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RESUMO 

COSTA, V,F,M, O mercado de aç6es no Brasi!, 2004, 56[, Monografia (Graduaçào ern 
Ciéncias Econòmicas), Universidade Estadual de Campinas, Campinas-SP, 2004. 

O presente trabalho tem por objetivo analisar a evoluçào do mercado acionario brasileiro ao 
longa da década de 90, apontando os principais entraves ao desenvolvimento desse mercado, 
utilizando, para tanto, comparaç5es intemacionais. A supremacia dos mercados tem se afirmado 
como urna das feiçOes mais relevantes das fmanças contemporàneas em todo o mundo. Os 
mercados financeiros tem aumentarlo sua importància ao longa das ùltimas décadas, tanto que 
conceitos como taxa de cfunbio, taxa de juros e bolsa de valores passaram a fazer parte do 
cotidiano de boa parte das noticias da imprensa brasileira. As empresas brasileiras, expostas à 
abertura da economia no inicio dos anos 90 (tendéncia que se acentuou no governo Fernando 
Henrique Cardoso ), foram obrigadas a se moderni zar para enfrentar a competiçào de firmas 
estrangeiras. Ao mesmo tempo, o encolhimento do Estado, que se inseriu no contexto do 
Consenso de Washington (politicas neoliberais ), fez os financiamentos pUblicos e subsidios 
concedidos às empresas nacionais encolherem consideravelmente. Diante desses fatos, a busca 
por novas fontes de financiamento tomou-se fundamental para o sucesso econOmico dessa firmas. 
É neste momento, que o mercado de capitais, com destaque para o mercado aciomirio, surge, na 
maior parte dos paises que aplicaram essas politicas, como urna boa alternativa de financiamento. 
A amilise de seu desenvolvimento no Brasil se torna, dessa maneira, muito pertinente no contexto 
atual das finanças mundiais. 

Palavras~chave: bolsa de valores, mercado financeiro. 
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INTRODUçAo: 

A importfulcia do rnercado financeiro tem crescido muito nos Ultimos anos, a tal ponto 

que conceitos como taxa de juros, taxa de càmbio e bolsa de valores passaram a fazer parte do 

cotidiano da imprensa brasileira. Esta tendència se acentuou muito a partir do inicio dos anos 90, 

quando a economia brasileira começou um processo de abertura econOmica durante o governo 

Collor de Mello (1991-1992). Jà no inicio do primeiro governo de Fernando Henrique Cardoso 

(1995-1998), esse processo foi aproftmdado.Paralelamente, deu-se infcio à liberalizaçào 

financeira da economia do pais e a um processo de diminuiç~o do papel econòmico do Estado, 

tudo de acordo com as recomendaçòes politicas do Consenso de Washington (idéias neoliberais). 

O impacto dessas medidas nas empresas nacionais foi muito forte, forçado-as a se reestruturar 

para sobreviver à maior competiçào com os produtos importados, a entrarla de empresas 

multinacionais no pais e o fim dos subsidios governamentais.Diante dessas mudanças, as firmas 

brasileiras tiverem que repensar o meio de se financiar. E é sob este aspecto que o mercado de 

capitais, com destaque para o mercado de açòes, pode ganhar relev§ncia. 

Como afirma Assaf Neto (2002, pg. 207), "o sucesso dos investimentos produtivos esta 

cada vez mais dependente da participaçlio dos acionistas, cujos interesses de participaçào nos 

resultados impulsionam o crescimento das empresas". O roercado de açòes surge como um boro 

meio de fmanciamento para a empresa, e o sistema de distribuiçào de valores mobiliarios aparece 

como fator multiplicador da riqueza nacional. As vantagens da abertura de capitai para as 

empresas, segundo Barros et al. (2000), sào as seguintes: 

l) Maior facilidade para a obtençào de recursos: urna das principais vantagens da abertura de 

capitai é o acesso à fonte de fundos que nào bancos. Empresas que necessitam de grande volumes 
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de recursos podem estar sujeitas a altas taxas de juros ou restriç5es de crédito, sendo que a 

emissào de açOes pode aiiviar tais restriçOes; 

2) Liquidez: açOes de empresas abertas podem ser negociadas em bolsas de valores, o que 

torna seu acesso barato para pequenos acionistas que desejem realizar transaçòes em periodos 

curtos. A liquidez para os acionistas a baixos custos de transaçào proporciona maiores preços 

para as aç5es da empresa e, conseqUentemente, menor custo de capitai; 

3) Aumento do poder de barganha com os bancos: um outro problema que as firmas 

enfrentamjunto a bancos é que estes podem obter vantagens (altas taxas de juros ou menor risco 

de crédito) devido a informaç5es privilegiadas que possuem acerca da qualidade crediticia de 

seus cliente s. A tra v és da disseminaçào de informaçào para o mercado em gerai, as empresas 

instauram a competiçào entre seus credores, assegurando menor custo de capitai e maior volume 

de recursos; 

4) Diversificaçiìo de portfolio: a decisào de abrir o capital permite que os acionistas iniciais 

da empresa diversifiquem seus portjolios, que, em geral, sào fortemente carregados na empresa 

que detem. Isto pode ser obtido por dois modos: venda direta de açòes ou indiretamente via 

levantamento de fundos através da emissào de açòes e posterior diversificaçiio de seus riscos com 

a compra de ativos como açòes de outras empresas; 

5) T roca de contrale: abrir o capitai pode ser urn primeiro passo dentro de urna estratégia 

6tima de venda de urna firma. A venda de urna parcela iniciai de açòes de urna empresa pode 

aumentar o valor do bloco restante das açòes. 

Jli os custos da abertura de capitai, de acordo com Barros et al. (2000), sào: 

l) Underpricing: um dos mais sérios obstliculos à abertura de capitai é que as açòes sào 

ofertadas a um preço ero média inferior ao preço considerarlo justo pela empresa no primeiro dia 

ero que a açào é negociada. Muitas teorias sugerem que esse fenòmeno é natural, pois os agentes 
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que vendem as açòes possuem informaçòes supenores às dos investidores que as compram. 

Trata-se de algo relacionado à distribuiçào inicial das açòes, dependendo da eficiència da 

indUstria de underwriting. Entretanto, este tipo de assimetria de infonnaçòes tende a ser atenuada 

com o desenvolvimento de mecanismos de mercado como ratings concedidos por agéncias 

independentes; 

2) Despesas administrativas: a abertura de capitai implica alguns custos diretos tais como: 

comissào do underwriter, taxas de registro, etc. Além disso, devem ser considerados gastos 

peri6dicos, como, por exemplo, despesas regulares com auditores, publicaçào de informaçòes 

contabeis, taxas jliDto à Comissào de Valores Mobiliftrios (CVM), remuneraç1io obrigat6rias 

( distribuiçào de dividendos ), etc. Muitas dessas despesas nào crescem proporcionalmente com o 

valor da emissào inicial, e, pertanto, pesam relativamente mais para pequenas empresas; 

3) Perda de confidencialidade: a condiçào de companhia aberta exige que empresas 

fomeçam inforrnaçòes cuja confidencialidade pode ser importante para a competitividade da 

firma. Este padrào de transparéncia de inforrnaçllo (disclosure) também pode expor as empresas a 

urna maior vigilfuJ.cia por parte das autoridades fiscais, diminuindo o espaço para a evasào fiscal. 

Além disso, como afmna a Comissào Nacional de Bolsas de Valores (1985, pg. 43), "a 

busca de maior produtividade, de reduç5es no custo de produçào e o lançamento de novos 

produtos torna imprescindivel a captaçào de fundos através de aç5es lançadas junto ao pUblico". 

É neste contexto que se pode explicar o gigantismo das empresas norte-americanas, européias e 

japonesas, o qual s6 pòde ser viabilizado pela abertura de capitai dessas companhias. 

O desenvolvimento do mercado de açòes fundamenta-se, basicamente, em 2 principios: 

ele contribui para o desenvolvimento econOmico, na medida em que funciona como urna 

"indUstria" capaz de transferir capitais para investimento, estimulando a poupança privada, e 

orienta a estruturaçào de urna sociedade pluralista, baseada na economia de mercado. Do pento 

9 



de vista do investidor, o mercado aciorn.Uio se apresenta como urna alternativa de aplicaçào 

potencialmente mais rentftvel que as demais opçòes (CDB, poupança, renda fixa, entre outms), 

dada a maior exposiçiio ao risco que ela envolve. Apesar da captaçao de novos recursos pelas 

empresas ocorrer no mercado primario de açòes, as bolsas de valores tem grande importància 

para essas firmas, pois seu desempenho e perspectivas estào em permanente julgamento no 

mercado secundario, sendo que o boro desempenho da cotaçao de suas açòes em bolsa seni um 

sinal para emitirem mais açòes no mercado primArio. 

Apesar dos incentivos à abertura de capitai e à aplicaçào em bolsas de valores dadas pelo 

governo brasileiro desde as reformas financeiras levadas a cabo pelo P AEG ( 1964-1966), o 

mercado de açòes brasileiro nao se desenvolveu pienamente, sendo que, nos Ultimos anos, o 

nUmero de empresas com açòes negociadas na Bovespa tem diminuirlo. O mais preocupante é 

que o market led finance brasileiro acabou reduzindo fortemente o crédito bancario para as 

empresas ( queda de fontes de financiamento ), restando a estas a opçao de buscar ftmding extemo. 

No Brasil, essa supremacia assumiu wn carater particular e perverso. Isto porque, ao contrario do 

que se verificou na maior parte dos dem.ais paises, a reduçào da participaçào dos bancos no 

crédito às empresas m'io foi acompanhada pelo crescimento dos mercados de capitais que 

permitiu que os investimentos fossero financiados por colocaçào de titulos de divida privada 

(securitizaçao) ou por lançamento de açòes. Cabe, pertanto, através desta monografia, apontar as 

causas desse relativo fracasso e mostrar os atuais entraves ao desenvolvimento desse mercado. 
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CAPÌTULO l- REGULAMENTAçAO DO MERCADO DE CAPITAIS BRASILEIRO 

O mercado de capitais tinha pouca importancia na economia brasileira até meados da 

década de 1960, mesmo jà existindo as Bolsas de Valores do Rio de Janeiro (BVRJ) e de Si!o 

Paolo (Bovespa), as sociedades anònimas e as corretoras de valores. Até esse momento, a 

estrutura financeira existente somente servia ao financiamento de bens duniveis, sendo que 

aplicaçèies de longo prazo eram desestimuladas pela Lei da Usura e pelo processo inflaciorulrio. 

O inicio do regime militar, em abril de 1964, engendrou as condiç5es objetivas para a 

implantaçào de urna reforma financeira inspirada no modelo de especializaçào norte- americano, 

baseado no mercado de capitais (market-based). O mercado de capitais foi regulamentado, 

inicialmente, pela Lei n' 4728, de 14 de julho de 1965, sendo, a partir desta data, disciplinado 

pelo Conselho Monetario Nacional (CMN) e fiscalizado pelo Banco Centrai, ambas instituiçOes 

criadas na mesma época das reformas. De acordo com a tese de doutoramento de Sousa (1998), a 

evoluçlio da regulamentaçà.o do mercado de capitais brasileiro pode ser divìdida em 3 frases. A 

primeira fase correspondente à rnontagem do novo arcabouço institucional a partir da refonna 

monetario-financeira de 1964-1966, compreenderia o periodo de 1964 até 1973. Nessa fase, o 

mercado de capitais deveria financiar a retornada do crescirnento econOmico. Para tanto, foram 

concedidos expressivos incentivos e subsidios fiscais na abertura de capitai das empresas, na 

montagern dos fundos de investimento e no lançamento primArio de açOes. 

Entretanto, as iniciativas empreendidas pelo governo nào obtiveram Sxito, o que pode ser 

explicado por urna série de razOes: a liquidez intemacional se encontrava alta, o que representava 

um estimulo para as empresas nacionais captarem recursos no exterior; o governo fonnou 

grandes massas de poupança cornpuls6ria nào-intermediadas pelo mercado de capitais; o 

comportamento dos agentes (tomadores e aplicadores), acostumados a horizontes financeiros de 

curto prazo, nlio se modificou; os empresarios brasileiros continuaram resistentes à abertura de 
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capitai de suas companhias; e, por Ultimo, o aparato regulat6rio nào estava adequado para 

proteger o acionista minoritario. Em funçào da politica monetaria expansiva, dos incentivos da 

Lei de Mercado de Capitais e da criaçào dos Fundos 157 (estimulos às operaçòes de mercado 

primario), houve crescimento dos preços das açòes negociadas na bolsas brasileiras e aumento do 

volume de neg6cios. Ap6s urna fase de intensa euforia e especulaçao, ocorreu o crash de 1971, 

causado pela falta de regulamentaçào adequada, pela inexperiéncia do investidor brasileiro e pela 

mudança das regras dos Fundos 157. 

A segunda fase, que vai de 1974 a 1986, corresponde ao aperfeiçoamento da 

regulamentaçào e introduçào das inovaç5es financeiras (novos instrumentos, novas pniticas e até 

novas instituiç5es). Como destaque, podero-se apontar as seguintes realizaç5es: a Lei n° 6404176, 

a criaçào da CVM através da lei n" 6385176, a regulamentaçào dos fundos de pensiio e o 

surgimento dos mercados de opçOes e futuro. Belluzzo e Almeida (2002) mostram que, até a crise 

da divida da década de 1980, "a relaçào empresa-banco ( .. )fondava-se numa oferta elastica de 

crédito, contraido a corto prazo junto ao sistema financeiro ( .. )O endividamento decurto prazo 

amparava, na verdade, o financiamento da acumulaçiio com recursos pr6prios das empresas, 

complementados pelas fontes oficiais de crédito." (p.l42/143). O ajustamento da economia 

brasileira à crise do inicio dos anos 1980 rompeu este padrao de relacionamento das empresas 

com os bancos: a dnistica restriçào imposta ao crédito doméstico levou as empresas a se adaptar à 

forte instabilidade do periodo elevando suas margens de lucro, um dos fatores subjacentes da 

forte aceleraçào inflaciorulria. O setor pUblico, para amparar o ajuste interno e extemo do setor 

privado, acabou por gerar urna crise fiscale por assumir crescentes dividas em moeda nacional e 

em divisas. Nesse contexto, as fontes oficiais de crédito iniciaram um lento e prolongado 

declini o. 
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Data desse periodo urna acentuada alteraçào do comportamento bancario que - primeiro 

em funçào do contingenciamento de crédito interno, mas que foi mantida depois por opçào 

estratégica reforçada pelas incertezas macroeconòmicas - passou a financiar o endividamento 

pllblico, privilegiando operaçòes de tesouraria com titulos da divida interna que rendiam juros 

reais elevados e eram considerados de menor risco. Essa opçào foi feita em detrimento da 

concessào de crédito às empresas, que sofreu quedas em volume mais acentuadas que o crédito às 

pessoas fisicas cuja rentabilidade sempre foi muito maior. (Farhi, Boletim Cecon 2). Essa 

alteraçfio do comportamento banc8rio seguiu os padròes intemacionais em que os bancos 

reduziram suas atividades de crédito para as empresas e passaram a privilegiar as posiçòes de 

tesouraria. Mas, em escala internacional, esse movimento foi acompanhado de intensos processo 

de desenvolvimento dos mercados de capitais, tanto através da securitizaçao quanto da abertura 

de capitai de empresas e emissao de maior volume de açòes. 

Esta fase caracteriza-se por urna crescente dificuldade com a divida pU:blica, bem 

analisada por Cruz (2003), devido ao intenso endividamento extemo (a taxas de juros tlutuantes) 

durante o periodo do "milagre econòmico brasileiro" (1968-1973), que se agravou com a enorme 

alta da taxa de juros norte-americana em 1979. Com o inicio da fuga de capitais, a poupança 

financeira se voltou para as rentaveis aplicaçòes em titulos pU:blicos, mantendo os mercados de 

ativos de renda vari.é.vel em baixa. Ap6s o periodo mais critico da crise do endividarnento extemo 

(inicio da década de 80), as bolsas de valores brasileiras apresentaram altas no periodo de 1984-

86 devido à fuigil recuperaçào econòmica nos anos de 84 e 85 e à euforia decorrente do Plano 

Cruzado (1986). A alta no mercado secondario acabou por estimular os lançamentos primarios de 

açòes, aumentando inclusive o nUmero de companhias de capitai aberto. Entretanto, o fracasso do 

Plano Cruzado (com a volta do processo inflacionario) e a mudança da politica econòmica (com o 

13 



intuito de reduzir a demanda) provocaram a retraçào do mercado aciomirio ja no ano de 1986, o 

qual somente se recuperaria 6 anos mais tarde. 

Grafico l - Divida Externa Brasileira 
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A terceira fase, que vai de 1987 até os dias de hoje, caracteriza-se pela abertura ao 

investidor estrangeiro, pelo processo de privatizaçòes e pelo crescimento dos investidores 

institucionais (fundos mutuos de investimento, fundos de pensào e seguradoras). Neste processo 

de inserçào na globalizaçào financeira, o aparato institucional e regulat6rio propiciou o 

desenvolvimento de urna infra-estrutura compativel com a dos paises desenvolvidos. Os 

destaques foram: a irnplantaçào da Pequena Reforma Bancaria, em especial o banco multiplo e o 

mercado interbancario; a regulamentaçào de diversas modalidades de investimento estrangeiro no 

mercado de capitais doméstico e o lançamento de Deposilary Receipts; o Plano Diretor do 

Mercado de Capitais Brasileiro (janeiro de 1991), com o intuito de fomentar e desregulamentar o 

mercado; a regulamentaçào do programa de privatizaçào (Lei n° 8031190); a flexibilizaçào das 
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regras de montagem dos fundos mU.tuos e a criaçào de novas modalidades (fundo imobiliilrio, de 

investimento no exterior, etc); o inicio do relaxamento dos impedimentos dos residentes no pafs 

investirem em ativos estrangeiros; e a crise do balanço de pagamentos brasileiro que culminou 

com a adoçào de um regime de càmbio flutuante em janeiro de 1999. Jci no plano intemacional, 

houve também acontecimentos importantes: a desregulamentaçao do mercado de capitais; crash 

da Bolsa de Nova Yorque em 1987, com efeitos nos principais mercados; o compimento da bolha 

especulativa no Japào a partir de 1990; a baixa da taxa de juros norte-americana (1990); a crise 

do México em 1994, que abalou a confiança nos paises emergentes; a crise do Sudeste AsiAtico 

em 1997 (problema de déficits vultosos em transaçòes correntes), a crise da RUssia e do Long 

Term Capitai Management (LTCM)1 em 1998, e, por fim, o estouro da bolha especulativa com 

açòes de alta tecnologia nos EUA (2000). 

Até a implantaçào do Plano Real em 1994, o mercado de capitais brasileiro esteve 

totalmente subordinado ao mercado monetario de curtissimo prazo. Nesse cenarlo, as bolsas de 

valores permaneceram em baixa até 1992, a partir de quando se deu inicio à entrada de inUmeros 

investidores estrangeiros interessados nas baixas cotaçòes das aç5es brasileiras, principalmente 

de empresas potencialmente privatizciveis. O sucesso da politica de combate à inflaçào do Plano 

Real fez com que os aportes estrangeiros às bolsas domésticas crescessero (investimentos de 

portfolio ). Entretanto, os efeitos negativos da cri se do México no final de 1994 fizeram tais 

investidores se retrairem. Como afrnna Sousa (1998), os investidores estrangeiros em renda 

varié.vel voltaram posteriormente a se interessar por açòes brasileiras, mas preferiram comprA-las 

no mercado norte-americano, através de ADRs (American Depositary Receipts), reduzindo 

1 O LTCM era um hedge fund gerenciado por 2 prémios Nobel de Economia extremamente alavancado que apostou 
erroneamente em papéis da divida extema russa pouco antes do pafs declarar morat6ria 
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relativamente seus neg6cios nas bolsas domésticas. As companhias abertas de grande porte 

acompanharam esta tendéncia, procurando tornar negocù:iveis sua açòes diretamente no mercado 

intemacional. A sustentaçào do mercado de capitais brasileiro no periodo de 1987-97 foi dada 

pelos investidores intemacionais, em especial os fundos mUtuos de investimento e os de pensào. 

Tabela l - Inflaçiio 

Periodo lnflaçio- IPCA (%a.a. 

1980 99,25 

1981 95,62 

1982 104, 

1983 164,01 

1984 215,26 

1985 242,23 

1986 79,66 

1987 363,41 

1988 980,21 

1989 1.972,91 

1990 1.620,97 

1991 472,7 

1992 1.119,1( 

1993 2.477,15 

1994 916,46 

1995 22,41 

996 9,56 
1997 5,22 

1998 1,66 

1999 8,94 

000 5,97 

001 7,67 

2002 12,53 
2003 93 

Fonte: IPEA 

Havia um certo descrédito em relaçào à seriedade do mercado doméstico por parte dos 

investidores, ero grande parte devido às deficiencias dos 6rgàos reguladores quanto ao papel de 

fiscalizaçào: série de ocorréncias abusivas relevantes, em que os processos de averiguaçào e 
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julgamento foram lentos, e as puniçèies, pouco severas (caso Nahas de s<f e dos bancos 

Econòmico e Nacional de 1996-1997\ As principais reformas em curso até 1997 eram: 

l) Reestruturaçào dos 6rgào reguladores e fiscalizadores, com a independfulcia da CVM e do 

BC frente ao poder executivo, e o aperfeiçoamento da auto-regulaçào das bolsas; 

2) Mudança na Lei das S/As: reduçào do limite de 2/3 de açoes preferenciais e reduçilo dos 

custos de abertura e negociaçào das companhias de médio porte; 

3) Aperfeiçoamento da legislaçào tributària referente às companhias abertas em seus 

acionistas; 

4) Nova regulamentaçào dos fundos mUtuos de investimento e 

5) Reforma e consolidaçào da legislaçào referente ao investidor estrangeiro. 

A falta de urna politica tributaria consistente (algo que perdura até os dias de hoje) ao longo 

do periodo analisado inibiu a abertura de capitai, afastou os investidores e tirou a regularidade da 

politica de dividendos das empresas. Como sustentado por Sousa (1998, pg. 29), 

••os procedimentos de regulaçào do mercado de capitais brasileiro no periodo estudado 
foram mais ativos na promoçào da abertura do mercado de capitais doméstico ao investidor 
estrangeiro e da privatizaçao. Nào foram implantadas regras que levassero a um maior 
fortalecimento do mercado doméstico, como a pulverizaçao da propriedade das açòes, a 
ampliaçào do direito de voto, ou ainda o estimulo à abertura sustentada do capitai da 
empresas de médio porte. Além disso, os mecanismos de contro le de risco e divulgaçào de 
informaçòes mostraram-se insatisfat6rios". 

2 O especulador Naji Nahas foi responsavel pelo maior golpe dado no mercado acionario brasileiro ao realizar 
operaçOes simultàneas e alavancadas na Bovespa BVRJ. 
3 Os bancos Nacional e EconOmico foram à falència em meados da década de 90 e tiveram que ser resgatados e 
depois vendidos no quadro do PROER (Programa de Estfmulo à Reestruturaçào e ao Sistema Financeiro Nacional) 
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OS INVESTIDORES JNSTITUCIONAIS 

Ao longo da década de 80, verificou-se um crescirnento generalizado do patrimònio dos 

investidores institucionais (fundos rnUtuos de investimento, fundos de pensào e seguradoras), de 

modo que seus neg6cios foram progressivamente dominando todos os seguimentos do mercado 

de capitais intemacional. Ao final dos anos 80, esses investidores ja comandavam cerca de 80% 

dos neg6cios da Bolsa de Nova Yorque, embora as pessoas fisicas ainda detivessem 55% das 

açOes negociadas. Este crescimento intensificou-se na década de 90, atingindo a participaçào dos 

institucionais 55% do capitai votante das companhias, sendo que essa mesma tendéncia também 

foi verificada na Europa. 

Ja no Brasil, o crescimento do patrimOnio dos investidores institucionais se deu a partir 

dos anos 90, sendo que seu patrimònio liquido acmnulado somava US$197 bilhòes (25% do PIB 

brasileiro) no final de 1997. De acordo com So usa (1998), as razOes b:isicas para esse 

crescimento seriam: 

l) A reduçào dos custos operacionais de grande porte (corretagens, controles, cust6dias e 

acesso à informaçiio ); 

2) O afastamento do investidor de varejo (pessoa fisica ou pequenas empresas) das bolsas e 

dos mercados de titulos de renda fixa, pela preferència dos corretores em negociar com 

investidores de grande porte; 

3) O crescimento da previdència complernentar privada (fenòmeno que tende a crescer ap6s 

a refonna da previdència do governo Lula); 

4) Sofisticaçào das técnicas de gestào de fundos; 

5) Interesses dos bancos em ampliar a administraç§.o de recursos de terceiros; 

6) Securitizaçào das dividas e recebiveis, disponibilizando ativos aos fundos; 

7) Acesso facilitado, por parte dos investidores institucionais, às praças internacionais; 
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8) Estimulos da politica economica e da regulamentaç!\o 

No Brasil, o dinamismo dos fundos de investimento (que surgiram no fmal dos anos 50) 

deu-se basicamente no segmento de renda fixa devido, principalmente, ao endividamento 

crescente do setor pUblico (titulos com taxas de juros atrativas) e à alta inflacioruiria. Entretanto, 

esta preferencia por fundos de investimentos ero renda fixa s6 foi possivel a partir de 1984, dado 

que, antes disso, a Unica opçiio de aplicaçào de seus recursos eram os fundos de aç5es. A alta 

verificada no mercado acionarto no periodo 1992-1994, decorrente da entrarla do investidor 

estrangeiro e da implantaçiio do Plano Real, aumentou o patrimOnio dos fundos de açòes, sendo 

que a participaçfu> desse segmento subiu de urna média de 4% para 7% do total do patrimOnio dos 

fundos, o que perdura até os dias de hoje. Entre as principais mudanças observadas na 

administraçao a partir do Plano Real e das reformas da legislaçao estao o crescimento dos 

administradores independentes e a reduçào das taxas de administraç8.o, estimulada pela 

estabilizaçOO monetaria e pela concorrència entre as instituiç5es. Nota-se também urna expans8.o 

impressionante tanto do patrimònio liquido (P L) -quadruplicou em 10 anos- como do nUmero de 

fundos de investimentos -mais que triplicou em 1 O anos- ap6s o inicio do Plano Real, o que 

indica as òtimas oportunidades de ganhos financeiros proporcionadas pelas elevadas taxas de 

juros pagas pelo Estado brasileiro para financiar sua divida. 
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Tabela 2 - Patrimonio liquido dos fundos de investimentos no Brasil no periodo de 1972-
2004 

FUNDOS Of IN~STIMf!NTO- Total Doméstico 

Periodo P l VerboçAo qjo do Pl 

fm lt15 mllhc\aa fm R $ mllh6cs ~ ... ..ceda f.Jn moeda NO defundos 
cor rentes eu constant~ corr ente caa.tant c: 

.._..72 6.897.83 aa 

.._..13 6 .321.67 -8.35 89 

.._..74 5.214,55 ·17,51 92 

.._..75 5.717, 14 9,601 91 .._..7. 6.14114,20 7,54 112 
de:a-77 7.4547.97 25,04 75 
...... 7. 7.397,69 -3,78 71 

~7t 8.122.79 9,80 71 .......... 5.805,90 ·28.52 69 
dara-81 5.907,22 1,74 72 
....... 2 6.41147,29 9,82 72 
dara-U 10.195,90 57,17 71 .._...... 16.367,34 60,53 68 ...... ., 30.078,96 83,77 128 ....... 21.292,U -29,21 199 
.._...7 30.903,55 45,14 261 ......... 61.877,72 100,23 200 

c~e:a-n 111.252,82 79,79 283 ..._. 32.664,07 ·70,64 1114 
de:a-'t1 61.798,93 89,20 84 

....... 2 &4.580.25 36,86 93 
~93 102.440,82 21,12 91 ......... 46 021,741 136.891.36 33,63 802 

~·5 61 .886,65 160.378.46 34,47 17,16 939 ..__ .. 115.907,96 274.723,03 87,29 71,30 1.301 

de:a-'t7 128.825,31 284.087.12 11,14 3,41 1.714 ..._.. 146 962.96 318.656,32 14,08 12,17 1.748 

.._..." 220 936,81 399.274.31 50,34 25,30 1 931 
de:a-00 297 .104,31 488.976.85 34,47 22,47 2.295 
dara-01 344.413,38 513.503.27 15,92 5,02 2.524 

tlara-G2 344.483,05 406.300, .. 9 0,02 ·20,88 2.817 
tiara-O l 497 235,55 544.672. 12 44,301 34,06 2.841 ...... 556.36397 556.36397 1189 215 2.888 

Fonte: Anbid 
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Tabela 3 - Distribuiçio percentual dos fundos de investimentos dentre as suas diferentes 
modalidades 

Pllotal 

...n d·• A4;òea et.nda PIJU~ 
Ola Curto 
~ M•toe 

Pruo 
l'nrvldenca. Pnvatiz,.-c:io Outro• oomUuco 

Il· :l.ashtOS .,., .... 1. 

~··--l· . ..... 72 100,00 6.197.1) o.oo 
"-"72 100,00 6.321,67 0.00 ..__.,. 100,00 5.114,55 0.00 .,__,. 100,00 5.717,14 0.00 
"-'U 100,00 1.141.20 0.00 

"-'" 100,00 7.687,97 0.00 
"-'78 100,00 7.397,69 0,00 

"-'» 100,00 8.122.79 0,00 ..__.. 100,00 5.105,90 o.oo .._al 100,00 5.907.22 0,00 
"-'&1 100,00 1.417,29 0,00 ,._., 100,00 10.195,90 0,00 ......... 52,42 n,sa 18.317,31 1),00 
dez-U 46,36 53,64 .10.071,96 o.oo ..__ .. , ..... 31,52 21.192,81 0,00 ..... ., 1),20 $6,80 l0.903.55 o.oo ..__. 7,42 92,51 at.an,n 0,00 ...... 4,65 95,)5 111.252.82 0.00 .._.... 4,04 95,H l2.U4.07 0,00 
.... l 4.30 95.70 61.?~1.9) 0.00 
.... 2 ),19 96,11 14.510.15 o.oo ..... , 1,81 91,19 102.440.02 0.00 ....... 1,2A 92,70 0.06 1:M.It1,l6 0,00 
.... s 2,77 83,45 0,37 ll,l4 0.17 160.378,46 0.00 ..__.. 3,19 ll,SS 1.22 11, 111 O!& l74.?2l,Ol 0,00 .._., ll,l.J 79,90 0,79 7,&2 0.27 l14.017,1l 16.20 .._.... 8,U 56,42 21,62 o,u 6 .01 0,10 0 ,51 lll.656,l2 U.51 ........ 9,01 50,36 Jl,61 l , lO 5,47 0,311 0,09 m .. na.Jt 17.16 .._.... 7,21 55,20 l0,41 1,19 4,16 0,71 0,84 O IO 4&1.976,15 2!,00 

dez-01 6,41 37,42 29, 34 2,12 22,4& 1.44 0,72 0,011 51l.50l,27 
.... .2 7,84 33,97 15,41 1 ,, 211,1-4 2,91 1,33 0.10 406.300,49 ...... ., 6,95 34,70 ll.l9 1,36 28,55 4 41 1,29 o 29 544.672,12 _.. 6,33 34,34 2211 o 92 lUI 547 1,ll 0.55 556.W97 

• lncJIM Olifu."l41Dl 

Fonte: Anbid 

Ja os fundos de pensào brasileiros adquiriram importantes lotes de açòes colocados à 

venda no processo de privatizaçao, sendo responsaveis pela aquisiçào de 13% das vendas 

realizadas até setembro de 1997*• . Dessa maneira, estes fundos conferiram sustentaçào ao 

mercado acionario, optando por açoes de primeira e segunda linhas com boas perspectivas no 

curto e médio prazos. 

O PAPEL DO INVESTIDOR ESTRANGEIRO 

Pode-se afirmar que o aumento da liquidez internacional, conjugado com a reduçào das 

taxas de juros dos EUA no inicio da década de 90, é um fator explicativo inicial para o 

crescimento das inversoes estrangeiras em bolsas de valores de paises em desenvolvimento. No 

plano interno, os programas de estabilizaçào bem-sucedidos e o inicio das reformas liberalizantes 
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também explicam o aumento dos influxos de recursos externos nas bolsas domésticas ou na 

demanda por DRs. 

Grafico 2 - Investimento Direto Externo no Brasil 
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Fonte: IPEA 

Grafico 3 - lnvestimentos de Porfolio no Brasil 
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• Devido a dificuldades de encontrar dados mais atualizados sobre os fundos de pensiio, sua analise s6 foi feita até 
1997 
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Grafico 4 - Ibovespa na década de 90 
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Fonte: Bovespa 

Tabela 4 - Taxa de Crescimento do Ibovespa 
Ano Taxa médla de cresci mento (ano/ano anterior} 

1986 41,27 
1987 34,88 
1988 2548,68 
1989 1762,49 
1990 308,29 
1991 2315,91 
1992 1015,64 
1993 5437,23 
1994 1059,65 
1995 -1,26 
1996 63,76 
1997 44,84 
1998 -33,46 
1999 151,93 
2000 -10,72 
2001 -11,02 
2002 -17,01 
2003 97,33 

Fonte: Bovespa 

l 
l 

O mercado aci onano brasileiro, a partir de 1992 (com a abertura financeira e o in ici o da 

privatizaçào de empresas estatais de grande porte), passou a ter forte presença do investidor 

estrangeiro de portfo/io, sendo os movimentos deste investidor um importante componente 

explicativo dos ciclos de alta e de baixa do mercado interno. Dessa maneira, o mercado de 

capitais brasileiro articulou-se na globalizaçào financeira, alcançando o posto de um dos 
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principais fomecedores de ativos financeiros dos mercado ditos emergentes, sujeitando-se às 

oscilaç5es econòmicas e às regras financeiras das grandes praças intemacionais. 

Fica muito claro, ao se analisar a evoluçào do Ibovespa ao longo da década de 90, o 

impacto de certos acontecimentos intemacionais no desempenho da bolsa brasileira. A expressiva 

alta do indice observada no inicio da década pode ser explicada pelo crescimento dos 

investimentos de estrangeiros na bolsa doméstica. Entretanto, crises de escala mundial (algo cada 

vez mais comum nurn mundo em que a globalizaçao fmanceira impera) acabam prejudicando o 

mercado aci o miri o de ''paises emergentes" como o Brasil. É o caso da cri se do México ( final de 

1994), que interrompeu o ciclo de alta da Bovespa, Ja a queda do indice no periodo que vai de 

meados de 1997 ao fim de 1998 pode ser explicado pelo impacto negativo provocado por crises 

importantes nos paises asiliticos (1997) e na RUssia (1998), o que afugentou os investidores 

intemacionais do mercado doméstico. A alta expressiva que se seguiu deveu-se a compra das 

açòes que se encontravam relativamente baratas, tanto pelo ciclo de baixa anterior como pela 

mRxi-desvalorizaçào do real ocorrida com a flexibilizaçào do càmbio (os ativos brasileiros se 

tomaram baratos para os investidores extemos ). Entretanto, o estouro da bolha no mercado 

aciomirio de empresas de alta tecnologia norte-americano (Nasdaq) impactou negativamente em 

todas as bolsas de valores do mundo, o que explica o péssimo desempenho da Bovespa no 

periodo 2000-2002, Em verdade, o desempenho das aç5es brasileiras foi mais do que tudo 

afetado pelos ataques especulativos contra o real naquele periodo, que se traduziram por forte 

desvalorizaçào da moeda nacional, mas também de todos os ativos nela denorninados ou daqueles 

que representavam o risco pais. 
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CAPiTULO 2 -O MERCADO SECUNDARIO BRASILEIRO 

Apesar das bolsas de mercadorias e valores serem instituiçoes muito antigas, foi somente 

a partir do século XX que o comportamento das bolsas de valores de diversas praças financeiras 

mundiais passou a ser um dos principais indicadores da atividade economica, atraindo o mercado 

aciomirio vultosos recursos antes aplicados em bancos ou titulos publicos. Por outro !ado, o 

processo de informatizaçào dos serviços financeiros ocorridos nas ultimas décadas trouxe 

profundas modificaçoes nos procedimentos de negociaçào, liquidaçào e custodia. 

O Brasil, por sua vez, tem apresentado urna relaçào capitalizaçào de mercado/PIB 

relativamente baixa (sempre inferior a 50% do PIB), o que indica um elevado potencial de 

crescimento do mercado aciomirio. 

Grafico 5 - Capitalizaçio Bursatil da Bovespa 

Capitalizaçao Bursatil- Bovespa 
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Fonte: Bovespa 

Observa-se um crescimento expressivo dos volumes negociados em bolsa nas diversas 

praças financeiras intemacionais durante os anos 90, sendo que os principais fatores que 

contribuiram para isso foram: a politica de baixas taxas de juros norte-americanas, a 
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flexibilizaçào da regulamentaçào, a recuperaçiio da economia dos EUA e a estabilizaçào 

econOmica dos paises latino-americanos. Entretanto, em alguns momentos, crises como a do 

México (:final de 1994) desviaram recursos para bolsas de praças mais seguras. 

Como apontado por Farhi e Cintra (pg. 41, 2003 ), 

"A economia americana, na década de 1990, foi marcada por urna e continua elevaçào nos 
preços das açèies, ancorarla em um excepcional periodo de crescimento das inovaçòes 
tecnol6gicas que levaram ao aumento na produtividade do trabalho, nos gastos dos 
consumidores e no investimento empresarial. Alguns chegaram a cunhar a expressà.o 'nova 
economia' para descrever a expansào das empresas de alta tecnologia, que abriam espaço 
para um crescimento econOmico continuo e, conseqUentemente, a eliminaçào da oscilaçà:o 
caracteristica dos ciclos produtivos. Os preços das açOes em geral e, em particular, das 
empresas de alta tecnologia, passaram a refletir expectativas de permanente alta, embutindo 
mUltiplos extremamente elevados da relaçào preço/lucro das corporaçfies ou atribuindo 
valores de bilhOes de d61ares a empresas que nunca tinham gerado lucro, apenas dispunham 
de 'boas' idéias como patrimOnio (Amazon, por exemplo ). Alan Greenspan, presidente do 
federai reserve, alertou que os preços das açOes americanas padeciam de urna 'exubenlncia 
irracional' ja em meados de 1996. Seus sinais, entretanto, nào tiveram efeitos pniticos nas 
bolsas de valores, que perseguiram urna irresistivel ascensào, brevemente entrecortada pelas 
crises dos paises do Sudeste Asiatico (1997), da RUssia e do Long-Term Capitai 
Management (LTCM) em 1998 e pela desvalorizaçào da moeda brasileira em janeiro de 
1999." 

Entretanto, a bolha especulativa começou a estowar em março de 2000, o que ampliou 

enormemente a volatilidade nos mercados de açOes dos EUA, influenciando todas as bolsas de 

valores do mundo. Para agravar esta situaçào, apareceram falcatruas contabeis em companhias do 

porte da Enron e WorldCom 4, o que implicou em no vas quedas nos preços das açOes, podendo 

este movimento ser caracterizado por um crash bwsittil de grandes proporçOes. Dados da 

Federaçào Intemacional das Bolsas de Valores (FIBV) ciao conta de que, entre março de 2000 e 

junho de 2002, as perdas nas bolsas mtmdiais jit ultrapassavam US$11,5 trilh5es, sendo mais de 

US$5,4 trilhòes sò nos EU A. 

4 Os casos da Enron e WorldCom evidenciaram a fragilidade dos balanços patrimonias frente falcatruas contabeis 
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Grafico 7- indice Nasdaq 
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Na América Latina, as bolsas de valores apresentaram um enorme crescimento nos anos 

90. devido à recuperaçao macroeconomica da regHio, sua abertura comercial e fmanceira e o 

respectivo processo de privatizaçao, que atraiu tanto o investidor doméstico como o estrangeiro. 
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A Bolsa de Valores do Rio de Janeiro (BVRJ) e a de Sao Paulo (Bovespa) surgiram no 

fmal do século XIX, mas ganharam expressao a partir das reformas p6s-64, que criaram a Lei de 

Mercado de Capitais e estimularam as bolsas com incentivos fiscais. N a década de 80, a Bovespa 

foi superando a BVRJ em volumes negociados, tendencia que se acentuou na década seguinte. 

Grafico 8- Volume negociado na Bovespa 
l 
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l 

A abertura ao exterior, além de aumentar o patamar de volume negociado nas bolsas 

brasileiras, provocou também mudanças qualitativas, refletindo a resposta das instituiçòes 

domésticas às exigencias dos novos investidores. 
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Grafico 9- Volume diario negociado na Bovespa 
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Além do aumento da participaçao do investidor estrangeiro, verificou-se também um 

expressivo aumento da participaçao das instituiçoes fmanceiras. A participaçao de pessoas fisicas 

e empresas nao-financeiras reduziram-se bastante, em funçao dos efeitos negativos da queda da 

bolsa ap6s o Plano Cruzado e da politica do governo de encarninhar tais investidores para fundos 

de investimento e fundos de pensào abertos. 

T b l 5-P rf . à d t ' : ~ ocios da Bovespa (setembro de 2004) 
Tipos de A Vista -----------------------
lnvestidores RS Mil C(' c) V('Y.,) 

Pessoa Fls1ca 10.242 846 11 ,6 13,( 

- lnv lndtvtduats 9 481 075 10.7 12,7 

" Clubes de lnv 761 .770 0,9 0,9 

lnstttucional 11.755 744 15,7 13.~ 

nves Estrange1ro 11 610155 13,7 15 

Emp Pnv/Publ 816 616 

nstit Fmancetras 5 820 44• 7,6 6,7 

p_utros 79 838 o O, 1 

ITotal 40.325 643 82,8 (a 

Fonte: Bovespa 

(a) Participaçao percentual do volume total de cada mercado no volume total da BOVESPA 

Verifica-se urna concentraçào crescente do volume dos neg6cios em um nfunero cada vez 

menor de açoes. De 1989 a 1997, as estatais privatizaveis ascenderam no ranking de volume 
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negociado, destacando-se as açòes (ordimiria e preferenciais) da Telebras, que representararn 

60% do volume total negociado em 1997. Atualmente, as açòes mais negociadas sào as 

preferenciais da Telemar e da Petrobras, que possuem urna grande peso na composiçao do 

lbovespa. 

AMBEV PN • 0,960715633 PN 29,06451554 

ARACRUZ PNB 21,44027395 LIGHT oN· 1,042714633 

BRADESCO PN 5,169633045 NET PN 619,1900673 

BRADESPAR PN 1 ,535546665 PETROBRAS ON 6 .339860515 

BRASI L ON 7,766587817 PETROBRAS PN 23,94372381 

BRASIL T PAR ON • 4,7228&4318 SABESP ON • 1 730790188 

BRASIL TPAR PN• 20,47131593 SID ON 15,79425536 
NACIONAL 

BRASIL TELEC PN • 49,52188834 SID PN • 2,429308983 
TUBARAO 

BRASKEM PNA" 3,564501536 SOUZA CRUZ ON 4 '708335353 

CAEMI PN 179,9181488 TELE Cl SUL ON • 26,90156411 

CELESC PNB 216,0156609 TELE CL SUL PN • 62,13731332 

CEMIG ON • 0,89921139 TELE CTR PN • 46,08450133 
OES 

CEMIG PN • 12,48442018 TELE LEST PN* 85,2469045 
CL 

CESP PN • 11,12411857 TELE NORD PN * 63,66540206 
CL 

COMGAS PNA• 0,482670163 TELEMAR ON EG 7,621767&4 

COPEL PNB• 38,77291141 TELEMAR PN EG 67,60245558 

CRTCELULAR PNA• 0,310188034 TELEMAR N L PNA EG 5,959088599 

ELETROBRAS ON • 7,251176275 TELEMIG PN * 63,1465247 
PART 

ELETROBRAS PNB• 19,20605826 TELESP PN • 3,025078107 

ELETROPAULO PN • 2,976690479 TELESP CL PN • 111,9968409 
PA 

EMBRAER ON 9,973436651 TRACTEBEL ON • 4,411810688 

EMBRAER PN 19,29226621 TRAN PN • 7,726979209 
PAUUST 

EMBRATEL PAR oN· 18,16589844 USIMINAS PNAEJ 19,59880101 

EMBRATEL PAR PN • 125,0005326 VCP PN • 1 ,342780865 

GERDAU PN 11,73681713 VALE R DOCE ON 4,855474923 

IPIRANGA PET PN 4,942703356 VALE R DOCE PNA 17,8618396 

ITAUBANCO PN •EJ 1,980109617 

Fonte: Bovespa 
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O movimento de abertura de capitai das empresas privadas na década de 90 foi pequeno, 

contribuindo para que os neg6cios no mercado secundario com esssa companhias perdessem 

importdncia relativa. Algwnas empresas privadas optaram por ADRs ou GDRs (Global 

Depositary Receipts) , como o Grupo Pao de AçUcar e a Votorantim Celulose e Papel (VCP), 

disponibilizando menos açOes no mercado doméstico. 

T a bela 7 Valor de Mereado das Companhias com açi'ies na Bovespa 
Valor de Mercado das Cias Abertas fUS$ bn 

1991 43,62 

1992 45,26 

1993 99.43 

1994 189,06 

1995 147,57 

1996 216,93 

1997 255,41 

1998 160,89 

1999 228,54 

2000 225,53 

2001 185,44 

2002 124 04 
Fonte: FIBV 

Grande crescimento do lbovespa ap6s o sucesso do Plano Real em manter a estabilizaçào 

monetaria e a vit6ria de FHC sobre Lula nas eleiçOes presidenciais de 1994. 

Tabela 8- indice nreco/lucro das emnresas narticinantes da Bovespa 
no P/L 

1990 3,€ 
1991 7,8 

1992 8,8 
1993 8,A 

1994 12,€ 
1995 26, 
1996 34, 
1997 12, 
1998 16, 
1999 37,8 

2000 11 ,( 
2001 13,1 

2002 7,( 

2003 8, 
Fonte: FIBV 
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A evoluçào positiva do P/L deveu-se ao aumento da demanda por açòes de empresas 

privatizé.veis e à reduçiio do risco-Brasil no ambiente de estabilizaçiio monetaria. Entretanto, a 

m<lxi-desvalorizaçiio de 1999 e os efeitos do estouro da bolha na Nasdaq fizeram o indice regredir 

a patamares do inicio dos anos 90. 

AS CONSEQUÈNCIAS DAS PRIV ATIZAçÒES PARA O MERCADO ACIONARIO 

Analisando o longo processo de privatizaçào da Europa Ocidental, o qual teve como 

pioneira a administraçào Thatcher na Inglaterra (anos 80), percebe-se um aumento da 

participaçào dos acionistas minoritirios e o crescimento expressivo da capitalizaçào e liquidez 

das bolsas de valores. O modelo adotado foi o de privatizaçao pulverizada, que consiste na venda 

preferencialmente para um grande nUmero de acionistas (empregados e pt'l:blico em geral), 

evitando-se a concentraçào em investidores institucionais e/ou grandes grupos econòmicos . 

Pode-se afinnar que o processo de privatizaçiio dos paises latino-americanos foi, ao lado 

das baixas tax:as de juros dos EUA, a principal causa do expressivo ingresso de recursos extemos 

verificado nesses paises durante a década de 90, tanto sob a forma de recursos de portfolio, como 

de investimentos diretos. Tais recursos contribuiram para garantir a estabilizaçào 

macroeconòmica da regiào e, ao mesmo tempo, transfonnaram os mercados de capitais 

domésticos, inserindo-os na lOgica da globalizaçào financeira. 

No Brasil, criou-se o Plano Nacional de Desestatizaçào (PND) através da lei n° 8031/90, 

tendo como um dos objetivos contribuir para o fortalecimento do mercado de capitais, através do 

aumento da oferta de valores mobiliarios e da democratizaçào da propriedade do capitai das 

empresas que integrassero o programa. Entretanto, nào houve a democratizaçào da propriedade 

do capitai, predominando a venda de estatais para bancos, grandes grupos e investidores 

institucionais. Até setembro de 1997, apenas 6% haviam si do compradas por pessoas fisicas, 

sendo 3% referentes aos empregados das pr6prias firmas privatizadas. JA a participaçào dos 
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investidores institucionais referiu-se basicamente aos fundos de pensiio, tradicionais compradores 

de açòes. Houve alteraçòes consideraveis nas condiçòes de negociaçiio no mercado acionario 

brasileiro, entre elas a crescente demanda por açòes de setores passiveis de privatizaçao e a 

flexibilizaçào das regras. No caso das firmas privatizadas, verificou-se urna valorizaçiio das 

respectivas açòes no processo de privatizaçà.o, principalmente antes dos leilòes ( os principais 

foram realizados na BVRJ), ern funçiio da esperada rnelhora de rentabilidade (decorrente da 

liberaçào dos preços, saneamento financeiro prévio e dnistico corte de pessoal), de aumento da 

liquidez das açòes e do maior disclosure (abertura das infonnaçòes da firma aos investidores 

interessados). O governo brasileiro desempenhou papel fundamental, nao apenas como vendedor, 

mas também oferecendo financiamento (através do BNDES) a grandes grupos nacionais e 

facilitando progressivamente a entrada de investidores estrangeiros. 
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CAPÌTULO 3- MERCADO PRIMÀRIO DE TÌTULOS 

De acordo com Studart ( 1998), o investimento pode ser financiado por: 

a) Lucros acumulados; 

b) Crédito criado ou intennediado pelos bancos; 

c) Lançamento de titulos mobiliarios. 

Ha urna divisao blisica entre entre o padrao baseado no mercado de capitais (market based), 

como nos EUA, e o baseado no sistema de crédito, como no Japào e Alemanha. Como aponta 

Studart, historicamente o modelo de mercado de capitais foi exceçao, e os paises ern 

desenvolvimento montaram suas estruturas de financiamento baseadas no crédito bancario, sendo 

que, nas experiencias desenvolvimentistas (caso brasileiro principalmente na década de 70), o 

modelo de crédito bancario foi administrado pelo governo. Mas, a partir dos anos 70, ocorreram 

importantes transformaçOes de Wnbito internacional, que levam ao crescimento do mercado de 

capitais como padrào de financiamento. O novo modelo de finanças securitizadas que surge, 

segundo Belluzo (1997), apresenta 3 caracteristicas: profundidade, implicando mercados 

secundArios de grande porte; liquidez e mobilidade; e volatilidade, a qual estimulou o mercado de 

derivativos. 

No Brasil, as reformas monetario-financeiras de 1965-1967 se inspiraram no modelo 

financeiro dos EUA, à época segmentado e baseado no mercado de capitais. Entretanto, ao longo 

da década de 70, o mercado de capitais nào se desenvolveu, ficando instituiçOes criadas para este 

fim (bancos de investimento, corretoras e distribuidoras) voltadas para movimentos de curto 

prazo com açòes, operaçòes de open-market e repasse de captaçOes extemas. Vigorou, entào, o 

padrào de financiarnento baseado no crédito (extemo, principalmente) e recursos fiscais. Mas 

esse padrao vai à falencia na década de 80 devido à crise fiscal-financeira do Estado brasileiro. 
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Com as refonnas neoliberais implementadas na década de 90, o mercado de capitais cresce em 

decorréncia do maior papel do investidor estrangeiro e das privatizaçòes. 

Destaca-se que, no mercado de capitais doméstico, urna companhia é considerada aberta 

quando faz a colocaçiio de valores mobiliarios (qualquer titulo ou contrato coletivo Iançado 

publicamente) em bolsas de valores ou no mercado de balciio. Sendo que as operaçòes de 

abertura de capitai devem ser registradas na CVM, da mesma maneira que as posteriores 

colocaçòes pUblicas de outros lotes de valores mobiliarios e os programas de Depositary 

Receipts. Ap6s o lançamento inicial através de açòes, as empresas costumam obter registro em 

bolsas de valores para garantir liquidez aos titulos lançados. 

A CVM foi inspirada na Security Exchange Comission (SEC) norte-americana, mas esta 

Ultima é muito mais rigorosa quanto à qualidade e quantidade das infonnaçòes necessArias à 

abertura de capitai e manutençào da condiçào de companhia aberta, sendo as irregularidades 

punidas com rapidez e passiveis de processos judiciais. Além de maiores exigéncias, existem no 

mercado de capitais norte-americano mais cuidados com a divulgaçào pUblica da informaçào. 

De 1986 a 1997, verificou-se urna reduçào do nUmero de companhias abertas , embora nos 

Ultimos anos tenha ocorrido certa recuperaçiio. A retraçào se deve à falta de atratividade do 

mercado acionArio a partir do Plano Cruzado (1986) até 1992, ao processo de fusòes e 

reestruturaçòes societarias das companhias privadas e à concentraçiio dos neg6cios com açòes de 

empresas estatais. JA a recuperaçào foi liderada por companhias de leasing e de securitizaçiio de 

recebiveis. Ja o nUmero de fmnas estrangeiras que promoveram abertura de capitai no mercado 

doméstico foi irrelevante, pois estas sempre tiveram fontes de financiamento extemo e aportes 

financeiros das matrizes. Em 1996, foi lançado o mecanismo de BDRs (Brazilian Depositary 

Receipts), visando atrair empresas estrangeiras Iistadas em bolsas intemacionais para a 

negociaçào em bolsas domésticas, mas o resultado foi inexpressivo. 
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Tabela 9 - Evolu io do numero do numero de companhias abertas com açoes na Bovespa 
no N° Cia Abertas 

1990 
1991 
1992 
1993 
1994 
1995 
1996 
1997 
1998 
1999 
2000 
2001 
2002 
2003 

Fonte:FrBV 
391 

Grafico 10- Volume de emissoes primarias no mercado de açòes brasileiro 
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Pode-se dividir a evoluçao do mercado primario em 2 periodos: 

a) Do Plano Cruzado (1986) ao Plano Collor (1991), quando as emissoes estavam voltadas 

apenas para o mercado doméstico e seu volume foi pequeno; 
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b) De 1992 até hoje, quando o mercado primario passou a ser condicionado pelo aumento do 

grau de abertura ao investidor estrangeiro e pela privatizaçào de grandes estatais, sendo 

que os volumes de lançamento foram crescentes. 

O ano de 1986 foi um marco para o mercado primario de açòes. Em funçao da inicial queda 

das taxas de juros e das perspectivas de crescimento abertas pelos primeiros meses do Plano 

Cruzado, muitas firmas optaram por financiar seus planos de investimento através do lançamento 

de açòes. O mercado secundario estava aquecido, e a maior parte das empresas niio encontrou 

dificuldades de colocaçiio a bom preço. Entretanto, ap6s a mudança da politica monetaria, o 

mercado secundario sofreu urna reversào. Seguiu-se um periodo de altas taxas de juros e 

crescente endividamento por parte das empresas, sendo que os lançamentos de titulos se 

concentraram nas debentures, notadamente para a reestruturaçào dos passivos. O plano de 

estabilizaçào do governo Collor contribuiu para agravar a situaçiio do mercado de açòes e de 

debentures, dado o enxugamento dr<istico da liquidez e o posterior efeito recessivo. Muitas 

empresas fecharam seu capitai para reduzir custos, algumas deixaram de existir ou foram 

incorporadas por outras. O BNDES, através do BNDESpar (criado em 1982), atuou como 

comprador de açòes e debentures, ocupando o lugar do ausente investidor privado, fomecendo 

recursos às empresas e certa sustentaçiio ao mercado, transformando-se progressivamente no 

maior agente investidor individuai doméstico. 

A partir de 1992, o mercado primario de titulos começou a crescer, impulsionado pela 

crescente liquidez intemacional (decorrente, em grande parte, das baixas taxas de juros n orte~ 

americanas) e pela progressiva abertura fmanceira. Paralelamente, ocorreu a flexibilizaçilo das 

regras no mercado doméstico ( estruturaçào de inovadoras operaçòes de recursos, como a 

securitizaçào de dividas e recebiveis). Como analisa Baer (1996), nesse periodo de nova inserçào 

financeira intemacional, a captaçào de recursos via colocaçào de titulos no exterior constituiu-se 
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em fonte importante de financiamento para grandes empresas. Embora tenha havido progressiva 

elevaçào dos indices das bolsas, o mercado primario nào apresentou reaçào compativel. 

O aquecimento das bolsas a partir de 1992 deu-se com a concentraçào dos neg6cios nas 

estatais passiveis de privatizaçào, nào havendo demanda significativa pelas companhias privadas. 

Até meados de 1995, a situaçào macroeconòmica nào era favorAvel ao lançamento de açòes. 

Havia dUvidas quanto à eficS.cia do Plano Real, além de ocorrerem duas crises intemacionais (do 

México e do Sudeste Asiatico), que impactaram negativamente nas bolsas de valores dos paises 

em desenvolvimento. Com a taxa de juros interna mantida em patamares elevados, nào existiram 

projetos capazes de apresentar urna rentabilidade suficientemente atrativa que viabilizasse a 

tomada de recursos no mercado acionario. 
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CAPITULO 4- OS ENTRA VES AO DESENVOLVIMENTO DO MERCADO DE AçOES 

BRASILEIRO 

Nunca, na hist6ria do capitalismo brasileiro, o mercado de acioruirio cumpriu um papel de 

destaque, alavancando recursos para investimentos de alta intensividade de capitai de longos 

prazos de maturaçao, apesar de todos os esforços empreendidos pelo governo desde as reformas 

financeiras do P AEG (1964-67). No periodo que antecede a abertura da economia brasileira 

(inicio do governo Collor), nao foi devido à falta de leis e instituiç5es que o mercado aciomirio 

nacional nào se desenvolveu, mas siro porque, com o fechamento da economia, os investimentos 

e as necessidades de financiamento das empresas eram limitadas, podendo, assiro, serem 

atendidas pelos lucros retidos , créditos comerciais e oficiais (BNDES). A obrigatoriedade de 

divulgar balanços dificulta a utilizaçào de mecanismos de informalidade na gestào das empresas 

abertas (o popular '"caixa dois"), tomando-as, algumas vezes, menos competitivas que as firmas 

fechadas. Ademais, a estrutura familiar das empresas brasileiras originou urna cultura contraria à 

abertura de capitai. Para completar, a lei das Sociedades Anònimas (S.A.), ao influenciar a 

distribuiçào de valor entre o investidor, o administrador e o controlador, dando preferéncia para 

este Ultimo, é o que, aliado ao crédito subsidiado, produzia emprescir:ios ricos, finnas com base de 

capitai pequena e desinteresse dos investidores. Mesmo com o crescimento experimentado ao 

longo da década de 90, nào ocorreu o desenvolvimento do mercado de capitais brasileiro, tendo 

ficado restrito a um nUmero pequeno de empresas que apresentavam liquidez, o que elevou a 

concentraçào nesta década 
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T a bela l O - Capitalizaçao bursatil pelo mundo 
Capitalizaçao Bursatil sobre o PIB pelo Mundo (%) 

Pafses Méd1a 1994-96 Rank Pa fses Méd1a 1994-96 Rank 

Ma la sia 279,8 França 35,5 22 
Africa do Sul 195,7 2 Dinamarca 35,3 23 
Luxembu!9o '188,1 3 lndonésia 33,2 24 
Singa~ura 175,2 4 Zimbabwe 32,5 25 
Re: no Un1do 132,2 5 Noruega 32,1 26 
Sulça 128,7 6 Méx'.co 31,7 27 
Ch i~e 119,3 7 Brasil 27,9 28 
Estados Unidos 95,9 8 Alemanha 25,1 29 
H olanda 89,7 9 ColOmbia 20,7 30 
Fll'pinas 87,7 10 Ponugal 19.5 31 
Austr,Wa 84,9 11 lt~lia 19,4 32 
Suéda 80,4 12 Paguis~ 18,4 33 
Tailandia 76,8 13 Srì lanka 17,8 34 
Japd0 72,6 14 Grécia 16,6 35 
canaaa 67,8 15 Turguìa 15,1 36 
Nova Ze1anc1a 54,9 16 Austria 14,8 37 
Finiano;a 41,5 17 E giro 14,3 38 
lsrael 41,2 18 Argentina 13,8 39 
Bélgìca 39,8 19 Ni~ria 9,6 40 
India 37,9 20 Venezuela 8,7 41 
Espanha 36,4 21 
Fonte: Worlc Development tldicarors 7999 (Banco Mund!al) 
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Tabela 11- Valor transacionado pelo mundo 
Valor Transacionado sobre o PIB pelo Mundo (%) 

Palses Méd1a 1994-96 Rank Pafses Méd1a 1994-96 Rank 
Ma:asia 145,7 1 México 14,9 22 
Singa~ura 77,2 2 Chile 13,9 23 
Estados Unidos 74 3 Nova Zelandia 13,8 24 
Holanda 66,3 4 Austria 9,5 25 
UK 47,2 5 Italia 9,3 26 
Suécia 45,9 6 lndonésJa 9,3 27 
Australia 38 7 Bélgica 6,9 28 
Tai~nd·a 38 8 Paquist~ 6,9 29 
Canada 35,4 9 India 6,8 30 
A.emanha 26,3 10 Peru 6,3 31 
Jap~ 25 11 Gtécia 5,8 32 
Fi ipinas 24,1 12 Portu2a1 5,5 33 
Turqu ta 22,4 13 Sr Lan<a 2,9 34 
Eseanha 22,2 14 z·mbabwe 2,5 35 
França 21,6 15 Argent:na 2,4 36 
lsrael 17,6 16 ColOmbia 2,1 37 
Dina marca 17,1 17 E2ito 2,1 38 
Africa do Sul 15,7 18 Luxembur2o 2,1 39 
Noruega 15,5 19 Venezue1a 1,4 40 
Finlandia 15,5 20 Nigéria O, 1 41 
Bras·· 15,3 21 
Fonre. Worla Deve/opmenr lnaicators 1999 (Banco Munatai} 

Ao fmal da década, com o fim das privatizaçoes mais importantes, o aumento dos custos 

de transaçao (ocasionado pela cobrança da CPMF) e o surgimento e crescimento da facilidade de 

acesso às bolsas intemacionais (via ADRs), as bolsas brasileiras perdem atratividade. Nota-se a 

migraçao da liquidez das açoes das melhores empresas para mercados maiores, sem que, no 

entanto, novas empresas ocupem o espaço deixado. O ponto a destacar é que a maioria das 

empresas nacionais jamais viu o mercado aciomirio como fonte de recursos, sendo que a reduçào 

do nfunero de empresas abertas ja era visfvel desde o infcio dos anos 90. Dessa maneira, a 

migraçào da liquidez para o mercado intemacional foi apenas mais wn agravante. 

O principal desafio, atualmente, é tornar o mercado de açoes atraente para as empresas 

nacionais. Para tanto, torna-se fundamental a montagem de urna estratégia que permita urna 
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evoluçao no mercado de capitais brasileiro de maneira que, em pouco tempo e eficientemente, el e 

possa contribuir para a retomada de um crescirnento sustentado. 

As causas que impedem um maior desenvolvimento do mercado de açoes brasileiro sao 

diversas, sendo que as principais sao: 

a) Altas ta.xas reais de juros (que predominam na economia brasileira desde a década de 90, 

principalmente a partir do Plano Real) acabam por desestimular a aplicaçào de recursos 

por parte dos investidores no mercado aciomirio, pois este apresenta um risco elevado de 

prejuizo. Por outro lado, estas taxas acabam por estimular a aplicaçào em titulos da divida 

publica, os quais apresentam boa remuneraçào e risco menor de prejuizo (no caso urna 

morat6ria da divida publica). Além disso, essas taxas acabam por prejudicar a 

rentabilidade das empresas abertas, o que impacta negativamente nas cotaçoes de suas 

açoes em bolsa; 

Grafico 11- Evoluçào da taxa Selic 

Evoluçao da Taxa Selic 
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b) A ta.xa de investimento do pais permaneceu baixa nos ultimos anos; 
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Grafico 12 - Taxa de Investimento no Brasil 

Taxa de Investimento no Brasil (preços de 1980) 
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c) Continua persistindo nos grupos controladores privados nacionais o preconceito contra a 

abertura de capitai e a democratizaçao do controle da firma. A opçao de emitir açoes 

preferenciais5 em detrimento a açoes ordinarias6 é urna prova deste fato. Iniciativas como 

o Novo Mercado 7 tem por objetivo alterar essa realidade, mas o nfunero de empresa 

5 AçèSes garantem aos acionistas maior participaç~o nos resultados da empresa, mas que n~o diio direito a voto. A 
preferencia, no caso, diz respeito à distribuiçiio dos resultados, ou seja, os acionistas preferenciais tem prioridade no 
recebimento de proventos e no reembolso de capitai em caso de dissoluçlio da sociedade em relaçiio aos demais 
acionistas 

6 Aç<Ses queconferem ao acionista direito de voto na empresa, por ocasilio da realizaçào das assembléias de acionistas 

7 O Novo Mercado é um segmento de listagem criado pela Bovespa que diferencia a negociaçiio de açòes emitidas 
por empresas que se comprometem com a adoçiio de praticas de govemança corporativa e abertura de informaçeses 
adicionais em relaçào ao que é pela legislaçlio. Para urna empresa entrar no Novo Mercado, eia precisa aderir a um 
conjunto de regras societarias, conhecidas como boas praticas de governança corporativa, que slio muito mais rigidas 
do que as determinadas pela legislaçlio brasileira. Este conjunto de regras amplia os direitos dos acionistas, melhora a 
qualidade das informaçòes usualmente prestadas pelas companhias e, ao determinar a resoluçllo dos conflitos por 
meio de urna Camara de Arbitragem, oferece aos investidores a segurança de urna alternativa mais agii e 
especializada. Para medir a performance das aç<Ses que participam deste segmento de listagern, a Bovespa criou o 
IGC - Indice de Açeses com Govemança Corporativa Dìferenciada, que inclui tanto as empresas que aderirarn às 
regras do Novo Mercado, como também aquelas que fazem parte dos Nfveis l e 2 de Govemança Corporativa, que 
slio intermediarios entre os padròes que constam da legislaçllo brasileira e aqueles do Novo Mercado. 
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listadas, embora crescente, ainda é pequeno (em novembro de 2004, participavam desse 

mercado: Cia Concess5es Rodoviarias, Cia Saneamento BAsico do Estado de Sào Paulo, 

CPFL Energia, Grendene e Natura Cosméticos); 

d) Entre 1992 e 1997, o movimento de fus5es e aquisiç5es de empresas de capitai privado 

nacional foi muito maior do que o de abertura de capitai dessas companhias; 

e) Para companhias de médio porte, o custo de abertura inicial de capitai é alto, seja por 

aç5es ou debéntures, e também os gastos para a manutençào da condiçào de companhia 

aberta sào elevados; 

f) Algumas empresas (entre elas, a Aracruz e o Pào de Açllcar) optaram por lançamento de 

ADRs ao invés de emitirem açdes no mercado doméstico; 

g) A estrutura tributaria brasileira nao incentiva operaçdes com renda vari{tvel, sendo que, 

até 2003, a CPMF incidia sobre as transaçòes com aç5es. A medi da de reduçào de IR 

nesse mercado esta prevista para entrar em vigor em 2005; 

h) As restriçOes que a CVM, como 6rgào pii.blico, tem para contratar e pagar bem pessoal 

qualificado para agilizar e reforçar o contro le do mercado; 

i) O estoque de açOes preferenciais existente deveni perdurar mesmo com eventuais 

mudanças na lei das SA. 

44 



De acordo com Barros et al. (2000), as hip6teses bHsicas que sustentam a crença na 

possibilidade do desenvolvimento do mercado de capitais brasileiro sao a retomada do 

crescimento, a queda da elevadas taxa de juros reais (urna das mais altas do mundo ), o aumento 

da competiçào com a entrada de novos players nacionais e/ou internacionais, a revoluçào 

tecnol6gica em curso e um espaço para a bolsa de valores brasileira cumprir também o papel de 

urna bolsa de acesso. Por outro lado, nossos maiores problemas sào a oferta insuficiente de papéis 

de qualidade (de empresas boas e/ou com perspectivas de crescimento) e a falta de urna cultura 

de governança empresarial. 

Urna série de trabalhos, entre eles o de La Porta et al. (1997,1998), mostra que os paises que 

oferecem maior proteçào aos minoritarios apresentam: 

l) Mercados acionarios relativamente maiores; 

2) Menor grau de concentraçào da propriedade das empresas abertas; 

3) Maior nUmero de de companhias abertas (normalizado pelo tamanho da populaçào ); 

4) Maior nùmero de IPOs (normalizado pelo tarnanho da populaçiio ); 

5) As empresas captam mais recursos através do mercado aciomirio; 

6) A avaliaçào de mercado das empresas, medida através da relaçào valor patrimonial e 

valor de mercado, é comparativamente maior. 
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Tabela 12 - Concentraçao de mercado (segundo capitalizaçio bursatil) 
Concentraçao do Mercado- Capitalizaçao Bursatil (%)- fndice FIBV ( *) 
Bol<.a 1991-1993 (médial 1996-1998(médl,~) 

concentraçao rank concentraçao rank 

Londres 71,8 3 76,3 1 
Hong Kong 63,6 10 75, 1 2 
Sulça 70,1 5 74,8 3 
Madri 71,8 4 73,8 4 

Australia 75,1 1 72,3 5 
Urna 70.9 6 

Bolsa Alem:J 63,5 11 70.7 7 
Amstetd~ 73,1 2 69,6 8 
S:Jo Paulo 66,2 8 68,2 9 
Buenos A1res 69.4 6 67,6 10 
Nasdaq 54,1 17 65,9 11 
Telav·,ve 54,3 16 65.7 12 
Paris 55,9 14 65,5 13 
Copenhague 57.7 12 64,6 14 
Atenas 64,1 15 
Toronto 58,6 12 63 16 
Tal'andia 45,1 26 61,4 17 
Nova ze,andia 69,2 7 60,3 18 
Jacarta 60,1 19 
Coréia 53,2 19 59,8 20 
NYSE 52,3 20 59,6 21 
Ftl' tnas 58 22 
Estcx:o;mo 46 24 57.4 23 
1t.11a 50,6 21 57,3 24 
Irlanda 54,1 25 
lstambu 39,3 31 53,9 26 
Usboa 52,5 27 
T6qu'1o 48.7 23 52.4 28 
Osio 55 15 52 29 
Kuala Lumpur 45,5 25 51,9 30 
Santìago 53,8 18 51.1 31 
Uubliana 49.2 32 
Bruxelas 49,3 22 485 33 
MéXICO 37.2 33 47,3 34 
Smgapura 64 9 46,9 35 
Vars6v'·a 17 35 44.4 36 
Ta1wan 36.4 34 38,8 37 
Joanesburgo 41 ,9 28 38.4 38 
Luxemburgo 42 27 38.4 39 
V1ena 40 30 37.4 40 
Helsinque 38,1 32 34,9 41 
•captraizaç~o bursarli das so~ ma~ores compmh1as clvidido pela cap~railzaç~o rora/ o e Mercado 
Fonre RBV. 
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Tabela 13- Concentraçào de mercado (segundo valor transacionado) 
Concentraçao do Mercado - Valor Transacionado (%) - fndice FIBV * 

Bolsa 1991-1993 (ml>dla) 1996-1998(médla) 

concentraçao rank mncentraç<w ranl< 
BolsaAiemcl 84,5 1 85,8 1 
Madri 66,8 6 85,1 2 
Australia 80,5 3 79,5 3 
Buenos Aires 50,2 16 78,1 4 
Nasdaq 59,1 9 76,9 5 
~o Paulo 83,4 2 75,7 6 
Urna 75,2 7 
Nova Zelandia 68,1 4 71,3 8 
Pats 67,7 5 70.4 9 
Copenhague 50,3 15 66.7 IO 
Londres 37,8 25 66,3 11 
lta'ia 56,2 10 65,3 12 
Sulça 64,9 13 
Amsterdcl 51,3 13 64,2 14 
Hong Kong 51,7 12 63,8 15 
Estocolmo su 14 63,6 16 
Sant•ago 61,5 8 63,2 17 
Telavive 38,3 24 63,1 18 
Usboa 60,5 19 
México 37,6 26 56.7 20 
lranda 55,6 21 
Joanesburgo 53 22 
Uubliana 52) 23 
Toronto 61,6 7 51) 24 
NYSE 50.4 25 
Jacatta 49,5 26 
T6qu·o 41,6 20 49,3 27 
Bruxeias 41,2 21 48.1 28 
Luxemburgo 23 27 48, l 29 
Viena 44,5 19 47.7 30 
Atenas 47.4 31 
Tailan<f!a 48 18 45,3 32 
Hers,nque 55,1 11 44 33 
Osio 48,8 17 42,2 34 
Kua1a Lumput 20.4 29 38 35 
Fi"prnas 37.6 36 
lstambul 39,9 22 37,2 37 
Coté'a 39,8 23 34,9 38 
S1ngapura 10 30 33,5 39 
Taiwan 22,7 28 33,3 40 

Varsòv'a 41 22,9 41 
• Volume ce transaç~ cas 5% maiores empresas dMdido pelo volume rota/ de negociaç6es 

Fonre · RBV. 
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Tabela 14- Padroes contabeis no mundo 
Padroes Contabeis no Mundo*(nota maxima: 90 pontos) 

Pars Nota Pafs Nota 

SuéCia 83 Alemanha 62 
Reino Uni do 78 Coré\a 62 
Singapura 78 D1namarca 62 
Finlandia 77 lt~lia 62 
Ma asia 76 Bélgica 61 
Australia 75 México 60 
Canada 74 Ni2éria 59 
No tu~ 74 India 57 
Estados Un dos 71 GréCia 55 
Africa do Sul 70 Austna 54 
Nova Ze!anaìa 70 Bras· 54 
França 69 Ch !e 52 
H~Kon2 69 Tu!:9u·,a 51 
Suiça 68 ColOmbia 50 
Fi 'p1nas 65 Argentina 45 
Formosa 65 Venezuela 40 
Jap~ 65 Peru 38 
Es~anha 64 Portu~al 36 
H olanda 64 Uru~ua 31 
lsrael 64 E21to 24 
Ta1lc1ncf'a 64 

Fonte: Center for Intemational Financial Analisys & Research 

Infere-se dai que o principal instrumento de promoçao do mercado de capitais deveni sera 

governança corporativa, a qual dani a segurança necessaria ao investidor e valorizani as 

empresas, as quais poderao captar recursos a um custo menor. 

Existe um bom espaço para o fortalecimento do papel da Bovespa na América do Sul, 

tornando-se lider no mercado regional, atraindo para si, assim, a negociaçao de papéis de 

empresas da regiao que também apresentariam maior dificuldade de serem negociadas no 

mercado internacional. Para tanto, eia deve seguir algumas propostas de atuaçao apresentadas a 

seguir. Forte atuaçao junto ao publico em geral para, por meio de campanhas institucionais, 

prestar esclarecimento quanto ao papel de urna bolsa de valores no financiamento da economia. 

Nesse sentido, o desenvolvimento da Internet no Brasil, que facilitou a realizaçao de operaçòes 
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eletrònicas (home broker), tem aumentarlo o interesse do pllblico com relaçlio a este mercado. 

Entretanto, o preconceito ainda é grande, ocorrendo a freqUente associaçào da bolsa de valores à 

especulaçao. Dessa maneira, a atraçao de pessoas fisicas para esse mercado depende da maior 

divulgaç§.o e esclarecimento quanto ao seu papel. Maior agressividade nas alianças nacionais 

(SOMA); regionais (Mercosul) e intemacionais, sendo que os esforços, como os realizados para a 

incorporaçào da BVRJ, devem ser ampliados. e as parcerias realizadas o mais rapido possivel. 

Atuaçào para a reduçào dos custos de transaçiio, dado que custos de transaçào elevados 

desincentivam as transaçòes, prejudicando a liquidez. Maior agressividade na relaçiio com as 

empresas através de um trabalho ativo de prospecçào e assistència às empresas interessadas em 

abrir seu capitai. Apoio aos administradores independentes, os quais sao fundamentais para 

viabilizar maior cobrança de govemança Por Ultimo, a criaçiio de um mercado especifico ou urna 

seçào dentro da Bovespa, regulado por contratos privados entre a bolsa e as empresas nela 

listadas, o que dispensarla mudanças legislativas, minimizando a necessidade de atuaçào do 

governo. O sucesso do Neuer Market na Alemanha demonstra que o setor privado possui um 

papel fundamental na promoçào do desenvolvimento do mercado de capitais e a proteçi.io a 

acionistas minoritarios é um mecanismo eficiente para a promoçào do mercado de capitais. A 

hipòtese que levou a criaçiio do Neuer Market é a de que a baixa performance do mercado 

acionario alemào se devia ao baixo nivei de proteçào aos acionistas minorit:irios. O contrato para 

a listagem nesse mercado prevè que quaisquer litigios sejam resolvidos por urna cfunara arbitrai, 

o que da aos investidores maior garantia de que seus direitos sedio respeitados. O principal 

objetivo era a criaçao de um mercado cujas açòes apresentassem liquidez, o que atrairia novas 

empresas. Sua abertura se deu em 1997, com apenas 2 empresas, e o sucesso foi tà.o grande e 

repentino que mais de 200 empresas foram listadas até 2000. 
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O governo deve assumir também um papel de incentivador do desenvolvimento do mercado 

de capitais, jA que e le pode contribuir para a retomada do crescimento sustentado da economia 

nacional. A principal mediada de incentivo que o governo deveria tornar era a realizaçào de urna 

reforma tributaria profunda, que desonerasse o setor produtivo brasileiro (sob o qual incide urna 

extensa gama de pesados tributos, até mesmo em cascata, como no caso do PIS-PASEP), 

incentivando, dessa maneira, as empresas a crescerem e buscar recursos no mercado acioné.rio. 

Por outro lado, a refonna deveria também incentivar as aplicaçòes no mercado de capitais, 

diminuindo a incidència do Imposto de Renda sobre os ganhos de capitai (atualmente, a aliquota 

é de 20%). Entretanto, essa mudança é sabidamente dificil (grande custo politico) e de longo 

prazo. Assiro, o governo deve adotar outras medidas mais f<iceis de serem implementadas. A 

principal delas é a mudança na Lei das S.A. 

A lei 6404/76, que instituiu a lei das S.A. possuia duas deficiència blisicas: pennitia que a 

companhia emitisse até 2/3 das açòes sem direito a voto (açòes preferenciais) e admitia que, 

como recompensa pela subtraçao do direito de voto, fosse assegurada a prioridade de reembolso 

de capitai. Mas esta se tratava de urna falsa vantagem, pois eia s6 aconteceria quando a 

companhia se encontra em estado terminai. Ja a mini-refonna de 1996, que buscava facilitar as 

privatizaçòes e viabilizar a reestruturaçao do setor empresarial, nào corrigiu os dois equivocos e 

acabou agravando o quadro legai vigente, ao revogar a oferta pllblica compuls6ria dirigida aos 

acionistas minoritirios que ocorre quando a companhia troca de contrale. Por meio do 

substitutivo elaborarlo pelo deputarlo Emerson Kapaz ao projeto de lei n° 3115, de 1997, buscou

se assegurar maior proteçào aos acionistas minorit{trios, contribuindo para a resoluçao das 

deficièncias legislativas que inibem o desenvolvimento do mercado acion3.rio. As principais 

medidas forarn: reduçào do limite de aç5es sem direito a voto que podem ser emitidas, efetivaçào 

da vantagem patrimonial assegurada em troca de supressao do direito de voto, regulaçào mais 
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adequada do direito de recesso nas operaçòes de reestruturaçào e restabelecimento da oferta 

compuls6ria decorrente da alienaçào do controle da companhia aberta. Ademais, o substutivo 

também avança na tentati va de aperfeiçoamento das pniticas de mercado, ao reforçar aspectos de 

govemança corporativa através de medidas como a fixaçào, como preço minimo de oferta para 

cancelamento do registro de companhia aberta, do valer econòmico da companhia. 

As outras mudanças passiveis de serem tomadas pelo governo sào: a introduçào da 

obrigatoriedade de publicaçào de balanço a partir de um certo tamanho de firma, o que traria 

maior isonomia entre as empresas abertas e fechadas, eliminando a vantagem do ""caixa dois" que 

as Ultimas podem apresentar; a decretaçào do fim da obrigatoriedade de publicaçào dos balanços 

na imprensa oficial a custos elevados, o que acabaria com urna desvantagem das empresas 

abertas, sendo que os balanços poderiam ser disponibilizados, de forma gratuita e f3.cil, num sile 

da Internet; mudança na apresentaçào dos demonstrativos, os quais passariam a seguir normas 

cont3.beis intemacionais; e alteraçào nas regras de liquidaçao de operaçòes de compra e venda 

dos investidores estrangeiros, objetivando evitar a incidència de CPMF, eliminando urna 

vantagem indevida dos mercados intemacionais, os quais drenaram neg6cios para fora do Brasil. 

A despeito de a CVM vir se aperfeiçoando no papel de reguladora do mercado, urna atuaçào 

pU:blica mais ativa torna-se fundamental para fortalecer sua imagem. Mas as restriçòes de 

recursos financeiros e de pessoal acabam por dificultar sua atuaçào. Dessa maneira, seria 

importante sua transformaçao de autarquia em agència de contro le, tal como ANATEL (Agència 

Nacional de Telecomunicaçòes) e ANEEL (Agència Nacional de Energia Elétrica). Assiro, seus 

diretores teriarn mandatos fixos, aprovados pelo Senado, sendo que a autonomia financeira e 

orçarnentliria seria garantirla através do recolhimento de taxas de fiscalizaçào. Atualmente, a lei 

n° 7913/89 atribui competència ao Ministério Piiblico para adotar as medidas judiciais necessaria 

para evitar prejuizos ou obter ressarcimento de danos causados aos titulares de valores 
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mobiliarios e aos investidores do mercado. Entretanto, o Ministério PUblico nao tem condiçòes de 

adotar, por iniciativa prOpria e na velocidade requerida, tais medidas, haja vista as outras 

int'nneras incurnbéncias que possui. Por outro lado, nem mesmo a CVM consegue desempenhar 

suas funçOes na velocidade e competéncia necessarias, dadas a burocracia envolvida nos 

processos e a falta de pessoal qualificado para a funçào. Portante, é muito importante que se 

atribua à CVM o poder de agir diretamente em juizo, independentemente do ja atarefado 

Ministério PUblico. 
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CONCLUSÀO 

O mercado aciornlrio brasileiro passou por urna fase de aparente florescimento nos anos 90. É 

possivel observar, nesse periodo, um grande aumento da capitalizaçào bursAtil, do volume 

transacionado e das emiss5es prim<irias, sendo que esse crescimento foi fortemente influenciado 

pela entrarla significativa de capitais estrangeiros (em decorréncia das privatizaçòes). Apesar 

disso, o nUmero de empresas abertas se reduziu durante toda a década, sinalizando que o esse 

mercado ainda esta longe de seu pieno desenvolvimento. 

Como destacado por Sousa (1998), o padrào do financiamento do investimento brasileiro 

permaneceu sendo predominantemente baseado no crédito administrado pelo governo (BNDES, 

basicamente), mas cresceram relativamente as operaçòes de mercado de capitais em anos 

recentes, o que leva a concluir que o periodo estudado sinaliza urna transiçao para um padrào de 

financiamento misto, com a convergencia do mercado de crédito com o de capitais. Entretanto, 

para que isso se concretize, faz-se necessario, entre outras medidas, urna reduçao considenivel do 

nivel da taxa de juros doméstica (al go extremamente improv<ivel num contexto de regime de 

metas de inflaçao muito conservador), o que contribuiria para a expansào do mercado de açòes 

brasileiro e, mais importante ainda, para um crescimento mais vigoroso da economia nacional, 

sem, contudo, esquecer da importancia de aprimorar a questà.o da govemança corporativa dentro 

das empresa brasileiras. 
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