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Resumo:

Este estudo monografico visa analisar as atividades de um mercado de capitais, tal
como sua atuagiio como um instrumento de desenvolvimento econdmico, seu papel nos

paises desenvolvidos e nos paises em desenvolvimento, especialmente no Brasil.

Palavras-chaves: Mercado de Capitais, Investimento, Desenvolvimento Econdmico,

Brasil, Transformac¢des Econdmicas.

Abstract:

This study attempts to study the relation between the Capital Markets and his role in

the Economic Development, in Developed Countries and in under development countries,

specially Brazil.
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1. Introducio

O desenvolvimento econdémico sustentivel depende da expanséio continua da
capacidade de produgdo. Por sua vez, essa expansfo ¢ fungio de investimentos em capital e
recursos humanos. O crescimento econdmico se acelera quando os investimentos se
direcionam para alternativas com maiores retornos econémicos e sociais. Desta maneira, os
investimentos e a forma como sfo realizados estfo na raiz do processo de desenvolvimento

econdmico.

Claro que o investimento ndo € o unico fator determinante da expansdo econdémica,
mas, sem ele, dificilmente ela ocorre, j4 que o crescimento provocado exclusivamente por
aumento do consumo se sustenta por curtissimo tempo. Além disso, o aumento do nivel de
investimento ¢ o motor dos ganhos de produtividade, sem os quais um pais - e o Brasil néo

foge a regra - nfo consegue inserir-se competitivamente no mapa global.

QOutro componente primordial desse processo € a poupanga, uma vez que a mesma
viabiliza os investimentos. Além disso, a eficiéncia na utilizagfio da poupanca também &
crucial, pois ela determina o custo dos investimentos. A melhor conjugagfio de todos esses

fatores gera o circulo virtuoso do desenvolvimento econémico.

A transformacgdo da poupanga em investimentos implica a existéncia de um
conjunto de institui¢des que permitam converter a decisdo individual de poupar em

recursos disponiveis para quem deseja investir.

A partir dai, o objetivo deste estudo sera o de mostrar como o mercado de capitais
(especificamente, o mercado aciondrio} constitui um incentivo a inovagdo econdmica e a
moderniza¢do que, por sua vez, proporcionam aumento da produtividade e crescimento

econdmico.



2. O Mercado de Capitais

2.1. Mercado Financeiro

Mercado Financeiro € o conjunto de institui¢cdes dedicadas a manter um fluxo de
recursos entre poupadores, com excesso de fundos, e investidores, com falta de fundos.
Destarte, 0 mercado financeiro pode ser considerado como elemento essencial no modo de
produgio capitalista e fator dindmico no processo de crescimento econdmico, uma vez que
permite canalizar os recursos dos agentes com excedente financeiro para os agentes

deficitarios, adiantando renda para esses e permitindo o investimento.

Essa fungdo basica pode ser realizada através de financiamento direto, pelo qual os
tomadores pedem empréstimo de fundos diretamente aos credores, ou pelo financiamento
indireto, envolvendo um intermediario financeiro entre o “emprestador-poupador”™ e o
“tomador-gastador”, ajudando na transferéncia de fundos de um para o outro. Essa
canalizagdo de fundos permite a uma sociedade realizar investimentos produtivos que
produzirdo fluxos futuros de renda suficientes para reembolsar os créditos e elevario a

producdio e a demanda agregada, aumentando, desta forma, a eficiéncia econdmica.

Responsavel pela captagdo de recursos financeiros do pais, por sua distribui¢io,
pela circulago de valores e pela regulagiio deste processo estd o Sistema Financeiro
Nacional {SFN). O Conselho Monetario Nacional (CMN), organismo maior dentro do SFN,
comandado pelo ministro da Fazenda, definira as diretrizes de atuagfo desse sistema.
Ligados a ele estdo o Bance Central do Brasil, atuando como seu drgio executivo e a
Comissdo de Valores Mobilidrios (CVM), que responde pela regulamentaciio e fomento do

mercado de valores mobilidrios (de bolsa e de balcéo).



2.2. O que entendemos por Mercado de Capitais?

Quando falamos de mercado de capitais usualmente queremos dizer “oferta e
procura de dinheiro passivel de investimento monetirio e real, incluindo direitos
negociaveis, tais como titulos e agdes” (Mishkin). Outras defini¢des possiveis podem estar
baseadas em termos tais como poupanga ou empréstimos de longo prazo. Embora ndo seja
necessario entrar em detalhes neste ponto, nem formular defini¢bes sofisticadas de termos
como capital, mercado de capitais, empréstimo de longo prazo etc., ¢ adequado, ndo
obstante, estabelecer uma diferenca entre mercado de capitais e mercado monetério. Isto
significa fazer uma disting@o entre emprestar ¢ tomar dinheiro emprestado no curto prazo
através de intermedidrios financeiros (incluindo grandes empresas), os quais, grosso modo,
constituemy um mercado monetario, opondo-se a recursos financeiros tomados e
emprestados numa escala de longo prazo (incluindo compra e venda de titulos), o que

constitui a esséncia do mercado de capitais.

O mercado de capitais ¢ um sistema de distribuig@o de valores mobiliarios, com o
propdsito de proporcionar liquidez aos titulos de emissdio de empresas e viabilizar seu
processo de capitalizacio. Este € constituido pelas bolsas de valores, sociedades corretoras

e outras instituicGes financeiras autorizadas.

As acBes, representantes do capital das empresas, sdo os principais fitulos
negociados no mercado de capitais. Debéntures conversiveis em agdes, bdnus de subscrigio
e “commercial papers”, que sfo empréstimos tomados, via mercado, por empresas também
s30 negociados no mercado de capitais, permitindo a circulagfio de capital para custear o

desenvolvimento econdmico.

O mercado de capitais abrange, ainda, as negocia¢des com direitos e recibos de
subscrigio de valores mobiliarios, certificados de depositos de acdes e demais derivativos
autorizados a negocia¢do. Os principais ativos séio: Ativos privados de renda variavel,

ativos privados de renda fixa ¢ ativos publicos de renda fixa.

No Mercado de Capitais o crédito é concedido de maneira especial, ndo sfo
necessarios bancos como intermediadores, assim como ndo se empresta dinheiro, mas

compra-se uma participacdo no empreendimento, onde uma caracteristica evidente € sua
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nio-exigibilidade. Enquanto que nas operagdes de crédito, uma vez satisfeitas as condices
contratuais, criam-se obrigac8es dos tomadores em relagfio aos emprestadores dos recursos,
na compra de participagdes, criam-se condig@es onde a empresa deve a seus acionistas
apenas aquilo que “sobrar”, depois de satisfeitas as obrigacGes da empresas. Essa

participagfio € impulsionada pela busca de um lucro superior ao juro do mercado.

Os principais instrumentos do Mercado de Capitais (titulos de divida e a¢Ses com
prazos maiores que um ano) sio agdes, commodities, derivativos, hipotecas, titulos de
empresas (debéntures), bénus do Governo, titulos de drgéos do Governo, empréstimos
comerciais a bancos etc. Quem adquire agdes torna-se so¢io da empresa (renda variavel),
participando do risco do empreendimento. Quem investe em debénture torna-se credor da
empresa (renda fixa), nfo se propondo a correr riscos com as empresas. (Ver ANEXO I —

Principais Ativos)

Brasil - Composicio das Carteiras de Valores Mobiliarios

a R—— R
Periodo Valor Total US$ Bilhées
Agéesé Derivativos:{Debéntures: Qutrosi Renda Fixa (¥}
1897 Deci 96,5 1.4 2,1 0,0 0.0 32,05
1988 Dec; 848 4.2 1.0 0.0 0.0 17,37
1989 Dec:. 89,0 0,0 0.8 0.1 0.0 2311
2000 Dez: 91,9 0,1 0.9 , 01 7.0 18,5
2001 Dezj 88,5 0,3 : 0,7 12 93 15,5
2002 Janj 87,4 0.8 0,7 | 1.4 8,7 . 14,6
rev faot| 20 03 | 02 84 16,6
§ Mar 80,2 0.4 0,6 0.2 85 18,3
.; Abr 89,6 1,5 0.6 0,1 83 16,8
Mai 89,7 14 0.6 0,1 8.2 15,0 . 2
Jun 87,5 2,0 a7 0,1 9,7 12,3 i
o 83,2 4,2 0,6 0.1 11,9 9,2 :
Ago 85,6 3.6 0,4 0,2 10,2 10,2 ?
Set 773 . 5,2 0,4 0,2 16,8 10,0




Cut | 80,0 31 1.0 0,2 15,7 89
Nowv 78,8 30 1.1 0.2 16,9 2.1
Dez 747 2.4 1,2 0.2 215 -10,4
2003 Jani 738 1.2 0.3 227 10,0
" Fev 721 33 1,3 0.3 23,0 9,9
= — > > » - . 107 ............................... Z
Abr 78,1 27 1,4 0,4 17,4 12,5
Mai 80,0 1.7 1,4 0,4 16,5 12,6
Jun 80,3 1.2 1.4 7.2 9,9 12,8 T ]
Jul 80,9 | .1‘4 1.5 0,5 I:J.5,6 13,3
Ago 82,8 12 1.4 0,5 14,1 14,6

Fonte: CVM

2.3. Principais Agentes no Mercado de Capitais

2.3.1 Bolsas de Valores

As bolsas de valores séio associages civis, sem fins lucrativos e com fungdes de
interesse publico. Atuando como delegadas do poder publico, t€m ampla autonomia em sua

esfera de responsabilidade.

Além de seu papel basico de oferecer um mercado para a cotagfio dos titulos nelas
registrados, orientar e fiscalizar os servigos prestados por seus membros, facilitar a
divulgagfio constante de informagdes sobre as empresas e sobre os negocios que se realizam
sob seu controle, as bolsas de valores propiciam liquidez as aplicagdes de curto e longo
prazo, por intermédio de um mercado continuo, representado por seus pregdes didrios. E
por meio das bolsas de valores que se pode viabilizar um importante objetivo de
capitalismo moderno: o estimulo & poupanca do grande publico € a¢ investimento em
empresas em expansdo, que, diante deste apoio, poderdo assegurar as condigdes para seu

desenvolvimento.



2.3.2. Mercado primario e Mercado secunddrio

O Mercado de agdes € subdividido em dois setores distintos, ou seja, 0 Mercado
Primario e o Mercado Secundario. No Mercado Primario, se realizam injegdes diretas de
poupancas do pitblico no financiamento das empresas, sendo tais transferéncias de fundos
representadas por agles emitidas pela empresa. Portanto, ¢ no Mercado Primario que a
empresa busca os recursos para a realizagfio de investimentos necessirios ao seu
crescimento, tendo, como conseqiiéncia, o aumento da produgéo nacional € ampliacdo da

oferta de empregos no sistema econdmico.

Naturalmente, 0 Mercado Primario representa um segmento estratégico para a
economia como um todo, pois € nele que o sistema empresarial ird se alimentar de recursos
para promover o crescimento de suas unidades produtivas e dar inicio a uma cadeia de
investimentos. Em outras palavras, quanto mais amplo e 4gil for este Mercado Primario,
maiores serfio as chances do pafs alcancar um rapido desenvolvimento econdémico. E claro
que o crescimento empresarial pode ser financiado, em grande parte, por recurso tomados
por empréstimos. Mas o crescimento harmdnico da empresa, sem se sujeitar a custos
financeiros fixos e a prazos de vencimento, sé pode ser atingido através de uma

composicio balanceada entre capitais de terceiros e capitais proprios.

Assim podemos concluir que o Mercado Primario de A¢Bes se constitul num dos
segmentos mais importantes do sistema econdmico. Mas ele somente pode ser viabilizado,
se houver, neste sistema econdémico, um “ponto de liquidez” para as a¢Bes emitidas pelas
empresas. Com efeito, por serem as agles titulos que ndo t€m vencimento e por ndo
estipularem previamente uma rentabilidade aos seus portadores, elas somente poderdo
existir se puderem ser livremente negociadas nas Bolsas de Valores (Mercado Secundario

de AcgGes).

O Mercado Secundario de A¢des € onde se transferem titulos entre investidores e/ou
institui¢cdes. Se bem que, do ponto de vista econdmico, uma fransagdo na Bolsa, por
exemplo, ndo signifique, aumento ou diminuigdo de recursos para financiamento das

empresas - as empresas cujas agdes sdo negociadas com freqiiéncia, podem obter recursos
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apreciaveis através de chamadas “capital por subscrigio” Um Mercado Secundario
organizado ¢ eficiente é extremamente importante. E condi¢io para a existéncia do
Mercado Primario, onde as empresas podem efetivamente obter recursos financeiros. O
fator fundamental na decisdio do investidor quando compra a¢des de novos langamentos, € a
possibilidade de que, mais tarde, ao necessitar do total ou de parte do capital investido,

possa se desfazer delas e reaver o seu dinheiro com lucros.

Ao realizar esta funciio de dar liquidez as agdes, as Bolsas de Valores concentram as
previsdes e os julgamentos do publico investidor. A este respeito, John Maynard Keynes

assim se pronuncia em sua obra “Teoria Geral do Emprego, do Juro e da Moeda™:

“... a Bolsa de Valores reavalia, todos os dias, os investimentos e estas reavaliacdes
proporcionam a oportunidade freqiiente a cada individuo (embora isto nfio ocorra para a
comunidade como um todo) de rever suas aplicagdes... Todavia, as reavaliagSes diarias das
Bolsas de Valores, embora se destinem, principalmente, a facilitar a transferéncia de
investimentos ja realizados entre individuos, exercem, inevitavelmente, uma influéncia
decisiva sobre 0 montante do investimento corrente. Isto porque ndo ha nenhum sentido em
e criar uma empresa nova a um custo maior quando se pode adquirir uma empresa similar
existente por um pre¢o menotr, ao passo que ha uma indugéio para se aplicarem recursos em
um novo projeto que possa parecer exigir uma soma exorbitante, desde que este

empreendimento possa ser liquidado na Bolsa de Valores com lucro imediato™.

2.3.3 Sociedades Corretoras

As sociedades corretoras sfo instituigdes financeiras membros das bolsas de valores,
devidamente credenciadas pelo Banco Central do Brasil, pela CVM e pelas proprias bolsas,
e estdo habilitadas a negociar valores mobiliarios em pregdo. As corretoras podem ser
definidas como intermedidrias especializadas na execugiio de ordens e operag¢des por conta
propria e determinadas por seus clientes, além da prestagdo de uma scrie de servigos a

investidores ¢ empresas, tals como:

e diretrizes para selegfio de investimentos;



¢ intermediagfo de opera¢Ses de cAmbio;

* assessoria a empresas na abertura de capital, emissfo de debéntures e debéntures

conversiveis em agdes, renovacio do registro de capital etc.

As sociedades corretoras contribuem para um fundo de garantia, mantido pelas
bolsas de valores, com 0 proposito de assegurar a seus clientes eventual reposigio de titulos

¢ valores negoctados em pregdo, e atender a outros casos previstos pela legislacio.

As sociedades correteras sdo fiscalizadas pelas bolsas de valores, representando a

certeza de uma boa orientagdo e da melhor execugfio dos negdcios de seus investidores.

2.3.4. Comissio de Valores Mobilidrios

A Comissdo de Valores Mobilidrios - CVM ¢ uma autarquia especial, vinculada ao
Ministério da Fazenda, com a responsabilidade de disciplinar, fiscalizar ¢ promover o

mercado de valores mobilidrios.

Criada pela Lei 6,385, de 07/12/76, a CVM exerce atividade de fiscalizacfo e
normatizagio do mercado de valores mobilidrios, de modo a assegurar o exercicio de

praticas eqiiitativas e coibir qualquer tipo de irregularidade.

Ao mesmo tempo, desenvolve estudos e pesquisas, dos quais obtém elementos
necessarios 4 definigdo de politicas e iniciativas capazes de promover o desenvolvimento
do mercado. No exercicio de suas atribuigdes, a Comisséo de Valores Mobiliarios podera
examinar registros contabeis, livros ¢ documentos de pessoas e/ou empresas sujeitas a sua
fiscalizacfo, intima-las a prestar declaragdes ou esclarecimentos, sob pena de multa;
requisitar informac¢Ges de oérglos publicos, outras autarquias e empresas publicas;
determinar as companhjas abertas a republicacdo de demonsiragdes financeiras ¢ dados

diversos; apurar infragdo mediante inquéritos administrativos e aplicar penalidade.
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Brasil - Valor de Mercado das a¢des negociadas em Bolsa e Produto Interno Bruto

US$ Bilhdes
§ Ano 1991 1992 | 1993 | 1994 1995 [l 1996 & 1997 | 1998 ; 1899 § 2000 ;| 2001 || 2002
PIB{1) 405,7 387,3 i 4207 | 5431 U 7054 |I7755807.8 | 787,91 536,6 1 602,2 ! 5104 | 4510
Taxa real de
cresc.do PIB (1) 1,0% -05% i 49% | 59% { 42% [127% | 33% (01% | 08% || 44% | 14% [ 15% |
) Taxa real de
cresc.do PIB per
capita (1)/ -0,5% 2,1% 1 34% i 4.3% || 2.8% £ 1.2% 41,9% i -1.2%  -05% [ 3.0% |f 01% [f 0.2%
e
H Valor de
Mercado(VM) das
Cias Abertas {2) 43,62 4526 1 9943 | 180,06 || 147.57 1216,93l255 41; 160,80 226,54'1225 53 ;
VM PIB 10,8% & 11,69% I 23,1% t 348% ! 20,8% §28,0% 1 31,6% 120,4% 542 6% i 37.5%
Bovespa
- Valor de Mertado H
: Ano Caompanhias . % PIB H
; Listadas Total US$ Milhdes z
....... ; et P — p— oo e
1994 544 180.058,18 34,8
1995 543 147.567 .57 20,9
1996 550 216.927,18 28,0 §
1997 536 255.409,31 31.6 ;’-
1998 527 160 886,50 20 4 ;
1999 478 278 535,77 426 !
2000 459 225.527,92 37,5
; 2001 428 185.443,19 36,3 %
% 2002 399 124.042,03 275
2003
{AgoiAug) 380 172.603.47 383
........ — U

Source: (1Y BACEN/(2)BOVESPA

3. O Papel do Mercado de Capitais

3.1. Funcdes e beneficios

De um modo geral, os mercados de capitais servem para formagio de capital.

Todavia, este fato nfo indica que através deste mercado sera criado um capital adicional,

embora isto pudesse constituir o resultado do desempenho do mercado. Néo obstante, como

pode um mercado contribuir para formacdo de capital se o capital negociado nesse mercado
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se acha disponivel? Isso pode ser alcancado através da transformagio de servigos

especificos do mercado em diferentes aspectos ¢ formas. De fato, o mercado de capitais

pode ser explicado com base nos seguintes tipos de atividades de transformag&o:

a)

b)

d)

A primeira das transformagdes € a conversfo de ativos liquidos em investimentos
fixos. Em geral, o poupador poderia desejar aplicar o seu dinheiro por um certo
periodo — digamos seis meses ou cinco anos — mas ele nfio estaria propenso a
investir seu dinheiro em investimentos fixos e sem liquidez, como por exemplo
investimento direto em uma fébrica. Um mercado de capitais bem organizado
permite exatamente este tipo de intercAmbio de opertunidades de investimento, até

agora incompativel.

Poderiamos chamar o segundo tipo de transformacgio de prazos. Um mercado de
capitais € planejado para transformar empréstimos concedidos relativamente a curto
prazo em empréstimos tomados possivelmente a longe prazo. Isto se torna possivel,
por exemplo, vendendo-se Letras negociaveis , ou qualquer outro tipo de titulo, ao
emprestador, que, por sua vez, pode vender diariamente seus direitos a outro
investidor. O emprestador original pode resolver liquidar seu investimento quando
assim o desejar, enquanto o tomador recebe recursos de longo prazo aplicaveis em
investimento de longo prazo por um periodo de tempo definido e sob acordos

fixados de retorno e reembolso.

A terceira fun¢fo do mercado de capitais pode ser observada na transformacio de
magnitudes do capital, a transformagéo de pequenos € médios montantes de capital
em grandes montantes. Normalmente, o capital € acumulado gradativamente, o que
significa pequenas quantias surgindo uma ap6s as outras. “Como um rio, cuja ponte
ndo pode ser construida com pedras isoladas, mas sim com uma estrutura de pedras,
muitos projetos de investimento ndo poderiam ser executados sem o0s servigos de

captagdo de um mercado de capitais”.

Um quarto tipo de servi¢o prestado pelo mercado de capitais é a transformagéo de
riscos. Todos os projetos de investimento diferem entre si nfio apenas no que diz

respeito a retorno, mas também no que se refere a risco e incerteza. O risco, ao se
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investir dinheiro, significa tanto o risco do retorno e reembolso, quanto o risco
provocado pela iliquidez no caso de o investidor desejar vender seu investimento.
Ambos os riscos sdo, de fato, reduzidos quando dispomos de mercados de capitais
bem organizados. O mercado de capitais permite a transformacfo dos riscos, de
diferentes graus, em um risco razoavel e relativamente baixo, o qual deve ser

considerado como normal.

Existem ainda outros servigos prestados pelo mercado de capitais a serem
menctonados, diferindo, no entanto, daqueles supramencionados (a, b, ¢, d), caso em que
eles nfio podem ser classificados como tarefas de transformacfo, mas sim como meio de

conseguir maior eficiéncia. Mais dois exemplos que podem ser mencionados:

¢) O mercado de capitais operando a contento ajuda a dinamizar grande parte das
transferéncias e atividades no que diz respeito a poupanga e investimento. Isto pode
ser conseguido através de uma variedade de titulos padronizados e oportunidades de
investimento, tais como ag¢des, titulos hipotecarios, titulos do Governo, certificados
de depositos, certificados de investimento etc. Normalmente o emprestador nfo
precisa se preocupar com o pagamento de dividendos ou juros, ou reembolso, ou
ainda com a data exata do pagamento. Mesmo o recebimento de dividendos e juros,
e a administracdo de uma Carteira podem ser (e o sdo de fato), em grande parte,

administradas pelos bancos ou institui¢Ses similares, em beneficio do cliente.

f) Um dos efeitos mais marcantes de um mercado de capitais apropriado pode ser
observado na progressiva transparéncia e, conseqiientemente, mais informagdes no
que concerne a oferta e demanda. Os ofertantes ¢ demandantes s3o, assim, mais
informados ¢ podem com mais facilidade ter acesso ds informacdes adicionais
através do mercado, se comparados, com a situa¢do de investidores individuais
isolados e eventuais transagdes de capital. Maior transparéncia e informagdes nfio
somente ajudam os investidores neste mercado, mas também coniribuem mais

decisivamente para o uso efetivo dos recursos econdmicos de uma nagéo.
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3.2. Abordagem Microecondmica

Em termos macroeconémicos, pode-se afirmar que a contrapartida da poupanga & o
investimento. Ao contrario do consumo, o investimento implica o aumento do estoque
fisico de capital da economia: prédios, instalagles, infra-estrutura, mdquinas,
desenvolvimento de softwares, métodos, organizagOes, tecnologias, etc. A poupanga
individual e a poupanga das empresas (lucros) constituem a fonte principal do
financiamento dos investimentos de um pais e 4 medida que cresce o nivel de poupanga,
maior ¢ a disponibilidade para investir. Tais investimentos serdo o motor do crescimento
econdmico e este, por sua vez, ird gerar aumento de renda, com conseqiiente aumento da
poupanca e do investimento, ¢ assim por diante. Num estudo de Geraldo Carbon,
analisando-se um conjunto de paises, entre 1990 e 2002, nota-se que ha uma correlagio
positiva e significante (87%) entre a formacio bruta de capital -tomada como indicador do

nivel de investimento - e a taxa de crescimento do PIB.

As empresas, 2 medida que se expandem, precisam cada vez mais recursos, que

podem ser obtidos por meio de:
» empréstimos de terceiros;
¢ reinvestimentos de lucros;
e participacdo de acionistas.

No Brasil, as duas primeiras fontes de recursos séo limitadas, por dois motivos, 1 -
os créditos bancarios ndo contemplam, com exce¢do do BNDES, prazos mais longos ¢
juros compativeis com a rentabilidade dos investimentos, 2- ainda nfio se desenvolveu um
mercado de securitizagfio liquido e profundo. Geralmente, as empresas utilizam-nas para
manter sua atividade operacional. . Nos paises desenvolvidos, o processo de securitizagio
tém provido parte significativa dos créditos necessarios para os investimentos. A outra
parcela dos recursos necessarios para investimentos provém do lancamento de agdes nos

mercados de capitais.

Pela participacdo de novos sécios — os acionistas — uma empresa ganha condigéio

de obter novos recursos (ndo exigiveis), como contrapartida a participagfo no seu capital.
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Com o8 recursos necessarios, as empresas t€m condigdes de investir em novos
equipamentos ou no desenvolvimento de pesquisas, methorando seu processo produtivo,

tornando-o mais eficiente e refletindo sobre toda a comunidade.

O mvestidor em a¢des contribui assim para a produgfo de bens, dos quais ele
também ¢é consumidor. Como acionista, ele é sdcio da empresa e se beneficia da
distribui¢fio de dividendos, sempre que a empresa obtiver lucros, e de eventuais ganhos de
capital quando a cotagfio das a¢es sobe nos mercados secundarios. Assim se d4 a mecinica

da democratizagéo do capital de uma empresa e da participagdo em seus lucros.

Nas economias modernas existe, na maioria dos casos, um caminho longo para que
a poupanga se transforme em investimento. O poupador e o investidor normalmente séo
pessoas distintas. O investimento implica recompensas, mas também riscos. Assim, a
transformagfio da poupanga em investimento implica a existéncia de um conjunto de
institui¢des que permitam converter a decisfio individual de poupar em recursos disponiveis

para quem deseja investir,

O mercado de capitais e, especificamente, o mercado acionario, permite a diluigfio
do risco de novos investimentos. Constituindo assim um incentivo a inovagio econdmica e
a modernizacdo que, por sua vez, proporciona aumento da produtividade, maior retorno,
maior crescimento, maior renda. Ao mesmo tempo, 0 mercado acionério promove uma
democratizacio e socializagdo do capital. Permite a pulverizagdo da participagfio na
propriedade das empresas para 0s pequenos poupadores, seja diretamente, seja através de
fundos mutuos ou, de maneira crescente nas economias mais modernas, através de fundos

de previdéncia,

Além dos efeitos macroecondmicos na alocagéio de recursos, o mercado de capitais
particularmente, possui uma peculiaridade: proporciona um aumento da eficiéncia

nticroecondniica nas empresas.

Quando uma empresa assume compromissos de longo prazo com terceiros, seja na
forma de emisséo de titulos de dividas ou da abertura de capital, ela passa a partilhar seus
riscos com um grande nimero de investidores. Necessariamente, €la se obriga a fornecer

informagdes mais detalhadas sobre seu desempenho ao mercado. Os investidores passam a
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esquadrinhar seus resultados, buscando identificar falhas e premiar acertos e, nfo

raramente, oferecer idéias para melhorar o desempenho da empresa.

Em sintese, a gesto da empresa serd premiada ou reprovada em fungfo dos bons ou
maus resultados. A empresa obriga-se a procurar alternativas que proporcionem 0s
melhores retornos para os detentores de seu capital. Se isso ndo ocorre, o capital ird buscar

outras alternativas, em outras empresas, com melhor retorno.

No caso de empresas familiares, essa fungdo do mercado de capitais assume uma
maior importincia nos casos de sucessdo ou de conflitos. O fato de ter seu capital aberto
reduz o efeito, sobre a empresa, de problemas internos derivados de desavencas pessoais ou
familiares. Nas crises familiares, a saida dos descontentes se faz via mercado de capitais. Se

a empresas é fechada, néo ha liquidez para as agdes.

Quanto maior a participagiio de empresas de capital aberto na economia e quanto
mais desenvolvido o mercado de capttais, maior serd a quantidade de empresas buscando a
maior eficiéncia possivel para seu capital. J4 as empresas ineficientes serfio punidas,
perdendo investidores e capital. Mesmo as empresas que nfo participem do mercado de
capitais serfio obrigadas a melhorar sua eficiéncia pelo efeito da concorréngcia das demais. A
soma desses efeitos microecondmicos traduz-se em maior eficiéncia do capital em toda a

economia, (Ver ANEXO 4 — Bolhas de Ativos)

Note-se que essa funcfo de identificar as melhores e piores ndo € feita por simples
investidores individuais, Com a institucionalizagio do mercado de capitais, os grandes
compradores de titulos e a¢des sfo fundos de investimentos que atuam como intermedirios
¢ montam equipes técnicas capazes de obter informag¢Ses e realizar andlises sobre os
negocios mais promissores e assim direcionar o capital para as melhores aplicagdes.
Desenvolvem-se empresas e instituigdes especializadas em buscar dados, analisar e manter

o mercado informado.

Segundo Michael Porter, ¢ desenvolvimento do mercado de capitais, apoiado nas
bolsas de valores, ¢ 0 caminho mais curto para se alcangar a sofisticaco e a melhoria da
administra¢io das empresas, “os mercados de capitais disciplinam os administradores ao

coloca-los sob uma saudavel pressdo”.
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4. A funcio do Mercado de Capitais em paises em desenvolvimento

Em geral, o mercado de capitais contribui para:
A) Promover formagio de Capital;

B) L igar Poupanca ¢ Investimento;

C) Aumentar a eficacia do capital disponivel.

No primeiro caso 0 mercade de capitais pode ajudar a formar poupanga ¢ a torna-la
disponivel. No segundo, essa poupanga deve ser alocada ¢ transformada em investimento
atraveés de ofertas padronizadas e de um sistema dindmico de contratagdes. No terceiro
caso, 0 mercado de capitais precisa promover uma alocagio dtima de recursos. Essas tré€s

fungdes do mercado de capitais merecem, no entanto, um tratamento mais aprofundado.

A) O crescimento econdmico encontra-se entre as necessidades basicas da maioria
dos paises. Considerando-se que nfo existe crescimento econdmico sem investimento,
podemos afirmar que a formagéio de capital — & parte de recursos externos — constitut um

dos problemas-chave. A formagio de capital demanda poupanca.

Nio ha duvida de que mercados de capitais bem organizados podem promover tanto
a formagfio de poupangas quanto a rapidez no processo de empréstimo. A alternativa que se
abre a um individuo bem como a uma sociedade encontra-se enire o consumo atual de um
lado, e a formagfio de capital ou poupanca de outro. Este fato € igualmente verdadeiro ndo
s& para nagdes e pessoas de pouca renda, mas também para aqueles de alta renda. Caso a
poupanga provesse retornos justos e seguranga no futuro seria mais atrativo liberar recursos
de consumo em prol de investimento, o que viria a acrescer as disponibilidades da
economia. Os mercados de capitais com boa transparéncia podem favorecer estas
condi¢cdes. Em outras palavras, taxas de juros livres ¢ demanda competitiva por poupanca
normalmente provém alternativas mais atrativas ao poupador do que de uma outra forma
qualquer. Desde que a poupanga em maior escala permite investimentos adicionais, o

mercado de capitais pode incentivar a formagéo de capital e o crescimento econémico.

B) Uma outra vantagem do mercado de capitais estd na ligagho

poupanga/investimento de forma melhor que qualquer outra possivel. Normalmente,
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supridores de capital tendem a produzir individualmente pequenos montantes e esperam, ao
mesmo tempo, 6timos retornos, com pequena margem de risco e liquidez imediata. A
demanda, por sua vez, usualmente exige capital em grandes proporgdes, em condicdes
determinadas ¢ de longo prazo, € a um custo de empréstimo o mais baixo possivel. O
mercado tem que entrelagar estes dois objetivos contrarios da melhor maneira possivel.

Para consecugéo destes dois objetivos um mercado de capitais tem que transformar:
a) Pequenas quantias em grandes quantias;
b) Ativos liquidos em investimentos fixos € a0 mesmo tempo;
¢} Preferéncias de curto prazo em exigéneias de longo prazo; e
d) Riscos diferentes em uma “intermesclagem” de riscos em escalas diferentes.

Um mercado de capitais bem desenvolvido consegue efetuar esses diferentes tipos
de transformacdo ndo so através de uma variedade de intermedidrios financeiros, mas
também através de diferentes formas de oportunidade de investimento. Realmente, o
modelo de investimento monetaric oferece uma ampla gama de tipos de titulos,
estendendo-se desde certificados de quase-moeda de um lado, a investimentos de formas
mais diretas, relativamente sem liquidez de outro. O fato de debéntures e a¢des poderem ser
vendidas e cotadas, sem qualquer dificuldade nas bolsas de valores, revela que interesses
opostos entre oferta ¢ procura permitem, nfo obstante, um comprometimento util e solugdes
racionais. Assim o mercado de capitais consegue manter as preferéncias dos individuos
num grau relativamente alto e, ao mesmo tempo, ligar poupanga e investimento, apesar dos

interesses contraditorios de ambas as partes.

C) A terceira realizagio do mercado de capitais provém do efeito de alocagdo de um
mercado hvre. Desde que todo projeto de investimento concorre vis-a-vis com o capital
disponivel, existe um mecanismo de selegfo automatica entre esses projetos que opera em
favor dos mais lucrativos. Portanto taxas de juros livres e competi¢io justa tendem a
utilizar o capital disponivel de maneira mais produtiva. Considerando-se que o capital nio
somente nos paises em desenvolvimento, mas também nos mais desenvolvidos, encontra-se

entre os fatores de produgdo menos abundantes, dever-se-ia compreender que qualquer
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melhoria na eficacia desse escasso fator ajuda a aumentar o crescimento econdmico. Este
fato ¢ ainda mais observado quando a transparéncia de um mercado de capitais
razoavelmente organizado evita privilegiar projetos de investimento regionais em favor de

outros.

Tudo aquilo que examinamos nos trés paragrafos precedentes constituiu um
argumento com base puramente tedrica. Seria irrealistico negligenciar as deficiéncias das
condi¢gdes de um mercado livre e, particularmente, abster-se das dificuldades de paises em
desenvolvimento. Por exemplo, se a escassez de capital levasse a taxas de juros
extremamente altas — mesmo na auséncia de inflagfo — seria bastante compreensivel tentar
baixar o nivel a um outro, que pudesse ser considerado normal, por razdes sociais e outras.
Todavia, visto que isso poderia causar um desvio de uma posigdio de equilibrio, poderia
também provocar uma demanda excessiva. Como situagdes de desequilibrio so propicias &
criagdo de mercados negros, isto poderia até mesmo piorar a situacéo e fazer com que o

lado supridor desaparecesse do mercado oficial.

Em lugar de uma politica de laissez-faire, as taxas de juros podem ser
administradas, isto €, impedidas de se tornarem muito altas, enquanto a oferta de capital e
de créditos tem que ser racionada. Controles governamentais substituem a selegfo através
do mecanismo de mercado livre. Embora as chances de reconquistar taxas de juros livres
nfo possam ser tratadas aqui detalhadamente, ainda poderia restar como objetivo a ser
atingido se, de uma maneira ou de outra, os beneficios de um mercado de capitais ainda

forem considerados desejaveis.

QOutras deficiéncias de um mercado livre podem ser facilmente mencionadas.
Existem, por exemplo, muitos protestos a respeito do fato de que o mesmo mercado de
capitais altamente desenvolvido deixe de prover condigGes idénticas para grandes negécios,
de um lado, e pequenos negdcios de outro. Sem davida, o mercado de capitais favorece as
empresas bem conhecidas e, em particular, grandes firmas. A auséncia de informagdes
sobre empresas de menor porte tiram dessas empresas a possibilidade de um financiamento
mais rapido e simples através da emissfio de titulos ou agdes. As solugBes para este
problema seriam ou mecanismos cooperativos de financiamento ou a criagdo de Bancos e

intermediarios financeiros especiais. Essas instituicdes especiais podem prover artesanatos
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€ pequenos negocios de recursos para investimentos, o que pode ser financiado através de
titulos emitidos por tais instituicdes. Realmente muitos paises utilizam semelhantes

organizagoes € institui¢des.

Um outro ponte diz respeito particularmente ao critério de prioridade para
investimentos num pais em subdesenvolvimento. Tais prioridades, bem entendido, podem
ndo refletir, apenas, lucratividade. Visto que investimentos lucrativos em bases privadas
podem ndo ser desejaveis sob a Otica do desenvolvimento econdfmico, ¢ governo pode
intervir. As intervengdes podem tomar a forma de impor tributagfio nesses bens menos
desejavets, ou orientar ainda que de outra forma indireta, ao invés de qualquer forma de

acfo direta ou dirigismo no mercado de capitais.

Em geral, seria mais racional utilizar taxas de juros comuns que indicam o grau de
escassez de capital, reduzindo assim os investimentos a um nivel mais exeqiiivel, do que
induzir projetos de investimento de qualquer tipo através de um baixo nivel de taxa de
juros. Como o problema de desenvolvimento reside principalmente na formagfio crescente
de capital, por um lado, ¢ em investimentos mais produtivos, por outro, deve-se
compreender que os bons servigos de um mercado de capitais s6 podem ser prestados na

sua totalidade se as taxas de juros forem compativeis com a oferta € procura reais.

Numa economia subdesenvolvida, mais ainda que nos paises desenvolvidos, o
mercado secundario € crucial para dar liquidez as a¢Ges e atrair recursos para o0 mercado de
capitais.

Para concluir, voltemos a pergunta inicial: Qual o papel adequado de um mercado

de capitais numa economia subdesenvolvida?

Resumindo, ele consiste na total aplicagfio do principio de mercado na 4area de
poupanga e investimento. Isto € de certa forma ndo menos essencial e nio menos eficaz que
a aplicagdio do principio de mercado em outros campos da economia. Um mercado de
capitais assegura que as indicagdes dos consumidores serfio transmitidas aos produtores do
modo mais rapido e eficaz. Assim, um mercado de capitais é uma perfeico ou entdo uma
complementagio necessiria de uma economia de mercado se, de uma maneira ou de outra,

a eficacta de tal economia nfio fosse reduzida. Entretanto, podemos considerar uma
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economia de mercado ndo somente do ponto de vista da eficicia (crescimento, taxas de
investimento, sistema voltado para os consumidores eic.), mas também em relacio 2

distribuic&o de renda, da riqueza ¢ de outras implica¢@es sociais.

Todavia, um mercado de capitais poderia contribuir, € de fato contribuiria, para uma

menor concentracio de renda e riqueza. As razdes para este fato sdo as seguintes:

a)Taxas mais altas de juros ou retornos aos poupadores, particularmente a pequenos

peupadores e aqueles que vivem de rendas;

b)Um mercado de capitais oferece formas de investimento mais diretas do que
quaisquer outras possiveis. Mais participacfo ao invés de exclusivamente direitos 4 renda

monetaria. O poupador se aproxima do investidor;

¢)Diminui tensdes sociais através de uma maior diluigdo da propriedade do capital

privado;

d)Proporciona oportunidade de tributacdo mais direta, isto ¢, tributacfio mais
equinime. Na maioria dos casos dividendos e outros retornos de capital podem facilmente

ser cobrados na fonte,

Tendo enumerado tantos efeitos positivos de um mercado de capitais, deveriamos
pelo menos mencionar que ele também apresenta efeitos colaterais negativos. J4 mencionei
a questdo relativa ao fato de o mercado de capitais favorecer ou nfio a concentrago.
Realmente, ele pode assim atuar, embora existam forgas opostas. A tendéncia imanente em
dire¢io a concentragfo beneficia em particular as instituigdes financeiras tais como Bancos,
Companhias de Seguro, investidores institucionais como fundos de penséo etc. Neste caso,
regulamentagdes estatais e leis adequadas podem ser usadas sem detrimento consideravel

ao proprio mercado de capitais.

_ Um outro fator negativo ¢ a especulagdio. Nao vou afirmar que a especulagio
deveria geralmente ser evitada ou considerada como um mal desde sua origem. Pelo
contrario, seria normalmente Gtil para aliviar movimentos sibitos e abruptos, através de
antecipacdes ¢ julgamentos cuidadosos. Entretanto, existem alguns exemplos onde a

simples especulagdio causou danos consideraveis a determinados mercados, se nfo a

-21 -



economia como um todo. Por esta razdo s6 podemos desejar que atitudes inteligentes por

parte do Governo consigam evitar Black Fridays ou eventos similares.

Poderiamos observar outros pontos. Além disso. essa enumeragdo aproximada de
aspectos dista bastante de uma relagdo completa. Poderiamos afirmar, por exemplo, que
ndo salientamos o impacto do Banco Central sobre o mercado de capitais, as inter rela¢des
entre politica fiscal ¢ monetaria, sem mencionarmos ainda a influéncia da tributacdo e a
interdependéncia entre os mercados internacional ¢ doméstico. Devido ao escopo do estudo
e da escassez de conhecimento e publicagdes nesta area. ndo levamos em consideracédo
determinadas medidas de politica econémica, tais como subsidios, redu¢do de impostos ou
quaisquer outras agdes protecionistas, e regulamenta¢des relativas a juros, poupanga.

investimento etc.
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5. Os mercados de capitais nos paises desenvolvidos

Nos paises desenvolvidos, o ato de poupar € bastante disseminado entre a
populagdo, seja diretamente ou por intermédio de fundos mutuos de investimento. Existem

iniimeras oportunidades de investimentos, instituigdes e formas de poupanca.

O mercado de capitais se desenvolveu nos EUA a partir do século XIX. Atualmente.
tornou-se o centro do sistema financeiro americano. Ha vinte anos. 70% da poupanga
financeira estava em depositos a prazo e cadernetas de poupanga. Hoje, essa mesma
propor¢do ¢ detida pelos fundos mutuos, pelo mercado acionério e outras instituigoes do
mercado de capitais. Por isso, a opera¢do bancaria classica representa somente cerca de um
quarto da oferta de crédito. O restante ¢ suprido por uma miriade de instrumentos e
instituigdes: agdes, bonus, commercial papers, recebiveis securitizaveis e outros papéis
colocados e negociados pelos departamentos de mercado de capitais dos bancos
tradicionais, pelos bancos de investimento, pelas corretoras e por demais participantes do

mercado.

O mercado de ac¢des, mesmo perdendo em volume para o mercado de crédito, ¢ o
mercado com maior repercussao nos Estados Unidos. “As flutua¢des nos precos das agdes
afetam a riqueza das pessoas e sua disposi¢iio em efetuar gastos... Constituem também

importante fator nas decisdes empresariais em investir, pois os precos das ag¢oes afetam o



volume de recursos que podem ser obtidos com a emisséo e venda de novas agdes para
financiar os gastos em investimentos” (Frderic S. Mishkin ¢ Stanley G . Eakins, Financial

Markets Institutions)

Em 1996, o volume total de agdes nos Estados Unidos equivalia a 10 trilhdes de
délares, maior do que qualquer outro ativo financeiro no mercado americano. Em 1998 esse

montante era estimado em 15,1 trith3es de ddlares.

A magnitude desses nameros se reflete para a populagfio em geral. Nos Estados
Unidos, 50% do volume total de agdes esta nas méos de individuos e o restante € mantido
por fundos de pensdo, fundos mutuos e companhias de seguro. Os instrumentos de
poupanga disponiveis para toda a populagdo, especialmente os fundos de pensio, investem
no mercado de acBes e em titulos de longo prazo, ou seja, a maioria da populagio tem

recursos direta ou indiretamente aplicados nesse mercado.

O financiamento de segmentos importantes da economia americana depende dos
mercados de capitais. Um dos melhores exemplos € a agricultura, que teve um sistema de
financiamento criado pelo governo em 1916 para atender 8 demanda dos agricultores por
crédito, especialmente de longo prazo, nfio satisfeita pelo sistema bancério. Inicialmente, o
governo aportou fundos no sistema, capitalizando os bancos criados para essa fungdo. No
entanto, além do capital inicial, o Farm Credit System pOde recorrer ao mercado de capitais
americano, ja suficientemente desenvolvido na época, para captar recursos através do
lancamento de titulos. Esses titulos negociados no mercado sdo hoje a principal fonte de
recursos desse sistema. Posteriormente, o proprio desenvolvimento do mercado financeiro €
de capitais nos EUA reduziu a importincia do sistema oficial, que em 1997 respondia por

apenas 25% (US$ 61 bilhdes) do total do crédito ao setor.

O financiamento da construgdo civil nos EUA também € impulsionado pelo
mercado de capitais (ver ANEXO 4). O mercado hipotecirio constitui uma categoria & parte
desse mercado, envolvendo recursos aplicados no longo prazo e cujos tomadores em geral
sdo pessoas fisicas, com uma garantia constituida por um imével. Varias caracteristicas
foram dadas a esse mercado para permitir a liquidez dos titulos € a captagéo de poupanca.

Inicialmente, procurava-se a venda direta de hipotecas em um mercado secundario. No final
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dos anos 60. foi criado um titulo que tinha como contrapartida um grande niimero de
hipotecas. A securitizagdo desses papéis teve fungdo importante no desenvolvimento do
mercado financeiro, uma vez que o mercado hipotecario tornou-se nacional, imune.
portanto. a oscilagdes regionais e permitindo aos tomadores acesso mais facil e democratico
a recursos. As taxas praticadas tenderam assim a seguir as do restante do mercado de

Capitais

Nos EUA, além disso, multiplicaram-se os mecanismos para abertura ¢ aumento de
capital das empresas. Surgiram os private equity funds ¢ as operagdes de venture capital

que revolucionaram processos de criagdo, financiamento e gestdo de empresas.
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6. Os mercados mundiais de acoes e titulos
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Com a globalizagdo tem se observado a internacionalizagdo dos mercados de
capitais. Cresceu a importdncia de mercados do mundo inteiro. As crises, asiatica em 1997
e russa em 1998 mostraram que fatos ocorridos em economias periféricas repercutem quase
instantaneamente no mundo inteiro, afetando as demais economias. Os fluxos
internacionais de capitais tornaram-se significativos para a economia americana. que
constitui a economia mais endividada do mundo e drena recursos do mundo todo. Se

pararem os fluxos internacionais de capitais, o dolar podera sofrer graves conseqiiéncias,
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constituindo um forte potencial de instabilidade financeira mundial. Conforme Mishkin e
Eakins, os investidores estrangeiros, em especial os japoneses, nfio apenas proveram fundos
para as empresas nos EUA mas também ajudaram a financiar significativa parcela do

déficit do governo federal, permitindo 4 economia americana um crescimento mais

acelerado nos anos 80 e 90.

Além dos investimentos diretos nas economias emergentes, outra forma de
negociagdo tem se desenvolvido, permitindo que papéis de empresas estrangeiras sejam
negociados indiretamente nas bolsas americanas. Para isso, intermedidrios — normalmente
bancos — mantém em custédia, agdes de empresas de outros paises e emitem recibos que
sdo negociados nas bolsas domeésticas. Esses papéis sdo denominados American Depository
Receipts — ADR. A negociagiio de ADR’s nos EUA tem crescido a uma taxa média de 28%
ao ano desde 1979. Apesar de serem poucas as empresas brasileiras que tém langado
ADR’s, essa reducfio de oferta desses papéis enxuga a liquidez de nossa Bolsa de Valores,
impedindo a criagfio de uma cultura de mercado aciondrio € a abertura para emissdes de

papéis de segunda linha.

Por outro lado, as condigSes do mercado brasileiro nfio estimulam o langamento de
BDR’s, ou Brasilian Depositary Receipts. Caso isso acontecesse, poderiamos ter papéis de

empresas estrangeiras com interesses no Brasil proporcionando liquidez ao nosso mercado.

A integracdo do mercado mundial de capitais significa que capitais do mundo
inteiro podem, com baixo custo de transagio e intermediacdio, buscar globalmente as
meihores alternativas de investimento e os melhores retornos. Para um pais onde o capital é
escasso, essa integracfo gera grandes oportunidades, desde que sejam oferecidos retornos,

condi¢des e custos de transagfo similares aos de seus competidores no resto de mundo.
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Brasil - Investimentos Externos - Investidores Nao Residentes

Periado Ingresso { Retorno Saldo

1991 482,40; 96,10 SSG,SOE
1982 2.966,82 1.852 44 1,314,38[!
1983 _1.4.614.,094 9.13&46? 5,477,53i§
1094 20532 .41 16.??8,24§ 3.754,17
1995 22.026,62; 21.488,34 528,28EH
1996 22935,63; 19.341,88% 3.593.?5[!
1997 32.191,92 30.576,78? 1.615,14
1998 21.386,?3;% 24.348,01 (2.«162,28)§
1999 12,396.09iE 11,296.035 1.100,06Ei
2000 10,831 26' 1 2,565,86? (1 ,834,59)“
2001 9.347,611 10.076,41 (?25,80}%5
2002 Janilan 610,22 453,13i 15?,092%
FeviFeb 233,71 233,03’! 0,68;5
Mar/Mar 325,14 22?,19%E 97,95li
AbriApr 671 ,99! 51 4,39§!§ 15?‘50!!
Mai/May 883,32 784,13§ 199,19!5
: .

JunfJun 523,76%3 905,67 (381,91%3
JulfJul 617,89;5 (165,03)i§
AgofAug 579.305 1.185,40l (6061 U)u
Set/Sep 400,?35 754,51 (353,?8)’!
Out/Oct 609,841 1.05044 (440,60)‘E
Now/Nov 759,?8‘? 558,048 201,74 E

|
|
Dez/Dec 1.249,33] 452,22 797,12

Total 2002 7.565,01 ?.118,15|% (336,05)

ML =

2003 Jan/lan 658,5451 543,?5i§ 114,79

FeviFeb 489,34 428.43“ 60,91

Mar/Mar 507,43 am,os}é (16263)|
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Abr/Apr 962,91, 661 ,45J{ 301 ,44!§

Maifviay ?'??,?9! 798,52 (20,53} g

JunfJun 740,81 565,86!E 17435“
j

Julfdul 630,77 557,132@ 73,64’!

Ago/Aug aoa,seél 623,83§ 133,33iE

Total 2003 5.5?4‘4465 4.849,04 725,60%

Total 91-03 183.351.04!5169‘434,7% 1&‘[33,58‘;

Fonte: CWVM
Inclui até setembro/2000 os valores relativas ao antigo Anaxo IV

6.1 Globalizacio e desintermediacio

As possibilidades de rapida migrag8o do capital sfo um fator novo na economia
mundial. Como notou Mario Henrique Simonsen, “h4 um século, os individuos viajavam
relativamente com mais facilidade do que os capitais. Isso porque as poupangas possufam
pouca mobilidade geografica, sendo quase integralmente investidas nos locais onde eram
geradas. Antes, quem mais rapidamente migrava eram o$ pobres do continente europeu.

Hoje, os primeiros a migrar, se quiserem, sdo os capitais, ou pelo menos as poupancgas”.

Essa flexibilizagdo ¢ mundializagfio do sistema f{inanceiro efetivou-se a partir dos
anos 80 com a contribui¢do de varios fatores, com destaque para as novas tecnologias de
comunicagdes e processamento de dados. Elas promoveram a aproximagio dos aplicadores
e tomadores de recursos independentemente das distdncias geogréficas, eliminando as
barreiras naturais a competicdo. Em termos praticos, as comunicages possibilitaram a
execucdo em poucos minutos de ordens de transferéncia de dinheiro com a seguranca

necessaria. O desenvolvimento dos sistemas de processamento de dados e das

comunicagBes permitiram a gestdo mais eficiente dos recursos.

Nesse periodo, houve um movimento de liberalizacdo € modernizagéo que resultou
em reformas nos mercados financeiros e de capitais no mundo inteiro e no crescimento dos
derivativos, das operagdes estruturadas, dos negdcios em outros paises e numa exploséo de

produtos financeiros.
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Uma das conseqiiéncias do processo foi a redugfio dos custos € a sofisticacdo da
gestdo dos fundos matuos de investimentos, possibilitando a administragiio centralizada de
recursos de milhares de aplicadores e sua rdpida movimentagao ao redor do mundo. Somas
fantasticas tornaram-se disponivels na busca das melhores alternativas de investimento e

retorno.

O processo de maior integracio e rompimento de barreiras do sistema financeiro
mundial prossegue com a Internet. Alguns estudos indicam que a participacio de operagdes
do sistema financeiro realizadas por meio eletrdnico tende a dobrar, para a maioria dos
servigos nos proximos anos. Os custos dessas transa¢des sdo radicalmente mais baixos:
transacdes pessoais em balcdo custam USS 1,95 cada; em caixas automaticos US$ 0,80; por
telefone US$ 0,60; por meio da Internet US$ 0,30, por cartdo de crédito na Internet US$
0,20. E deverdo cair para US$ 0,01 (um centavo de dolar americanc) com 0s

desenvolvimentos ja delineados pela evolugio tecnologica.

A Internet possibilita a eliminacfo da distdncia nas comunica¢des. Transagdes que
envolvem apenas fluxo de dados, como movimentagiio de fundos e poupangas, podem ser

feitas em qualquer lugar do mundo, sem diferenca de custo.

Institucionalmente, ainda nfo existem mecanismos adequados para tratar essa
revolugiio tecnologica. As barreiras nacionais, as regras e regulamentos impedem a plena
liberdade de movimentos que a tecnologia passou a permitir. Investir em outro pais, para o
individuo, ainda ¢ muito mais dificil do que localmente. Para institui¢des, a dificuldade &
menor. Porém, € questiio de tempo para que a regulamentagfio, pelo menos em boa parte do
mundo, seja aperfeicoada para contemplar essas novas possibilidades. E os mercados

financeiros estario entre os mais afetados.

Além de globalizag8o, esses efeitos podem ser resumidos com mais uma palavra:

desintermediagdo.

A desintermediagfio consiste na redugfio do numero de intermedidrios em cada
transacio: pessoas que preparavam € encaminhavam documentos, que entravam em contato

com os clientes, que disseminavam informag¢des, que providenciavam transferéncias de
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recursos, que registravam as operag8es. Com sistemas eletrénicos realizando essas tarefas,

4s pessoas e empresas que eram responsaveis por elas serdo progressivamente eliminadas.

A desintermediagdo causa redugéo de custos, maior rapidez € aumento no numero
de operacdes. Isso proporciona maior liquidez ¢ traz maior quantidade de pessoas aos
mercados, 0 que, em um processo auto-alimentado, aumenta o nimero de operagdes € a

liquidez.

A globalizagdo pode mudar radicalmente a forma com que se encaram os mercados.
Mesmo que 1sso ndo ocorra tdo rapidamente, os mercados nacionais competirdo cada vez

mais por recursos em um Unico mercado mundial.

Nesse novo mundo, a falta de capacidade de competir nido se resolve com o
isolamento. Se adotado como resposta ou estratégia, implicard a néo-atracio de capitais
externos. Mas esse efeito nfio sera totalmente simétrico: os capitais nacionais buscarfio as
methores oportunidades no mercado global. Em toda a histéria econdmica da humanidade,
mercados paralelos se formaram rapidamente onde existiam restri¢des s forg¢as do mercado
livre. O isolamento de um pais diminuird a liquidez local, encolhera seu mercado, mas

afetard de forma marginal a liquidez no resto do mundo.

Finalmente, uma das caracteristicas que mais devem ser levadas em consideragio
nesses avangos tecnoldgicos € a reducfio do custo operacional de cada transagdo. Com isso,
o namero de transacdes tende a aumentar ¢ 0os custos nfo estritamente operacionals —
derivados de fatores institucionais ou tributarios — tornam-se mais significativos, podendo

ter participagfio mais elevada no custo total de cada operagéo.

7. A atuacio do Mercado de Capitais no Brasil

Pelo caminhar da histéria brasileira, parece evidente que a discussido sobre
crescimento econdmico tem de passar necessariamente pela questfio do financiamento do
investimento. A maioria das empresas brasileiras nfo tem acesso a condigdes adequadas de
financiamento, o que constitui obstaculo de primeira ordem a realizagfio de investimentos

privados e & retomada do crescimento.



Esse financiamento se da basicamente por duas vias: poupanca doméstica ou
poupanga proveniente do resto do mundo, esta ultima expressa pelo déficit em conta

corrente do balango de pagamentos.

Financiar o fluxo de investimentos por expressiva captacdo de poupanca externa até
pode ser viave] para paises com longa historia de estabilidade, como os EUA, mas ja se
mostrou inadequado para nacdes como o Brasil. As crises do balango de pagamentos das

décadas de 80, 90 e dos anos passados validam esse argumento.

Fica claro, portanto, que precisamos de um modelo que privilegie o crescimento da

poupanga interna como forma de financiar um novo ciclo de expansdo econdmica.

Ora, a poupanca interna ¢ a soma das poupangas publica € privada. A poupanca do
setor publico mostra um decréscimo constante ao longo dos ultimos 30 anos, como
demonstra o déficit do setor publico. Em outras palavras, o setor piblico brasileiro tem
influenciado negativamente a formacio da poupanca interna. HA um sem-namero de
justificativas para tal - caréncias soctais, desequilibrio da Previdéncia Social, elevacio dos
encargos sobre a divida publica -, mas o fato € que nfio ha formagfio de poupanga no setor

publico brasileiro.

No caso da poupanga privada também se nota uma tendéncia de queda, fortemente
estimulada pelo aumento da carga tributaria, que coloca o Brasil entre os paises de maior

carga tributdria, completamente fora do padrfio observado nos paises em desenvolvimento.

E evidente, portanto, que o pais tem um problema estrutural com relagdio ao
financiamento do seu crescimento. No Brasil, desde o pés-guerra, o setor publico tem
liderado a mobilizagéio de recursos e sua alocagfio para o financiamento de mvestimentos,
com destaque para a criagio e administragdo de fundos de poupanga compulséria pelos
bancos oficiais. A poupanca externa foi o grande motor do crescimento nas décadas de 50
e 60. E, a partir de entfio, a sociedade nfio fol capaz de gerar poupanca interna para
substituir a poupan¢a do resto do mundo. O resultado tem sido um baixo crescimento
econdmico, que ja se torna crdnico, com tedas as suas conseqiiéncias negativas no campo

social.
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Como ja explorado anteriormente, a experiéncia internacional demonstra que um
mercado de capitais ativo e um sistema bancirio eficiente promovem crescimento

econdmico € competitividade internacional:

1. Mecanismos de mobilizagdo de recursos e diversificagfo de riscos tem permitido

suprir recursos, inclusive para empreendimentos de alto risco;

2. Combina capitais de risco e financiamento de longo prazo para grandes projetos

de infra-estrutura (project finance);

3. Fornece recursos para empresas emergentes ¢ de inovacfio tecnolégica (seed
money, venture capital, private equity) multiplicando oportunidades e acelerando a adogfo

de novas tecnologias, principal componente do aumento de competitividade.

Esses fatos sugerem que uma discussdo séria a respeito do crescimento econfmico
deveria passar pelo encaminhamento de propostas que viabilizassem o aumento da taxa
interna de poupanca. Dai a importancia de alguns principios econdmicos fundamentais

para o aumento da taxa de poupanga e da capacidade de investimento e crescimento:

a) inflacio reduzida para estimular a poupanca doméstica e atrair capitais de longo
prazo do exterior. No mundo atual, taxas de inflagiio acima de 5% ao ano ja sdo
consideradas elevadas ¢ acima de 10% ao ano s#o proibitivas.
b) disciplina fiscal, incluindo-se ai a Previdéncia Social, que possibilite menor carga
tributaria e, portanto, a liberagdo de recursos da sociedade para a formag@o da
poupanga doméstica privada. Além disso, a percepgéio de disciplina permanente
permite um alongamento dos prazos da divida do setor publico.
¢) Um mercado de capitais desenvolvido, fundamental na alocacio da poupanga
privada em instrumentos de prazo mais longo, que financiarfio os investimentos de
longa maturacfio dos setores publico e privado. O provedor de capitais de longo

prazo no mundo desenvolvido ndo € o setor bancéario, é o mercado de capitais.

Cabe mencionar que um crescimento sustentado estd ligado 4 cria¢do de condigdes
favoraveis e competitivas ao investimento privado, pois 0 BNDES, sozinho, ndo tem como

ser a alavanca de expansfio industrial brasileira. Nesse contexto, pode-se concluir que um
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mercado de capitats bem estruturado ajudaria a economia crescer a custos mais baixos,
além de ajudar na democratizagéo do capital ¢ na distribui¢3o de renda. O papel central na
mobilizaco e alocagiio de recursos sairia do setor publico e seria substituido pelo mercado
de capitais e sistema bancario privado. Com a estabilizagfio, privatizacio e abertura da

economia brasileira, o setor piblico concentrara seus recursos em gastos soclais.

ANEXO 1

Principais Ativos
_Ativos Privados de Renda Variavel

Acides

Titulos de renda varidvel, emitidos por sociedades andnimas, que representam a
menor fracdo do capital da empresa emitente. Podem ser escriturais ou representadas por
cautelas ou certificados. O investidor em a¢des € um co-proprietario da sociedade andnima
da qual ¢ acionista, participando dos seus resultados. As ag¢bes sfo conversiveis em

dinheiro, a qualquer tempo, pela negociagdo em bolsas de valores ou no mercado de balcio.
-Tipos
Ordinarias

Proporcionam participacdo nos resultados da empresa ¢ conferem ao acionista o

direito de voto em assembléias gerais.

Preferenciais

Garantem ao acionista a prioridade no recebimento de dividendos (geralmente em
percentual mais elevado do que o atribuido as a¢des ordindrias) e no reembolso de capital,

no caso de dissolucfio da sociedade.
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~-Formas
Nominativas

Cautelas ou certificados que apresentam o nome do acionista, cuja transferéncia ¢
feita com a enirega da cautela e a averbagfio de termo, em livro proprio da sociedade

emitente, identificando novo acionista.
Escriturais

Agdes que niio sdo representadas por cautelas ou certificados, funcionando como
uma conta corrente, na qual os valores sfio langados a débito ou a crédito dos acionistas,

n#o havendo movimentacio fisica dos documentos.

- Rentabhilidade

E varidvel. Parte dela, composta de dividendos ou participago nos resultados e
beneficios concedidos pela empresa, advém da posse da agfo; outra parte advém do

eventual ganho de capital na venda da agéo.

Dividendos

A participagfio nos resultados de uma sociedade ¢ feita sob a forma de distribuigéo
de dividendos em dinheiro, em percentual a ser definido pela empresa, de acordo com os
seus resultados, referentes ao periodo correspondente ao direito. Quando uma empresa
obtém lucro, em geral é feito um rateio, que destina parte deste lucro para reinvestimentos,

parte para reservas e parte para pagamento de dividendos.

Juros sobre o Capital Proprio

As empresas, na distribuicdo de resultados aos seus acionistas, podem optar por
remunera-los por meio do pagamento de juros sobre o capital proprio, em vez de distribuir
dividendos, desde que sejam atendidas determinadas condicBes estabelecidas em

regulamentagio especifica.
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Bonifica¢do em Acdes

Advém do aumento de capital de uma sociedade, mediante a incorporagdo de
reservas € lucros, quando sdo distribuidas gratuttamente novas a¢des a seus acionistas, em

numero proporcional as ja possuidas.
Bonificacdes em Dinheiro

Excepcionalmente, além dos dividendos, uma empresa poderd conceder a seus

acionistas uma participa¢fio adicional nos lucros, por meio de uma bonificagdo em dinheiro.

Direitos de Subscrigio

E o direito de aquisi¢8o de novo lote de acdes pelos acionistas — com preferéncia
na subscrigiio —em quantidade proporcional as possuidas, em contrapartida a estratégia de

aumento de capital da empresa.
Venda de Direitos de Subseri¢io

Como nio € obrigatério o exercicio de preferéncia na subscricdo de novas agdes, o

acionista poderd vender a terceiros, em bolsa, os direitos que detém.

Opcdes sobre Acdes

Sdo direitos de compra ou de venda de um lote de agdes, a um preco determinado
(preco de exercicio), durante um prazo estabelecido (vencimento). Para se adquirir uma
op¢do, paga-se ao vendedor um prémio. Os prémios das opgdes sdo negociados em Bolsa.
Sua forma ¢ escritural e sua negociacio € realizada em bolsa de valores. A rentabilidade ¢
dada em fungfio da relagdo prego/prémio, existente entre os momentos de compra ¢ venda

das opcdes.

-36 -



-Opgdes de Compra

Sdo aquelas que garantem a seu titular o direito de comprar do lancador (o
vendedor) um lote determinado de ag@es, ao prego de exercicio, a qualquer tempo até a data

de vencimento da opgéo,
-Opcdes de Venda

S&o aquelas que garantem a seu titular o direito de vender ao langador (vendedor da

op¢do) um lote determinado de agdes, ao prego de exercicio, na data de vencimento da

op¢io.

Como ¢ possivel ter diferentes posigdes, tanio titulares como lancadoras em opgdes
de compra efou opgdes de venda, pode-se formar diversas estratégias neste mercado,

segundo a maior ou menor propensdo do investidor ao risco.

Tanto o titular como o langador de opg¢des (de compra ou de venda) podem, a

qualquer instante, sair do mercado, pela realizagéo de uma operagéo de natureza oposta.

Operacoes em Margem

Modalidade operacional em bolsas de valores, no mercado a vista, pela qual o
investidor pode vender a¢Bes emprestadas por uma corretora, ou tomar dinheiro emprestado

numa corretora para a compra de agdes.

Banco de Titulos CBLC - BTC

Servigo de empréstimo de titulos, disponivel por meio do sistema eletrdnico, no
qual os participantes da Custddia Fungivel da CBLC, atuando come doadores e tomadores,

podem registrar suas ofertas, bem como efetuar o fechamento de operagdes de empréstimo.

Clube de Investimentos

Instrumento de participagdio dos pequenos ¢ médios investidores no mercado de
agBes, que pode ser administrado por uma sociedade corretora, distribuidora, banco de

investimento ou banco multiplo com carteira de investimento. A participagdo ¢ feita pela



aquisiciio de quotas iguais, representativas de uma parcela do patriménio do clube e sua

rentabilidade depende do desempenho dos titulos componentes de sua carteira.

Difere-se dos fundos mituos pelo limite de participantes — maximo de 150, sendo
que € assegurado a cada membro o direito de aumentar o nimero de suas quotas, por novos
investimentos, até o limite maximo de 40% das quotas existentes — ¢ pela possibilidade de

participagio na gestio dos recursos da carteira do clube.

Clube de Investimento - FGTS

Caracteriza-se pelo condominio constituido exclusivamente por pessoas fisicas, que
o utilizem para aplicar parcela de seu Fundo de Garantia do Tempo de Servigo - FGTS, na
aquisi¢io de cotas de Fundos Mutuos de Privatizagio - FGTS. As cotas do Clube de
Investimento - FGTS correspondem a fragdes ideais em que se divide o seu patrimdnio,

assumindo a forma escritural ¢ assegurando a seus detentores direitos iguais.

Fundos Mutuos de Investimento

Condominio aberto ou fechado de investidores, para aplicagfio de recursos em uma
carteira diversificada de titulos ¢ valores mobilidrios, em forma de quotas. Podem ser
administrados por sociedades corretoras, distribuidoras, bancos multiplos com carteira de
investimento ¢ bancos de investimento, e devem dispor em seu regulamento sobre os ativos

que poderdo compor suas carteiras de aplicacdes.

As quotas do Fundo Mutuo de Investimento corregspondem a fragdes ideais do seu

patrimdnio e assumem a forma nominativa ou escritural.
-Fundo Mituo de Investimento em Ac¢bes - Carteira Livre

Constituido sob a forma de condominio aberto ou fechado, é uma comunhio de

recursos destinados a aplicagfio em carteira diversificada de titulos e valores mobiliarios.

Deverd manter, diariamente, no minimo 51% do seu patrimdnio aplicado em agdes e

ope¢des sobre indices de ag¢les.

-Fundo Miituo de Acdes
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Forma de Investimento que aplica, diariamente, no minimo 51% de seu patriménio

em agdes,

Fundo de Investimento Financeiro (FIF)

Fundo de investimento constituido sob a forma de condominio aberto, cujo
patrimdnio destina-se & aplicagio em carteira diversificada de ativos financeiros e demais
modalidades operacionais disponiveis no ambito do mercado financeiro. Para fins de
resgate, suas quotas devem ser atualizadas a intervalos minimos de 30 dias, contados a

partir da data de emiss&o.

Fundo de Investimentoe Financeiro - Curto Prazo

Sua constituigdio ¢ regida pelas mesmas normas do Fundo de Investimento
Financeiro (FIF), com a diferencga de que este fundo admite o resgate de quotas a qualquer

tempo, com rendimento diario.

Fundo de Aplicacio em Quotas de Fundos de Investimento Financeiro

Tem por objetivo exclusivo a aplicagio de recursos em quotas de fundos de

investimento financeiro ¢ demais fundos de investimento que vierem a ser especificados.

Fundo Imobilidrio

Fundo de investimento constituido sob a forma de condominio fechado, cujo
patrimdénio € destinado a aplicagBes em empreendimentos imobilidrios. As quotas desses
fundos, que nfio podem ser resgatadas, sfio registradas na CVM, podendo ser negociadas em

bolsas de valores ou no mercado de balcio.

Fundo Mutuo de Investimento em Empresas Emergentes

Constituido sob a forma de condominio fechado, é uma comunh3o de recursos
destinados a aplicago em carteira diversificada de valores mobilidrios de emissfo de
empresas emergentes. Entende-se como empresa emergente, a companhia que satisfaga os

seguintes pardmetros:

e Tenha faturamento liquido anual inferior ao equivalente a R§ 60 milhdes;
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* Nio s¢ja integrante de grupo de sociedades com patriménio liquido consolidado

maior ou igual a R$ 120 milhdes.

Tal como nos clubes de investimento, a rentabilidade de um fundo miituo é dada em funcfo

do comportamento dos titulos que complem sua carteira.

Fundo Miituo de Privatizacio- FGTS

Constituido sob a forma de condominio aberto, ¢ uma comunhfo de recursos
destinados & aquisigdo de valores mobilidrios no ambito do Programa Nacional de
Desestatizagio ¢ de Programas Estaduais de Desestatizacfio. E formado, exclusivamente,
por recursos de pessoas fisicas participantes do FGTS, diretamente ou por intermédio de
clubes de investimento. Suas cotas sdo integralizadas, exclusivamente, com recursos

integrantes da converséo parcial dos saldos do FGTS dos respectivos participantes.

Opcoes de Compra Nio padronizadas (Warrants)

Warrant de compra ¢ um titulo que dd ao seu possuidor o direito de comprar um
ativo financeiro a um preco predeterminado (prego de exercicio), em um prazo também
predeterminado. O emissor da Warrant pode ser a propria empresa emissora do ativo
subjacente a Warrant, ou qualquer instituicio que detenha em sua carteira de investimentos

uma grande quantidade de ag@es emitidas por outra instituiggo.

Recibo de Carteira Selecionada de Acbes - RCSA

O RCSA ¢ um recibo que representa uma carteira preestabelecida de agdes, cujas
quantidades sfo fixadas e perfeitamente conhecidas antes de sua constituicio. Os papéis
integrantes dos RCSAs devem ser depositados emn custodia antes de sua emissdo e, uma vez
constituidos, os recibos sfio negociados na BOVESPA como se fossem um titulo qualquer,
com seu valor sendo determinado pelo mercado. A principal caracteristica do RCSA € que
ele permite que o investidor compre ou venda um conjunto de agdes por meio de uma tnica

operagio.
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Ativos Privados de Renda Fixa

Debéntures ¢ Debéntures Conversiveis em A¢des

Titulos emitidos por sociedades andnimas, representativos de parcela de empréstimo
contraido pela emitente com o investidor, a médio e/ou longo prazos, garantidos pelo ativo

da empresa.

No caso de debéntures nio conversiveis, o empréstimo ¢ liquidado normalmente no
prazo previsto. Quanto as debéntures conversiveis em acOes, o investidor podera, em prazos
determinados e sob condiges previamente definidas, optar pela converséo de seu valor em
acdes, incorporando-o ao capital da sociedade emitente. Todas as condi¢Bes pertinentes &
emissdo, prazos, resgates, rendimentos, conversdo em agdes ¢ vencimento de debéntures

sd0 obrigatoriamente fixados em assembléia geral de acionistas.

Commercial Papers

Titulos de emissdo de sociedades anfnimas abertas, representativos de divida de

curto prazo (minimo de 30 e maximo de 360 dias).
Letras de Cimbio

Emitidas por sociedades de crédito, financiamento e investimento, para captagdo de
recursos para financiamento da compra de bens de consumo durdvel ou do capital de giro
das empresas. S#o lancadas na forma nominativa, t0m renda fixa € prazo certo de

vencimento.
Bonus

Titulo emitido por uma sociedade andnima de capital aberto, dentro do limite do
capital autorizado, que confere a seu titular, nas condi¢des constantes do certificado, direito
de subscrever agdes, que serd exercido contra apresentacdo do bdnus & companhia e

pagamento do preco de emissio.

Letras Imobiliarias
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Titulos emitidos por sociedade de crédito imobilidrio, com garantia da Caixa
Econdmica Federal, para a captacio de poupanga destinada ao Sistema Financeiro da

Habitac&o.
Cadernetas de Poupanca

Emitidas nominativamente por sociedade de crédito imobiliario, associacdes de
poupanga e empréstimos e caixas econdmicas estaduais e federal, com o objetivo de captar
tecursos para o financiamento de construtores e adquirentes de imoveis. As aplicagfes sdo
corrigidas a cada periodo de 30 dias pela Taxa Referencial (TR) do periodo, e remuneradas
com uma taxa de juros de 0,5% ao més. Podem ser resgatadas sem perda da remuneragéo a

cada “aniversario” de 30 dias, a partir da data da aplicagdo.

Certificados de Depdsito Bancario - CDB

Titulos representativos de depdsitos a prazo determinado, emitidos por bancos de
investimentos e comerciais, negociaveis antes de seu vencimento, por meio de endosso.
Segundo a remuneragfo oferecida, podem ser pds ou prefixados. Os CDBs prefixados
estabelecem a priori a taxa de remuneragfio pelo periodo do investimento. Os CDBs pds-
fixados sdo remunerados por uma taxa de juros aplicada sobre o valor do investimento

corrigido pela TR ou IGP-M do periodo da aplicagéo.
Recibos de Deposito Banedirio - RDB

Tém as mesmas caracteristicas do CDB, com a diferenga de nio serem negociados

em mercado.

ANEXO IT

Plano Diretor do Mercado de Capitais

O Mercado de Capitais brasileiro nos ultimos anos experimentou uma involucéo,
com queda de volume negociado, fechamento do capital de empresas e saida do mercado
de importantes players. Visando reagir contra esse estado de coisas e tendo em mente que
nenhuma economia robusta pode prescindir de um mercado de capitais forte € que se

elaboron o Plano Diretor.
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Coordenado pela APIMEC em parceria com o IBMEC, o Plano Diretor ¢ um
conjunto de propostas elaboradas inicialmente por 22 entidades, nimero que hoje passa da

casa das 50 e vem crescendo a cada dia com as novas adesdes.

Composte de 12 diretrizes € 50 medidas especificas, o Plano Diretor contempla
desde questdes macroecondmicas, passando por aperfeicoamentos regulatérios, até
medidas de competéncia das bolsas de valores ou das entidades ou, ainda, das empresas de

capital aberto.

O Plano tem esta estrutura por entender-se que a fragilidade do mercado de capitais
brasileiro € provocada por razdes multidisciplinares ¢ atacar-se apenas alguns desses
campos, sem que se tenha uma visdo do todo, seria indcuo. Era necessério que se

propusesse um projeto abrangente e completo. E assim foi feito.
ANEXO 1T

Bolhas de ativos

Uma bolha é uma situag@o em que o prego de um ativo difere do valor de mercado
de seus fundamentos econémicos. Numa bolha racional, os investidores podem ter
expectativas de que a bolha esta acontecendo porque o preco do ativo se encontra acima do
seu valor fundamental — ou seja, seu valor referente aos fundamentos do mercado -, mas
continuam com o ativo assim mesmo. O motivo para manterem o ativo é acreditarem que
alguém mais ira compra-lo por um prego mais alto no futuro. Numa bolha racional, os
precos dos ativos podem, portanto, se desviar de seu valor fundamental por um longo
tempo porque o rompimento da bolha n&o pode ser previsto, ndo havendo portanto

nenhuma oportunidade inexplorada de lucro
ANEXO IV
Imoveis X A¢des

O investimento em imoveis tem sido praticado pelos brasileiros nas ultimas décadas
por diversos motivos: instabilidade monetaria, baixos riscos, populacdo crescendo

(mercado imobilidrio também), custos de manutengio relativamente baixos e,
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principalmente, a renda dos aluguéis. Os grandes problemas que se pode auferir € que este
tipo de investimento est4 condicionado ao aumento da demanda por novos iméveis, ou seja,
aumento populacional, e também que este tipo de riqueza, excluindo se a industria civil, €

suntuaria, portanto, um investimento com seu potencial multipticador ocioso.

A populacdo brasileira estd demorando a entender que os custos do mercado
imobiliario superam os do mercado acionario. A corretagem em agdes néo chega a 0,5%
por transagio, enquanto em imovels o valor da corretagem chega a 6%, mais Imposto sobre
Aquisicdo de Imoveis (Sisa), mais CPMF, mais o custo do cartério ¢ do advogado
independente, que hoje € imprescindivel, o que eleva toda esta intermediacdo para 8%. No
investimento em ac8es, o dinheiro ndo fica parado um sé minuto, as a¢des se valorizam,
dividendos sfo distribuidos e parte do lucro € reinvestida na empresa. Num apartamento,
por exemplo, ha depreciagdo e obsolescencia, além da possibilidade de ficar periodos sem

inquilino.

“...Por esta e diversas outras razdes as familias americanas investem em ag¢des ao
invés de imoveis de aluguel - no Brasil menos que 3% investem em ag¢des de forma
significativa. L4, os trabalhadores podem comprar seu imovel, porque todos investem em
a¢es que geram duplamente empregos, nas empresas e no setor de construgfio. Aqui,
porque preferimos investir em imoveis sem risco, em vez de agdes que rendem mais por
terem maiores 1iscos, sd geramos empregos no setor de construgfio, mantendo os salarios

baixos...” (Stephen Kanitz)
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