (inchindo os titulos de renda fixa privados, os fundos de renda fixa e todos
os derivativos) e a revisgo de sua linha de atuagio, que devenia ser menos focada na
estruturacdo prévia de produtos e na composiglo de carteira dos fundos e mais na fiscalizacio
dag condicGes de negociago publica dos valores mobiliarios € no comportamento das

companhias abertas e dos intermedianos financeiros.

Quanto & auto-regulagio das bolsas, esta existe de direito’, mas ¢ pouco exercida de fato po
que tange & fiscalizagdo e puni¢lo de seus membros. Quanto a flexibilizacdo e modernizagio
operacional, o processo tem se desenvolvido, estimulado pelos proprios  orgdos
regulamentadores, para que as mmstituigbes domésticas possam enfrentar a concorréncia
decorrente da abertura financeira. Dentro dessa linka estio a recente implantagio da clearing
independente da Bovespa e as propostas de reducio das taxas e comissOes referentes a

operagbes no mercado secundaria.

'* Roberto Teixeira da Costa, organizador ¢ primeiro presidente da CVM, afirmou que # subordinacdo desta
instituicio ac Ministério da Fazenda, através do CMN, reduz o espago da CVM. Ele defende maior autonomia e
sua subordinacio direta ao Congresso Nacional. (Jornal do Economista, 1995). Um artigo de Braga {1993),
téenico da CVM, divuigado na revista da propria instituigdo sugere a independéncia do CVM do CMN, apds
umz revisdo das jurisdigdes entre Bacen ¢ CVM, ganhando esta tltima maiores responsabilidades.

Alkimar Moura, diretor do Bacen em 1994, em entrevista a Revista ANBID-Fundos de Investimento, afirmou
gue a expenéncia internacional tem mostrado que uma das pré-condicSes para um programa de estabilizacio
bem sucedido € a exisléncia de autonomia do Banco Central em relago ao poder executivo.

“* Projeto do Deputado Francisco Dornelles com Substitutivo do Relator Saulo Queiroz. Em 14/05/97, o referido
projeto foi dhvuigado. Uma andlise do mesmo permitiv verificar que. no que fange ao mercado de capitais,
Mojetou-se wing redistribuigio de tarefas entre 0 Bacen e CVM, recebendo esta o controle dos fundos de renda
fixa e derivatives, ¢ 3z craclo de novas instituigdes, como a SUPREV- Superintendéncia da Previdéncia
Privads. Esta sitima incorporaria as ateais atividades da 8PC e da Susep. relacionadas & previdéncia privada,
dentro da expectativa de crescimenio desse segmento da previdéncia. Consultar CVM (1997).

" A auto-regulacio das bolsas e correloras foi estabelecida pelas Resolughes 1613/89 ¢ 1656/89 ¢ pela Instrugio
VM 220, Consultar Anexo §, item 3.



Com relagdo ao segundo ponto, o ja comentado Projeto Kandir/Hauly. aprovado e
transformado na Lei n® 9457/97,  tratou de reformas topicas na Lei das S/As. ndo
modificando sua estrutura. O mais relevante foi a retirada do direito de recesse’” em processos
de cisdo de companhias abertas, criticado por diversos estudiosos das leis societarias’® Na
realidade, essa mudanga foi projetada parz agilizar o processo de privatizagiio, uma vez que no
atual estagio do mesmo a modelagem de venda implica que algumas estatais de capital aberto
devam ser cindidas antes de seu repasse ac setor privado. Outra mudanca foi o fim da oferta
publica de compra de agdes no case de aquisicio de controle acionario, o que facilita e barateia
as mudangas de controle acionario, mas pode prejudicar o acionista minoritario. Finalmente,
foi condenido o direito de um dividendo unitario 10% superior a agio preferencial, implicando
que © respectivo actonista passou a ter efetivamente alguma vantagem que justifique ndo poder

exercer o direrto de voto.

Nessa reforma topica da Ler das $/As for abandonada a oportunidade de promover a redugio
do elevado himite de 2/3 de agles preferenciais, sem direito a voto, que déo aos detentores de
apenas 17% de agbes { 51% de 1/3 de ordinanas ) o pleno controle da companhia. A
capacidade desse hmite (enado na Lei n° 6404/76 das S/As), de estimular a abertura de capital
das empresas j4 se esgotou ha muito tempo, tornando-se, a0 contrario, aspecto negativo para ¢
mvestidor de visdo de médio/longo prazo. O /obby da Associagio das Empresas de Capital
Aberto (Abrasca) contra a alteracio permaneceu muito forte, impedindo a reformulacio desse

. : 7
aspecto anacronico da Lei das $/As’ .

¥ Direito de recesso significa o direito do acionista descontente com o acontecimento SOCIEIArio em questio se
retirar da companhia, mediante reembolso  pelo valor patrimonial contdbil de cada agle possuida. A Lei
T959/89, chamada de “Let Lobdo™, havia retirade o diretio de recesso em vérias situacfes, mas ela era
recorreniemente questionada.

"¢ Carvalbosa (1997) afirmou que “mais uma vez a lei societdria ¢ instrumento institucional da politica
macroecondmica do governo”, destacando tambeém  que o fato j4 havia ocorrido na MP 1179/95 que criou o
PROER e suspendeu o direito de retirada dos acionistas das instituig@es financeiras envolvidas, tanto das
deficitarias quanto das saudédveis, compradoras das primeiras { consultar volume 1, paginas XLVII - LXID).
Trevisan {1997) afirmou que “para atrair cada vez mais o capital externo, inclusive no tocanie ao processo de
privatizagio, o governo, a partir de 1995 num jotal desprezo aos aspectos contratualistas da sociedade
anbnima, que seriam mais proprios & ideologia neoliberal, passou & cassar direitos dos acionisias em
vardadeiros atos instisucionais denominados Medidas Provisdrias { caso do PROER] ¢ agora pela chamada Lei
Kandir™

" (O Relator Hauly havia proposto a redugiio do limite para até 50% de preferenciais, num prazo maximo de dez
angs, mas o poder executivo pedin a retirada dessa proposta para gue as discussdes ern plendrio acerca do tema
nd0 airasassem & aprovacgho dos ponios necessdrios 4 agilizagdo do processo de privatizagdo. A agdo da
Abrasca coptra 3 redugBo do limite §a havia ocorndo antes, quando o prestdente da CVM, Roberto Faldini, que
anteriormenie ¢ra dirigente da Abrasca, arquivon um anteprojeto da CVM de 1991 que estava voltado para a
protecio do aclondsta minoritdrio ¢ reduzia o Emite de emissiio de prefenciats para 40%
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A revisdio dos aspectos contabeis da Lel das S/As. e a normatizacio sobre disclosire estiio em
fase menos avangada, sendo polémica a recente retirada pelo governo (Let n° 9249/95) da
corregdo monetdna dos balangos. Este item da discussdo acabou sendo permeado pela
necessidade de adaptagio das normas contabeis e procedimentos de disclosure aos padrdes
mternacionats, notadamente os exigidos pela SEC americana, que registra os langamentos de
ADRs naguele mercado. Atualmente, as companhias brasileiras que Jangam titulos no mercado
internacional estio submetidas a normas contabeis e de divulgacio de informagdes bastante

superiares as que vigoram no mercado domestico.

Com relaclio as companhias de meédio porte, constata-se que as mesmas nao conseguem se
mserir no mercado de capitais domesticos, pelos custos € procedimentos que 0 processo exige,
apenas compativels com empresas de grande porte. Ficam, entfo, dependentes do caro crédito
bancéanio e de repasses do BNDES para a o financiamento de investimentos € modernizacio.
Deste modo, a CVM podena estimular a abertura de capital dessas empresas com redugho
generalizada dos custos de emissdo. Na parte de pegociagdo de titulos dessas companhias, tém
ocorrido alguns progressos, como a criagdo de alguns findos de “empresas emergentes”,
mercado secundario de acesso e mercado de balc8o organizade, mas os resultados sio ainda

mciplentes.

O terceiro ponto - que trata da legislagio tributéria - € de grande importdncia para o fomento
do mercado de capitais. A Secretaria da Receita Federal € o executor da politica tributaria do’
setor'”, que ¢ aplicada nos diversos segmentos do mercado, a saber: a) Imposto de Renda de
Pessoa Juridica, que dispGe sobre a tributago do lucro das companhias abertas e a distribuigio
de dividendos aos acionistas; b) IRP] de todos os intermediarios financeiros, R e IOF
incidentes sobre rendimentos e ganhos de capital dos investimentos das pessoas juridicas e
pessoas fisicas; e d) CPMF incidente sobre a maior parte das movimentagdes financeiras

realizadas pelos investidores.

A falta de uma politica tributaria consistente, ao longo do periodo estudado, mnibiu a abertura
de capital, afastou investidores e tirouw a regularidade da politica de dividendos das

companhias. Adicionalmente, para o fomento do mercado acionario, € essencial que o fisco

¥ As Ieis que tratam do IR sio 8981/95, 9349/9% e as recentes Lei 9532 de 10/12/97 & MP 1636 de 12/de/97,
frutos do pacote fiscal de novembro de 997, Também regulam a tributacio do mercado, & Portaria MF 1° 6, 0
Decrelo 2219/97 ¢ as Instrucdes Normativas da SRF n® 72 de 10/5et/87 ¢ n” 96 de 26/dex/®7. Consultar ¢
Anexo 1. ftem 8 deste trabalho.
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estimule permanentemente a opgdo acdo-dividendos em lugar da tradicional forma de
empréstimo-juros, tanto para o tomador quanto para o investidor de recursos. Contudo, nde ha
mais espago para uma politica tributéria nos moldes dos antigos incentivos e subsidios que
vigoraram até o inicio dos anos 80 e acabaram criando uma grande quantidade de empresas
abertas que nio se comportaram como tal® .

Em anos recentes, verificou-se um conjunto de medidas tributanas favoraveis as companhias
- abertas e seus acionistas. A partir de 1996, passou a vigorar a norma que isenta de Imposto de
Renda na fonte os dividendos distnibuidos aos acionistas. Isto, conjugado com a redugo do IR
maximo das companhias, de 40% para 30%, configurou grande redugiio da carga tributéria
para oS acionistas, resultando em estimulo para o mercado de caprais, incluindo os

investidores estrangeiros, que aceleraram as remessas de lucros e dividendos para o exterior.

Adicionalmente, como fator de estimulo & distribuigio de resultados™, tem-se o artigo 9° da
Lei 9249/93 que para compensar a retirada da despesa de correglo monetana, criou a
possibilidade de calculo e pagamento dedutivel do IR de juros sobre o capital proprio. De fato
trata-se de uma forma alternativa de dividendo, cujo pagamento para a empresa € dedutivel do
IR-PI, aumentando o lucro liquido, mas a0 mesmo tempo os acionistas gue o recebem sofrem

retencio de IR de 15% na fonte,

Com rela¢dio ao quarto ponto — nova regulamentacio dos fundos mutuos — o debate mais
estruturel refere-se a passagem dos fundos de renda fixa da jurisdigio do Banco Central para a
VM. Até o presente, o CMN e a Receita Federal definiram regras operacionais e tributarias
para os dois tipos de fundos, cabendo ao Banco Central ou a C\M_autorizar e fiscalizar o
funcionamente dos fundos de renda fixa e de renda varidvel, respectivamente. Essa
configuracio tem se mostrado ineficiente tanto para as instituighes que admimstram tais

fundos, como para a capacidade de fiscalizacBo dos dois orgilos reguladores.

Ainda quanto as reformas na legislac8o dos fundos, a CVM ¢ a Abamec tém analisado critérios

de padronizacio da apresentacio do desempenho dos mesmos. Algumas instituigGes publicam

¥ Como exemplo desses incentivos tem-s¢ ¢ DL-157 de 1967, que permitia as pessoas fisicas o abatimento de
até 10% do IR a pagar, revertendo essa quantia para fundos de agfes ou debéntures conversiveis em agdes. Ou
zinda a Tegra vigorante em 1974, que permitia que as pessoas fisicas abatessem do IR a pagar o valor de
subscricao de acBes ou debéntures conversivels. Todos os incentivos dessa natureza foram abolidos.

* De acordo com estudos da Lafis Consultoria. a taxa média dos pagamentos anuais de dividendos e juros
sabre o capital préprio em relacfo a0 prego da agdo. conhecida pela sigla Y/ELD, subiu para 4.5% em 1997,
enguanto a média no periodo 1986-96 era da ordem de 2.5%. Além da politica tributaria mais favoravel, a taxa
também se elevou em fungdo da queda da inflagio.
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dados de alta rentabilidade, verificada em pericdos selecionados ou em fundos de alto risco,
como s¢ fosse o padrdo geral de rentabilidade do conjunto de fundos sob sua gestdo, o que se
configura pratica lesiva ao investidor. O objetivo € implantar normas semelhantes &s vigentes
no mercado americano, conhecidas como PAP-Padrdes de Apresentaciio de Performance,

consagradas no documento AMIR {1997).

As fortes perdas verificadas em fundos de investimentos, decorrentes das mudancas das
condicdes de mercado apos o inicio da crise no sudeste astético, obrigaram o CMN a adotar,
em novembro de 1997, mecanismos emergenciais de controle da alavancagem desses fundos
no mercado de derivativos, assim como mecanismos de segregacio da administracio dos

Masmos.

Quantc ac quinto ponto, os debates acerca do investimento doméstico no exterior tém
convergido para a necessidade de maior flexiblidade e abertura. Até 1997, o investidor
domeéstico podia oficialmente investir @ em Fundos de Investimento no Exterior, constituido, no
minimo, por 60% de titulos da divida externa brasileira, nas Bolsas do Mercosul e na compra
de BDRs e Depositary Receipts de empresas brasileiras, estes Ultimos possibilitando a pratica
de arbifzrageam21 internacional. Mas, como sera discutido no capitulo 3, os investidores
domésticos encontram facilidades em montar ou participar de fundos offshore, que investem
também em acdes brasileiras e sio admiristrados por instituicdes brasileiras. E necessario que
os orglos reguladores reconhegam essas praticas, posicionem-se claramente frente a elas,

autorizando-as ou coibindo-as de fato, promovendo a partir dai as alteragbes que se fizerem

TIECESSATiAs,

{ sexto ponto do debate sobre reformas refere-se 4 necessidade de consolidar a legislacio que
trata do investimento estrangeiro no mercado de capitais doméstico, notamente a Resolugio n°
1289/87 e seus anexos e os regulamentos para montagem de outros fundos de capital
estrangeiro. A abertura ao investidor estrangeiro que esses documentos permtem ¢ bastante -
ampla, bastante superior a vigente em muitos “mercados emergentes” entre os quais ¢ Chile.
Este pais imp0e “quarentena” e taxaclo a0s capitais de curto prazo. Acredita-se que muitos
dos que propdem maior abertura estio fazendo /obby para os especuladores internacionais ¢

domésticos.

0 termo ¢ usado para designar operaghes em gue se aproveita o diferencial de pregos ou demais condigbes de
am determinado ativo negociado em diversos mercados.
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Analistas e técnicos preocupados com & qualidade do investimento internado no pais tém
sugendo que os afuals instrumentos legais sejam simplicados e desburocratizados, atraindo
mals investidores de meédio e longo prazos e relaxando as barreiras ao investidor estrangeiro de
varejo, essas medidas ndo implicando abertura ainda malor aos capitais volateis Nesse sentido,
a crise generalizada dos mercados dos paises em desenvolvimento no segundo semestre de
1997 fortalecen o debate internacional sobre a necessidade de uma regulamentacio
concentrada sobre os fluxos de capital de curto prazo™ e trouxe de novo # discussio o
polémico imposto sobre transacdes em mercados de cambio, idealizado por Tobin e endossado

pelas Nagdes Unidas™ .

Entre as principais conclusdes deste capitulo destaca-se que as instituicBes e procedimentos de
regulacio do mercado de capitais brasieiro, no periodo estudado, foram mais ativos na
promogo da abertura do mercado de capitais doméstico ac investidor estrangeiro ¢ da
privatizacio. Nio foram implantadas regras que levassem a um maior fortalecimento do
mercado doméstico, como a pulverizagio da propriedade das agdes, a ampliac@o do direito de
voto, ou ainda o estimulo & abertura sustentada do capital das empresas de médio porte. Além
disso, os mecanismos de controle de nsco e divulgacBo de informagbes mostraram-se
insatisfatorios. Isto se explica pela propra priondade macroecondmica de entrada de recursos
externos para a sustentacdo da estabilidade & pelo momento internacional de globalizacio
financeira com centralizagio do capital. que deixaram em segundo plano diretrizes ligadas 2
democratizacio da propriedade e estratégias de crescimento endogeno do mercado doméstico.
Mo que tange especificamente a pulvenzagdo da propniedade das companhias abertas,
observou-se que esse processo, na pratica, foi substituido pelo cresci}ﬁento dos investidores

nstitucionais, assunto do proximo capitulo.

“ George Soros, um dos maiores investidores e administradores de fundos do mundo. frente 3 crise asidtica de
1997, afirmou gue o setor privado estd mal preparado para alocar crédito internacional e defendeu a cniagio de
uma autoridade internacional para supervisionar 0s movimentos de capital e regular g alocagdo de crédito
{consultar seu artigo para o jornal Financial Times, publicade in GZM de 13/421/98).

* James Tobin afirmou que ndo teve razbes éticas na criacdo de sua proposta de imposto, mas sim técnicas, O
obfetivp inicial "€ estimular transacbes fundamentais. de longo prazo. e desencorajar as transagbes
especulativas com cimbio, 4 ripida entrada e saida de dinheiro{...} Ouiro objetivo € gquebrar a conex8o entre as
taxas de juros de um pais e as de outro, criada gragas & arbitragem entre mercados. facilitada pela tecnologia
moderna.” {(in Rev. Bovespa. abril/97).
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CAPITULO 2
INVESTIDORES INSTITUCIONAIS
2.1. O crescimento dos Investidores Institucionais no periodo 1987-97

Entende-se por investidores institucionais as aplicages coletivas de poupanca voluntéria
ou compulséria, administrados por terceiros ou nfo. Os principais exemplos sio os

Fundos Mutuos de Investimento, os Fundos de Pensdo e as Seguradoras.

Ao longo dos anos 80, ocorreu no plano internacional um generalizado crescimento do
patrimdmo dos investidores institucionals, de maneira que seus negdcios foram
progressivamente dominando todos os segmentos do mercado de capitais. Como destaca
Lake & Graham (1990). ao final da década de 80, os investidores institucionais ja
cemandavam 80% dos negdcios da Bolsa de Nova York, embora as pessoas fisicas ainda
controlassern 55% das agdes negociadas. O crescimento da participacio dos
institucionais continuou nos anos 90, atingindo a participacio média de 55% do capital

votante das companhias.

Os mvestidores mstitucionais abandonaram progressivamente a postura passiva - vender
a participaglo societdria quando nfo satisfeitos com resultados ou qualidade da
adpunstrac@io - adotando uma postura ativa, que intervém com © direito de voto na

conducdo dos negdcios das companhias. Mahoney (1997} destaca que a participagiio no
processo de sele¢io da diretoria € um dos principais objetivos das ihStituigées ativistas,

para que seus mteresses selarn efetivamente representados.

Na Europa, o crescimento dos investidores institucionais também foi expressivo, devido
4 flexibilizacio das regras dos fundos de mvestimento e ao meentivo aos fundos de
pensio privados complementares & previdénceia estatal. Esses investidores tornaram-se 0s

grandes piavers do mercado de capitais globakizado.

Mo Brasil, verificou-se também consideravel crescimento do patriménio dos investidores
mstitucionas, basicamernte a partir dos anos 90, como pode ser visto na tabela 2.1.. O
patriménio Hguido acumulado por esses investidores, ao final de 1997, era da ordem de

USRS 197 bithdes, correspondente a 25% do PIB.



Tabela 2.1.

Patrimdno dos Investidores Institucionais

Anos Selecionados entre 1986-97 - Em USS bilhdes

Ano Fundos Miituos  Fundos de Pensiio  Seguradoras Total
1986 | 5 9 1 15
1987 7 8 I 16
1990 7 12 2 21
1994 54 55 5 114
1995 67 59 7 133
1996 104 69 & 181
1697 - 107 80 10 197

Femtes: Anbid, Abrappe Susep  Obs: As seguradoras incluem o5 fundos de pensiio abertos. Dados de 1997 o prelimmarss,

As razdes basicas desse crescimento sio as mesmas verificadas no  mercado

miternacional:

1) Reduciio dos custos operacionais das aplicagdes de grande porte (corretagens,

coniroles, custédias e acesso & informacso );

2} Afastamento do investidor de varejo (pessoa fisica ou pequenas empresas) das bolsas
e dos mercados de titulos de renda fixa, pela preferéncia dos corretores em negociar

com investidores de grande porte;
3} Crescimento da previdéncia complementar privada;
43 Sofisticaglio das técnicas de gestdio de fundos;
5) Interesse dos bancos em ampliar a administragfio de recursos de terceiros;
&) Securitizac@o de dividas e recebiveis, dispomnibilizando ativos para os fundos;

7} Acesso facilitado, por parte dos investidores institucionais, as pragas internacionais;



8} Estimulos da Politica Econdniica e da regulamentacio.

Contudo. € necesséric uma andlise particularizada dos dois principais segmentos para

uma methor compreensfio do processo.

2.2. Fundos Mituos de Investimento

Embora jd existissem desde o inicio do século em alguns paises', os fundos de
investimentos tornaram-se efetivamente importantes como veiculo de captagho de
poupanga nos anos 80, Nos Estados Unidos, eles foram introduzidos na década de 20,
sendo que em 1940, a Security and Exchange Comission (SEC) publicou o “Investment

Company Act of 407 para regulamentar o tema.

Até os anos 70, os fundos eram principalmente de a¢des, havendo alguns compostos por
titulos de renda fixa de longo prazo. Em 1972, foram criados os money markets funds.
Que atrafram o pequeno poupador para a modalidade de aplicacfo em fundos. Mas foi a
partir dos anos 80, e especialmente nos anos 90, que o patrimdnio consolidado passou a
épresenta: expressivas taxas de crescimento, como pode ser verificado na tabela abaixo,
“tornando-se o segundc maler grupo de entidades financeiras depois dos bancos
comerciais™. Estes, na realidade; tambem entraram no negdcio, & medida que a

legislacfio americana foi flexibilizando o modelo de especializacao financeira.

" De acordo com Zibecchi (1996), "2 origem desta modalidade ou conceito data do séeulo XIX na
Eseogia™

* Citagao extraida do estudo citado na nota anterior,

Lay
[



Tabela 2.2,
Patrimdnio Liquido Consolidade dos Fundos de Investimento Americanos

Anos Selecionados entre 1970-95 - Em USS bilhoes

Ano - Fundos de AgGes Fundos de R. Fixa Money Market Funds TOTAL % do PIB

1970 45,1 2.5 - 47,6 4,7
1980 44.4 14.0 76,4 1348 3,0
1985 116,9 1348 243.8 4955 12,3
1990 145.8 3227 498.3 966,8 17,5
1993 1.269.0 793.0 753.,0 28150 388

Fome: [nvessment Company Institute: International Financial Siatigtics, citade no estude de Zibeochi (19961

Alguns fundos de investimento norte-americanos atingiram volumoses patrmonios .
Hguidos, tornando suas estratégias smalizadores do comportamento do mercado como
um todo”. Seus admistradores foram tomando o lugar dos bangueiros dos anos 60 e 70,
ne que tange aos reflexos de suas recomendacgdes de polftica econdmica, notadamente
a0s paises em desenvolvimento, para onde foram desiocando uma parcela de suas
aphicacdes.

+

Em outros paises também se verificou o crescimento do patrimdnio dos fundos de
investimento, variando a distribuicio entre os diversos tipos de acordo com o hustérico

do mercado financeiro local e da regulamentag8o pertinente.

* {3 maior e mais famoso fundo € o Fidelty Magellan, administrado pela Fidelity Investments, a maior
administradora de fundos mitues dos Estados Unidos. Em 1997, quande stingiu o parimdnio liguide de
UISS 60 bilhdes, seus administradores anunciaram ¢ fechamento do mesmo para noves guotistas, dadas
as dificuldades crescentes que seu tamanho estava trazendo & administragdo. fato refletido no seu
retorno, abaixo do indie de bolsa S&P300 desde 1993 .Consultar GZM de 9/s2t/97,

i
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Tabela 2.3,

Patrimémo dos Fundos de Investimento, por Tipos de Fundos - Dez/96

Pais Total USS I | % Fundo Acdes | Y%Fundo R.Fixa | YoFundo C.Prazo | % outros

Brasil 104 4 68 20 8
Canada 155 52 9 15 24
Franca 534 11 29 45 14
Japio 420 24 44 29 2
Inglaterra 201 88 5 1 6
EUA | 35397 50 22 25 3

FomeInternanional Mutual Survey, in Rev. Anhid de msio/d7

Os primeiros fundos de investimento surgiram no Brasil no final dos anos 50°, mas s6
tomaram mmpulso apés a criacdo dos Fundos de Agdes DL 157, que criaram uma espécie
de mercado cative para a admimstracdo de fundos. Ou seja; o contribuinte do Imposio
de Rendd optava passivamente por aphear parte do [R devido no fundo 157 administrado
pela instinuico financeira onde mantinha negdcios. E como os recursos aphicados
ficavam indisponfveis por muite tempo, o contribuinte, transformado em conddmino do
fundo 157, tinha poucas condiches e interesse de cobrar desempenho de tais fundos.
Esses fundos incentivados estimularam as bolsas de valores e o mercado priméario de
titulos e; a0 mesmo tempo, trouxeram bons retornos aos seus administradores, pelas
seguintes razdes: 1) desenvolveram a habilidade de admimstrar fundos voluntérios, de
renda variavel e fixa; 2) as taxas de administrac@o eram, no geral, lucrativas; e 3) todos
os ativos de ma gualidade eram “descarregados”™ nesses fundos, porque os condfminos

ndo cobravam desempenho,

Os Fundos 157 foram extintos em 1984 e posterjormente incorporados ao patriménio
dos Fundos de Acbes voluntdrios administrados pelas respectivas mstituigOes, para serem

liberados até 1994. Em 1996. a CVM tentou localizar cerca de 3 milhdes de

* O Fundo Crescinco de Acbes, da Deltec que depois se transformou em Unibanco Banco de
Investimento do Brasil, teria side o primeire a ser montado.




conddminos que ndo haviam retirado suas quotas. estimando tal massa de recursos em
LSS 300 mithdes.

A partir da extingdo do Fundo 157, o dinamismo dos fundos de investimento deu-se
basicamente no segmento de Renda Fixa, excecio feita ao breve periodo do Plano

Cruzado. Como principais justificativas tém-se:

1} O setor publico apresentou endividamento crescente, colocando no mercado grande

quantidade de titulos de renda fixa a taxas atraentes;

2) O ambiente de ala inflagfio e incerteza do periodo 1987-94, exigindo que todas as

disponibilidades fossem aplicadas em renda fixa;

3) A prépria politica do governo, como criar os fundos de curto prazo em 1986, o FAF
em 1990° (em substituicho as aplicacdes de varejo no open-market ¢ aos fundos de

curto prazo) e os fundos de commaodities em 1992°;

4} A agressividade das instituicdes financeiras, com a criagio de fundos dedicados a

grandes mvestidores;

53 A crescente automacdo dos procedimentos bancdrios, facilitando a aplicaciio de
varejo em fundos de renda fixa;

6) A relativamente baixa rentabilidade da caderneta de poupanca, notadamente entre
1994-96; e '

7) A aplicacio do patriménio dos fundos de pensio em fundos de renda fixa, em

detrimento das aplicagSes diretas em CDBs ou titulos publicos”.

* Fundo de Aplicagiio Financeira , criade no Governo Collor ¢ extinto na reforma dos fundos de 1995,
De gcordo com Zibecchi e Affonso (1997), “através da criagiio dos FAFs inicia-se efetivamente um novo
ciclo de crescimento da mdistria de fundos que, na condigho Gnica de moeda remunerada, teve uma
grande disseminacBo dentro das instituigBes financeiras ¢ junto ao piblico™ Consultar Rev.Anbid -Fi,
mal/97.

¢ Qs fundos de commeodities foram criados para “incrementar as operagles realizadas nos mercados
fisicos e de liguidagfo futura de produtos agricolas, pecufirios e agro-industriais”, Na prafica, eram
fundos de renda fixa, ja que o limite minimo de aplicagio em papéis agricolas era de apenas 25%, como
também porque estes mesmos papéis tinham configuragio bésica de renda fixa. Os fundos de
commodaties atrafram os recursos de mator parte dos investidores em fundos, devido a operagbes
irregulares que sumentavam sua rentabilidade, relativamente aos FAFs ou aos demais Fandos de Renda
Fixa, Foram extintos em out/95, quando scumulavam patrimédnic de US35 bilhdes. Consulitar Rev.
Conjuntura Econdmica (jan/96} e Rev. Anbid- FI ( n%. diversos de 1995).
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A alta verificada no mercado aciondrio no periodo 1992-94, decorrente da entrada do
investidor estrangeiro e da implantagio do Plano Real aumentou o patriménio dos
fundos de agdes, tanto pela valorizagiio dos mesmos, como pela entrada de novos
quotistas. A participagio desse segmento cresceu para 7% do total do patriménio dos
fundos. O movimento foi interrompido em dezembro de 1994 pela Crise do México. que
afastou os investidores estrangeiros do mercado doméstico, trazendo uma baixa nas
cotagdes, o que foi reforcado pela politica doméstica de juros altos e contencio de
crédito do primeiro semestre de 1995, Assim, apds 18 meses de estabilizacio monetaria,
ao final de 1995, dos USE 67 bilhdes aplicados em fundos de investimento, apenas 3%

estavam alocados no segmento de fundos de agdes”.

No segundo semestre de 1995, através da Resolugio do CMN n‘f 2183, o Governo
mtroduziu wma série de mudancas pa legislagio dos fundos de investimentos,
extinguindo as modalidades de renda fixa, renda fixa de curto prazo, FAF e commodities
e instituindo no seu lugar os fimdos FIF, FAC-FIF de 30 e 60 dias” e FIF de curto prazo.
Os principais objetivos foram flexibilizar as regras e estimular o alongamento do prazo
das .apﬁcagﬁes de renda fixa, este Gltimo através da imposicio de recolhimentos
compulsérios ndo remunerados para aplicagBes em fundos de menos de 60 dias'®. Os
Fundos Miituos de Acles permaneceram inalterados, mas os Fundos de Ac¢des - Cartelra
Livre sofreram modificagdes, destacando-se a proibicho de operagdes que acabavam

caracterizando tais fundos como de renda fixa.

A resposta dos investidores a essas mudancas foi o progressivo- deslocamenioc para
aphcacbes em Fundos FIF ou FAC-FIF de 60 dias. A tendéncia de alongamento do prazo

de aplicacio se afirmana ne final de 1996, com o anincio de entrada em vigor, no inicio

" De acordo com a Abrapp. em 1991 os fundos de pensfo aplicavam apenas 1% de seu patrimémio em
fundos de investimento, chegando a 16 % em 1996. Consultar GZM de 23/jan/97.

* A Fundacfio Getiitio Vargas divulgon, na sua revista acima referida, uma pesquisa de rentabilidade dos
fundos de investimento, no periode de out/S1 a set/35. Entre os dez mals rentaveis, oito eram de renda
varidvel, Contudo, em termos de rentabilidade média do periodo, os de renda fixa foram mais rentéveis,
apresentando retorno trimestral de 2,.75% acima da caderneta de poupanga. enquante os de agBes
apresentaram retorne de 1,02%, no mesma critério.

*Fundos do tipo FAC sio fundos cuja carteira é composta por aplicagfes em quotas de outros fundos da
mesma naiureza,

" Nos FiF-curto prazo { menos de trinta dias ) incide recolhimento de 40% e nos FIF 30 dias incide
recothimento de 5%.
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de 1997, da Contnibuicdo por Movimentaglio Financeira (CPMF), que inviabilizou os

fundos de curto prazo e atraiu para os fundos mais longos os compradores diretos de

titulos publicos e titulos privados financeiros. Os FAC, por sua vez, contribufram para

acelerar o processe de terceirizaco da administragfio.

Tabela 2.4,

Patriménio Liguido dos Fundos de Investimento

1895 1996 1997
Tipo {US3 mithdes % nototal USImilhdes % nototal USSmilhbes % no total
Acdes 9527 1.4 971.3 0% 1,444,4 13
Acdes-C. Livre 8883 1.3 32920 32 G.664,3 9.0
FAC-Agbes - - 2.0 - 165.8 -
Inv. no Exterior 110.2 0.2 143.4 0.1 2467 0.2
FIF-69 49.950.8 74.0 73.344.9 73,6 83.290.1 775
FIF-30 2.014.3 4.0 4.363,3 4.5 7.330,7 5.8
FIF-Curto Prazo 13.562.1 20,1 21.245.8 20,5 5.627,7 5.2
FAC-FIF 60 13.884,1 - 2092685 - 344488 "
FAC-FIF 30 565,7 - 1.356,2 - 4.134.6 .
FAC-FIFC.Prazo 1.443.2 . 55328 - 3.2883 -
TOTAL® 67.488.6 1000 103,742 3 100.0 ‘ 107.603,9 100,80
Fonte: Anbud * Nio intlui ot fundos FAC, pata evitar dupla contagern

O patrimdnio consolidado dos Fundos de Investimentos cresceu 53% e 4% em 1996 ¢
1997 respectivamente, atingindo cerca de 15% do PIB anual {Tabela 2.4.). O

crescimento de 1997 retraiu-se em func3o dos sagues e ajustes patrimonials decorrentes

das alteraches das condictes de mercado apos a crise asidtica, ¢ também da mudanca das

regras do Impasto de Renda sobre rendimentos dos fundos' .

" Dentro do “pacote fiscal” do fina) de 1997 { Let 9532/97 ¢ Port.SRF 96 ) ocorreu o sumento da
aliquota de IR sobre os rendimentos de Renda Fixa (de 15% para 20%) e mudanca no regime de
recolhtimento do imposto. Consultar Anexo 1. item 8.



Verificou-se em 1996, e mais acentuadamente em 1997, crescimento da participagio do
patrimémo dos fundos de agbes (Tabela 2.4.). Isto se explica pelo expressivo rendimento
real que esse segmemto apresentou até julho de 1997 e também por préticas dos
administradores, gue transformaram indevidamente fundos de renda fixa em fundos de

acbes-carteira livre, o que foi proibido posteriormente pela CVM™.

Qs fundos de mvestimento atrairam os recursos da caderneta de poupanca e dos
aplicadores que anteriormente investiam de forma direta em titulos piblicos e titulos
privados financeiros. Isto concorreu para aumentar consideravelmente a relagBo do
patriménio dos fundos de investimento com o concelto amphado de meios de pagamento
M4 (Grafico 2.1.). Ao final de 1996, 40% do patnménio consolidado dos fundos
gstavam aplicados em titulos piblicos, 14% em titulos privados financeiros ¢ 9% em

dep6sitos junto ac Banco Central.

Grafico 2.1,
Participacao dos Fundos de investimento no M4
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35
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Fonte: Rev Anbud-Fl Ma97 Fundas: R.Fixa ¢ C Prazo

2 Em termos reais, os fundos de agdes cresceram 24% em 1996 e 64% acum jul/97, contra respectives
16% e 7% do FIF-60 dias ou respectives 6,5% e 3% da caderneta de poupanga { deflator 1GP-M). Mas,
a partir de ago/97, as bolsas sofreram fortes desvalorizapbes decorrentes da “Crise do Sudeste Asiatico”
e consequentes desconfiangas contra ¢ Brasil. reduzindo o crescimento acumulado no ano até novembro
para 11,5% reais, contra 11,2% dos FIF-60 dias e 8,4% da caderneta de poupanga,

¥ Essa pratica dos administradores decorreu das vantagens que o fundo carteira livre apresentava em
relacio ao fundo de renda fixa 60 dias: liguidez didria ao cliente e IR de 10% , enguanto o segundo além
do prazo de caréncia de 60 dias, pagava IR 4 taxa de 15%. '



Verificou-se também consideravel aumento do mimero de fundos (2254 ao final de
1997, levando as instituicBes administradoras ampliar alternativas de investimento e
atender clientes especiais, incluindo a criagio de fundos exclusivos'’. Outra tendéneia
observada nos ultimos anos foi o crescimento de fundos alavancados de alto risco, que
aplicam Intensamente em derivatives, impropriamente chamados de fundos hedge. Boa
parte desses fundos foi constitnida sob a forma de fundo de agdes-carteira livre. Esses
fundos, principalmente os de menor porte, conseguem desempenho superior & média do
mercado, mas podern apresentar grandes prejuizos por ocasido de alteracdes répidas da
conjuntura ecohf}mica, por erro de estratégia, ou pelos dois acontecimentos combinados.
Tal fato ocorren em muitos desses fundos a partir da eclesio das turbuléncias no sudeste

asitico’”.

As principais instituicdes administradoras em termos de volume administrado foram os
grandes bancos de vareio, mas também se destacam instituicbes de atacado, com

tradigio na drea de investimentos, como pode ser observado na tabela a seguir

' A Legislacio profbe a2 montagem de fimdos com um cliente 56 ou de apenas um mMeSMO grupo, mas os
administradores costumam CONLOrmar essa regra. As vantagens obtidas s3o0 liguidez didria em fundos de
60 dias, sem perda de rentabilidade ou pagamento de compulsério, reforgadas pelo ndo pagamente de
(CPMF nas movimentagdes de carteira. No 2° sem/96, através da Instr. CVM n°. 254 ¢ Circ.Bacen 2740,
foi permitida 3 constituicio de fundos exclusivos para investidores qgualificados, como os fundos de
pensio, seguradoras & consorcios, flexibilizando a proibigio anteriormente mencionada. Ao final do 1°
sem/97, esses funidos exclusivos atingiram LSS 25 bilhes.

1 Em jul/97, a Linear Investimentos, famosa empresa de investimentos administrada por Torahim Ens,
Luis Paulo Rosenberg, David Gotlib ¢ Emir Capez, admitiu que ervou a estratégia durante o periodo de
turbuléncia das bolsas ligada 4 “Crise do Sudeste Asiatico”, tendo apresentado os piores resultados do
mercado, depois de um histdrico de alto desempenho, que fez da marca Linear um sucesso. Ma época,
essa empresa administrava um patriménio ds ordem de US$ 1 bilhio, aplicados em 39 fundos locais,
parte deles de terceiros, e 13 offshore. Em out/97, a 2*. onda de desvalorizagho das bolsas atingiu mais
intensamente a Linear, sendo que o patriménio dos fundes proprios caiu 65% no 2° semestre, queda
decorrente da desvalorizagio das quotas e dos resgates dos conddminos. A mesma queda foi verificada
no patrimbnio dos fundos administrados pelo Banco Garantia, outra instinnigdo de caracteristicas
agressivas. Consultar GZM de 14/ago/97, de 3/nov/97 e 17/fev/98.
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Tabela 2.5.

Participacio das Principais Instituigdes Administradores no Patriménio Liquido

Consolidado dos Fundos de Investimento - Em %

Instituigo Dez/95 Dez/96 Set/97
Banco do Brasil 15 17 14
Bradesco 0 13 9
Itau i 8 10
Citibank 4 3 &
Caixa FeondmicaFederal 4 4 5
Unibanco 4 4 5
Banco Real 4 4 4
Banco de Boston 4 4 4
Banco Safra § 4 4
CCr 3 3 3
Fomte: Anbid:

Entre as principais mudancgas observadas na administragfio a partir do Platto Real ¢ das
mencionadas reformas da legislagdo estio o crescimento dos admmistradores
independentes'® e a reducio das taxas de administracio, estimulada pela estabilizagho
monetdria e pela concorréneia entre as instituigbes. Cabe mencionar que a flexibilizagio
das regras para entrada do capital estrangeiro no sistema financeiro nacional, verificada
em 1996, contribuin para acirrar a concorréncia, nfio sé na disputa dos clientes de
atacado como também no rame de varejo. Isso contribuin nfo s6 para a redugio de

taxas, como para alteragBes na qualidade da gestdo das carteiras’’ ¢ para associacBes

' Administradores independentes correspondem z empresas de gestdio de recursos sem vinculos com
bancos, ou empresas independentes criadas por estes apenas para administrar recursos de terceiros. De
acorde com Sizenando, C. Vice-Presidente do Unibanco em enirevista 2 Rev. Anbid - Fundos de
Investimentos, de dez/96, o crescimento da terceirizaclo da pestio nfo significa desintermediagiio
bancdria, uma vez que estes fundos continuam sende vendidos através dos bancos, nas agéncias ou
através dos melos remotos que eles oferecem. O Unibanco criou a UAM - Unibanco Asset Management
para administrar recursos de terceiros. O Liovds criou a LAM - Lioyds Asset Management.

Sobre novas téenicas de gestdo, consultar o artigo de Brito, N. “Gestio Segmentada de Investimentos™,

na Rev. Anbib-FI de 1996, “ Neste sisterna, os niveis decisdrios e de responsabilidade sfio claramente
identificados: o nivel de asser aliocarion que envolve a distribuigBo de recursos entre os diversos
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entre instituigbes domésticas e administradores estrangeiros'®, seguindo caracteristicas
que ja se verificavam na administragio dos recursos do investidor estrangeiro, assunto do

capitulo 3.

Em novembro de 1997, o CMN ¢ o Banco Central editaram um conjunto de normas
para aprmorar a regulamemaqéolg, face as perdas consideraveis nos fundos de
imvestimento por ocasido das bruscas oscilagdes das condicses dos mercados verificadas
no final do més de outubro. A primeira alteragio foi a institucionalizacio da tendéncia de
administracdo independente dos recursos de terceiros, que deverd ser segregada das
operages proprias do banco ou da comretora que capta os recursos, seja pela
constituicio de diretonia/empresa de gestdo ou pela terceirizagio da gesto. Essa
segregacdo ¢ conbecida no mercado como chinese wall. O objetivo fol fornar mais
transparente as operagles entre 0s fundos e as tesourarias das institui¢des financeiras,
uma vez que estag costumavam ficar com as methores aplicacdes, em detrimenio dos

fundos administrados.

A segunda alteracdo visou reduzir o grau de alavancagem e consequente risco dos
fundos, mponde trés tetos de lunites de comprometimento de seus patrimdnios na
prestacio de garantias em operagdes com derivativos. Por fim, as autoridades exigiram
gue os administradores esclarecamn melhor aos investidores o perfil de risco de cada
fundo. Este conjunto de medidas fei um exemplo de regulamentacio passiva, ou seja,

lancada depois dos acontecimentos prejudiciats aos investidores.

Surgiram também, no periodo analisado, os fundos de empresas emergentes, fundos
small caps, ov fundos e carteiras de private equity. Estes fundos estio voltados para
empresas de menor porte, babxa liquidez nas bolsas ou no mercado de balclio, ou até

mesmo fechadas, caso do ultimo tipo. Essas modalidades entretanto foram pouco

segmentos da carteira, ¢ ¢ nivel de gestio de cada um dos segmentos especificos definidos. Esta
separagio de niveis decisorios ¢ de responsabilidade permite uma melhor medida ¢ avaliagio do
desempenho dos diversos gestores envolvidos, sejam eles gestores internos, sejam eles gestores externos
contratados em processos de terceirizagio”,

*£m 1996, o Rradesce se associou 20 Salomon Brothers, uma das maiores instituigfes de investimentos
do munde, para lancar uma nova familia de fundes de investimento, " destinados a executivos e
profissionais liberais “. Consultar GZM de 28/mov/96.

¥ Resolugio CMN 2451/97, Circulares BACEN 2784/97 ¢ 2786/97. Essas medidas ja foram comentadas

no capitulo 1, estando as duas primeiras resumidas no Anexo 1. Maiores detalhes podem ser obtidos no
jornal GZM de 28/mov/1997.
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representativas, predominando os fundos de agdes com aplicagdes em acdes de alta

liquidez. Também surgiram os fundos imobilidrios, ainda com pouca expressao.

Resumindo, no periode estudado, os fundos de investimentos assumiram relevante papel
na imtermediacdo fmanceira do Pafs, principalmente come compradores de titulos
governamentais e captadores da poupanca financeira das pessoas fisicas e juridicas,
inclusive superando a tradicional caderneta de poupanga. Isso se deve ao fato de que os
fundos se tornaram substitutos de M1 nos periodos de alta inflacio, quando forjou-se
uma culiura que se manteve no perjodo de estabilizacio, ¢ também as proprias politica

econdmica € regulamentacio especifica, que podem ser consideradas como ativas,

A abertura financeira do pais ao investidor doméstico de portfolio, assunto do capitulo 3,
completa esse quadro, ao internalizar a tendéncia internacional de crescimento dos
fundos de mvestimento e ntroduzir as mais recentes praticas de gestfio de carteiras. Bm
1986, predominava a administracio interna a instifuicdio que captava 08 reCUrsos, com
equipes proprias e exclusivas de analise de investimento. Em 1997, observa-se a
generalizacdo da segmentacdo do processo de admimistraclo, com terceirizacio e
parcerias, tanto no processo de estratégia e gestdio, quanto no trabalho de analise de

investimento.

2.3, Fundos de Pensio

Entende-se por fundos de pensio, os fundos constituidos com o objetive de
proporcionar a seus patticipantes aposentadona plepna ou complementar e outros
beneficios previdencidrios, Existem varias modalidades de fundos de penséo,
diferenciando-~-se, por exemplo, por tipo de plano, se capitalizagio individual”® ou
repartico, pela existéncia ou ndio de entidades mantenedoras, ou ainda, se € fechado ou

aberte ao publico em geral

Verifica-se a nivel imernacional diferengas considerdveis quanto & importéncia desses

fundos na econonua, conforme a orientagdo histdrica de cada pafs € quanto a presenga

* No Regime de Capitalizacio Individual, cada afiliado possui uma conta individual que cresce pelos
novos aportes ¢ pela valorizaciio do patrimdnic acumuladoe. O valor da aposentadoria depende, entdo, do
montante aportado, da valorizagfio do mesme e do plano atuarial. No regime de repartigdo, as
contribuicdes das pessoas ativas sfo aplicadas no pagamento dos aposentados. Em caso de superdvit,
pode ser formado fundo para cobertura de futuros déficits,
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do Estado coma provedor da previdéncia. No Brasil, a tendéncia geral é de crescimento,
em fungdo da orientaclo privatizante gue se verifica nas discussdes acerca de solucdes

para os déficits presentes ou futuros das contas previdenciérias piblicas.
Grafico 2.2.

Ativos dos Fundos de Pensfo como Percentual do PIB (1993)

)

W
|
120 0%

124.0%

100.0% -

, 0% 76.0%
BO_.Q%% N

Japdio

LA

Relng Unidp
Franga
Aleimaning
Siilga
Holnmls

Fonte: Dresdner Bank

Nos Estados Unidos, a previdéncia complementar surgiu ainda no séeulo XIX, com o
fundo da empresa ferrovidria American IExpress, mas asswmiu papel de relevo na segunda
metade do século XX. Em 1974, as regras desses fundos foram padronizadas pelo
Employees Retirement Imcome Security Act {(ERISA), acrescentando-se a modalidade
Individual Retirement Account {IRA), correspondente a planos de aposentadona
individual para trabalhadores sem planos empresariais, administrados por bancos
comerciais e instituicdes financeiras ndo bancérias. O valor consolidade do patrimdmio
desses fundos chegava em meados de 1997 ao patamar dos US$ 6 trithdes, atingindo

metade da forga de trabalho norte-americana” .

Existe uma grande variedade de planos de previdéncia no mercado norte-americano,

podendo-se classificar os mesmos entre os que sio de beneficio definido e aqueles de

*' A previdéncia norte-americana € chamada de modelo tripé: Social Security (piblica) + Fundos de
pensdo pagos pelos empregadores + Coniribuigbes voluntérias individuais a fundos de pensgo.
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contribuigdo definida. Entre estes ultimos cresceram muito os planos 401(k), nome
referenciado ac cddigo tributério, que oferece isencdes e flexibilidade no recebimento

dos beneficios™.

Nio existe regulamentagio para a composi¢io das carteiras desses fundos, exceglio feita
A limitagdo em até 10% do patriiﬁénio para Os empréstunos a empresas patrocinadoras.
A aphecagdo em ativos estrangeiros também € livre. Na média os fundos de pensio
americanos costumar aphear 50% dos recursos em acdes (Bovespa,1977). O tratamento
fiscal € privilegiado, sendo as contribuicbes do empregado e empregador dedutiveis do

Imposto de Renda e os rendimentos dos fundos isentos.

Em outros paises, também se verifica tratamento fiscal privileglado. mas ocorrem com
mais frequéncia a imposicdo de limites a aplicaclio em renda varidvel. iméveis ¢ ativos

estrangeiros.

No periodo estudado nesta tese, na maioria dos paises desenvolvidos predominou a
previdéncia ptblica em regime de reparticBo simples, assumindo a previdéncia privada
em regime de capitalizacio cardter complementar. De acordo com estodos do FMI,
citados em Leone (1997), os sistemnas publicos desses paises podem se manter solventes
por muito tempo, desde gue sejam tomadas medidas como pequenc aumento da
contribuicZo. aumento da idade para aposentadoria, eliminacio de tetos de contribuicio,
indexacdo. dos beneficios 2 indicadores de desempenho econdmico. entre ouiras. A
transicho para regimes de capitalizacio seria muito dispendiosa nos proximos 50 anos,

muitc mais cara do que a reforma dos atuals sistemas.

Nos Estados Unidos, estima-se que a previdéncia piblica ficara defeitdria a partir do ano
2015, podendo ser coberta pelo fundo de reserva acumulado até 2029 (Feldstem,1997).
( debate que se inicia € entre a promogdo de ajustes na previdéncia publica, como por
exemplo aumentar os 12,6% recolhidos sobre a folha de pagamento ou 0 comego da
transicio de toda a previdéncia para ¢ regime de capitalizagdo, administrade pelo setor

privado.

Os defensores da privatizagio em regime de capitalizaciio, como Becker”, Feldstein

{1997} e Barbosa e Mondinc (1995), alinham razGes tedricas e financeiras para essa

* Sobre g historia dos fundos de pensiio norte-americanos, consultar Relatério da GZM( 1995)
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opedo como: 1) o envelhecimento previsto da populagiio e 6 menor crescimento do
emprego fardo com que a transferéncia  de renda emtre geragdes. base do regime de
reparticdo, torne-se progressivamente onerosa para as futuras geragbes; 2} o regime de
capitalizagdo faz aumentar a poupanga nacional; 3) este regime faz desenvolver o
mercade de capitais doméstico, diminuinde a volatilidade e a dependéncia de capitais
especulativos; 4} o valor da contribuicio em folha pode ser consideravelmente reduzido
no regime de caprializagiio, garantindo ¢ mesmo beneficio; e 5) a previdéncia publica

sofre ingeréncias politicas.

Ja os defensores da manutengio do regime piblico de reparticdo, como Leone (1997) ¢
Lo Vuolo (1996) e Tobin ** consideram que: 1) a administragio privada é em geral mais
cara do que a pliblica; 2) existem muitos riscos no mercado financeiro, sendo gue
guebras de administradoras podem acontecer no futuro, obrigando 6 governo a bancar o
rombo; 3} o problema ndo € o crescimento dos idosos, mas sim ¢ crescimento dos jovens
exchudos: 4) os sistemas publicos de reparticdc s80 mais socials e democraticos,
podendo reparar as desigualdades sociais; e 5) a transiglio, feita com justica, é muito

Cars.

Esse debate nos paifses desenvolvidos € acirrade e equilibrado, sendo gue a tendéncia é
gue permaneca existinde a previdéncia piblica com ajustes, com o crescimento paralelo
da previdéncia privada em regime de capitalizacio, principalmente para cmﬁpiementac;z‘io

da aposentadoria das camadas mais ricas da populagio.

Nos paises era desenvolvimento, contude, com previdéncias p&bﬁcéé deficitarias, baixa
taxa de poupanca imterna e dependéneia dos capitais externos, as pressdes externas e
internas para a privatizagio sdo muito intensas, sempre colocando o exemplo chileno
como caso exitoso. Lo Vuolo (1996) chama o conjunto de analises e recomendacgdes a
favor da privatizacho nesses paises como a “Nova Ortodoxia Previdencidria (NOP)”,
explicitamente colocada nos relatérios mais recentes do Banco Mundial. A NOP sustenta
gue ¢ sistema tradicional é economicamente insuficiente e socialmente injusto, devendo

ser extinto ou reduzido ao minime.

3 Gary Becker, prof. da Universidade de Chicago, prémio Nobel de Economia em 1992, declaractes em
gntrevista publicada na Rev.Bovespa de dez/96,

“ james Tobin, em declaragdes feitas em entrevista na Rev.Bovespa, abr/97. O autor afirma que

“agueles que tém condigdes de manegjar suas poupangas de modo a garantir sua aposentadoria nie
querem fazer parte do sistema (ptblico) e surge a argumentac¢do de que a melhor saida € privatizar™,
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Nos paises da América Latina estariam  sendo desevolvidas as mais relevantes
experiéncia nesse sentido. O Chile, durante a ditadura de Pinochet, foi o primeiro pafs a
voltar-se totalmente para a previdéncia privada, promovendo, através do DL 3500 de
1980, uma rapida transigio da aposentadoria publica em regime de reparticio para o
sistema de capitalizagfo individual, administrado pelas Associages de Fundaos de Pensio
(AFP), entidades privadas™ .

As AFPs sio pessoas juridicas de capital aberto bstadas em bolsa, sendo supervisionadas
pelo Bstado através da Superitendéncia das AFPs. Em 1995, havia 18 AFPs, sendo que a
maior delas - Provida - administrava 20% dos planos. O contribuinte pode mudar de
administradora, sem nenhuma penalidade, a cada trés meses, ¢ que acirra a concorréncia

entre as entidades (Bovespa, 1977),

Como destaca Barbosa ¢ Mondino (1995), a transic8o chilena foi financiada por uma
combinacio de esforgo fiscal (superdvits primdrios prévios) e uma parcela menor de
emissio de divida. Os contribuintes do velho sistema deveriam reclamar contra o
governo para receber vales -chamados de I0Us- comprovantes da divida governamental

junto ao contribuinte,

No processo, foi extinta a contribuiclo patronal, devendo ¢ empregado recother 20%
sobre o salano, sendo 10% para a aposentadoria, 7% para a saude ¢ 3% para
administraciio e seguros. Quem aderiv ao novo sistema recebeu wn aumento de 17% no

saldrio para compensar o aumento do recolhimento em fotha.

Ao final de 1982, 75% dos afiliados chilenos j& pertenciam ao novo sistema, passando
essa participacdo para 95% ao final de 1996™. A progressiva afiliagio ao novo sistema e
o aumento da renda real dos contribuintes, aliados & normal baixa retirada de um sistema
novo, fizeram com que o patrimOmio consolidado dos fundos de pensfio crescesse

substancialmente como percentual do PIB, atingindo USE 27 hilhdes em 1996.

* Segundo o economista Lester Thurow, do MIT, o modelo de previdéncia privado chileno ¢ copiado do
de Cingapura. Consultar Rev. Bovespa, fev/97.

“*Para maiores detalhes sobre a evolucho da previdéncia privada chilena, consultar o trabalho de
Bustamante {1997) ¢ Iglesias (1996).
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Grafico 2.3.

Evolucdc dos Fundos de Pensiio Chilenos 1981-96 - Como percentual do PIB
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Fonte, SAFP-CHILE

N inicio da implantacdo do novo sistema, o total do patrimdnio di;s fundos de pensio
estava aplicado em mstrumentos de renda fixa, piblicos’ ou emitidos por instituices
financeiras. Na época, ocorreu uma séria crise bancéria no pais, que obrigou as
autoridades financeiras a promoverem medidas de urgéneia ¢ uma reestruturacdo geral

do sistema financeiro,

Em 1983, foi autorizado que os fundos de pensio chilenos participassem da privatizagfio.
A partir de 1986, os titulos de instituicdes financelras comecaram a perder participagio
em favor dos titulos emitidos por empresas, notadamente agles. Em 1993, os
ivestimentos no exterior passaram também a fazer parte do patrimémo dos fundos.

Assimy ao final de 1996, 42% do patrimdmio dos fundos estavam em titulos pablicos,

7 Parte dessses titulos foram emitidos para cobrir 0s compromissos do velho sistema.

47



seguidos pelos 26% investidos em agdes, sendo que os fundos s¢ tornaram mmportantes

acionistas das principais empresas elétricas e de telecomunicacdes.

O mercado de caprtais chileno apresentou considerave] crescimemo, estimulado pelo
aumente do patrimdnio dos fundos de pensfio. O volume transacionado no mercado de
agBes cresceu a uma taxa meédia anual de 28.5% no periodo 1980-96, o mesmo indice
também apresentado no segmento de renda fixa. Acelerou-se o desenvolvimento de
novas instituictes e instrumentos financeiros, como as sociedades imobilirias, os fundos
de inversdo fechados, os fundos de desenvolvimento de empresas, a bolsa de valores
eletrénica, a classificacdo de risco e as operagles com derivativos para hedge.
Paralelumente, ocorreu o aperfeicoamento da regulagdo do mercado de capitais, sendo

que este, antes dominado pelos bancos, ganhou maior estabilidade.

A rentabilidade média das AFPs foi da ordem de 12,6% a.a. até 1995, estmuladas pela
rentabilidade do mercado acionario do periodo. A partir desse ano, a rentabilidade
comecou a declinar, refletindo suavemente os efeitos da crise mexicana e a elevagio das
taxas de juros. Em 1996, verificou-se queda de 5% na mesma rentabilidade em razio da
gueda da bolsa chilena, afetada pela crise do cobre. A rentabilidade alta dos anos inicials,
usada intensivamente como propaganda, de fato nfio podia ser sustentada no longo

prazo, estimando-se retornos médios da ordem de 5% a.a. (GZM, 1995h)
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Grafico 2.4.
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Parte dos novos investimentos realizados no pais por empresas de medio e grande porte
foram financiados através do mercado de capitais em detrimento da captacio de
empréstimos bancérios. O ntmero de empresas listadas em bolsa cresceu de 215 em

1985 para 281 em 1994; sendo que no mesmo periodo ¢ mimerc de emissores de renda
fixa crescen de 40 para 96 (Iglesias, 1996).

A taxa de poupanca bruta do Chile foi crescente com a consolidac@o da previdéncia
privada, reforma tributdria e demais reformas de ajuste do setor publico, atingindo
patamar superior 2 23% do PIB. No Brasil e na Argentina as taxas de poupanca bruta se

siuam na casa dos 20% e no México em torno dos 17%.

Entre os problemas detectados na experiéncia chilena estdio o alto custo da transigo, que
teria sido de 8.5% do PIB e estaria em torno de 4% em 1993, conforme dados da Cepal
{GZM.1995h), cobertura deficiente dos trabalhadores auténomos € desempregados, alto
custo administrativo, persistente tendéncia de oligopolizagio das AFPs., dingidas por ex-

ministros, grupos empresariais, bancos ¢ seguradoras chilenos ¢ estrangeiros,
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Outro problema relevante no processo de transiciio no Chile foi a possibilidade deixada
pela legislacBio de que as empresas empregadoras nfo repassassem imediatamente a
contribuicBc dos trabathadores, tomandc emprestado esses recursos 4 taxa de
rentabilidade da respectiva AFP. Em 1995, o represamento desses recursos seria de US$

250 milhdes, obrigando as AFPs a entrarem na justica contra as empresas.

A Argentma por seu lado, teve um passado marcado pela previdéncia piblica
abrangente. J& na década de 50, toda a populacfo economicamente ativa estava coberta
por essa previdéncia. Em 1980, o regime militar de entfio eliminou a contribuicio
empresarial, sendo o déficit coberto pelo imposto IVA. Em 1983, ja no governo
democratico de Alfonsin, foi reintroduzida a contribuicdio patronal, para reduzir os

crescertes déficits do sisterna. O quadro foi piorando com o desemprego, O emprego
informal e a hiperinflacéo.

Em 1991, tendo o novo Governo Menem maloria politica, comeca o periode de
negociactes para reforma da previdéncia. Depois de dificeis negociaces foi aprovada
em out/1993 a “Ley Nacional del Sistema Integrado de Jubilaciones v Penslones™ que
umplantou dois sistemas paralelos. 4 escolha dos contribuintes: sistema publico de
reparticdo e sistema privado de capitalizagio, semelhante ao chileno. Os déficits do
primeirc seriam cobertos com tmpostos. No sistema privado, os assalariados contribuem
com 11% dos rendimentos e seus empregadores com mais 16%, sendo que os

auténomos contribuem com 27% do salario de referéncia.

De acordo com La Vuolo (1996) essa reforma com dois sistemas e mais alguns desvios
resuliou de fate em um modelo deformado, mostrando os bmites da *Nova Ortodoxia™

gquando defrontada com a realidade.

Encerrada a fase de escolha entre os sisternas argentinos, metade dos contmbuintes
escolheu o sisterna piblico, sendo que entre estes 90% eram pessoas com mas de 45
anos, para quem o sistemna publico oferecia melhores condi¢des. O patrimdmo dos novas
fundos atingiu USS 5 bilhdes aco final de 1996, sendo gue 48% estavam aplicados em
titulos publicos, ‘seguidos por 18% em agdes™. Havia 21 administradoras, sendo que 5

delas concentravam 70% desse patrimdnio (Bovespa, 1997).

Hgobre @ transigio do regime previdenciario na Argentina, consultar o documento “Presentacion del
Superintendente de Administradoras de Fondos de Jubilaciones e Pensiones © apresentado no sernindrio
anteriormente referido e o estudo de La Vuolo (1996}
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Como o processo ainda estd em fase inicial. os reflexos no mercado de capitais ainda nao
podem ser devidamente avaliades, ja que o inicie da implantagéio coincidiu com a “Crise
do México de 1994, que exigiu da Argentina um severc ajuste recessivo em 1995,

atingindo o mercado de trabalho e o mercado de capitais.

No caso brasileiro, verificou-se o crescimento da previdéncia complementar sem que
houvesse uma reforma da previdéneia piblica®, como nos Fstados Unidos. Embora
houvesse experiéncias anteriores com montepios privados, o grande desenvolvimento
dos fimdos de pensfo data da Lei n°. 6435/77, que definiu as modalidades de fundos de
pensio fechados e abertos.

Os primerros - as Entidades Fechadas de Prewidéncia Privadas (EFPP)- consistem em
fundos montados por empresas mantenedoras ou patrocinadoras, que contribuem na
formagdo do patrimdnio em beneficio dos seus empregados. J& os segundos sdo fundos
lancados para a participacio vohmtéria do plblico em geral”, normalmente sem a
existéncia de empresas patrocmmadoras. Em 1997, foi aprovado o FAPI - Fundo de
Aposentadoria Programa Individual, inspirado no IRA norte-americanc, gue dadas as

vantagens fiscals deverd competir com os fundos abertos.

Desde sua instituciopalizacBio, os fundos de pensfio apresentaram considerdvel
crescimento na modalidade dos fundos fechados, cujo controle € de responsabilidade da
Secretaria de Previdéncia Complementar do Ministério da Previdéncia e Assisténcia
Social, atingindo o patrimdnio de USS 82 bilhdes em jul/97. J4 os fundos abertos,
regulamentados pela Superintendéncia de Seguros Privados do Ministério da Fazenda,
atingiram ¢ patrim6nio de USY § bilhdes na mesma época. As duas modalidades de

fundos juntas apresentaram um patriménio equivalente a 11% do PIB.

Trata-se da aposentadoria complementar a uma populacio ainda restrita, No caso dos

fundos fechados, estio beneficiados 2,1 mihdes de participantes, o que Incluindo

® A aposentadoria piblica no Brasil foi unificada em 1966 ¢ progressivarente universalizada até ter
suas regras consolidadas na constituigdo de 1988, O financiamento € feito com as contribuigles dos
ativos, mais receitas de investimentos e fransferéncias governamentais, no case de déficits, Estd no
Congresse Nacional, para ser aprovado no inicio de 1998, um projeto de reforma da previdéncia piblica
que aumenta a idade para a aposentadoria, elimina futuros beneficios por tempo de servico ¢ extingue
algumas aposentadorias especials.

WSobre 8 instituigio e desenvolvimento dos fimdos de pensiio no Brasil, consultar Matijascic (1994),



aposentados e dependentes compreende a massa abrangida de 7 mithdes de pessoas, num

pafs de mais de 150 milhdes de habitantes

Os fundos de pensfio se beneficiaram da imunidade tributdria garantida de Constituicio
de 1988, sendo gue todas as contribuigdes feitas aos mesmos pelos empregadores s&o
dedutivies do IR, ndo ha tributagBo sobre rendimentos e ganhos de capital auferidos
pelos fundos ¢ as contribuigBes dos participanies podem ser imteiramente abatidas no
calculo da renda tributével. Ocorreram tentativas por parte do governo de introduzir
tributacBo, mas o setor fez pressdes vencedoras junto ao Congresso para rejeitar tais

propostas.”’

A existéncia de dois Orgfos reguladores € ineficiente e tende a ser extinta. O projeto de
lei complementar para regulamentar o artigo n°. 192 da Constitwicho de 1988, ja

comentado, prevé a fusio dos orglos reguiadores em wma nova entidade, a SUPREV.

A seguir serdio analisados alguns aspectos dos fundos de pensfio fechados, uma vez que

esta modalidade de fundo de pensdo foi preponderante no periodo estudado.

** Dentro das medidas de ajuste fiscal de 1997, o governo propds novamente, através da MP 1.602, 2
introducio da fribucio no setor, & vigorar a parur de 1998,
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Grafico 2.5,

investimentos das Entidades Fechadas de Previdéncia Privada
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Embora a maior parte dos fundos fechados tenha sido constituida por empresas do setor
privado. 232 num total de 342 até jul/97, em termos de patrimdnio ou massa abrangida
~ as empresas ou instituigdes publicas hderam (ver tabela 2.6.), com participagio de 78% ¢
56% respectivamente (SPC,1997). As raz8es disso sfo a até entfo relevante presenca do
Estado na economia, as contribuicdes relativamente méiores feitas pelas patrocinadoras

estatais e o fato das estatais terem sido as pioneiras neste tipo de beneficio.
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Tabela 2.6.

Classificag@o das 10 maiores EFPP, por patrimdnio ¢ por massa abrangida- jul/97

Classificacio Patrimbnio Massa Abrangida

Entidade USE bithdes Entidade mil beneficiados
1 Previ BB 21 Previ-BB 398
e Funcef ) Perros 343
3°, Petros 3 Sigtel 335
4%, Sistel 4 Pastalis 326
5 Fund.Cesp 4 CCF 244
& “Centrus 4 Funcef 214
7. Valia -Vale 2 Capesesp 1587
5" Aerus - Varig 1 Fund.Cesp 150
a°, Itaubanco 1 Volkswagen 130
14°, Forluz 1 : Refer 132
Acumulade do 1% ao 10% .49 1o. ao 100. 2.439

Fomte: SPC1997)

Isto significa que, ao lado de promover a regulamentagdc, o setor piblico tem um forte
poder de interferéncia no comportamento dos fundos, uma vez que as administragdes s&o

nomeadas pelas patrocinadoras, tendo os beneficiados pouca representatividade.

Os fundos de pensfio fechados devem seguir as regras de enquadramento de seu
patrimdnio definidas pela Secretaria de Previdéncia Complementar em conjunto com o
Consethe Monetario Nacional. As regras foram sendo flexibilizadas, sendo retirados os
limites inferiores, estando em vigor o disposto pela Resolugiio do CMN n°. 2324/96
Respeitados os limites superiores, os administradores trabalham de acordo com as
técnicas gerats de administragio de carteiras. A distribuigio do patriménio dos fundos de

pensio fechados, por tipo de aplicac8o pode ser visto na tabela a seguir.
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Tabela 2.7,

Fundos de Pensfio Fechadoes: Patriménio Consolidado, por Tipo de Aplicaglio - Em %

Aplicacko Dez/91 Dez/92  Dez/93  Dez/94  Dez/93 Dez/96  Out/97 1S+
Apbes/FundosRV 28,7 26.3 348 391 29,5 33.5 349 30
Imdveis S183 20,3 16,0 144 14,9 12,9 10,8 30%+
Dep.Prazo 12,6 15,6 14,5 11,5 14,6 8,6 7,1 BOEH*
Fundos R.Fixa 1.5 4.2 9.8 12.4 11,9 16.8 23,5 80¥*+
Emprestimos 1.0 1.4 1.1 1.9 1.9 2.2 1.9 3
Fin Imobiliar, 3.6 4, 3,1 4.6 5.8 5.1 47 7
Debéntures 57 4.1 2,5 1.9 5.2 4.8 4.0 BO***
Tit Publ.Fed. 74 6.5 4.0 38 4.4 3.7 42 100
hntros 11,3 5.2 6.4 2.6 2.5 2.4 2.1 -
Oper.c/Patrocin. 8.8 LR 7.8 7.8 a4 6.9 59 10
total %% 140 100 160 100 100 100 - 106 -
Total USS bilhées 18,0 23,0 32,6 55,1 59.0 6.0 7RE -

Fomte: Abrapp  L5*: Limite Superior **imdvels 0% e Fundos Imobilianes 10%  *** Limite para Total do R.Fixa

A observaciio da tabela permite concluir gue os fundos tém sido grandes compradores de
acBes, detendo um patriménic de US$ 32 bilhdes em jul/97, ou seja 10% do valor de
mercado do total das companhias listadas em bolsa do pais. Este t-em side um fator de
estabilidade para o mercado acionario doméstico, compensando a maior volatilidade dos

investidores estrangeiros em ag0es,

Os fundos de pensiio adquiriram importantes lotes de agbes colocados a venda no
processo de privatizagdo, sendo responsdveis pela aquisicio de 13% das vendas
realizadas até set/97, assunto que sera melhor discutido no capitulo 5. Adicionalmente
compraram, em consércio, empresas privadas com dificuldades financeiras como o
Grupo Perdigio ¢ o Grupo Paranapanema. Isso gerou debates sobre o papel dos fundos
na direclio desses grupos, que desviou-se de seu objetivo maior que ¢ administragio do
patriménio e dos beneficios a serem concedidos. Em agosto de 1997, o Conselho

Nacional de Desestatizacio, anunciou o limite de 25% de participagiio dos fundos de



pensdo patrocinados por empresas privadas ou publicas nos leildes de privatizacio das

estatais federais.”

Qutro destaque ¢ a sua participaco no mercade imobilidrio, relevante embora
decrescente. Os fundos compraram quotas de shopping centers & de edificios comerciais,
incluindo prédios das patrocinadoras, que passaram a pagar aluguel ao fundo pelo uso do
mével. Um movimento importante foi a progressiva aplicago desses fundos em quotas
de fundos de investimentos administrados por instituicdes financeiras diversas,
caracterizando-se a terceirizaclo parcial da administragio, que também se verifica na

passager de parte do patrimdnio para a administragdo externa.

Como pode ser observado no grafico 2.6., a administraclo externa é wma pratica
utilizada principalmente pelas patrocinadoras esirangeiras, para aumentar a rentabilidade
e diminuir irregularidades, havendo maior resisténeia ao processo nos fundos das

empresas estatais.

Gréafico 2.6.

EFPP por Tipo de Administracdo dos Recursos - Jul/97
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Fonte: SPC (1997}

*Como destacou Matijascic (1994), “os fundes de penso agem de maneira a respeitar a5 condicdes de
valorizagio do capial inerentes ao espage econdmico nacional”. No periodo estudado, a melhor maneira
de valorizar o capital, fol comprar os ativos de privatizagiio ¢ algumas empresas nacionais jé
gonstituidas, em detrimento de investimento em  “empresas emergentes”, investimentos em infra-
estrutura ou outres tipos de novos investimentos produtivos.
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Os lideres da admmnistragdo terceirizada de fundos de pensio sio o Bradesco. ltau.
Unibanco. CCF e Citibank. O Bradesco lidera na modalidade de fundos abertos
administrando o maior fundo de previdéncia privada ac piblico. A entrada de novos
bancos estrangeiros no mercado doméstico devera aumentar a concorréncia entre os
administradores. Exemplo disso € o banco espanhol Santander, que entrou no pais
comprando os controles do Banco Geral do Coméreio e do Banco Noroeste. O referido
Banco admunistra 22% do patnimdnio da recente previdéncia complementar espanhola,

tendo anunciado estratégia de expansio dessa atividade no Brasil™.
Tabela 2.8.

Principais Administradoras de Fundos de Pensio e Seguradoras - Set/97, US§E milhdes

institwicao Administradora | EFP-Privadas . EFP-Piblicas | EAPP | Seguradoras | TOTAL
Hradesco ; 287 (3 2848 881 4218
Hau : 1882 258 117 1507 3773
Unibanca 2318 g4 420 388l 3220
CCF 1747 78 0! 12 1838
Citibank 1208 62 0 15 1278
Bozano Simonsen 279 1501 1 84 514
HSBC Bamerindus 1 0i 0! 480 491
B.Brasi! 22 5. 365 64 458
Banegpa 3 KELE 0 B 0 391
Bandeirantes 211 Di 13 77, 301
TOTAL ADMINISTRADO 8388: 11831 3873 38468 17109

Fonte: Rev. Andid-F} set/Q7

Na periodo estudado, foram os fundos patrocinados por empresas plblicas 0s que mais
se envolveram em irregularidades e mé gestio dos recursos, por conta das ingeréncias

politicas, pressdes do Executivo e deficiéncias da fiscalizagdo.

Em 1992, foi instalada uma Comissfio Parlamentar de Inguérito com vistas a apurar
dentincias em fundos de pensfio das estatais e na Petrobras, envolvendo autondades. Os
trabathos, concluidos em 1993, “constataram a existéncia de trdfico de influéncia de
autoridades do Govermno Collor nas decisdes de investimento dos fundos de pensiio, que
feriamn os principios de autonomia administrativa e financeira dos fundos em relagho as
patrocinadoras” (Clmara dos Deputados, 1996-b). Foram observadas grandes

irregularidades em negdcios com Imovels e subscriclo de titulos, aumento extraordinario

* Consultar jornal GZM de 2/s2t/1997,
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=3



de contribuigiio das estatais e inclusio irregular de contingentes de participantes. Houve
falhas na fiscalizagao dos fundos, por desaparelhamento humano e material da SPC. Os

responsdvels nAo foram penalizados, pois 0s inquéritos foram arquivados.

Em 1993, foi mstalada nova CPI, para levantar dentincias de iregularidades em fundos
de pensdo fechados e abertos, abrangendo tanio patrocinadoras piblicas como privadas,
¢ apresenlar propostas para o aprimoramento da legislagdo que regula o sistema.
Segundo levantamentos feitos no &mbito dos trabalhos, entre 1992-93, foram detectados
uma série de irregularidades nos fundos de pensio, destacando-se os desenquadramentos
em relagho aos limites por tipo de ativo, retengfo das contribuicdes dos participantes e
irregulanidades com aplicacSes em iméveis. As irregularidades mais graves foram
verificadas nos fundos patrocinados por estatals, apurando-se nestes wm déficit contébil
da ordem de US$H 6 bilhbes e levando a CPI a recomendar que a Receita Federal fizesse

uma sindicéncia nas contas de 21 fundos de pensfio estatais.

Entre as propostas de alteracBio da regulamentagio feitas na CPI de 1995 estavam a
inclusio da portabilidade da participacio do funciondrio nos planos, a retirada da

fiscalizacBo pela prépria patrocinadora e a criacdo de um fundo de solvénéia.™

Depois dessa CPl, novos casos surgiram envolvendo a administracio dos fundos dag

empresas estatals, particularmente os relacionados com a subscricBo ou compra no
ror - M - ro- . | N X -

mercado secundério de titulos pablicos para precatorios judiciais *, levando a instauracio

da “CPI dos Precatdrios”™ no inicio de 1997.

Concluin&o este Htem, observa-se que os fundos de pensfio apresentaram consideravel
erescimento, com a lideranca dos fundos de empresas estatais, que s8o os mais antigos e
matores, perfil este que tende a mudar lentamente com a privatizacio das empresas
estatais e 0 crescente interesse pela aposentaria complementar decorrente da retirada de
beneficios da previdéncia publica. Os fundos acumularam no periodo, patrimdnio
equivalente a 11% do PIB, sendo importantes compradores de valores mobilidrios,

incluindo os ativos da privatizagdo.

3% Sobre o assunto consultar Camara dos Deputados (1996-b) e jornal JB de 14/un/9% e 18/un/96,

* Nessa CPI, alguns fundos de pensio estatais como a Funcef, a Previrb e a Serpros, foram apontados
como integrantes das cadeias de compra de titulos piblicos para precatdrios judiciais. Consultar jornal
GZM de 1Habri/%7,



Os fundos de pensBio conferiram sustentagBo ac mercado acionario, optando
preferencialmente pof acles de primeira ¢ de segunda finha com boas perpectivas no
curto ¢ meédio prazos, para nfo perder remabilidade. Essas instituigbes ndo foram
compradoras relevantes de novos projetos ou empresas emergentes, devendo-se 1ss0 a
propria inexisténcia dos mesmos e ao desincentivo da regulamentaco. No gue se refere
& regulamentacio, verificou-se também a necessidade de promover alteragdes para

aumentar a eficiéncia £ transparéncia da administraciio desses recursos.
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CAPITULO 3
ABERTURA AO INVESTIDOR ESTRANGEIRO
3.1. Globalizacfio Financeira e “Paises Emergentes”

Exastem discussGes académicas sobre a precisdo do conceito de “globalizacio financeira”,
havendo certa desconfianca dado que a expressiio tem sido recorrentemente usada como

recurso de markering institucional ou apologia de préticas neoliberais.

Autores como Goodhart (1995) ou Batista Jr.(1997) recusam ¢ uso do conceito, considerando
que o fendmeno de internacionalizac@o do mercado de capitais j& ocorren no século XIX,
tratando-s¢ agora principalmente de um avango expressivo dos recursos tecnoldgicos
disponfveis. Batista Jr.(1997) afirma que a idéla de um “processo globalizante™ paraliza
iniciativas nacionals, atendendo aos interessses .dc}s agentes que operam em escala
mternacional. O autor diferencia econormia global de economia nternacional, afirmando que é a
Ultima que existe no presente. Nesta, “as trocas internacionais s#o significativas e crescentes,
mas predominam as atividades econdmicas internas™ E, mesmo no teifreno financeiro, a

mternacionalizaco ndo sena de fato ampla, embore apresente tendéncia de expansio,

4 Touraine' rejeita o termo mais geral “globalizacio”, preferindo utilizar o conceito *modelos
globais de desenvolvimento nacional”, num cenario internacional ac final do século XX com
as seguintes caracteristicas: 1} explos@io da sociedade de miformagfio; 2} crescimento do
comeéreio  Internacional menos  que proporcional ap crescimento da producdio; 3)
desenvolvimenio do capitalismo fmanceiro, com a predomindncia deste sobre o capital
industrial nos moldes da obra de Hilferding (1910); 4) exploséo das economias emergentes e §)
hegemonia norte-americana. O capital financeiro internacional estaria cumprindo papel

negative “jogando seu jogo™ completamente independente das economias nacionais.

Kregel (1996) utiliza 0 termo globalizagio financeira, apontande que esse processo tém
levado 4 centralizacBio do capital e ao crescimento da participaciio do capital financeiro
especulativo. O autor destaca os aspectos doutrindrios subjacentes a esse processo: Aberturas

de mercado e afastamento do Estado do processo de formulagfo de politicas.

' Alain Touraine: Declaragdes feitas em entrevista publicada na Rev.Bovespa de set/97,
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Furtado™ também aceita o termio, afirmando que a globalizacdo ¢ fendmeno antes de tudo
financeiro, embora também se manifeste no nivel dos sistemas de produgfio, que estio se
mierligando. Para o autor, a tecnologia moderna .apoma na diregdo da globalizacdo, gque tem
consequéncias negativas muito marcantes, como a crescente instabilidade macroecondmica e a

exclusio social.

Tavares (1997 também utiliza a expressfio globalizacio fmanceira, destacando que o
movimento de globalizagio tem um carater de concorréncia predatdria ¢ de especulagiio
patrimonialista que “sé pode ser contida e regulada por novas formas de renovagio e reforgo

dos mecanismos de miervencdo dos Estados Nacionais™.

Minsky (1994) nfio utiliza a expressio globalizagic financeira, mas uma semelhante,
“mtegracfic financeira internacional”, destacando que “os porffolios dos bancos, de diverses
intermediarios financeiros e de individuos assumiram graus de diversificacdo internacional em
extensio crescente”™. As economias capitalistas financeiramente sofisticadas teriam dois nivels
de pregos - dos ativos de capital e dos ativos de produgio -, um complexo de instituigdes
financeiras ¢ multiplas ligaces entre mercados financerros, de trabatho e de produtos e os
fluxos de renda. O autor aplica sua hipotese de instabilidade financewa aos problemas
colocados contemporancamente pela integracBo financeira internacional as politicas fiscal e

monetara,

Scavo {1994} utiliza a2 expressdo “neoeconomia cletrénica globalizada e globalizante™ para
descrever essa mesma integracdo financeira, destacando o papel do dinheiro eletrénico ¢ dos
derivatives como detonadores efetivos ou potenciais de crises financeiras, sendo que tal papel
s6 comegou & ser percebido pelos meios académicos, organismos internacionais e policy

makers no miclo dos anos 90,

Braga (1997) desenvolveu o conceito de financeirizago global, que significa o novo padrio de
riqueza capitalista contemporénea, presente € em expansio em Wm crescente nuamero de paises.
() conceito engloba 2 nocéio de globalizagao financeira. Entre suas caracteristicas basicas estdo
a securitizacio, a ampliagdo das funcGes financeiras no interior das corporagdes produtivas, a
variabilidade interdependente das taxas de juros e de cémbio, a tendéncia a formagfo de
conglomerados de servigos financeiros ¢ a transnacionalizaclio de bancos ¢ empresas. A

financeirizacdo originaria localiza-se historicamente nos Estados Unidos, a partir dos anos 70.

* Celso Furtado: Declaracdes feitas em entrevista ao Jornal do Economista-CRE/SP de ago/97.
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No plano internacional, este padrfic de riqueza se exercita concretamente no mercado. de

capitais

Da leitura dos autores anteriormente mencionados e dos frutos da pesquisa empirica realizada
na presente tese, chegou-se a conclusdo de que a expressio globalizacio financeira tém
consisténcia conceltual e aceitag@io ampla nos meios especializados, sejam os prdprios
operadores de mercado, académicos ou policy makers. podendo ser adotada. Como afirma
Belluzzo (1997) “o uso generalizado desse conceito (...) deve ser compreendido como um
indicio de que mudancas relevantes vém ocorrendo po mercado mundia},. nas formas de
organizacio empresarial, nas normas de competitividade, para ndo falar das transformacdes na

¢rbita financeira e monetéria, de longe as mais significativas™,

A globalizacfio financeira estd particularmente manifesta no segmento de mercado de capitais e
mercada cambial, crescentemente imerdependentes. Particularmente no primeiro mercado,

chjeto de estudo desta tese, as caracteristicas gerais verificadas no processo sfo:

1. flexibilizagio das barreiras de entrada e saida de capitais para/do mercado doméstico e da
regulamentacio de mercado de capitais, devidamente acompanhada de flexibilizaclo das

respectivas operagdes cambiais;

b

crescente securitizacio de dividas e de recebivels, com variados prazos, denominadas em

moedas alternativas;

. aumento da volatilidade dos fluxos de capital e precos dos atives’ e crescimento

Lok

exponencial dos volumes negociados com instrumentos derivativos para fins de hedge,

arbitragem ou especulagiio;

4, aumento da participagio dos Investidores institucionais estrangeiros nos mercados

domésticos, com constituiciio de fundos globais, regionais e por paises;

Lh

. crescente especializacio dos servigos financeiros, com o surgimento de admunistradores
independentes, clearings independentes, custodiantes globais, empresas de rating, analistas

bagyp.side e sell side e-esuategistas diversos;

* A constatacio € analise da volatilidade em paises em desenvolvimento podem ser encontradas em Kim & -
Singal (1993) e BID (1996).



6. padronizagdo das praticas e demonstrativos contabeis ¢ dos procedimentos para abertura de
capital, lancamento de titulos e listagem em bolsa, de acordo com as exigéncias das

principais pragas financeiras;

.}

. mformatizacio dos processos, com criagio de modelos matematicos sofisticados para a

tomada de decisdes, avaliagio de niscos e formagio de garantias;

8 execugdio de decisSes de investimento em tempo real nas principais pragas financeiras do

mundo;
9. desmatenalizagfo dos titulos de divida e certificados de propriedade;

10. concentragdio do capital financewro, através de associagdes, fusfes, aguisigdes e
privatizacbes de instituicles financewras e ndo-financeiras, intra e Inter pragas financeiras,
com aumento da competicdo entre os novos grupos formados para ganhar 0s mercados

abertos ou integrados recentemente.

( grafico 3.1. thustra como o mercado de capitais - representado pelos bdnus e agdes - tornou-
se Tnats representativo como forma de deslocamento de recursos dos paises desenvolvidoes, no

periodo onde se acelera a globalizacfo financeira,

Grafico 3.1
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Aglietta et al (1990), percursores do estudo do téma, desenvolveram uma periodizacio do
processo da globalizagio financeira, indicando que a conexfic dos paises periféricos seria
tardia, a saber: 1°) Tempo dos choques de petréleo, onde a reciclagem dos fluxos financeiros
configurou o eixo Sul-Sul, intermediade pelos bangueiros do Norte; 2°) O tempo do “caos de
19797, da elevagiio da taxa de juros, que reciclou excedentes japoneses e alemfies para o
financiamento do déficit americano, configurando o eixo Norte-Norte; e 30.) O tempo do
retomo dos paises periféricos ac mercado financeiro internacional, configurando o eixo Norte-
Sul/Leste.

Aceitando em principio tal periodizacfio, o5 paises periféricos sio excluidos do processo de
globalizaco do 2° tempo, época das crises das dividas externas. A partir da segunda metade
dos anos 80, “paises exitosos”™ no processo de ajustamento, como a Coréia do Sul, ou que se
submeteram progressivamente a reformas de mspiraciio neoliberal, como o Chile, México e
Argentina, tornaram-se atraentes para os fluxos de capital internacional’. Assim, os paises em
desenvolvimento ou periféricos passaram a ser chamados de “paises ou mercados emergentes™
pelo investidor internacional. Para este, o sentido bésico da expressio corresponde a

mercados pouco explorados, com altas taxas de retorno € maior risco, notadamente carnbial’.

Esses nvestidores Internacionals, principalmente os grandes fundos de mvestumento, vio
ocupar o lugar gue bancos comerciais desempenhavam nos anos 60/70, no que tange ao
fornecimento de recursos externcs para 0s paises periféricos. E, assim como 0s bancos, vo
procurar interferir na condugfio da pelitica econdmica desses paises, forgando a privatizagio
rapida e a abertura plena ac investidor estrangeiro. E, como destaca Belluzzo (1995
“a disciplina imposta pelos mercados financeiros, cujos movimentos de antecipagio pddcm
destruir a precaria estabilidade, acaba intbindo toda e qualquer tentativa de executar politicas

ativas, destinadas a promover ¢ crescunento’™.

* Sobre a Cordiz do Sal, consultar os trabalhos de Canuto (1991) e (1992), Para as reformas neoliberais na
América Latina, consultar Baer & Maloney (1997} e Canuto (1994},

* Na presente tese a expressao “pais, economia ou mercado emergente” nfo sera adotada como conceito. Aceita-
s¢ as consideracBes de Celso Furtado em entrevista ao OESP em 1997 “ O Brasil € um pais sudesenvolvido
tipico. Economia emergente £ eufemismo, 1850 nfo € um conceito. O Brasit foil um pais emergente desde os anos
34, no sentide de uma economia gue estava crescendo intensamente, cerca de 6% ao an® E um pais
industrializado e subdesenvolvido. Tem umn sefor industrial que estd entre o8 dez maiores do mundo, mas os
desequilibrios sociais gue o caracierizam s3o extremnados. O subdesenvolvimento € um problema secial, n#o é
um problemz econdmico. O aumento da produtividade global, da renda per capita, ¢ um obistive estratégico,
mas nio pode excluir outros, ou sejs, reduzir as desigualdades sociais.”
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Us mvestidores globais monitoram permanentemente todos os mercados de renda fixa e
varigvel, nos paises desenvolvidos e periféricos, fazendo arbitragens de juros e cémbio e
comparando pregos dos atives. Acabam fazendo ranking entre os “paises emergentes”,
obrigando-o0s, por vezes, a entrarem em duras concorréncias para atrair ou manter o

mvestimento estrangeiro de curto prazo,

De acordo com Akyuz (1992), entende-se por grau de abertura financeira “a facilidade com a
qual residentes podem adquirir ativos ¢ passivos denominados em moeda estrangeira e nfio
residentes podem operar nos mercados financeiros domeésticos, incluindo ¢ acesso ao mercado
por parte de bancos estrangeiros”™. Ainda de acordo com o autor, trés niveis de abertura

podem ser distingudos:

1} permissfo para que residentes tomem emprestado no mercado internacional, por

razbes diversas das de comércio internacional;

2} permissfo para que residentes transfiram capital e tenham ativos financeiros no

exterior e nfo residentes facam o mesmo no mercado doméstico; e

3) permisséo de relagBes de débito e crédito entre residentes denominadas em moedas

estrangeiras.

A maior parte dos chamados “paises emergentes” 34 atingiu o segundo nivel de abertura ¢
caminham para o terceiro nivel, voluntariamente ou pressionada pela comunidade financeira
internacional. Como pode ser observado no grafico 3.2, o volume de recurses externos

atraidos para esses paises atingiu & média anual de US$230 bithdes no periodo 1993-97.
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Calvo {1993) destacou que “a volta dos fluxos de capitais internacionais para a América Latina
foi talvez a mais visfvel mudanca econdmica da regiio no inicio dos anos 30”. A média de
entrada, que era da ordem de USS 8 bilhdes/ano na segunda metade dos anos oitenta, atingiu
os USYH 40 bilhdes em 1991, guando estavam concluidas ou em fase de conclusiio as

reestruturagfes das dividas externas nos moldes do Plano Brady,

A reinsercio dos paises da América Latina como receptores dos fluxos financeiros
mternacionais deu-se principalmente através do langamento de titulos de renda fixa no mercado
nternacional - nivel 1 de abertura financeira no conceito de Akyuz (1992) -. Progressivamente,
o5 mercados de capitals domésticos foram sendo abertos e passaram a atrair investidores de
portfolio, ou seja, carteiras de renda fixa ou variavel, com horizonte de curto prazo. Nesta

modalidade, ocorreu volumosa repatriagdo de recursos®. Posteriormente, cresceu o

* A repatriagho de recursos, gue sairam da América Latina nos anos 80, através do processo de reinsercio da
regifio nos fluxos financeiros internacionais nos anos 90 € consenso tanto entre operadores do mercado
financeire quanto em estudos académicos, mas nio existern estatisticas abrangentes e conclusivas sobre os
volumes de saida e de retorno. Referéncias ao assunto estio em Calvo(1993), Baer (1996} ¢ Kuczynski(1993),
Este tltimo autor estimou um saida/fuga de capital do Brasil da ordem de US$ 30 bithes, nos anos 80.
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mvestimento direto, impulsionado pelas privatizacdes e verificou-se também o crescimento de

emprésumos bancarios.

Grafico 3.3.

America Latina: Emissao de Bdnus
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Fartes:Morgan Stanley, in Unibaneo{ 1993}, Salomon Brothers, in Sobeet (1997)

Em 1994, a América Latina foi abalada pela crise macroecondmica e politica mexicana’ que
cuiminou com forte saida de capitais desse pais e consequente desvalorizaglo- cambial em 20
de dezembro. A crise inibin o0s aportes voluntarios de capital do ano seguinte para toda a
regifio, tendo o México superado a mesma com empréstinos americanos e de. Organismos
financeiros internacionals e polftica recessiva. A Argentina também sofreu considerdvel saida
de recur_scs; promovendo ajuste recessivo em 1995, Firench-Davis (1997) destacou que os
efeitas da referida crise foram mais negativos “nos paises gue adotaram politicas permissivas

ante elevados fluxos de capitais volétels e permitiram maiores atrasos cambiais™,

A partir de 1996, os influxos de capital para a regiio voltaram a crescer, até o inicio do
segundo semestre de 1997, quando os investidores internacionais “comegaram a desconfiar das

economias emergentes” (Brasilpar, 1997) em funcfio do inicio da crise no sudeste asidtico”.

* Sobre a crise mexicana existe um farto material na imprensa especializada no periodo de dezembro/94 a
junho/85 e diversos estudos posteriores. Consultar, por exemple, Rev.Conjuntura Econémica de junho/95 pp
55.58, Frenkel (1995), Batida Jr. (1997 b), French-Davis e Griffith-Jones {1997} e Jormal do Economista
Corecon-SP jun/%7 pp 10-15.

¥ Até o final da elaboraglio da presente tese a crise asidtica encontrava-se em andamento, sendo farto o material

conjunniral publicado na imprensa especializada a partir do segundo semestre de 1997, Trabalhos analiticos
sobre ¢ gssunto ainda sio poucos, destacando-se a andlise de Paul Krugman, do MIT/USA, de que os mercados
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Tabela 3.1.

Fluxos Financeiros Liguidos para os “Paises Emergentes™ Total e Am.Latina - USS$ bilhdes

1994 IEES 1996 1697e

FLUXOS PRIVADGS LIQUIDOS 162 210 295 200
América Latina 61 36 92 90
FLUXOS OFICIAIS LIQUIDOS 26 43 3 30
América Latina 7 7] ~10 -7
FINARCIAMENTO EXT. L1{). 188 253 208 230
América Latina &8 al 82 54
BALANCO TRANS. CORRENTES 6% -84 87 -78
América Latina ~46 -29 34 -57

Fome: 1IF e-estimativa

A entrada de nlo residentes nos mercados de capitais domésticos dos paises em
desenvolvimento - nivel 2 de abertura no conceito de Akyuz (1992) - tem como precursores
os “fundos de mercados emergentes”, onde 0s proprios organismos financeires internacionais
passaram a aportar recursos. Carter (1996} analisa o papel do JFC na montagem de fundos
proprios ou como investidor de recursos em fundos de terceiros. Entre 1972 e 1993, a refenda
mstituiglo subscreveu recursos da ordem de USS 1 bilhfo, em fundos de diversos tipos,
corno: 1} Fundos de Paises, tendo por exemplos o Korea Fund de 1984 e o Debr-Equiry
Conversion Fund chileno de 1988; 2} Fundos Globais de “Mercados Emergentes”, o primeiro
constituido em 1986; 3) Fundos Private Equity e Venture Capital; 4) Fundos de Investimentos
Domeésticos; e 5} Fundos de Pensdo. Com aportes de outros investidores e a valorizacio dos

ativos, o patrimdnio desses fundos superava USE 7 bithdes em 1995,

Esses fundos contribuiram para atrair investidores estrangeiros que nunca haviam se
mteressado por aplicagdes fora dos paises desenvolvidos e dissemiram lentamerite a cultura do
investidor instifucional em paises em desenvolvimento, levando os Orglos reguladores a
relaxarem as regras, permitindo grande mobilidade aos fhoios de recursos e baixa taxagio, e a

adequarem seus marcos regulatorios as exigéncias dos investidores globais. De acordo com

asidficos ficaram sobrevalorizados e as companhias assumiram débitos ndo administraveis, investindo em
exX0Esso, Com & garantia de que eventuals perdas seriam cobertas pelo governo A crise cambial foi conseguéncia
da ruptura dessas “bolhas™ de endividamento excessive e sobrevalorizacio de ativos. Consultar Krugman
{1998}, entrevista com Krugman in Rev. Bovespa de ago/97 & artigo de Resende (1998). Analisando as idéias
de Krugman, Claviano (1998) afirma que “além da insolvéncia financeira de curto prazo, ki um contetido de
exaustio relativa das trajetorias de crescimento em economias envelvidas na atual crise asiatica™,
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relatério do Institute of International Finance (IIF)°, em 1987 existia uma guantia inferior a 30
“fundos de mercados emergentes”, sendo que uma década depois eles superaram 1.500. com

patrmmonie superior a USS 100 bithdes.
Tabela 3.2

Participacio de Paises/Regides nas Carteiras dos Maiores Fundos para

*Mercados Emergentes”(Renda Varidvel e Renda Fixa) - Em %

Pais/Hegido Set/94 Setembro/95 Marco/96 Dezembro/96 Marco/97

REvar., RVar. RFixva RVar. RFixa RVar R.Fixa R.Var. R.Fixa

ALATINA 377 276 626 279 629 30,6 65.1 326 567
- Prasil 1,3 11 216 109 184 12,2 16,5 140 152
- Miéxico 14.8 64 134 73 122 8.3 1.7 8.8 10,5
ASIA 445 465 46 457 32 429 34 394 3,1
EUROPA 87 119 17,6 132 144 13,7 7.7 140 192
O.MED/AFRI 3.2 8.2 94 73 8.5 7.8 6.5 9.1 9,7
QUTROS 5,9 5.8 57 34 110 5,0 73 4.9 112

Forte: Micropal n Sobeet {1997) Obs.: A pesquisa inchu 106 maiores fundos de renda varfdvel e 36 maiores de rends fixs

De acordo com a tabela anterior, os ativos da América Latina e da Asia tiveram a preferéncia
dos investidores na composicdo dos fundos de renda vandvel. Apés a Cnse do México, o
~ Brasil afirmou-se como principal ope3o na América Latina. Com relagBio aos fundos de renda
fixa, a América Latina teve absoluta preponderincia, mas 1sto se explica pelo fato de os titulos
de renda fixa da maior parte dos pafses do sudeste asidtico terem sido classificados no periodo
como investment graded pelas agéncias de rating, demando de ser considerados como
“emergentes”. Depois do inicio da crise asidtica, 0 conceito de crédito dos paises da regifo foi
rapidamente rebaixado, 0 que demonstrou a fragilidade das analises de risco de crédito até
entfio realizadas.

O nvestimento em renda varidvel por parte do investidor estrangeiro foi feito
progressivamente através do instruﬂiento do Depositary Receipts. Ou sej, o mvestidor
preferin comprar os titulos de empresas de paises em desenvolvimento disponibilizados nas
pracas financeiras dos paises desenvolvidos, langados dentro das regras destas, reduzindo a0

mesmo tempo ¢ risco decorrente das turbuléncias cambiais, gue afetam a megociabibdade.

¥ O HF ¢ uma associagio formada por 250 instituigbes financeiras com atuagio global. O Relatdrio foi
divulgado no Jornal GZM de 23/abr/97.
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Parte das operagbes realizadas anteriormente pelos investidores estrapgeiros nas bolsas

domeésticas, como a movimentagio no mercado secundério das agles de companhias de grande

porte, passou a ser feita nas bolsas americanas e

caracierisiticas dos progamas americanos estio na tabela a seguir,

Tabela 3.3

em algumas pragas européias. As

ADR-AMERICAN DEPOSITARY RECEIPTS: Caracteristicas Basicas dos Programas

CARACTERISTICAS NIVEL ! INIVEL I | NIVEL IIf | NIVEL 144-a/RegS

Distribuiglo Privada X

Distribuiclo Publica X X

Lastro em Acdes ja negociadas X X X
| Lastre em Ofertas Iniciais (novas acBes/ block trade) X

Alendimento das Normas Contdbeis Americanas X hS

Atendimento Paroial as Exigéneias da SEC(1) X X

Atendimento Completo as Exigencias da SEC X X

HNegociagho no Mercado de Bale8o/Sist. Portal X X

NegociacBo em Bolsas de Valores X X

{olocacdo Apenas junto a Investidores Institucionais X

Necessidade de Divulgacio Institucional X X

Fontg: Bance hat {1996} (1) Securities Exchange Conussion, similar 4 CVM

Muntas privatizagbes da Ameérica Latina foram feitas através desse instrumento, como por

éxemplo a Telefones de Chile em 1990, as mexicanas Telmex ¢ Bancomer em 1991 e a

Telefonos de Venezuela em 1996, Além disso, companhias privadas_ também patrocinaram

programas de ADR/GDRs para captar recursos ou valonzar suas agdes no mercado

secundério, alavancando o valor de futuras emissbes de titulos. De maneira geral, os DRs de

empresas privatizadas ou de outras companhias eram os melhores ativos negociados nas bolsas

domésticas dos respectivos paises. Com 2a colocaciio dos DRs nas bolsas internacionais,

notadamente nas americanas NYSE e Nasdag, as bolsas domésticas “exportaram™ a liguidez

presente ou potencial ¢ atrelaram sua dinmica a0 comportamente das grandes bolsas.
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Grafico 3.4.

América Latina: Langamento de ADRs/GDRs - US$ bilhdes
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A tabela 3.4 apresenta um estudo desenvolvido pelo Morgan Stanley (1994) apontando gue,
0 caso do México e do Chile, ¢ valor de mercado das companhias com ADRs. ja
correspondia naquele ano a um valor negociado relativamente maior do que o das respectivas

bolsas domésticas, tendéncia que se aprofundou nos anos seguintes.

Tabela 3 4.
Comparagéo entre a Liquidez das Bolsas Domésticas e dos ADRs

Valor de Mercade USS alhoes * Meédia Didria Negociada USE ] Liquidez
{A) milhdes** (B) (BY{A)

Balss Mexicana 196 376 2.9
ADRs, Mexicanas 80 247 3.1

Bolsa Chilena 68 23 0.3

ADRs. Chilenas 19 30 1.6

Fome: M. Stanjey {19947 * Sev/%4 ** Cu/94

WNo primeiro semestre de 1995, havia 1.158 programas de ADRs no mercado americano
Destes, 329 estavam listados em bolsa, sendo que 34% dos mesmos referiam-se as companhias
mexicanas. Em 1995 o lancamento de Depositary Receipis de paises latino-americanos foi
afetado pela Crise do México, mas em 1996 os langamentos voltaram a ser representativos. De

fato, apés a referida crise, refirmou-se a tendéncia de negociar agles de boas companhias

71



latino-americanas nas bolsas e mercado de balcfio americanos'”. As tabelas 3.5, e 3.6. permitem
verificar que, apés a crise do México de dez/94, os volumes de negociacdo das bolsas
domésticas dos “‘paises emergentes” cairam, enquanto o volume das bolsas americanas subiy,

inclusive com aumento da participacio dos negoeios com ADRS.
Tabela 3.5.

Bolsas de Valores: Comparacdo dos Volumes de “Paises Emergentes”

com 08 Norte-Americanos - USS bilhdes/ane

Pais 1963 % 1994 % 1995 % 1996 %
Malésia 154 2.1 126 1.4 77 0.7 173 1.3
Corea 212 2.9 286 3.2 185 1.8 177 1,3
Hong Kong 132 1.8 147 1,7 106 1.0 166 12
Singapura 81 1.t g1 4,9 &0 96 42 0.3
Taiwan 346 3.8 11 8.1 383 37 470 3.3
Tailéndia 87 12 80 0.9 57 0,6 44 0,3
Australia 68 4.9 a5 11 68 1.0 143 1.1
México 62 0.9 83 0.9 34 0.3 43 0.3
Chile 3 0.0 5 0.1 1 0,1 g 00
Argentina 10 0,1 1 0,1 5 0.0 4 0,0
Brasil 57 0.8 109 1.2 7% 0.8 112 0.8
UsSA 3355 467 3.564 404 5100 50,0 7121 524
TOTAL 7190 1000 8822 1000 10218 1000 13.598  100.0

Fomte: IFC * NYSE, Nasdaq ¢ Amex

Y Lonerpan{1996) destaca que depois que a Yacimientos Petroliferos Fiscales - YPF, petroleira argentina
privatizada, obteve ADR listada na NYSE -Bolsa de M.York-, os negdeios se deslocaram para 4. Em 1993, o
volume negociade na NYSE correspondey a 235 vezes o volume negociado em Buenos Aires.

72



Tabela 3.6
ADRs Negociados nas Bolsas Norte-Americanas: NYSE, AMEX e Nasdag

Ano Volume ADR  Par.% no Cias.listadas
USS bilhdes Vol.Total gem unidade

1996 75 4] 176
1991 94 4.2 186
1992 125 4.6 215
1993 200 5.4 256
1994 248 6.3 317
1995 315 6.6 357

Fonte: Bank of NYork (1995)

As bolsas americanas aprofundaram os esforgos de marketing para atrair as companhias de
“paises emergentes”, especializando-se a Nasdag em companhias de menor parte para as quais
oferece os servicos dos market makers, ou seja, operadores especializados em promover a
ligumidez para acBes pouco negociadas ou conhecidas. Em 1996, esta bolsa promoven 655

ofertas publicas iniciais, boa parte em ADRs, contra 84 na NYSE'.

D) lancamento de ADR/GDRs mibu o crescimento da liquidez dos mercados domésticos dos
paises em desenvolvimento, deprimindo os negocios dos operadores locais, sendo que os mais
capacitados iniclaram negbcios em pragas internacionais ou se associaram com operadores
internacionais, No 1° semestre de 1997, o mimero de ADRs superava 1,7 mil, incluindo
companhias de mais de 60 paises, movimentando US$ 220 bilhdes nas bolsas americanas
NYSE, Nasdag e AMEX". Nesse processo, consolidou-se a presenca da Telebras, a acdio de
“pais emergente” mais negociada na Bolsa de Nova York. Mais de 50% do volume de agBes

da companhia disponiveis para negocia¢io foram negociadas nesta praca financeira.

A observacdo das informacdes disponivels sobre as captacdes brutas recentes da América
Latina mostra gue o Brasil foi se afirmando como maior captador latmo-amencano, tendo
suplantado ¢ México em 1997 (Tabela 3.7.). Neste ano, entre os lancamentos brasileiros,
destacaram-se a operagio de troca da divida externa antiga por um lancamento de bénus

global soberano da ordem de USS 3,5 bilhdes, a colmcag:’a‘b de ADRs de acdes do Unibanco, no

' Sobre o assunto, consultar GM 17/set/97, pg B-8.

" Dados do The Bank of New York in jornal GZM de 6/out/97, pg.B-3.

73



valor de USS 1 bithdo, que foi oferecida como pagamento ao governo dos ativos saudéveis do
Banco Nacional (operagdo PROER) e a captacio do empréstimo sindicalizado também da
ordem de USS | bilhfio tomado. pela Avantel, uma joint venture montada no Brasil para operar

telefonia celular,

Tabela 3.7

América Latina: Captacio Bruta de Recwrsos - US$ bilhdes (1)

Em 1996 Em 1997

R.Fixa(2) | ADR(3) | Empréstimos | TOTAL | RFixa{2) | ADRs(3) | Empréstimos | TOTAL
Arpentina 14,7 0.4 8.7 23,8 14,2 0,7 8.5 27.5
Brasil I 1.0 26,1 24.8 3.3 10.0 38.1
Chile 240 - 03 3,7 6,3 1,2 1.5 4,2 6.9
Méxicn 2.0 .8 4.5 273 17.4 23 13,7 334
Colémhia ' 2.2 n.d. n.d. n.d. 2.0 0.3 2.3 47
 Yenezuela 5,3 1.2 n.d. n.d. &1 1.2 Z.1 - 9.4
A.Latina 67.3 4.6 21,0 105,2 71,6 | 11,5 476 131,7

Fomes: Sindicatos Emissores, Bicomberg, Retters ¢ Latin Finance in GM de 7Han/57 ¢ 30/01/98.

{1} Drados preliminares, suleitos a revisdes. Os critérios de dussiicaggo entre empréstimos e titulos de rends fxa das fontes podern divergir dos
critérios das autoridades monctarias dos paises pesquisados.

{2325 tipos de insoumentos de captagdo externa.

133 inclui IPOs (emissbes iniciais dirstamente em bolsas esirangeiras) ¢ algumas coloCagdes privadas de ecdes diretamente com investidores
LETUNELITOS. :

3.2. A Légica do Investidor

O mvestidor globéL notadamente 0s investidores instrtucionals, acompanbam em tempo real
todos 0s movimentos de pregos ¢ taxas de ativos financeiros das pragas relevantes, incluindo
as dos principais “paises emergentes”. De acordo com estudo do Funde Monetario
Internacional”’, a deciséo de investir em “paises emergentes” deve-se & abertura promovida por
estes, 4 reducio generalizada dos custos de transagfio, & necessidade de reduzir o préprio risco

das cartetras, “tomando vantagem da relativamente baixa correlagio entre retornos dos paises

% Consultar o estudo “Financial Market Challénges and Economic Performance in Developing Countries™ in
IFM{1996).
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emergentes ¢ dos paises industrializados™, ¢ as melhorias dos fundamentos econdmicos dos

paises em desenvolvimento,

( que niio estd bem explicitado na afirmacfio acima € a importéncia dos “fatores externos™.
Calvo et al (1993) analisaram os mesmos, podendo-se destacar trés: 1) reducio das taxas de
juros de curto prazo americanas, no final dos anos B0, o que contribuin para aumentar a
solvéncia dos devedores latino-americanos, estimulando a repatriagio de recursos e a captagio
de novos recursos no mercado de capitais americano, por parte de agentes latino-americanos;
2} baixo nivel de crescimento econdmico nos paises desenvolvidos, deixando capitals 0ciosos,
no nicio dos anos 90 e 3) mudancas na regulamentacio dos mercados de capitais dos paises
desenvolvidos, reduzindo 0s custos de acesso a esses mercados por parte dos paises em

desenvolvimento.

A conclusdo sobre esse tema, adotada na presente tese, € de que o3 “fatores externos” foram
0s responsaveis pelo movimento micial de aumentoe dos mfluxos de recursos para os paises da
América Latina. A necessidade da ampliag@o da entrada desses recursos para 0 proprio modelo
de estabiliza¢do macroecondmico ¢ de reinserg8o internacional que foi sendo adotado por estes
paises exigin a aceleracio das reformas liberalizantes, entre as quais a abertura fimanceira e a
privatizagho. Estas aprofundaram o interesse do investidor estrangeiro pela regifio, que
comegou a aportar recursos sob a forma de pertfolios e investimento direto. Paralelamente,
fol ampﬁaﬂdo a participagio do capital estrangeiro na prestacfio dos servigos financeiros
relacionados, ou seja administracdo de carteiras, corretoras, consultoria em fusdes e aquisigdes

¢ em privatizagio, -

Outro ponto importante sobre a decisdo do investidor giobal refere-se 2 opg#o entre as formas
de renda fixa e varidvel. As relacBes entre os mercados de renda fixa e renda vanével, a partir
da aceleracio do processo de globalizagio tém sofrido mudangas, observadas tanto por
operadores do mercado quanto por académicos como 08 americanos Paul Samuelson' e Paul

Krugman . que fizeram afirmac®es no sentido de gue as relagBes entre os dois segmentos de

' Entrevista publicada pela Rev.Bovespa de maio/97. A integra da declaragio € a seguinte:” Eu ache que o
padrio atual mostra que ha uma correlagho ainda mais forte e positiva entre bdnus € agdes do que antes, Eu
costumava dizer que tinha um portfolio com hedge, porgue se agdes sobemm, os binus sempre descem e vice-
versa. Hoje, ambos tentdem a subir juntos € a cair juntos. Parte disso € racional, parte € frracional. Mas ha um
padrio macro-econdmico levemente diferente relacionando agbes ¢ bdnus e ligando ambes a macro “Main
Swreer Econom™,

" Entrevista publicada pela Rev.Bovespa de ago/97. A integra da declaragho € a seguinte: “As taxas de juros

nio estio tao altas. Algumas pesscas gostariam que estivessern mais baixas, mas elas ndo esto assim tio altas.
Eu nio gosto de fazer previsdes sobre a bolsa, mas eu preciso dizer isto: ou os valores da bolsa estdio
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mercado tornaram-se mais complexas do que a viso tradicional de gue 0s mesmos eram
negativamente correlacionados. A isso pode-se agregar a observagiio de que as operaghes com

derivativos aproxumam os dols segmentos, criando inclusive ativos hibridos.

A conclusfio adotada sobre esse tema na presente tese € de que taxas de juros baixas ou
estdvels nos paises centrals estimularam  os mercados de titulos de renda fixa alternativos,
onde poderiam ser aplicados spreads por conta de diversos riscos, e paralelarente também
estimularam o mercado de agdes, incluindo as bolsas dos paises em desenvolvimento. Também
a methoria dos fundamentos macroecondmicos desses uiltimos paises nos anos 90 estimulou os

. e 16
dois segmentos do mercado de capitais’ .

Mas, ainda existem particularidades nos mercados de renda fixa e vandvel, de cardter
doméstico ou internacional, de maneira que a discuss3io a seguir tratard separadamente dos

dols mercados, para a andlise especifica das entradas de recursos no Brasil.

No caso do mercado de renda fixa, as varidvels basicas séo a liquidez internacional, o conceito
de crédito do pais e das principals empresas captadores, manisfestado no rating, e a politica
monetaria doméstica do pais captador. No langamento de titulos de renda fixa no mercado
internacional, estudos econométricos como o de Calvo et al (1993} e observacdes empiricas
apontam que mais que a diferenca de taxas de juras, importa o valor absoluto das taxas béasicas
dos titulos amernicanos, sinalizando a liquidez dos mercados denominados em délar. O excesso
de liquidez internacional verificado no periodo estudado - exceglio feita aos anos 1994-95 -
forcou a queda dos spreads e alongou prazos, tornando bastante vaﬁtajosa a captagio de

recursos externos por parte dos paises em desenvoivimento'”.

ridiculamente altos agora, ou eles estavam ridiculamente baixos nos dltimos trinta anos. Algo estd muito
estranho nesta histénia.” (sobre a bolsa americana)

'® Uima mesa redonda promovida pelo jornal GZM, com executivos americanos de bancos de investimento,
publicada em 5/Fev/97, consta a declaragio que o discloswre exigido para o lancamento de ADRs, entre o3
quais 2 adoclo das regras contdbeis americanas - GAAP- acaba facilitando o servigo de raring, levando
normalmente a methores classificactes, o que faciiita o mercade de bdnus. Ou seia, corrobora-se a afirmacio de
wma relagdo positiva entre a renda fixa e variavel.

¥ Uma matéria do jornal “The Economist”, publicada in GZM de 2/5/97, afirma, em tom de inquietagho, que
Nos anos mails recentas os investidores compraram titulos exdticos de “paises emergentes” com spreads cada
VezZ meneres € prazos mais Jongos, sem a devida atencio s regras financeiras. O indice de pregos de bdnus de
“mercados emergentes” feito pela Salomon Brothers subiu cerca de 35% entre o inicio de jan/96 e o lo..
semestre de 1997. Em 1995, o vencimente médio dos bbénus de “mercados emergentes” seria de 3 anos,
passando para 12 anos em 1996, Esse ciclo favordvel aos emissores chegou ao fim em 1997, com as
perspectivas de elevagio das taxas de juros nos paises mais ricos e as turbuléncias iniciadas nos mercados
asiaticos a partir de julho. De fato, de acordo com o IIF in GZM de 3/12/97. o spread médio & onze dos
"mercades emergentes” mais importantes, incluinde o Brasil, subiu de 118 pontos basicos ( sobre os US
Treasury Notes} em set/97 para 250 pontos no final de out/97.
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A tabela 3.8 mostra um estudo de Loés (1996) acerca do movimento de entrada liquida de
recursos no Brasil através do lancamento de titulos de renda fixa no exterior, em periodo
anterior ¢ imediatamente posterior & “Crise do México™ A conclusdo foi a de que a taxa de

Juras americanas explicou melhor 0 movimento do que o spread.
Tabela 3.8.

Juros americanos, diferencial de juros e entrada lguida de recursos via emissio de titulos

Brasil: 1991-1995

Ano Juros Amer.* Diferencial** Entrada Rec.

% a.a. % a.a. USS mithdes
1991 5.37 (.19 1.691
1992 5.7 0.86 4.663
1993 4,79 1.27 7.003
1994 5,98 1,43 5.043
1995 546 0,72 §.226

Fonte: Loés {19986)
* Tiulos de cias. privadas
** 5/Banus ernitidos por companhias brasileiras

A outra modalidade de mvestimento em renda fixa € a internagfio de recursos para aplicacio
nos mercados domésticos, esta apresentando risco cambial: estar denominada em moeda local

€ Nao retornar no prazo contratual por falta de divisas. No Brasil, houve uma expressiva
entrada especulativa através do Anexo IV no periode 1991-93 mas, posteriormente, o governo
segregou as aplicagbes em renda fixa para os Fundo de Renda Fixa Capstal Estrangeiro,
aplicando taxachio (Imposto sobre OperacBes Financeiras - I0F)'®. As antigas contas CCS
tamnbém foram utilizadas para arbifragem de taxas de juros. Nestes cases, © movimento de
entrada explicou-s¢ pela arbitragem entre taxas externas e infernas. A Jogica do mvestidor foi
aproveitar as altissimas taxas de juros internas, controlando com facilidade o risco cambial,
pois a aplicacio tinha liquidez e fechamento de cambio imediatos. Mas, como serd analisado no
proximo item, a entrada relevante de recursos para arbitragem d¢ renda fixa foi episodica,

perdendo mportincia com a aplicagio da taxacfo.

¥ No préximo item deste capitulo se discutird o processo de abertura do mercado de capitais brasileiro,
detalhando todos os mecanismos legals ¢ expedientes extra-oficials, com respectivas avaliagGes quantitativas,
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As caracteristicas do crescente volume de emissdes de titulos de renda ixa brasileiros até o 1°

semestre de 1997 podem ser resumidas nos seguintes pontos’ ;
1} Emussores preponderantemente privados;

20 . - .
2} Alongamento crescente dos prazos , por conta da queda do risco e por razdes fiscais (em

19935, moplantou-se o 10F decrescente com relacio ao prazo):

3} Queda dos spreads para © mesmo emissor, 20 longo do tempo, nos mercados primério e

secundario;

4} Esforcos para aumentar o rating do Brasil, com o objetivo de ampliar ¢ leque de
compradores potenciais, entre 0s quais os fundos de pensio americanos, que s6 investem em

titulos invesiment graded e

3y Concentragéo no setor financeiro, como pode ser visto na tabela 3.10., ocorrendo o repasse

interno”’ dos recursos, com acréscimo de spreads.

¥ Consultar as estatisticas do Boletim do Banco Central do Brasil e da Rev.Anbid Investidores Externos,
nos.divs. e artigos dos relatdrios especiais do jornal GZM de 28/an/1994 e 5/fev/1997.

2 Ceren de 1/3 das emissBes de banus brasileiras do 1o, sem/97, contudo, tem clausula de resgate antecipado.

prancisce Gros, ex-Presidente do Banco Central do Brasi} e Diretor do Morgan Stanley em N.York, afirmou
em 1994 gue a concentragdo das captagies no setor financeiro era um aspecto negativo da captaglio brasileira.
Consultar Banco Central (1995). No lo. sem/97 verificou-se uma quedsa de demanda por crédito externo por
parte das cias. financeiras e o Governo estimulou os bancos a captarem mais, retirando o 10F das captagbes ¢
permitindo que as referidas instituicBes fizessem hedge com LTN cambiais, o que wende a aumentar a
concentracio,

78



Tabels 3.10.

América Latina: Emissdo de Titulos de R.Fixa em 1996, por setor, em %

. _Argentina | BRASIL| Chile | México | TOTAL AL
Aco 0.5 4.4 0: 1,7: 2.2
Alimentos 2.1 3.5 0 C 1.4 2,1
E Elétrica 41 8,1 715 5t 86|
Financeiro 1417 43,86 0 12.6 238
Midia 0,3 6,4 o 32 32
Petréleo 42 7.3: 0 5.8 54
Telecomun. | 0 43 11,8 1,31 2.6
Qutros 5.1 17,6 18,8 g .8 11,4
Div.Goberana | 69,6 6,8 0 64,1 439

: 100 100: ‘i{}gg 100! 160
FONTES, Sind emissores, 1he BIoomberg, in GM 5/2/37

No segundo semestre de 1997 as condicdes internacionais do mercado de renda fixa foram se
alterando para os paises em desenvolvimento, agravando-se no inicio de novembro. A resposta
do governo brasileiro foi aumentar a atratividade das emissdes de renda fixa no mercado
internacional, através da reducio do I0F incidente sobre as mesmas™ e dmajzmic;ﬁo. dos prazos
minimos das novas emissdes e rolagens. A redugio dos prazos ja havia sido feita também por

ocasifio d.a “Crise do México de 1994,

Quanto as decisdes de investimento em renda varidvel elas sfio tomadas a partir de trés

avahiaches:

(1} Anilise fundamentalista. onde sfio avaliados os aspectos politicos, macroecondmicos,

setorias € empresariais dos paises;

{2) Andlise especifica do comportamento do mercado aciondrio e seus derivativos, através do
acompanhamento da evoluglio dos indices didrios, mensais e anuals das bolsas, do respectivo
volume negociado, do comportamento do vajor agregado das cias. listadas em bolsa ( valor de

mercado ou market capitalization) e de indicadores de pregos relativos; e

(3} Comparacio dos precos e perspectivas de valorizaciio de ativos semelthantes, em diversos

paises de risco similar.

2 As captaghes com prazo inferior a trés anos tiveram o IOF reduzido de $% para 3%, ocorrendo redugbes nas
faixas Intermnedidrias e a faixa de isenglo de IOF caiu de seis para cinco anos de prazo. Além dissso, as
empressas domésticas foram autorizadas a langar debéntures conversiveis em agbes no mercado Internacional,
sendo que 05 fundos estrangeiros montados no Brasil também foram liberados para investic neste tipo de titulo,
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Até 1986, praticamente s6 se fazia no Brasil as duas primeiras avaliacGes, sendo que a analise
fundamentalista dos aspectos internacionais era realizada para prospectar a situagio do balango
de pagamentos, A abertura do mercado de acles ao investidor estrangeiro trouxe novas
demandas para as instituicSes financeiras domésticas, mmplicando alteracdes consideraveis no
perfil do profissional de mercado. Passaram a ser exigidos conhecimento e habilidade em lidar
com mercados estrangeiros, formagfo académica ¢ profissional de reconhecimento
internacional, rapidez na apreensic de mudangas tecnologicas e predisposicZo em aceitar e

repetir o discurso econdmico e politico dominante nos principais mercados financeiros.

Com relagfio ao primeiro tipo de avabac@io, pode-se afirmar que o aumento da hquidez
mternacional, com reduclo das taxas de juros no micio dos anos 90, € fator explicativo inicial
para o aumento das Inversbes estrangeiras em bolsas de paises em desenvolvimento. O modo
através do qual foram feitas tals aplicacGes dependeu do ritmo e dos instrumentos financeiros
que cada pais desenvolveu para promover a abertura do mercado aciondrio. No caso do Chile
¢ do México, o langamento de ADRs teve muita importincia, de modo que as respectivas
bolsas domésticas se elevaram pelos impactos indiretos da negociagio desses InStrumentos nos
Estados Unidos. J4 no Brasil, a entrada deu-se inicialmente pelas aplicagfes estrangeiras nas
bolsas locals, flexibilizadas através de montagem de carteiras do tipo portfolio~-Anexo IV
{Gréfico 3.5.). Também através desse mstrumento foi repatriade considerdvel volume de
recursos. Posteriormente, fol regulamentado o mecanismo de ADRs de cias. brasileiras,
Gréfico 3.5.

Brasil: Enfrada Liquida Anual de Portfolio-Anexo IV ' i
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Fomte: CVM e FOV 1997 até junho
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Assim, tornou-se visivel a relaclio entre 1axas de juros internacionais declinantes ou estiveis e
o crescimento dos indices das bolsas dos paises em desenvolvimento (Gréfico 3.6). A entrada
desses recursos externos foi importante fator de dinamismo™ das bolsas latino-americanas a
partir do final dos anes 80, embora o crescimento dos investidores institucionais no caso do

Chile e do Brasil ndo possam ser desconsiderados,

Grafico 3.6,

indiges das boisas latino-americanas em USS e taxa prime USA
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Fomes: Dados sobre 0s indices da bolsas do Unibancs; taxs prime FOV{ Rev.ConjEcon.) 1997 - até sesembire

Também o3 programas de estabilizacfo bem sucedidos e o initio das reformas hberalizantes
explicam o aumento dos influxos de recursos estrangeiros nas bolsas domésticas ou na
demanda por Depositary Receipts. Como ja foi comentado, a progressiva presenca do
investidor estrangeiro no mercado de capitais e a dependéncia crescente dos recursos
internados por este movimento acabaram acelerando as reformas. A observacéio do grafico 3.7.
permite constatar que as bolsas brasileiras comegaram a se elevar mais tarde e isso se explica
pelos aspectos politicos do inicio dos anos 90 (Eleicdes, Plano Colior e Impeachment) ¢ pela

demora em promover o ajuste de cunho neobiberal.

B No capitulo 4, serd discutida a importineia dos diversos tipos de investidores no crescimento do volume
negociado nas bolsas brasileiras.
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A “descoberta”™ e “venda” do Brasil como “mercado bursatil emergeme”™ ocorrem a partir de
1992, incentivadas pelo Anexo IV e com a situagfo politica sob conirole. Os investidores
gstrangenros se retrafram em meados de 1994, em funcdo da lideranca do candidato Lula, da
esquerda, as eleicdes presidenciais. (0 Plano Real e a vitéria do candidato de centro, FHC,
amimou s investidores, que prometeram aportar volumosos recursos nas bolsas em 1993, o

que ndo acabaram fazendo imediatamente por causa da crise mexicana de dez/94.
Grafico 3.7.

Bolsas Latino-Americanas: Evolucio do Indice em USS (1986=100). em Comparacao do
Periodo de Inicio das Reformas Liberalizantes
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Fontes: Indices das Bolsas {ornecidos pelo Unibanco: 1997 aé setembro; Dawas das Reformas in Baer {1997)Bovespa(1957), FMI{1996) ¢

Oliveira (19963 * O Chile promoves a reforma de previdéncia em 1980, assim come também a estabilizaciio macroecondmica foi iniciada
ainda nos anos 70 ¢ ajustada apds & crise hanedria do inicio dos anos 80.

Com relaclio ao segundo tipo de avaliagdo, relativo ao comportamento especifico do mercado

de agbes, aprofimdou-se consideravelmente o acompanhamento comparativo dos mercados



dos paises em desenvohamento. Esse tipo de analise pode ser observado na tabela 3.11. onde
s&80 comparados os tamanhos do mercado aciondrio de alguns paises. através do valor de
mercado das companhias listadas e do volune médio transacionado. Mercados pequenos nio
estimulam grandes investidores, enquanto mercados relativamente maiores podem ser

escolhidos como centros regionais de negociacho, esvaziando os vizinhos.
Tabela 3.11.

Analise Comparativa do Tamanho de “Mercados Emergentes” Dez/96

Pais indice da N¢ de cias, Valor de Mereado Volume médio Liquidez
Bolsa listadas USS bi (A) antial USS bi (B~ - (BHAY-
Argentina Merval 147 447 4.4 0.1
BErasi] Bovespa 551 2169 1121 .3
Chile Santiago 291 65,9 8.5 0.1
China Shangai 540 1137 2360 2,2
Coldémbia Bogota 189 12,1 1.4 0.1
India Bombaim 8.800 122.6 109.4 0.9
Indonésia  Jacarta 253 91,0 32,1 0.3
México México 193 106,53 43, _ 0.4
Paguistio Karachi 782 10,6 6,0 0.6
Polbnia Yarsdvia 83 "84 5.3 (.6
Tailandia Bangcoe 454 99.§ 44.4 0.4
Venezuela Caracas 88 10,1 1.3 0,1

Fomte:IFC

O investidor global costuma fazer estratégias regionais para desloeamento dos recursos.
Escolhidas as regides prioritarias, sio feitas andlises dos mercados aciondrios mais relevantes.
Nesse sentido, a tabela 3.12 apresenta a comparagiic entre alguns paises da América Latina
através do indicar IP/L*, no periodo 1990-97. Uma vez passados os impactos iniciais, & crise
do México de 1994 desvalorizou basicamente as bolsas mexicanas ¢ argentinas. Passado o
periodo de ajuste recessivo das duas economias, ocorrido em 1995, os volumes de negdcios

com acles aumentaram, recuperando o indicador IP/L. Durante todo esse periodo, o Brasil

30 Indice PregofLucro (IP/L} significa o miimero de anos em que retorna zo investidor o prego page pela acho,
tomando-se como padrio de retorno o lucro auferido pela companhia, lucro histdrico ou projetado. A entrada
dos investidores estrangeiros nos mercados domésticos levou 2 uma mudanga nos padrdes de avaliacho, sendo
exte indice substituido em algumas instituighes por um semelhante, o IP/FC, gue € o prege dividido pelo fluxo
de caixa por agdo. Outro indicador utilizado € o P/VP, gue corresponde ao prego da agdo dividido pelo Valor
Patrimonial da aglio. Consultar Material Técnico distribuido pelo Banco Garantia no Seminario da Abrasca, de
novw'96, referido no anexo 2 desta tese.
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permaneceu como © pais de prego relativo mais baixo, o que, a pantir da estabilizaciio e do

aprofundamento da privatizacdo, tomou-se um atrativo para 0 investidor.

Tabela 3.12.

Indice Prego/ Lucro da América Latina

Pais 400090 doari/9l 1%1/94 3owi/95 domif6 3oari/e7
Argentina 3 30 16 12 30 32
Brasil 4 8 13 14 13 12
Chile 9 17 20 20 16 19
México 13 15 19 14 16 23

Fonte:TFC{1990/42) e Unibaneo (1994/97)

Finalmente, o terceiro nivel de avahacfio corresponde & comparacfo dos precos relativos dos

ativos semethantes, em diversos paises de risco similar, ¢ suas perspectivas de valorizacio.

(Juanto maior a abertura dos mercados acionarios ao investidor estrangeiro e mais vohumosas

as privatizagles e as aguisigfes de companhias por investidores estrangeiros, mais demandado

¢ este tipo de analise. Para tanto, siic comumente utilizados indices de pregos relativos como o

1P/, o IP/FC ou P/VE. A tabela 3.13. ilustra o assunto, fornecendo uma comparaglo gque o

Unibanco apresentou a seus clientes investidores, entre ADRs. de companhias telefSnicas de

paises latino-americanos. Pelos indicadores usados, a Telebras e a Telef. Argentina seriam as

aches recomendadas,

Tabela 3,13.

ADRs de Cias. TelefOnicas Negociadas na Bolsa de Nova York - Posicio em 26/Dez/96

Empresa Indice P/L 1995 Indice P/L 1996 P/VP 1996
Telebras 204 7,6 1.0
Telmex 86 n.d. 1.5
Telef.Chile 17.8 14,0 4.4
Telef. Argenting 6,7 5.7 I.2

Fonte:Ugibance
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3.3, O Processo de Abertura do Mercado de Capitais Brasileiro

Como pode ser visto na tabela 3.14., a entrada global de recursos foi expressiva no periodo
1989-97, aumentando consideravelmente as reservas externas do pafs ¢ viabilizando a “incora
cambial” do Plano Real em 1994 ¢ a cobertura dos crescentes déficits em transagdes correntes.
A entrada de recursos fol parcialmente esterilizada através do aumento do endividamento

publico inteno
Tabela 3.14

Brasil: Entrada Liguida de Recursos Externos -~ USSmithdes

ANQ | Portfolio lig. ! Jev.direto lig. . Titsios R.F,* : Fundes lig.** | Soma | Cta.Cap.Lig. : Trans.Carr Reserv.Lig.int.

: (3} ; (b} : fc} {d) S fa)td) | il : i
1985 ° AT 340 196 _ 198 : 1033 467e
1855 104 357 630 161 4715 S §473
1991 571 360 3290! 247 4148 807 5406
105 1704 154 6023 £381 25371 4143 3373
1993 §591: 397 7936 80: 15004, 10115 -5597 32211
j934 50791 1912 4143 33311 15465] 19204 1689 38806
1995 4753 2970 100311 4811 17203 30703 17784 37840
1H0g €118 9195 186791 1701 34167 33012 14347 eV G

18997 64255‘ 16330 MY -Ba8. 41928ind -33.8472% 32173

Fonwe: BACEN Fove Anb:d ) i
* Bonus, Nows ¢ C Paper, entrada bruta :
** Fundos de Renda Fixa, Privatizacio, Empr Emergentes ¢ ]mah:l 1irios i 1

i Deﬁconladas as amom.&a;ﬁe@ e mdumdo THIVOS empremmm bancarms 3 de or_amsmcks oficiais

As mformacBGes gquantitativas da tabela anterior, apresentadas nas cglmas {a), () e (d).
abrangen: as diversas modalidades de captacio de recursos externos #picas de mercado de
capitais, sendo que o desempenho das mesmas no periodo estudado seré.discutido em detalhes
posteriormente. Contudo, € importante destacar que a tabela anterior ndo mclil as
movimentagdes das contas CCS5 e do mercado paralelo, cabendo algumas consideragdes

preliminares acerca das mesmas.

A partir de 1995 fol intensificado o uso das antigas contas CCS5, que permitiam ac nfio
residente manter recursos no pals e movimenta-los liviemente, desde que fosse nomeado
representamte legal para fins tributérios. Os recursos entraram pricipalmente para aplicacfes em
renda fixa. Este uso acabou sendo desincentivado pelo governo através da aplicagdo de IOF na

entrada dos recursos, pela nova Circular 2677/96”, que revogou a Carta Circular n° § e,

* Esta nova circular que substituiu a CC5/69 confere ao Banco Central maior facilidade de acesso a
micrmagdes sobre 2 origem dos fundos movimentados. As respectivas operagdes de cimbio estdo Sujeitas ao
JOF de 2%. O Imposto de Renda incidird de acordo com a natureza da operagio interna realizada com os
recursos. As respectivas operagdes de cdmbio sdo pelo mercado de taxa flutuante.
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finalmente. pela imervenglio direta do Banco Central junto &s instituiches financeiras para
coibir abusos na utilizagdo dessas contas. Entre o final de 1996 ¢ 22 de janeiro de 1997 parte
desses recursos foi remetida ao exterior, antes da entrada em vigor do novo imposto
Contribuigdo Provisério sobre Movimentacio Financeira (CPMF). Nesse periodo, o principal
desting dessas remessas foi a regifio das Bahamas, onde se encontram os chamados “paraisos
fiscais”, domicilio de instituicSes financeiras que administram capitais estrangeiros de curto
prazo, mcluidos os investimentos brasileiros no exterior. Na segunda posi¢iio por regifio de
destino encontram-se ¢ Uruguai e o Paraguai, onde predominam operagdes vinculadas ac
coméreio de fronteira®™. A partir de out/97, outro movimento de saida expressivo®’ se verificou
nessas contas devido aos desdobramentos da crise do Sudeste Asidtico, que levou as

especulacdes contra o real.

Cabe colocar, ainda, gque, além dessas contas de nfo residentes existe um volume
movimentacdo de recursos nfo apreendido pelas estatisticas oficiais, ou seja, ¢ mercado
paralelo, onde operam agentes que n8o respeitam a regulamentacio doméstica vigente, muitas
vezes para realizar a chamada “lavagem de dinheiro™, ou seja, reciclar recursos provenientes de
atividades ilicitas. Se tais operag@es sfio feitas em pragas internacionais, estd configurada g
fuga de capitais. O eventual retorno desses capitais pode se dar tanto no mercado informal

guanto no formal, aproventando-se das brechas ou relaxamentos posteriores da legislacio,

Retomando a analise dos fluxos de recursos da tabela 3.14., pode-se observar que a captagio
de recursos atraves da emussdo de titulos no exterior, coluna (¢), foi a modahdade que
maugurou o novo ciclo de captagio do pais, sendo seguida pela modalidade de portfolio ou
carteiras - coluna {a) - e fundos - coluna {d). Finalmente, crescen a modahdade do
mvestrmento direto - coluna (b) -, também relacionada com o mercado de capitas, posto que

parie das operagOes refere-se a privatizaclo, assunto do capitulo 5 deste trabalho.

O lancamento de titulos no exterior, sob forma de bonus e commercial papers, estd amparado

na Lei 4131/62, com regulamentagio posterior emanada do CMN e Banco Central®. Ou seja,

* Sobre as movirnentagdes dessas contas de nlio residentes, verificadas no mercado de faxas flutuantes,
consutiar Banco Central (1997-¢).

¥ Entre 27/out/97 e 30/nov/97 sairam US$7,5 bilhdes pelo cambio flutuante.
*¥ Consultar 2 Resolucio do Senado Federal n® 87 de 19/dez/94, as ResolucBes do CMN nos. 1734/90 e 1853/91
e as Circulares do Bacen 2,199/92, 2372/93, 2384/93, 2384/93, 2410/94 ¢ 2661/96.

85



nfo € um mstrumento novo, mas modernizou-se ao longo do processo internacional de
securitizacdo dos créditos e viabilizou-se com a solugio da crise da divida externa brasileira,
verificada no inicio dos anos 90. O assunto ja foi suficientemente discutido no item 3.2, deste

capitulo.

Ja a abertura do mercado de capitais doméstico ao investidor estrangeiro (chamado também de
mvestimento estrangeiro em porifolio) é um processo iniciado em 1975 e efetivamente
-desenvolvido no periodo estudado, ou seja a partir de 1987, com profundos impactos no
mercado doméstico. A primewra regulamentacio especifica ocorreu com o Decreto Lei n®
1.401/75, que criou as sociedades de mvestimento. Essas sociedades sujeitaram-se a condigbes
rigidas e a conjunturas econdmicas nfo propicias, de maneira que a entrada de recursos fol

inexpressiva, como pode ser visto no grafico a seguir.
Grafico 3.8.

Brasit: Ingresso Liguido de Capital Estrangeiro DL 1401/75

5% Milhex

Foule: Banco Centrad/Firce
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Através da resclugho do CMN de n® 1289 de 20/mar/87, promoveu-se novo movimento em
diregdo de abertura do mercado de capitais. Acrescentou-se s antigas Sociedades de
Investimento (a partir daf chamadas de Anexo 1) as modalidades de Fundos e Carteiras |
correspondendo aos Anexos Il e III, este dltimo negociado no Exterior, como pode ser
visualizado na figura 3.1. O resultade foi modestio, mas contribuiu para as primeiras entradas
relevantes de recursos externos na modalidade porfolio. Os volumes expressivos vio
aparecer, todavia, com o Avexo 1V, de maio de 1991, que disciphnou a carfeira de
investimento direto de investidores instirucionais estrangeiros™, séndo necessaria 2 nomeagio
de um Adminstrador Local, responsavel pelas operages. O atrativo principal estava na
extingio dos requisitos de composicdo e diversificagio das carteiras, o fim do periodo minimo
de permanéncia, a inexisténcia de valor minimo para ¢ Investimento e um tratamento fiscal
privilegiado®. Além disso, essa modalidade de internagiio de recursos externos constitui-se em

. . . . oo . .1
instrumento de movimentagc de recursos brasileiros aplicados no exterior |

{Js ativos admitidos nas carteiras sdo basicarente as agles de companhias abertas, compradas
nas bolsas ou em subscricBio piblica. A legislacio incialmente permitia aphicar em titulos de
renda fixa ¢ moedas de privatizacdo. Posteriormente, estas modalidades de investimento foram
separadas do Anexo IV e constituindo os Fundos de Renda Fixa - Capital Estrangeiro
(Resolugdo n® 2.034/93), com tratamento fiscal menos favoravel”, ou ainda os Fundos de

Privatizacfio de Capital Estrangeiro (Resolucfio n°1.806/91).

-

* A regulamentacio foi bastante flexivel na caracterizacio do “investidor institucional estrangeiro™ para fins
do Anexo IV, Além dos convencionais fundos de pensio e de investimento e seguradoras, s30 aceitos também
corretoras € bancos. Na pratica, s6 o investidor pessoa fisica estd fora, o que de fato no afasta grandes
investidores, gue tém facilidades de assumnir a forma de investidor institucional.

® (s investimentos através dos anexos 12 TV da Res. n° 1289/87 estic isentos do IR , de acordo com a Lei 6249
de 26/dez/95 e & aliquota de JOF sobre as respectivas operagdes de cimbio de entrada € zero, de acordo com a
Portaria MF n° 085 de 24/abr/97,

O mercado chama essas aplicagBes de “anexos TV de brasileiros”. Pela regulamentagio da CVM, hé a
necessidade de comprovar por auditoria a verdadeira origem estrangeira desses capitais. Na pratica, o mercado
contorna tal exigénela, s vezes com a complacéneia do orglo regulador, Essas operagBes se realizam a partir
de fundos aff-shore da América Central, cujas quotas so subscritos por brasileiros e nfio por estrangeiros. De
acordo com a prapria CVM, 36% das carteiras de Anexo IV registradas até jun/97 originaram-se de recursos
remetidos da América Central. Qs administradores desses fundos offshore sio instituigdes brasileiras,
oficialmente operando como advisors, destacande-se, a atuagdc dos bapcos Opportunity, Pactual, Matrix,
Garantia € a corretora Linear, Consultar o jornal GZM de 4/5et/97, pg.B-20.

2 As aplicagies em fundos de renda fixa estdo sujeitas a aliquota de 15% de TR, sendo que incide a taxa de JOF
de 2% por ovasido da operagio de cdmbio de entrada.
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Esquema Operacional de Investimento Estrangeiro em Portfolio
{Resolugdo CMN 1289/87)
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Grafico 3.9,

Anexo [V - Movimentacdo de Recursos: 1991-1997  US$ Milhoes
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O salde lguido acumulado entre entradas e saidas ao final de 1997, da ordem de US$ 16
bilhdes, correspondia a um patrimbnio liqudo em anexo IV de U$ 32 bilhdes na mesma data,
de acordo com informacdes da CVM. Isto significava uma rentabilidade global expressiva até a
data, obtida com os rendimentos das aplicagbes em renda fixa antes permitidas e a valorizagio
das aches em Dbolsas brasieiras, para qual a entrada desse préprios recursos em muito

conribuit, -

De acordo com a Anbid, ao final de 1997, o Anexo IV se constituiia na modalidade mais
importante de investimento estrangeiro no pais sob a forma de fundos de investimento e
carteiras, correspondendo a 90 % do total de US$ 36 bilhdes do patriménio total. Haviam 59
mstitmicGes administrando tais recursos no pails, sendo as onze principais responsaveis por

cerca de 80% do total,
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Como pode ser visto na tabela 3.15., as principais nstituigdes administradoras foram bancos
estrangeros ou os chamados “bancos de negdcios™ de capital nacional. Os bancos estrangeiros
dominaram o mercado, basicamente porque o investidor estrangeirc prefere operar com
bancos mtemnacionas, que além de lthe inspirarem maior confianca, oferecem servicos de
custodiante global, ou seja controle das movimentacdes, consolidagiic das  mesmas e
responsabilidade pelas posicbes, a nivel global Isto levou os grandes bancos multiplos de
capdtal nacional a procurarem associacdo com institwicdes estrangeiras, caso do Itad Bankers
Trust, ou montarem empresas especializadas em administragio de recursos de terceiros, caso
do Unibanco Asset Management. A flexibilizacfio, a partir de 1996, da entrada de bancos

estrangeiros no mercado doméstico tende a reforcar essa tendéncia,
Tabela 3.15.

Investimentos Estrangeiros em Fundos e Carterras:

VYalor Administrado e Participacio das Principais Instituicdes Financeiras Administradoras

Institaiciio Financeira Yalor em USS bithbes Part. no Total - em %
Drez/96 Dez/97 Dez/96 Dez/97
Citibank 6,7 10,7 22 31
Chase Manhattan 4,4 6,5 14 18
Boston 4.0 5.8 i3 ~ 16
Bozano Simonsen 20 0.8 7 2
Garantia 1.9 1,4 6 : 4
Liberal _ 2.0 1,9 6 I
Pactual 0.8 1,0 3 \ 2
Safra 0.7 .8 2 2
CCF 0.7 IR 2 2
Unibanco 0.7 0.5 i 1
ltad/itat Bankers Trust 0.8 1.1 1 3
PATRIMONIO TOTAL 304 35,7 100 - 100

Fomte: Rev. [ovestimentos Externos Anbid, Jan/97 ¢ Ouv/97
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Ainda dentro da categoria de investimentos de porffolio, em 1992 foi regulamentado™ o
Anexo V, que disciplinou o investimento estrangeirc em programas de recibos de depdsitos de
agdes (ADRs e GDRs), negociados no estrangeiro {ver figura 3.2.). Foram aprovados 57
programas at¢ jul/97, sendo predominantes as operagdes de ADR niveis [ e 144-A, em funglo
das menores exigéncias da SEC americana e dos menores custos {consuliar tabela 3.16.).
Algumas companhias promoverem posteriormente o upgrade, tansformando seus programas
em Nivel 11, para negociag8o em bolsa. Apenas os lancamentos da Aracruz, Multicanal, Péo de
Agtcar e Unibanco foram referentes a ofertas iniciais {ADR nivel III}; o resto referindo-se ao
mercado secundario, ou seja, agdes que eram negociadas no mercado doméstico e passaram a

ser negociadas em outros paises. O Banco Itatt foi o maior custodiante de ADRS no periodo.

“ Yer Resolugio n® 1927 de 18/mai/92, Circular n® 2179 de 21/may/92 e cartas circulares nos. 2277/92,
I285/92 ¢ 2445/94,
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O valor de mercado do conjunto de agbes bloqueadas para emissio de Depasitary Receipis
correspondia a 10% do valor de mercado das companhias que compunham o Ibovespa em
junho de 1997, De acordo com o que pode ser observado na tabela 3.16., considerdvel parte
do capital social da Telebras - 25% do total das agdes e cerca da metade do disponivel para o
publico - encontra-se negociada na Bolsa de Nova York. Como consequéncia disso, o
comportamento da agfo no mercado doméstico ficou subordinado ao comportamento da
NYSE, mmpactando todo o mercado bursatil brasileiro, uma vez gue a aglio foi a mais

negociada no pais ao longo dos anos 90°,

De acordo com levantamentos da Bovespa, a tendéncia de crescimento de operagdes com
ADRs. em alguns casos em detrimento de operagdes através do Anexe [V, foi estimulada
pela Lei n® 9311 de 24/0ut/96 que introduzin o CPMF a partir de 20/an/97. Os investidores
em anexo IV ficaram isentos nas suas movimentacBes domésticas em bolsa, devendo apenas
contnbulr na entrada ¢ saida de recursos do pais, ou seja na operacdc de cémbio. Mesmo
assim, esses investidores nfc gostaram das novas regras, porque os mesmos fazem muitas
movimentacSes de cémbio, situacfo facilitada pelo prépnio governo ao mstitulr o registro
eletrénico, de forma declaratéria, dessas transagdes junto ao Banco Central®®. Este fator
explicaria o aumento do percentual das agdes de diversas companhias bloqueadas para emissdo
de ADRs, ao longo do 1° semestre/97. conforme se observa na tabela 3.16. As incertezas
decorrentes da crise do Sudeste Asidtico desaceleraram os lancamentos de novos programas

ne 2° semestre de 1997,

Em jul/97, através da Instrucio CVM n® 264, foi aberta a possibilidade*dos fundos de agdes-
carteira livre domésticos aplicarem seus recursos em depositary receipts, com 1850
possibiiitando»ﬁies com isso a pleiteada arbifragem de cotagSes ¢ uma abertura para
investimentos em ativos negociados no exterior, aimda que de empresas brasileiras. Isto

tambem viabilizou um canal de retorno das acdes objeto de ADRs para o mercado doméstico.

* Na 2* onda de queda das bolsas decorrente da crise do Sudeste Asidtico, em out/97, o hordrio de inicie do
pregéo da Bovesps foi modificado, para coincidir com o da NYSE,

% Caso das acdes Aracruz PNB, Eletrobras PN, Telebras PN, Cofap PN e Eletrolux PN, verificados entre
dez/06 e ago/97.

3 Consultar Resolugio CMN n®2337/96.
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Tabela 3.16

Principais Programas de ADRs de Empresas Brasileiras- dez/96 e jun/97

Data do Tipede ADR % dototal das % dototal das  Val.Mercado ADR
Empresa Programa aghes em dez/®6  agles em /97 USSmi - un/97
Aracruz MaifG2 Nivel [l 19.2 27.1 586
Bom Prego Qut/96 144-A nd 16,3 96
Brahma Jul,Dez/96 Nivel 3 nd 2.6 138
Brazil Realty Out,f‘%” | Nivel ] nd 30.5 56
flelesc Set/94 Set/96  Nivel ] 12,7 10,4 110
___Cemig Jul/94  Ouw/95  Nivell 154 18.4 1,216
Cesp Fev/G4 Nivel | 4.6 3.0 180
Copene Jan/93 Nivel | 4.8 7.4 48
CSN Nav/93 Nivel | nd 6.3 137
Eletrobras Dez/94 WNivel ] 4.4 6.0 1.862
lochpe-Maxion  Mai/94 Nivel 1 16,3 20.9 21
Latasa Mav97 Nivel | nd | 16.7 50
Lo} Americapas. Jun/95 Nive} 1 1,9 3.9 24
Lojas Arapui  Out/95 Nivel ] nd 1.5 59
Makro Mar/97 Nivel - 310 68
Multicanal Ouv9é Nivel 111 nd | 148, 196
Pio de Aquear  Set/95 Nivel 111 nd 20,0 310
Petrobrés Nov/%6 Nivel | nd 1.1 31
Refrip/Eletrolux. Jui/f94. Nivel 1 12,2 12,2 ' 25
Telebras Crat/92 Nivel il 250 273 13.447
Unibanco - Maif97 Nivel IH1 - 19,1 658
UnibancHolding  Mai/97 Nivel 11 - 38,1 658
Usiminas Set/94 Nivel 144-A 9.8 nd 239
Vale RioDoce  Fev/94 Nivel 1 4.7 54 474

Yotorantin CP Nov/92 Nivel 1 1.2 3.3 30

Fontes: CVM | in {nformativo Junho/97

95



De acordo com levantamentos do Citibank, em setembro de 1977, os dez maiores investidores
em ADRs brasileiros eram grandes administradores de fundos de investimento, como pode ser

observado na tabela a seguir.

Tabela3.17

ADRSs de Companhias Brasileiras: Dez maiores Investidores - Set 1997 - 1S milhdes

Instimicio investimento Total em AgBes  Investimento em ADRs Brasileiras
Capntal International 2.883 610
Franklin Resources 39773 561
American Century Investments 33.583 400
Sores Fund Management 9.135 248
National Westminster Bank 10.474 235
Fidelity Investments 283.615 227
Janus Capital Corporation : 29.531 224
Capital Guardian Trust Corp. 22,481 ' 198
Morgan Stanley Group 50.094 185
Brandes Inv. Partners 5.36% 162

Fonte: Civbank/Georgeson & Co. in GZR 5/01/199%

Em julho de 1997, somando-se ao valor das agles bloqueadas para emisso de depositary
receipts o patriménio do investimento em Anexo IV obtinha-se o valor de US$ 67 bithdes, o
gue correspondia a 20% do valor de mercado de todas as companhias abertas Jistadas em bolsa
no pais. Bste percentual é relevante, considerando-se de que estd efetivamente disponivel para
negociacho em média 50% do valor de mercado das companhias-Brasileiras. Ou seja, o
mercado aéionério brastleiro passou a ter forte presenca do investidor estrangeiro de
portfoliofAneso IV e DRs), sendo o5 movimentos deste investidor uma importante

componente explicativo dos ciclos de alta e de baixa do mercado doméstico.

Mo inicio do 2.0 semestre de 1997, comecaram a refletir no Brasil os efeitos da “Crise do
Sudeste Asidtico™, enfraquecendc as entradas desses recursos de portfolio e fundos,
vertficando-se no tltimo trimestre o movimento liquido negativo da ordem de US$ 3 bilhdes
(Bacen, 1997-d). Foi, portanto, interrompido o periodo favordvel & recepclo de recursos
externos nessas modalidades o que, ao lado da estagnacdo da captacio de renda fixa
internacional )4 comentada, deixou o pais mais vulnerdvel no fechamento das contas externas.
A crescente entrada do investimento direto, atraido pelo processo de privatizagdo atenuou as

corseguéncias,
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As conclusdes deste capitulo sho de que, no periodo estudado, as autoridades econbmicas
promoveram ativamente a abertura do mercado de capitais doméstico ao investidor
estrangeiro, através da progressiva flexibilizacio das barreiras & entrada, e incentivaram a
captagdo de recursos no mercado de capitais interpacional por parte dos grandes tomadores
nactonais. Com isso, 0 mercado de caphals brasileiro se articulou na globalizagsio financeira,
tornando-se um dos principais fornecedores de ativos financeiros dos “mercados emergentes™ e
sujeitando-se as oscilagdes econdmicas ¢ regras financeiras das grandes pragas mternacionals,
Paralelamente a isso, também ocorreu a progressiva enirada de prestadores de servigos
financeiros estrangeiros, quebrando monopolios dos grandes conglomerados financeiros de

capital nacional
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CAPITULO 4
MERCADO SECUNDARIO E DERIVATIVOS
4.1. 0 Contexto Internacional

O mercado secundano de iitulos compreende o mercado de titulos de renda fixa, o mercado
de agDes e derivativos. No pnmeiro ¢aso, ha uma diviséo basica entre os mercado de titulos
publicos e os mercado de titulos privados, sendo que este ainda se segmenta entre titulos
privados financeiros e ndo financeiros. De acordo com o que for defimdo como objete de
estudo na introducdico da presente tese, n@o sera analisado neste trabathc o mercado
secundério de titulos piblicos ou privades financeiros, estes ultimos vinculados ac mercado
de crédito. No caso das debéntures - titulo privado ndo financero -, o segmento serd
discutido no capitulo 6, que trata do mercado primano doméstico, uma vez este € 0 aspecto
mais relevante. Assim, no presente capitulo serd feita uma andlise particularizada do
comportamento do mercado secundaric de acdes e derivativos, dados ¢ dinamismo
apresentado no periodo estudado e a tendéncia mundial de crescimento de negocios com

esses ativos em bolsas € mercados de balc@o organizados.

As bolsas de mercadorias e valores sfio instituigbes muito antigas, mas fol ao longo do
sécuto XX que o comportamento das bolsas de valores das diversas pragas financeiras do
rundo passou a ser um dos pnncipais indicadores da atividade econdmica e 0 mercado
aciondrio atraiu vultosos recursos antes aplicados em bancos ou tityles publicos. Os paises
menos desenvolvidos comegaram também 2 implantar suas bolsas. Atualmente, as bolsas
negociam os mais diversos ativos: mercadorias, moedas, indices financeiros, titulos de renda
fixa, titulos de divida externa, acbes e opgdes, entre outros. Suas estruturas diferenciaram-
se, assumindp formas especializadas, como bolsas de valores, de op¢des, de mercadorias e

de futuros, refletindo carateristicas historicas, sociais ¢ econdmicas de cada praga financeira.

O processo de informatizagio dos servigos financeiros verificado nas tltimas décadas trouxe
profundas transformacbes nos procedimentos de negociacdo, ligmdagiio ¢ custddia das
bolsas As operacdes realizadas no tradicional pregio viva-voz foram sendo substituidas

pelas ordens eletronicas efetuadas por corretores € seus clientes através de terminais de
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computador, instalados nas respectivas bases. Paralelamente, timidas estruturas de
negociaglo chamadas de mercado de balcdo, ou seja fora das bolsas, foram se
transformando em volumosos negdcios controlados eletronicamente, verificando-se de fato

uma convergéneia entre as bolsas de valores e mercados de balcEo organizados.

Um dos principais indicadores do mercado de agdes ¢ o valor de mercado, ou market
capitalization, que corresponde & somatOna de todas as agdes das companhias negociadas
em bolsa muitiplicadas pelos respectivos precos de mercado. O comportamento do valor de
mercado das companhias mostra 2 evolucio do nomero de empresas negociadas e a
trajetoria dos precos de uma determinada bolsa ou regifio, Os maiores valores de mercado
encontram-se nas bolsas dos principais paises desenvolvidos, mas existem paises em
desenvolvimento que também se destacam. Para propiciar um levantamento histdrico ou
uma comparacio entre paises, deriva-se desse indicador a relagiio Valor de Mercado/PIB.
Esta relago elimina a diferenca de tamanho das diversas economias, permitindo observar o

grau de ymportancia do mercado de a¢des de cada uma delas.

A comparacio contida na tabela 4.1.mostra que o Brasil tem apresentado uma relagio
capitalizacdo de mercado/PIB relativamente baiia, o que evidencia um elevado potencial de
crescimento do mercado acionario no Brasil, Existem multas empresas grandes,
notadamente as de capital estrangeire, que se mantiveram na condicio de capital fechado,
porgue ndo precisaram de recursos do mercado doméstico ou porquéﬁn"ao estavam dispostas
a abrir suas informagdes ao mercado, O assunto serd methor discutido no capitulo 6 deste

R

trabalho. -,
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Tabela 4.1,

Capitalizacio de Mercado das Bolsas em relagfio ao PIB, em %

Pals 1990 1994 1996 1997
Maldsia 58.3 268 8 3325 398.0
Hong Kong nd 2146 280.8 344,35
Suica 66,1 106.4 137,0 1777
Cingapura 816 2084 176.4 1647
Inglaterra 98 2 1664 151.8 1643
EUA 492 61.0 115.5 110.0
Japio 90,2 85.9 67.1 9.9
Brasil 51 349 28,9 42,3
Franga 15.5 330 38.3 40,3
Miéxico 48.6 34,9 318 39.4
Cordia do Sut 7.2 51.8 30,5 33.7
Alemanha 19.7 239 28,5 33,1
Tailandia 10,8 96,7 53.9 32,6
Argentina 1,7 13.3 15.9 19,9

Fontes: FIBV, Deustohe Morgan Grenfell e Bioomberg in Kev. Bovesps Nov@7  # Jo.semestre

O mercado de acdes internacional soffeu um forte abalo com os efeitos do crash de 1987 da
Bolsa de Nova York, havendo uma generalizada reducdo dos pregos das agbes. Nos Estados
Unidos, o valor de mercado/PIB caiu de 81% nesse ano, para a faixa dos 50% nos anos
subsequentes, A Bolsa de Téquio recuperou-se rapidamente dessa ¢rise, em funcBo da
economia japonesa encontrar-se em um particular surto especulativo, uma bolha
especulativa, de acordo com Torres (1997). Mas, a partir de 1990, esse mercado apresentou

gueda pronunciada, refletindo a mudanga da politica monetarnia.
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Tabela 4.2

Volume Anual Negociado nas Principais Bolsas Internacionais - USS bilhdes

Bolsa 1987 1996
NYSE 18741 4063
Longres 8§17 1413
ToquUio | 1757, 938
Frankfurt 4721 811
Zurique 426 443
Paris 87 282
Madri 30 238
Toronio 84 221
Amsterdd 39, 191
K, Lumpur 4 178
Coréia do Sul | 25 177
Hong Kong 45 166
S8o0 Paulo & 98
Cingapura 11 80
México i 17 43
Buenos Aires | 1 31

Fonte: Bovespa

Ao longo dos anos 90, observou-se um expressivo crescimento de volumes negociados em
bolsa nas diversas pragas financeiras internacionais (ver tabela 4.2 ¢ grafico 4.1.), para isso
tendo contribuido a politica de baixas taxas de juros americanas vigorante na maior parte do
tempo, a flexibilizagBo da regulamentagBo e a melhoria generalizada dos fundamentos
econdmicos - notadamente a recuperacio da economia americana e a estabihzacio

econdmica dos paises lafino-amencanos -, -

-

Nos Estados Unidos a relagiio capitalizagio de mercado/PIB atingiu o patamar dos 110% no
biénio 1996-97. As familias e os Investidores institucionais demandaram crescentemente
aches e as companhias optaram por emitir tais titulos, em vez de tomar recursos bancérios.
Esse movimento reafirmoy a tendéncia global de securitizagio do financiamento, verificada
a partir dos anos 8C. Ou seja, os fluxos financeiros entre aplicadores e tomadores pagsaram a
ser feitos principalmente através da emissdo e venda de titulos de emissdo de companhias,

propiciando a negociabilibilidade e pulvenizagio do nisco.
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A crise do México de 1994 resultou em deslocamentos dos recursos aplicados para bolsas
de pragas mais seguras, mas ndo deslocamentos relevantes para a renda fixa. A reducio das
barreiras financeiras entre os paises aumentou a competitividade entre as bolsas, na disputa
por posigdes de centro de liquidez regionais. Como atrativos, as bolsas ofereceram reducdes
e corretagens e taxas pelos servicos de negociaglio e custédia e maior receptitividade para

as agOes de companhias estrangeiras, notadamente sob a forma de depositary receipts.

Em dezembro de 1996, o presidente do Federal Reserve Board (FED) dos Estados Unidos
alertou para a falta de ﬁm&amentos econdmicos para a continuidade do movimento altista da
bolsa americana, tendo repetido a adverténcia em outubro de 1997, sendo que ao final
desse més a NYSE cedeu refletindo a continuidade da crise do sudeste asidtico, manifesta na

gueda da bolsa de Hong Kong.

Grafico 4.1

Fonte: FIBY

Tm destéque dos anos 90 foi o crescimento dos negocios realizados na bolsa americana
Nasdag, criada em 1971 e totalmente mformatizada a partir de 1984, incluindo a realizacio

de cerca de um terco dos negdcios através da Internet nos anos recentes. Esta bolsa

' Fm dez/96, Alan Greenspan, presidente do FED alertou para a “exuberéncia irracional”™ dos mercados,
causande alguns dias de beixa nas bolsas americanas & estrangeiras. Novamente em out/97, suas declaragies
1o sentido de ser “irrealista” as expectativas de continuidade do movimento altista causaram retragio do
mercado aciondrio internacional,



transformou-se no grande centro de negociagio de a¢Bes de empresas em fase de
crescimento, notadamente as de setores com grande contetido tecnoldgico, americanas ou
estrangeiras’. Como pode ser observado no grafico 4.2, em 1996 a Nasdag atingiu o volume
de USS 3.3 mihdes, apenas superada pela Bolsa de Valores de Nova York - NYSE, sendo a

maior negociadora de americana de companhias estrangeiras.

Grafico 4.2,
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Fonte: FIBV

* Acerca da relevancia da Nasdag, por ocasifio da reunifio da “ Capula dos Oito” realizada em Denver/USA
e junhof/97, o vice secretdrio do Tesouro Americano Larry Summers declarou “Nos dominamos ou temos
lideranga em todos os setores pos-industriais. Pensem na Microsoft no campe do ‘sofiware’, na Federal
Express em matéria de transporte ou na Nasdag na area financeira. Os EUA s#io a poténcia indispensavel.™
(in GZM, 13/jun/97).
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Os paises em desenvolvimento foram se integrando a esse movimento. recebendo
expressivas entradas liguidas de capital para os mercados aciondrios. Isto estimulon a
abertura de novas bolsas de valores, o aperfeigoamento das ja exisientes e a privatizagio
atraves das bolsas, resultando na atragfio de recursos externos adicionais. Muitas das bolsas

desses pafses passaram a apresentar volumes que as colocaram entre as maiores do mundo,

como também mostra o grafico 4.2

Segundo pesqguisa da [FC, brago financeiro de investimento do Banco Mundial, o valor de
mercado das 60 bolsas dos “paises emergentes” sobre as quals possul informagdes, superou
178§ 2 trithdes’. Essa mstituicio elabora o indice IFC de mercados emergentes, com
mformagdes coletadas nas bolsas de 44 paises, fazendo em cada um deles uma selecio das
maiores empresas de capital aberto, ponderada pelo seu valor de mercado. Pode-se observar
no grafico 4.3. que, tomando-se como base 1988=100, o indice IFC regional para a América
Latina apresentou desempenho bastante superior ao indice IFC total e mesmo ao indice US
S&P 500 (EUA). Isso refletiu a recuperagio macroeconfmica da regifio, sua abertura
comercial e financeira e o respectivo processo de privatizacdo, que atraiu para as bolsas

tanto o mvestidor doméstico cOmo o estrangeiro.

Grafico 4.3

INDICE IFC DAS BOLSAS EMERGENTES: TOTAL, AMERICA LATINA, ASIA,
COMPARANDO COM UBA

[ === 1FF ] Composie
it IFC) Latin America |
iem o IFCH Asia ;

I=&—U5 SAPE0D |
|
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1838 1880 1881 1282 1883 R84 1985 1828 1987

Fonte: IFC 1997 até 6/nov

“Informagdes divulgadas pelo The Wall Street Journal, reproduzido in GZM em 23/dez/95,
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Pode-se anda verificar no grafico 4.3. que em 1996 ocorreu o reaquecimento do mercado
aciondrio dos “paises emergentes™ em relagio a0 volume de 1995, cujo desempenho havia
sido influenciado pelo impacte da crise mexicana, deslocando-se as negociaches para os
paises desenvolvidos. A recuperagio geral desses mercados em 1996 e até ¢ primeiro
semestre de 1997, deveu-se a tranquilidade gerada pelo apoio financeiro que os Estados
Unidos deram ao México e a capacidade que este mostrou posteriormente em honrar seus
compronussos financeiros com a comunidade internacional, as custas de um ajuste

domeéstico rigoroso. Adicionalmente, os juros internacionais baixaram.

Grafico 4.4

EVOLUCAO DOS INDICES DAS BOLSAS DE VALORES - 1996
EM %
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Fonte: REVISTA BOVESPA - JAN/ST
Qbs.: Variagio % em dolar,

A& analise mais detathada do comportamento das bolsas dos “paises emergentes™ em. 1996,

apresentada no grafico 4.4., mostra, contudo, que alguns paises do sudeste asiatico
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apresentaram queda, destacando-se as bolsas de Bangcoc e Seul. que ja sinalizavam as
dificuldades macroecondmicas que acabaram resuliando em fortes turbuléncias nas bolsas e
mercados cambiats dos paises da regifio a partir de julho de 1997, impactando na sequéncia

todo o mercado mternacional.

4.2. O Mercado Acionario Brasileiro

A Bolsa de Valores do Rio de Janeiro foi a primeira a ser establecida no pais, seguida pela
Bolsa de Valores de S&o Paulo, ambas no final do século XIX. Essas mstituicdes ganharam
expressdo a partir das reformas pds-64 que criaram a Lei de Mercado de Capitals ¢
estimularam as bolsas com incentivos fiscais. Ao longo dos anos 80, a Bovespa foi
superando 2 BVRI em volume negociado, tendéncia que se aprofundou depois da crise
decorrente da quebra do especulador Nahas em jun/89. As demais bolsas de valores,
chamadas de regionais, com poucos negdeios, nierligaram-se a2 BVRJ, formando o

Sistema Eletrdénico de Negociaggo Nacional (SENN).

Em 1997, a estutura de negociagOes com agbes e seus denvativos estava composta por
nove bolsas de valores, com cerca de 0% do movimento concentrando-se na Bovespa,
uma bolsa de futuros, a BM&F, também de Sdo Paulo, e um incipiente mercado de balcdo

organizado para agdes - 0 SOMA, montado no Rio de Janeiro.

-

Discute-se no presente a possibilidade de uma reorganizacdo do mercado bursatil brasileiro,
com a fusio entre as bolsas de valores, incluindo reforma patrimonial, administrativa e do
sistema de negociacdo, com o objetivo de ganhar maior competitividade frente a bolsas de
outros paises. Na realidade, as bolsas regionais sé sobrevivem porque recebem anuidades
das companhias abertas de sua area de unsdi¢io e a propria BYRI se mantém em fungdo
de ter concentrado os leildes de privatizagio. Mas, ha obstaculos patrimomniais € politicos

relevantes para a realizagfo da mencionada reorganizaco.
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As bolsas de valores negociam basicamente agles & vista e respectivas opgdes. A BM&F
negocia indice futuro e opedes sobre o Ibovespa, além de outros contratos referenciados ao

mercado cambial e monetario.
Tabela 4.1

Brasil: Volume Negociado nas Bolsas de Valores

Ano  %daBovespa % da BVRI/SENN  TOTAL USS Bi

1986 60 40 295
1992 67 a3 2379
1693 87 i3 795
1996 84 16 1155
1997 93 7 2055

Fonle: CVM 1997- Dados preliminares

No periodo estudado, o mercado bursatil brasieiro sofreu consideravels modificagdes. Em
primeiro lugar, consolidou-se a tendéncia de ampliagio dos volumes negociados em bolsa,
imiciada em meados de 1991, quando da regulamentacBo do investimento institucional
estrangeiro de portfolio. Esta fol, em boa parte, responsavel pela nitida mudanca de
patamar de volume observada no mercado brasileiro. A abertura ao exterior produziu
também transformacdes qualitativas, refletindo a resposta das instftuicSes domésticas as

exigéncias dos novos investidores. .

* O mercado de derivativos mais amplo serd analisado no proximo item deste capitulo.
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Grafico 4.5,

Bovespa: Volume Médio Didrio Negociado
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Fomte: Bovesps

Esse aumento de volume negociado fol acompanhade de mudangas na participagio dos
diversos tipos de agentes. Além do esperado aumento da participagio do investidor
estrangeiro, verificou-se também expressivo aumento da participaciio das instituigdes
financeiras. Isto se explica pelo aumento significative de operagdes de curto prazo, com
carteira propria, nas bolsas, incluindo operagles com opgles. Ad{qionalmeme, grandes
grupos ernpresarias, que investiam como empresas no mercado, passatam a atuar através de
seus proprios bancos, criados a partir da regulamentacfio do banco multiplo, como por

exemplo o Banco Votorantim e o Banco Fibra, do grupo Vicunha.

O crescimento das operagdes em bolsa dos bancos fol acompanhado de um crescimento
mais que proporeional do papel das corretoras ligadas aos bancos, implicando a redugiio do
mercado das corretoras independentes. Entre 1994-96, ¢ nimero de corretoras operando na
Bovespa caiu de 87 para 76. Isto se explica pelo fato dos conglomerados financeires
conseguirem diluir parte dos custos fixos da atividade de corretagem dentro do conjunto de

servigos oferecidos ao cliente, podendo entdo conceder descontos nas taxas de corretagens



servigos de anahise de mvestimento de amplitude internacional, invidvels as corretoras

independentes.

A participagdo de pessoas fisicas e empresas nfo-financeiras reduziu-se, de inicio pelos
efeitos negativos da queda da bolsa apds ¢ Plano Cruzado, depois por uma politica
deliberada do governo e das mstituigbes financeiras no sentide de encaminhar tais

investidores para os fundos de investimento e fundos de pensio abertos.

Tabela 4.4

Participacic no Volume Negociado da Bovespa, por Tipo de Investidor, em %

Ano P.Juridica P.Fisica Llnstitue, Inst.Finan LEstrang.  Ouwtros TOTAL
1986 30 37 iz ; 12 - 9 100
1989 26 32 14 20 - 8 100
1996 3 9 14 43 29 0 100
1997 4 10 20 40 16 i 100
Fome: Bovespa

Como reflexo da redugio da participago direta da pessoa fisica fic mercado acionario,
aumerntou consideravelmente o tamanho médio dos negdcios na Bovespa. Em 1990, ele foi

de US$ 5 mil, stingindo USH 58 mil em julho de 1997, "

Verificou-se também, no periodo estudado, a concentragdio do crescente volume dos
negdcios em um niimero de agdes cada vez menor, © que pode ser verificado na composicio
da carteira do Ibovespa (tabela 4.5), o indice que acompanha a evolugiio média das

- w8
cotaghes das agdes™.

* A carteira teorica do Thovespa foi crinda em 1968, Ela € integrada por agles que, em conjunto,
representaram 0% do volume transacionado 8 vista nos doze meses anieniores & formagio da cartewra. Para
que sua representatividade se mantenha ac longo do tempo, ¢ feita uma reavahagio quadrimestral,
alterando-s¢ 38 composicio e peso da carteira. Consultar a2 publicagdo da Bovespa (1995}
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Tabela 4.5.

CARTEIRA TEORICA DO INDICE BOVESPA - IBOVESPA
Anos selecicnados 1086-96

FARTICIPACAO DAS PRINCIPAIS ACOES QTDE. ACDES
Ano™ Puas Principals Cinco Principais
1986 19% 31% 138
18898 £1% E0% 67
1896 52% 66% 48

Fonte: Bovespa ™ posigao em dezembro

Dre 1986 para 1989, a principal caracteristica foi a dimunuiclio do nimero de empresas
privadas e a concentragio dos negbcios nas acles da Petrobras ¢ Paranapanema, que ja eram
as lideres. De 1989 para 1997, as estatais privatizaveis ascendem no ranking de volume
negociado, destacando-se as agbes da Telebras ( ordinarias e preferencials ), que encerram o

ang de 1997 detendo 60% do volume total negociado (tabela 4.6).

A concentragio dos negocios das bolsas locais nas operagdes com Telebras e fato de que
metade das acdes dessa companhia disponiveis no mercado passou a Ser negociada em
NovaYork, através de ADRs, fizeram com que os movimentos desta Gltima bolsa passassem

a ser um importante componente explicative do movimento do mercado bursatil brasileiro.

*

.
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Tabela 4 8

Agdes mais negociadas na Bovespa e respectiva participacdo no volume total negociado

Anos Selecionados; 1990-97

1990 1992 1694 1997

Empresa %o Empresa Yo Empresa % Empresa %o

“Petrobrs PP 17.6  Telebras PN 54,8 Telebras PN 40,1 Telebras PN 55.9

YVale PP 16.2 Vale PN 7.7 Petrobras PN 6. Petrobras PN 5.4
Paranapan PP §.6 EletrobrasPNB 4,9 EletrobrasPNE 8.3 Eletrobras ON 4.0
Parangpan.PN &6 Petrobris PN 4.0 Eletrobras ON 6,5 Telebras ON 4.0
Telebras PP 7.3 Usiminas PN 2.8 Vale PN 4.9 EletrobrasPNB 3.6
Cofap PP 1.5 Paranapan. PN 2.3 Cemig PN 2.4 Telesp PN 2.4
Aracruz PFB L3 Telesp PN 1,7 Usiminas PN 2.0 Cemig PN 21
Copene PPA 1.4 B.Brasil PN 1.4 Telesp PN 1.6 Vale PN 2.0
H Brasil PP 1.3 Cemig PN 1.0 Telebras ON 1.3 Brahma PN 1.2
Telebras PN 1.3 Bradesco PN 1.0 Bradesco PN 1.0 Bradesco PN 1.1
Fome: Bovespa

Um outro aspecto relativo a redugio da importancia das agdes de empresas privadas nos
negocios em bolsa foi 0 movimento de concentragio econdmica, que trouxe uma série de
fusbes e aquisicbes de empresas listadas, com forte desnacionalizagio. No caso do Grupo
Paranapanemna, houve uma megafus@o, reunindo a propria Paranapanema, a Paratbuna, a
Eluma, a Caraiba Metais, empresas de capital aberto gue entrazfam em processo de
fechamento de capital, devendo restar apenas a lider Paranapanema—, No setor bancario, as
fusbes estimuladas pelo Proer prejudicaram os aclomstas minoritanos do Nacional e do
Econdmico, ocorrendo uma expressiva desvalorizagio das agles, uma vez que este
programa n3o previu qualquer ressarcimento aos minontarios quando a parte rentavel das

instituighes passa para novo controlador.

Como exemplo de desnacionalizagiio, tem-se a venda da Refripar para a Eletrolux, as vendas
da Cofap e Metal Leve para o grupo alem#io Mahle (e depois para um grupo itallano), a
venda da Arnp para o grupo francés SEB e a passagem do controle acionanie do grupo

Brasmotor para o grupo americano Whrilpool. De maneira geral, ¢ controlador estrangeiro
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n&o teve interesse em dinamizar os negdcios de suas companhias nas bolsas domésticas,

preferindo em alguns casos até fechar o capital,

Finalmente, como sera discutido no capitulo 6, o movimento de abertura de capital das
empresas privadas venficado no periodo de estudo for pequeno, contribuindo para que os
negocios no mercado secundario com essas companhias perdessem importancia relativa® |
Além disso, as aberturas de capital de algumas empresas privadas visaram principalmente o
mercado externo, atraves de ADRs/GDRs, como o caso do Grupo Péo de Agicar ou da

Votorantin Celulose e Papel, disponibilizando menos a¢des no mercado domeéstico.

Assim, o valor de mercado das 536 companhias negociadés na Bovespa, representativo do
mercado brasileiro, correspondia a USS 253 bithdes em dezembro de 1997, sendo composto
em SuR maior parte poOr empresas estatais a serem prvatizadas, caso da Telebras e
Eletrobras, ou privatizadas recentemente, como a CVRD, a LIGHT e a CSN, como pode
ser obervado na tabela 4.7. De acordo com a Bovespa, 59% do refendo valor total de

mercado referiam-se a empresas estatats.

*Um estudo de Coradi,C. da Consuitoria EFC comparou e encontrou semethangas entre o perfodo de pico
das bolsas de 1971 ¢ o dos anos recentes no que lange 4 “escassez de agdes™, ou seja crescen
consideravelmente o volume financeire negociade, mas o ndmere de companhias listadas ndo acompanhou o
movimento. Consultar jornal GM de 10/ul/1997.
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Tabela 4.7.

Valor de Mercado das Companhias Abertas -~ USS bilhdes

Cias. do Ihovespa Dez-1995 Dez-1996 Dez-1997
“Telebras 13.723 24024 35029
Eletrobras 14.536 19.332 26,835
Petrobras 6.465 14.823 21.075
Telesp 7423 11.495 14.106
Vale do Ric Doce 10.786 9.160 7.511
Bradesco 5213 6.644 9.261
Banco do Brasil 1.127 6.356 41.886
Cemig 2741 4670 5.288
‘Brahma 2,901 4116 4724
Ttaubanco 3.261 4794 5.221
Eletropanio - - 6.950
CESP 2412 3.871 5.058
Light 3.323 3.689 4328
Total Cias. do Thovespa 97.290 141.970 183.776
Total Geral 147.560 216.927 255.40%
Fonte-Bovespa -

Com relagdio ao comportamento do preco médio das agles, m:n?dido pelo Ibovespa
deflacionado pelo délar’, verificou-se um periodo de baixa prolongada apés o fracasso do
Plano Cruzado (ver grafico 4.6.). Em 1989, hd um periodo de alta artificial e queda
subsequente devido as operagbes do especulador Nahas. A baixa dos pregos aprofundou-se
com a supressdo da lquidez da economia engendrada no Plano Collor e a subseguente

recessio com altas taxas de juros.

? Embora o Ibovespa seja o indice de pregos mais importante, pela preponderdncia da Bovespa sobre as
ouiTas bolsas, existem outros fndices como o IBVRY, o IBENN, com metodologia semelhante, ¢ os indices
FGV-100, gue aconzpanha as compantuias privadas e o recente IBX da propria Bovespa que acompanha o
comportamento médio das 100 mais negociadas. A valorizagio do Tbovespa em dolar a partir de julho/94 foi
contarninada pela valorizacio do real em relacio ao ddlar,
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24, Privatizaciio da Vale (mal /87N e

corrida aos fndos ¢ renda varidvel {1° sem /97
28, Crise do Sudeste Astitico (jul./97)




A partir de 1992, formou-se uma tendéncia de alta, decorrente do acordo com o FMI e da
entrada de recursos externos. Esta alta fol mterrompida pelo escAndalo que levou ao
impeachment do presidente Collor, pela lideranca do candidato Lula as eleigfes de 1994 e
pela crise do México de dezembro de 1994 (refletida em 1995}, mas foi reafirmada pelo
sucesso do Plano Real em manter a estabilizacio monetdna e pela vitona do candidato

governista para a presidéncia.

Em 1997, o Ibovespa apresentou uma excepcional valorizagdo no pnmelro semestre, em
funcdo da aprovagdo da emenda da reeleigBo. do volume das privatizagfes, da reduglo da
taxa de juros e do consequente movimento dos investidores em direcio aos fundos de renda
vartavel. Tal movimento de valorizagio atingiu 94% nominais acumulados até 8 de julho, a
partir de quando, as bolsas de -\-’a,lores passaram & sofrer bruscas oscilages, como

desdobramento do 3& mencionade movimento imciado no sudeste asiatico.

Em outubro de 1997 o Ibovespa apresentou um queda real em dolar da ordem 24.3%,
sendo que no dia 27, frente a quaria maior queda de sua historia - 14,9% - a Bovespa
anunciou que “acionaria mecanismos de parada das negociagdes em caso de ocorréncia de
movimentos abruptos de mercado” e alterou o horario do prego para coincidir com as
negociagdes de Nova York'. Posteriormente, 0 BNDES abriu uma linha de US$ 1 bithdo
para que as empresas privadas recomprassem suas proprias ag0es na bolsa, com o objetivo
de sustentar o mercado’, sendo que a CVM amplion o limite méaximo de ages proprias em

tesourana de 5% para 10%. .

Apesar das turbuléncias do segundo semestre de 1997, o Ibovespa ainda apresentou a

expressiva valorizacio anual de 35% em termos de ddlar,

8 Sobre os acontecimentos de out/97, consulta Rev. Bovespa de nov/97 e Informe Técnico da Bovespa(1997).

# A intervencao do governo no mercado de renda varidvel tradicionalmente era feita através de
movimentagdes dos fundos de pensfio de empresas piblicas. Com o crescimento da carteira do Bodespar
(US%11 bilhdes em ago/97), o inicio da privatizacio e as criticas a ingeréncia nos findos de pensio,
verificou-se um destocaments progressivo para a atuagdo do governo no mercade através das operagbes
através do sistema BNDES/Bndespar. A atuacio dessa instituicfo no mercado de capitais serd também
chscutida no capitulo 6. :



O comportamento dos pregos relativos, medido pelo Indice Preco/Lucro mostra que houve
no periodo estudado uma valorizagio das agOes, frente aos resultados econdmicos que as
respectivas companhias ofereceram (grifico 4.7.). Em outras palavras, os investidores
estiveram dispostos a pagar mais por unidade de lucro gerada pelas companhias listadas em
bolsa, notadamente as mais negociadas. Isto deveu-se ao aumento da demanda por a¢des
das empresas privatizavels e a reducdo do “risce Brasil” no ambiente de estabilizacdo

monetaria.

Grafico 4.7.

Bovespa: Evoiucio do Indice P/L em dezembro

Fontes; Unibanco e Citibank 1997 am setembiro
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4.3, Berivativos

O mercado global de derivativos compreende o conjunto de valores mobiliarios ou de
contratos que derivam de outros titulos ou contratos basices, correspondendo
principalmente a0s mercados a termo, de opgdes, de futuros de agdes, indices e mercadorias
& contratos de swaps. S8o negociados em belsas de valores e de futuros ou em mercados de

balcio, organizados ou nio.

O3 derivativos s3o utilizados pelos investidores para montagens de sofisticadas operacdes,
cujos objetivos podem ser agrupados nos seguintes tipos. a) proteglo de parte de suas
carterras contra as incertezas, o que ¢ chamado de operagio de hedge; b) ampliacio do
potencial de retorno das aplicagOes as custas de um maior risco, o que ¢ chamado de
operacio de avalancagem ou especulativa; ¢) aprovertamento de diferenciais de prego e
demais condigbes, caracterizando operagdes de arbitragem; d) montagem de operagdes
financeiras com caracteristicas de renda fixa'', notadamente por parte de instituigdes
financeiras, e e) viabilizar operagdes entre pragas financeiras com praticas e estruturas
diferentes. Subsidiariamente, o comportamento dos mercados futuros transformou-se em

mstrumento de previsio tanto para investidores, como para 08 proprios governos.,

A negociagdo com futuros de mercadonas € bastante antiga, sendo ane a negociagio sob a
forma moderna de bolsas comegou em Chicago/USA em meados do século passado, com a
negociacio de precos de produtos agricolas. Mas, o crescimento exﬂosivo dos derivativos
deu-se pela introdugdo dos ativos financeiros, de inicio referenciados a taxas de cambio,
depois a taxas de juros e demais contratos basicos. Minsky (1994) afirma que a “a demanda
por proteco contra flutuacdes cambials era desnecessaria nos tempos em que o contetndo de
ouro das moedas determinava uma banda estreita de flutuag@o para as moedas ou em que o
sistema de Bretton Woods conseguia manter taxas de cimbio amplamente estabilizadas™.

Mas, depois desse periodo, posicdes em moedas estrangeiras e ativos denominados em

'° Uma das operages mais utilizadas é chamada de box, ou seja, compra e venda sinnitisnea de opgBes de
compra £ venda de mesma maturidade ¢ pregos de exercicio combinados, tendo como resultante uma
operagao de renda fixa.
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moeda estrangeira passaram a demandar instrumentos de protecio e alavancagem, tendo em

visia as crescentes oscilagdes cambiais,

De acordo com o BIS (1997). a negociagio de derivativos financeiros comegou nos Estados
Umdos nos anos 70 e ao longoe dos anos 80 foi sendo introduzida nas principais economias
do mundo. O volume mundial de derivativos financeiros negociados em mercados
organizados em 1995 atingiu o patamar dos USS 327 trithdes. No mesmo periodo, o volume
negociado no Brasil atingiu USS 3,6 trilhGes, ou seja cerca de 1% dos negdcios mundiais’’
Além desses valores relativos a0s contratos negociados em bolsas e mercados de balcdo
orgamzados, existem volumosas operacdes com derivativos nfio padronizados, realizadas

privadamente, sem registro publico e muitas vezes as margens da regulagdo.
Tabela 4.8.

Mercado Internacional de Derivativos, negociados em mercados organizados - US$ trilhdes

Grupo/pais 19886 1954 1592 1993 1994 1995
Todos 46,8 1234 181.9 225.1 342.5 327.5
Paises G-10* 39.8 i16.2 170.5 2111 31585 3009

USA 314 65.6 101.7 112.4 174.5 160.4

lap#o 59 292 25.9 320 55.5 542
QOutros 1.0 72 114 1406 ~270 26.6

Fonte: BIS (1997} * USA Japho, Inplaierra, Franga, Alemanha Canadd, Holanda, Suica, Rélpice, ltalia ¢ Sudeia

o

a

O mercado de derivativos apresenta riscos de diversas naturezas. Duarte (1997} destaca
quatro grande categorias de risco: a) risco de mercado; b) risco legal; ¢) risco operacional ¢
d) risco de crédito. O primeiro nisco relaciona-se a mudangas abruptas nas condicbes de
mercado das principais varidveis, como as taxas de cambio e de juros. O risco operacional

refere-se a falhas internas dos participantes do mercado com relag8o a sistemas, controles e

" Os fantasticos nitmeros apresentados pelos mercados de derivativos devem ser analisados com cuidado.
{Como destacou Robert Merton { in Rev. Bovespa de out/97), os valores dos negdcios representam as quantias
referenciais movimentadas, nio o volume real de recursos aplicades, sendoe este mmto dificii de apurar.
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praticas de gestdo. Os riscos legais referem-se ao cumprimento da regulacio e mudangas
nesta Finalmente, ¢ nsco de credito relaciona-se & capacidade dos participantes honrarem
seus contratos, nsco este concentrado nas clearing houses, ou seja as instituicdes onde sio
feitas as garantias dos contratos, as liguidagSes financeiras e o controle do risco dos

participantes do mercado.

No periodo analisado, o mercado internacional de derivativos sofreu alguns impactos
decorrentes da matenalizagio de alguns desses nscos. O primeiro a destacar foi o colapso
do mercado de agdes e respectivos derivativos, na Bolsa de Nova York em 1987, que
resultou num volume de liquidacBes financeiras que as clegring houses nio haviam
vivenciado antes. Outro foi a queda do mercado acionario japonés no comego de 1995, gue
desencadeou ¢ colapso do Banco Barings, que atuava ativamente nas bolsas de Osaka e
Cingapura™. Outro caso relevante foi a perda de cerca 1UUS$130 mithdes por parte da Procter
& Gamble, com contratos de swaps feitos com o banco Bankers Trust, mostrando que
miesmo as grandes empresas nio tinham a correta percepgdo e controle sobre os riscos desse

tipo de operagio.

Apbs a superacio dos impactos generalizados que eventos como esses trouxeram ao
mercado. a comum'dad.e finaniceira - internacional procurou fortalecer as salvaguardas
financeiras do sistema, preocupando-se com as clearings houses, com 0 servigos de
custodia € com o registro contabil e divulgacdo aos acionistas e autoridades dos valores e
fiscos dos contratos em aberto, tanto nas instituicdes financeiras, como nas empresas. Ou
seja, a resposta do mercado internacional e das autoridades monetarias foi a de aumentar o
controle & o registro dos riscos inerentes a essas operagdes™, nio reprimindo a tendéncia de
crescimento do numero e tipo de contratos ¢ seus respectivos volumes financeiros,

configurando um fluxo de inovagdes financeiras que ampliam a liquidez internacional **.

1% Para um aprofundamento da andlise sobre esses acontecimentos, consultar o estudo do BIS (1997).

'3 A atual importincta econdmica do caloule do risco nos derivativos justificou a conferéncia do prémio
Nobel de Economia de 1997 & dois economistas americanos - Myron Schaoles e Robert Merton - que
deservolveram modelos de precificagio de opgdes e a relaciio entre risco de mercado ¢ nisco de crédito. Sobre
esse assunto, consuliar o artigo éenico de Sanvicente (1997) e entrevista concedida por Merton apds receber
o prémioc, publicada in Rev Bovespa de out/97.

** Sobre a crescente importdncia dos derivativos na criagdo de liguidez internacional, consultar Pastore
£1997) ¢ Weber {1997},
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O esforgo desenvolvido pelos orgdos reguladores e pela auto-regulacio do mercado para
reduzir alguns tipos de risco do mercado de derivativos ndo puderam, contudo, evitar que,
ao longo do segundo semestre de 1997, ocorressem perdas expressivas com derivativos nas
principais pragas financeiras do mundo por conta da materializac@o do risco de mercado. Ou
seja, houve uma reversdo abrupta das expectativas e das condigbes de mercado, em
decorréncia da crise do Sudeste Asiatico, havendo a realiza¢do de perdas e expressivas
chamadas de margem de garantia. 0 que obrigou os investidores a se desfazerem de suas
posicBes & vista para o respectivo pagamento, deprimindo ainda mais os mercados
internacionais, inclusive o mercado brasileiro, cujo desenvolvimento serd comentadc a

seguir.

4.4, O Mercado de Derivatives Brasileiro

s primeiros derivativos negociados no Brast corresponderam aos contratos a termo,
regulamentados pela Resolugio no. 39 do Conselho Monetario Nacional - CMN, editada em
1966. Em 1970 foram registradas as primeiras operagdes, ocorrendo a partir dai € até a
primeira metade da década seguinte intensa negoclagiio, tanto na Bovespa quanto na Bolsa
de Valores do Rio de Janeiro-BVRI. A partir da segunda metade dos anos 80, ocorreu uma
acentuada queda no volume negociado no mercado a termo, principalmente em razdo da

aceleracdo da inflacdo.

Outro produto derivativo que surgiu ainda nos anos 70 foi o contrato futuro de agdes,
regulamentado pela CVM em 1981, Em oposicdo aos contratos a termo, os contratos
futuros eram padronizados, com datas de vencimento estabelecidas pelas bolsas. As
operagBes com contratos futuros de agdes foram intensamente realizadas no inicio dos anos
80, principalmente na Bolsa do Rio de Janeiro, mas foram sendo superadas pela expansdo
dos negdcios com opedes, introduzidas pela Bovespa em 1979, Os negécios com contratos

futuros de acdes foram interrompidos a partir de 1987,

A primeira regulamentacdo sobre opgdes surgiu com a InstrugBo CVM n®.14/80,

posteriormente complementada pela Instrugio CVM n°25/82. A implantagdo do mercado



de opcdes surgiu a partir dos trabalhos de um grupo técnico da Bovespa que estudou a
experiéncia do mercado de opedes lancado em 1972 pela americana AMEX. A idéia era
alavancar os negocios da Bovespa com o novo produto, fazendo maior concorréncia 2
BVRI, que na época detinha maior volume de negocios e acabara de lancar o mercado
futuro de acdes. Inicialmente, as negociacles eram restritas as opcdes de compra cobertas,
sendo que em 1980 a Bovespa autorizou as opgdes de compra descobertas. As opgdes de

venda foram abertas 4 negociacio em 1984,

Para aumentar a atratividade das opcdes frente ac entdo ja intenso mercado de futuros do
Rio de Janeiro, a Bovespa ofereceu uma série de vantagens financeiras. Houve o
alargamento do prazo de lhiquidacBo das operagdes e a introduglo da remuneragio das
margens de garantia. Estas, por sua vez, eram baixas - duas vezes o prémio medio, sem

valor minimo- , permitindo boa alavancagem para os investidores.

O esforgo de fomento desenvolvido pela Bovespa frutificou e o mercado de opgbes
desenvolveu-se progressivamente, ' Acompanhou a recuperacio do mercado a vista, a partir
de 1984, e ceden relativamente menos na queda de meados de 1986, que foi decorrente do
fracasso do Plano Cruzado. A prépria BVRI viu-se estimuiada a desenvolver o mercado de
opgdes, em detrimento do até entlio intenso mercado futuro de agbes. Ocorreu na época
uma espéecie de guerra entre as duas bolsas, na disputa por maior volume de negdcios. Nesse
processo, foram feitas muitas flexibilizagdes de regras e controles, que resultaram no
surgimento de operagles muito alavancadas e em anormal concentragdo de posigio, via

atuagdo em grupo, pondo em risco o mercado, assunto que serd discitido adiante.



Tabela 4.9

Volume Negociado na Bovespa: Participagio do Mercado 2 vista e dos Derivativos - em %

Pericdo A vista Opcies Termo Futures/outros

1980 04 2 4 0

1982 35 300 2 13

1986 73 13 14 0

1988 77 21 2 0

1990 95 3 2 {0

1994 80 19 0 {

1997 82 13 1 4

Fome: Bovespa

Considerado consolidado o mercado de opgles, a Bovespa passou a desenvolver trabalhos
técnicos para a montagem de uma bolsa de futuros independente, ¢ que resultou na criacio
da Bolsa de Mercadorias e Futuros - BM&F, estruturada com base na americana Chicago
Mercantile Exchange. Em 1986, ocorreu o micio das operacdes, tendo a propria Bovespa
com o socio-instituidor. Posteriormente, em 1991, a BM&F incorporou a tradicional Bolsa
de Mercadorias de Sio Paulo, que negociava mercadorias agricolas desde 1917 e
derivativos sobre estas desde metade dos anos 80. Em 1997, houve a incorporagio da Bolsa
Brasileira de Futuros-BBF do Rio de Janeiro, que havia sido montada mas ndo conseguia

concorrer com a BM&F.

L3

Seguindo a tendéncia internacional, a BM&F expandiu rapidamente seus negécios com
ativos ﬁzﬁanceims_ﬁ introduzindo progressivamente novos produtos, negociados em pregdo
ou no sistema eletrdnico. Em poucos anos, 8 BM&F tornou-se uma das maiores bolsas de
derivativos no mundo, ocupande em 1996 ¢ 4o. lugar no ranking mundial, em termos de
contratos negociados, envolvendo um volume médie financeiro de cerca de US§ 19
bilhdes/dia em 1996, ainda bastante distante da 3a colocagio, da Bolsa de Futuros de

Londres {LIFFE), que atingiu o volume de US$ 280 bilhdes/dia no mesmo periodo.
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Grafico 4.8.

Principais Bolsas Brasileiras
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Fantes: Bovespa e BM&F

Desde a mtroducio do Plano Real, o volume financeiro médio didrio na BM&LY apresentou
crescimemo expressivo {grafico 4.3.), n&o crescendo ainda mais porque 0 governo proibiu
por algum tempo que os investidores estrangeiros, através do Aﬂex:g IV, operassem nesse
mercado. Com precos estdvels, ocorren o alongamento dos meses de negociacdo nos
contratos futuros, o que abriu melhores perpectivas para os contratos agricolas, ainda de

pouca expressio no conjunto de negécios da BM&F.

A observagio da tabela 4.10. evidencia que os negdcios com os diversos ativos financeiros

na BM&F variaram de acordo com as principais incertezas da conjuntura econdmica. Assim,

'3 {3e acordo Manoel Cintra, eleito presidente da BM&F para o periodo 1997-98, a pequena presenca dos
negdeios com ativos agricolas decorren do passado inflacionério, que nfo permitia formaciio de pregos a
iongo prazo, de sucessivas intervengdes no mercado, como a aplicagio de tablitas, e, por fim, & proprio
politica de preos minimos, que desobrigava o produtor de usar mecanismos de protecio de prego. Consultar
a Rev. Anbhid-Fundos de Investimento de mar/97.



apds o Plano Cruzado. os negocios concentram-se nos contratos de juros, cuja politica foi
muito oscilante. Em 1989, o Pais encontrava-se 4 beira da hiperinflacio, concentrando-se os
negdcios em ouro. Apods o Plano Real, as variaveis fundamentais ao mercado, foram as taxas

de cAmbio e de juros.

Em 1997, as incertezas com relagdo a necessidade de uma desvalorizagio cambial mais
acentuada, notadamente depois dos problemas cambiais dos paises do sudeste asiatico,

levaram ao aumento da participac@o dos negocios com taxa de cimbio.

Tabela 4.10.

BM&F: Distribuigdo do Volume Negociado por Tipo de Ativo

Anos Selecionados 1986-97 - Em%

Ann Ouro Polar Ibovespa  Tx.Jeros Agricolas Swaps Qutres
1985 3 0 38 58 1 - -
1929 50 12 33 2 1 - -
1994 2 17 7 61 2 10 i
1996 Y 25 6 38 0 7 4
Ago/97 { 34 7 48 1§ 8 3

Forre: BM&F ¢ CVM

>

Finalmente, ac conjunto de operagdes com derivativos realizadas no Brasil, juntaram-se as
operagbes em mercado de balcBo, especialmente os swaps. As primeiras operacdes
QCOTTEram & paﬁir de 1992, através da Resolugio CMN no.1921, gue permitia opera¢des de
swap no mercado internacional, para Aedge de taxa de juros. A Resolucio CMN no.2042,
editada dois anos depois, permitiv que fossem feitas operagBes também no mercado
doméstico, desde que ocorresse o registro na Central de Liquidagio e Custddia de Titulos
Privados (Cetip), constituindo-se, entfio, 0 mercado de balcdo organizado. No ano seguinte,
1995, foram autorizadas para negociagdo na Cetip as operagfes com opgdes de compra nfo

padronizadas - warrants - regulamentadas pela Resolugio CMN no 2149 de 1995,
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Ao final de 1996, o volume total de derivativos negociado em mercados organizados no
Brasil superou USS 5.5 trithoes, sendo que os negocios realizados através da BM&F
corresponderam & 85% do total (tabela 4.11.). Observou-se consideravel intensificacio do
uso de derivativos nos (ltimos anos. principalmente por parte das instituigdes financeiras e
dos admmistradores de portfolio. Qutra tendéncia verificada fol o & mencionado
alongamento dos prazos dos contratos, apés a estabilizaciio da moeda decorrente do Plano

Real, implantado em 1994,

Tabela 4 11,
MERCADQ DE DERIVATIVOS BRASILEIRO

Volume negociado na Bovespa, BVRY/Senn, Cetip e BM&F, 19921996, em USS bithdes

Ane Opgies Opeches Swap Total dos

Bovespa BVRI/Senn Cetip BM&F Dernvativos
1892 2 1 - 227 C230
1993 7 I - 332 540
1994 17 3 238 1577 1.855
1993 i1 2 347 3.044 3.604
1996 10 2 767 4744 8.323
1997%.1° sem 9 1 350 3.340 3.560

Fome: Bevespa, Celip ¢ BM&T

Predominaram, no periodo estudado, as operagdes referenciadas nos mercados de renda fixa
e cambial. Os negbécios com opgdes de agbes e futuro e opedes de indices de agbes -
equity dertvatives - corresponderam a 6% do volume financeiro total movimentado no
primeiro semestre de 1997, A tendéncia, contudo, foi de um aumento da participacio do
segmento equities, devido ao prdpric crescimento da importancia do mercado acionano
dentro do mercado de capitais brasileiro, a profissionalizagio da gestio de recursos via
carteiras administradas e fundos de imvestimento, que propicia a difusio do uso de

derivativos, 2 flexibilizacio dos impedimentos a que o investidor estrangeiro de portfélio
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estava sujeito, € a atuacdo marcante do Bndespar, que montou operagdes para promover

liquidez & sua carteira e tambem para sustentar o mercado em momentos de crise.

No caso da recente crise do sudeste asiatico, 0 BNDESpar vendeu, em de setembro de
1997, opcdes de venda de 2,5 bilhdes de a¢des Telebras-PN a R$132,00/mal para fev/1998,
enquantp o mercado & vista estava em RS 123,00/mil, oferendo um hedge para os
mvestidores e procurando frear movimentos de baixa do mercado & vista, 0 que ndo
interessava ao proprio governo em funcio do processo de privatizagio, assunto do capitulo

seguinie,

Grafico 4.9.

Mercado de Derivatives no Brasil: Participagao por
segmento - 1o.sem/97
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Apéndice: O “Caso Nahas™ e seus desdobramentos

Como foi comentado anteriormente, 2 disputa entre as bolsas de S3o Paulo ¢ Rio de
Janeiro no inicio dos anos 80, levou a uma série de flexibilizagdes com relagio ao
cumprimentos das regras operacionais. Uma das mais utilizadas pelos investidores foi
o mecanismo chamado de D+0, ou seja, um mecanismo de liquidagiio extra-bolsa.
onde ocorria a transferéncia imediata dos tifulos para o comprador'®, viahilizando a
venda dos mesmos, quando ainda n#o havia ocorrido sua respectiva liquidagio
financeira. O D+ também se caraterizava quando o vendedor de uma posicio recebia
no mesmo dia os recursos da venda e realizava a transferéncia do titulo em 5 dias.

Esse esquema propiciava excepcional alavancagem.

Em 1988, um grupo de investidores liderado pelo mega-investidor Nahas'’, utilizando
o esquema anterior, montou uma cadeia de operacBes altamente especulativa e
arriscada no mercado de opedes, que acabou elevando artificialmente o mercado &
vista, em bamxa desde maio/86. O grupo comegou a operar em Sic Paulo, mas
posteriormente se transferiu para a bolsa do Rio de Janeiro, quando a Bovespa
comegou a cercear suas atividades, obrigando-o 2 diminuigdo de posigdes em aberto e

a0 depdsito de margens em dinheiro,

Em junho de 1989, os agentes “financiadores” romperam com Nahas e o investidor
guebrou, Jevando consigo os demais investidores e seis corretosas, comprometendo a
saude financeira da BVRIJ e envolvendo instituicbes de pon:e;:}:omo o Crefisul e ¢
Soéieté (énérale. O acontecimento abalou todo ¢ mercado de capitais. gerando uma
crise de credibilidade, o que levou um conjunto de instituigdes financeiras a prestarem

apoio financeiro a alguns agentes para que o efeiio ndo se ampliasse. A CVM interviu,

¢ Na época. as operaches eram normalmente liguidadas - pagamento ¢ entrega dos titulos - em 5 dias. ou
sejan D+S. Assim. o mecanismo D0 era uma forma de financiamento concedido por corretoras ou bancos.

¥ Dutro investidor apontado pels CVM como participante do ssquema foi Elmo de Araujo Camdes Filho, da
Corretora Capitnea, fitho do entfo presidente do Banco Central Elmo Camoes.
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