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Introducio

Este trabalho visa apresentar as modificagbes sofridas pelo mercado de capitais brasileiro
apos a adogdo de um novo modelo de desenvolvimento econdmico no Brasil no inicio dos anos 90.
Ademais, a pesquisa procura contribuir para a discussio sobre a necessidade de desenvolvimento
desse mercado no d4mbito nacional, atentando-s¢ para o novo papel que ele deveria desempenhar,
qual seja: o de principal credor do financiamento de longo prazo no Brasil.

Nos anos 90, podemos notar modificagdes importantes no que diz respeito ao
direcionamento da politica econémica de muitos paises em desenvolvimento, que passaram a
adotar um novo modelo de desenvolvimento econdmico, com base no Consenso de Washington.
Esse novo enfoque de politica tinha como objetivo alcangar mudangas estruturais nesses paises,
que viessem solucionar alguns dos entraves ao seu desenvolvimento econdémico, advindos,
sobretudo, das altas taxas de inflag8o e do alto grau de fechamento da economia. Baseado nessa
idéia, o governo brasileiro muda as diretrizes de sua politica econdmica promovendo uma ampla
abertura comercial e financeira, somada a um otimista processo de privatizagdes — ancorado na
premissa de Estado Minimo do Consenso de Washington — e a uma bem sucedida tentativa de
estabilizagfio dos pregos, alcangada com o Plano Real.

As modificagdes ocorridas no mercado de capitais, no periodo, sdo uma expresséo desse
movimento ¢ ganham uma importincia grande dentre as imimeras modifica¢des ocorridas na
economia como um todo. Um maior desenvolvimento do mercado de capitais brasileiro era uma
das esperancas dos formuladores desse modelo € era visto como uma necessidade, dada a
dificuldade de obten¢io de crédito para financiamento de longo prazo na economia brasileira. Essa
dificuldade foi agravada ao longo dos anos 80, chegando aos anos 90 como um grande entrave
para o desenvolvimento econdmico do pais.

Até os anos 70, o processo de industrializagfio brasileiro foi marcado pelo modelo do tripé
de financiamento. Nesse, o financiamento das empresas contava com recursos advindos de trés
lados: publico, privado nacional e externo. A partir dos anos 80, a primeira ponta do tripé comega
a se enfraquecer, dada a grande deterioragdo das contas pablicas, num contexto de elevagdo das
taxas de juros mundiais. Nos anos 90, a situagfio das contas publicas mostra certa recuperagio, mas
isso nfio repercute numa retomada do papel do Estado como credor do financiamento, visto a
exaltagdio da idéia de Estado Minimo, acoplada a criagido do plano de estabilizagfio, que exigia a

manutengfio de superavits fiscais, Apenas o BNDES continua com seu importante papel no



financiamento nacional, e, embora tenha investido em parcerias com o setor financeiro privado,
ndo obteve grande &xito. No que diz respeito ao financiamento privado nacional, ao longo dos anos
80, ele se deu, principalmente, via autofinanciamento oriundo dos lucros retidos, ja que o mercado
bancario privado, bem como o mercado de capitais, nunca se caracterizaram pela concessdo de
crédito de longo prazo. Com o advento dos anos 90, essa ponta do tripé também se enfraquece.
Num contexto de abertura comercial € baixo crescimento econdmico, combinado a estabilizagdo
dos pregos, verifica-se uma maior dificuldade para elevagio dos mark ups (Costa & Deos, 2002).
Com isso, tem-se uma diminuigfio dos recursos destinados ao autofinanciamento via reinversio dos
lucros.

Assim, num momento em que o setor financeiro privado mostrava-se pouco dinimico,
criou-se a esperanca de que o mercado de capitais, neste novo contexto da economia, tivesse todas
as chances de se desenvolver, tomando a frente na concesséo do financiamento de longo prazo do
pais.

Diante disso, o presente trabalho ird avaliar, com base no periodo 1991-2004, até que ponto
essas mudangas ocorridas no mercado de capitais, pos-abertura financeira, foram positivas ¢ quais
foram os obstaculos que ndo foram eliminados — mesmo com a liberalizagfio ¢ com a estabilizag8o
dos precos (pos-Plano Real) — e que, agora, impdem-se como um verdadeiro desafio a ser superado
pela economia brasileira.

Destarte, a monografia se justifica pela importéncia, presente ao longo do periodo em
andlise, da discusséio sobre a necessidade do desenvolvimento do mercado de capitais brasileiro,
que parece ser uma das vias mais plausiveis para se elevar as taxas de investimento ¢ promover o
crescimento econdmico do Brasil,

A divisio do trabalho foi feita da seguinte forma: o capitulo 1 abarca os primeiros efeitos
da abertura financeira no Brasil (1991-1994); no capitulo 2, temos os efeitos imediatos da
estabilizaciio monetdria (1995-1998); no capitulo 3, estende-se a analise do mercado de capitais
para o periodo imediatamente posterior a4 crise cambial (compreendido entre 1999-2002); o
capitulo 4 centra sua analise no periodo atual (2003-2004) e o capitulo 5 faz uma reflexéio sobre
um possivel fator negativo para a dindmica do mercado de capitais interno — a questdo das
emissbes externas, mais precisamente, sobre as ADRs. Na conclusfio, temos uma reflex&o sobre os

resultados de toda pesquisa.



1. Os Efeitos Imediatos da Abertura Financeira sobre 0 Mercado de Capitais
Nacional (1991-1994)

1.1 Introducio

A abertura financeira — concebida como um dos pilares do nove modelo de
desenvolvimento econdmico, iniciado no governo Collor — teria como principal objetivo
potencializar 0 mercado financeiro brasileiro. O meio para se chegar a tal resultado seria a
concorréncia que se travatia entre o capital nacional e o capital estrangeiro. No mercado de crédito,
terfamos, como conseqiiéncia, um sistema bancirio muito mais eficiente, com “spreads” mais
baixos, 0 que diminuiria os custos dos empréstimos. Quanto ao mercado de capitais — que é o foco
deste trabalho —, a maior eficiéncia estaria refletida, sobretudo, no mercado aciondrio, que é,
caracteristicamente, centrado no financiamento de longo prazo. Para isso, grande contribuig¢do
seria dada pelos capitais externos, que, num contexto de deterioragio do modelo do tripé de
financiamento, serviriam como importante alavanca na captagdo de recursos por prazos mais
longmquos'.

Analisando o processo de abertura financeira, verificam-se mudangas aparentemente
significativas no nosso mercado de capitais. No entanto, os problemas principais que permeavam
nesse mercado, sobretudo no que diz respeito ao seu infimo papel no financiamento da economia
nacional, mantiveram-se intactos (como ficara claro nos itens seguintes).

Os efeitos da abertura financeira sobre o financiamento no pais — via mercado de capitais —
serdo aqui entendidos sob dois pontos de vista: os efeitos da entrada massiva de capitais externos
sobre 0 mercado secundario e os efeitos sobre o mercado primario. Veremos de que maneira o
maior volume de divisas teve impactos no “funding” interno. Na se¢fio 1.2, apresentaremos as
expectativas otimistas que se faziam a respeito dos efeitos da abertura financeira sobre 0 mercado
de capitais brasileiro. Em seguida, temos 1.3, que mostrara, por meio de tabelas e graficos, os reais
efeitos oriundos da abertura. Em 1.4, temos as consideragoes finais sobre esse primeiro periodo

pos-abertura financeira.

' Aqui, era possivel isentar o Estado de grandes responsabilidades quanto ao financiamento do pais, o que,
por sua vez, adequava-o & idéia de Estado Minimo.



1.2 As Expectativas Otimistas sobre a Abertura Financeira

Antes da abertura financeira, tinhamos um mercado de capitais com as seguintes
caracteristicas: i. pequeno numero de participantes; ii. pequeno volume de negdcios envolvidos,
levando-se em considerago o tamanho do pais; iii. alto grau de concentracio do mercado,
sobretudo no que tange ao actonario; iv. viés curtoprazista {Pereira, 2000), com a maior parte dos
financiamentos sendo de curto prazo. Todos esses pontos contribuiam para a constitui¢co de um
mercado de capitais subdesenvolvido, em que os financiamentos de longo prazo eram acessiveis a
poucas empresas. Todavia, era, com efeito, o quarto aspecto ressaltado acima o mais importante.
Isso porque era esse viés curtoprazista o principal responsavel pela ineficiéncia do nosso mercado.
Pelo lado da demanda, observavamos investidores com nitida preferéncia por investimentos em
papéis com prazo curto. Nesse quadro, o mercado aciondrio fazia-se impopular. E, dentro desse
mercado, o popular era, apenas, aplicagdes com grande liquidez. Essa preferéncia se refletia no
direcionamento dos recursos para compra de agles das empresas de primeira linha, que eram as
mais conhecidas e com situagdes financeiras mais estdveis. Em sintese, ndo existia, aqui, um
mercado de capitais socializado?, que tivesse um papel importante no financiamento da economia.

Com base nessa contextualizagfio, muito se fantasiou sobre os resultados da abertura
financeira. Pensava-se que essa resolveria todos os problemas e obstaculos que impediam o pais de
constituir um mercado de capitais voltado para o financiamento de longo prazo.

A abertura significaria uma porta de entrada para os investimentos estrangeiros, com
impacto direto no mercado secundario (bolsa de valores). O aumento da liquidez nesse mercado
representaria um atrativo para as empresas no mercado primdrio — que se sentiriam incentivadas a
abertura de capital, Ademais, nfio somente atrairiamos investimento de portfélio. O investimento
direto externo viria estimulado pela nova situagfio estrutural da economia nacional. Um mercado
financeiro desenvolvido era visto como um pré-requisito importante para o investimento
produtivo. A abertura comercial — com grandes perspectivas de aumento das exportagdes e
acessibilidade a bens importados, potencialmente necessarios 4 produgdo interna de outros bens —,
somada ao contexto de estabilidade dos precos, ja almejado no governo Collor, resultariam numa

“nova” economia, com grande potencial de valorizagio do capital empregado.

? Um mercado de capitais socializado seria aquele em que um grande niimero de empresas conseguiria
captar recursos de terceiros de maneira facil e barata.



O esquema abaixo representa claramente os resultados que se esperava obter no mercado de

capitais com o advento da abertura financeira:

T investimentos = 1 investimentos em portfolio = mercado acionario => T financiamento

externos = T IDE = 7T crescimento econdmico de LP
U

T crescimento
econémico
O enfoque, aqui, serd dado ao primeiro esquema, reproduzido abaixo:

T investimentos — T investimentos em portfolio = mercado acionario — T financiamento
externos de LP

U

T crescimento
econdmico

1.3 Os Reais Efeitos da Abertura Financeira

Observando alguns dados dos periodos subseqiientes a abertura, notamos que esta teve um
papel importante na reinser¢do do Brasil no fluxo de capitais internacional. Comparando os anos
de 1991 e 1994, tem-se um aumento de 4.256% no volume de capitais externos no pais (olhar
tabela 1). Ndo obstante, a0 mesmo tempo, tivemos um aumento de 17.459% de capitais externos
que sairam do Brasil. Assim, em termos de entrada liquida de capitais estrangeiros, tivemos uma

elevagdo de 971%, o que, ainda sim, € considerado bastante significativo.



Tabela 1
Brasil: Investimentos Externos — Investidores Nio-Residentes-US$ milhdes

A abertura também teve seus efeitos sobre as aplica¢cGes na modalidade fundos de
investimentos, cujo patriménio aumentou 276% de 1992 até 1994 (olhar tabela 2). E foi a
ampliagio da participacdo dos investidores estrangeiros no pais a principal responsavel pela

elevagdo do volume negociado nas bolsas de valores brasileiras. De 92 a 94, notamos um aumento

de 414% (olhar tabela 3).

Periodo Ingresso Retorno Saldo
1991 4824 96,1 386,3
1992 2.966,82 1.652,44 1.314,38
1993 14.614,09 9.136,46 5.477,63
1994 20.532,41 16.778,24 3.754,17

Fonte: CVYM

Tabela 2
Brasil — Fundos de Investimento — Patrimdnio Liquido (em USS bilhdes)
Fundo de Fundo
Fundos de Investimento em| Mituo de
Investimente [Titulos e ValoresPrivatizacio)

Ano Financeiro (1) Mobilisrios FGTS
Dez/92 18,3 - -
Dez/93 219 — -
Dez/94 50,5 - -

(1) FIF's — Renda Fixa, DI, Cambial, Livre DO.
Fonte: CVM e ANBID




Tabela 3

Brasil — Mercado Secundédrio: volume negociado nas bolsas de valores — US$ milhges

Ano Total Média Diaria

1992 23.754,30 96,2

1993 39.590,80 161,6

1994 98.409,20 406,6
Fonte: CVM

Muito embora esses nimeros aparentem um desenvolvimento mais acentuado do mercado

de capitais doméstico, a real importancia do desenvolvimento desse mercado sobre a economia ¢

verificada ao se observar a composicdo dos investimentios estrangeiros no pais.

A maior parte das aplicagSes foi destinada a modalidade do Anexo IV (titulos e valores

mobilidrios de companhias abertas) e se concentrou no segmento agdes— chegando a representar

80,1% do total dos investimentos para esta modalidade em 1993 (olhar tabela 4). Isso contribuiu

para que o valor de mercado das companhias abertas aumentasse 433% no periodo (olhar tabela 5).

Entretanto, isso ndo seguiu concomitante a uma diminui¢do do grau de concentragdo do mercado

aciondrio brasileiro (Prates, 1997), ja que esses investimentos se destinaram, em sua maioria, para

empresas piblicas em processo de privatizagdo, dada a valorizagio esperada dos seus papéis.

Assim, muitas empresas acabaram nfo usufruindo desse aumento da oferta de recursos de longo

prazo.
Tabela 4
Composicio do Anexo I'V- em %
moeda de

Ano Aciies derivativos debéntures privatizagio Qutros*
1991 - - - - -
1992 - - - - -
1993 80,1 - 18,5 L1 0,3
1994 77,5 3,9 12,4 5.4 0,8

* Fundos de investimento financeiros, fundos de commodities e fundos de renda fixa.

periodo.

Fonte: CVM

Dados do final do



Tabela 5
Brasil — Valor de Mercado das Companhias Abertas (US$)

Ano Valor de Mercado

1991 43,62

1992 45,26

1993 99,43

1994 189,06
Fonte: CVM

As operagfes com a agfio mais negociada representavam, em 1991, 41,25% do total, um
pouco acima dos ainda significativos 4(,14% do total em 1994. A principal causa apontada para
essa preferéncia ¢, paralelamente a valorizagfio esperada das ages estatais, a falta de liquidez das
agdes de 2* e 3? linhas (Prates, 1999). Aqui, encontramos um circulo vicioso de dificil término: a
baixa liquidez dessas agbes dificulta a atratividade de sua aquisigfio, a0 mesmo tempo em que a
falta de demanda por esses papéis acentua ainda mais a falta de liquidez dos mesmos.

A existéncia desse circulo vicioso contribuiu para baixa atratividade da abertura de capital
das empresas, sobretudo das pequenas e médias empresas, que, além de incorrerem num elevado
custo de abertura e registro em Bolsa, dificilmente obteriam grandes capta¢des no mercado, dada a
falta de demanda por seus papéis’. Em dezembro de 1991, tinhamos 865 companhias abertas, ao
passo que em dezembro de 1994, esse niimero caiu para 846 (grafico 1). Essa queda tem como um
de seus fatores responsdveis o processo de fusdes e aquisicdes de empresas que ocorreu no

period04.

? Existem outros motivos para a baixa atratividade da abertura de capital das empresas no Brasil. Eles serfo
levantados nos proximos capitulos deste trabaliho.

* Muitas empresas vendidas ou fundidas tiveram seu capital fechado, permanecendo aberta a empresa (no
caso, a comprante ou a mais forte dentre as fundidas) que possuisse maior liquidez em seus papéis.

10



Grifico 1

Numero de Companhias Abertas

870
865
860 -
855
850 -
845 |
840
835
830 -
825

Em nimeros

1991 1992 1993 1994

| Periodo
Fonte: CVM

1.4 Considerac¢des Finais

De acordo com os dados analisados, observamos que, no periodo de 1991-1994, nio houve
mudancas substanciais no que diz respeito ao papel do mercado de capitais no financiamento de
longo prazo no pais. Muito embora os investimentos externos tenham se concentrado num
mercado caracteristicamente voltado para o longo prazo, como é o caso do mercado acionério, a
predominancia dos financiamentos externos sempre concentrados nas a¢des de empresas em
processo de privatizagdo vis-a-vis as empresas do setor privado’ (sobretudo as pequenas e médias,
que acabaram tendo de usufruir, apenas, de seus recursos proprios), contribuiu para a manutengéo
do elevado grau de concentragdo do mercado de agdes brasileiro. Assim, o problema do circulo
vicioso no nosso mercado de capitais, que incentiva a destinagdo de recursos para papé€is com
maior liquidez — potencializando, com isso, a menor liquidez e ndo-preferéncia pelas demais ag¢des
— acabou persistindo momentos apés a abertura, como um desincentivo a abertura de capital,

mesmo em um ambiente com grande volume de recursos (como foi a pos-liberalizagdo financeira).

"Nesse periodo, foi notéria a facilidade das grandes empresas privadas em captar recursos no exterior, via
emissdo de titulos ou repasse por intermédio de bancos, com ganhos em termos de prazos e custos.

11



A visfio dominante era de que a abertura financeira criaria um circulo virtuoso, e nfio um
circulo vicioso no campo do financiamento. O primeiro movimento seria de destinacdo dos
recursos para as agles mais requisitadas — como, de fato, ocorreu. Em seguida, ter-se-ia, com isso,
um incentivo natural das empresas de 2 e 3° linhas a abertura de capital, movidas pela esperanga
de que, assim como as de 1° linha, conseguiriam obter recursos de terceiros de maneira mais
barata, dado o0 aumento da liquidez futura esperada. Aqui, nfio se observou que, na verdade, aquele
primeiro movimento era um claro desincentivo & abertura de capital. Se as empresas de 2° e 3°
linhas com capital aberto ja sofriam com a baixa liquidez de suas agfes no imediato pds-abertura,
que incentivo isso surtiria para as empresas com as mesmas linhas abrirem seu capital num futuro
proximo?

Isso mostra que, até 1994, o pais nfo havia construido, ainda, bases firmes para que o
capital externo aqui entrante se diversificasse na compra de papéis de empresas menos

“conceituadas”.

Qs efeitos da abertura até 1994, portanto, nio foram significativos porque ndo acarretaram
consegiiéncias positivas, em termos de financiamento, para empresas de médio ¢ pequeno porte,

que Tepresentam a maioria no Brasil. O resultado foi uma concentragdo ainda maior do nosso

mercado acionario.
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2. O Mercado de Capitais Nacional Depois da Estabilizacdo dos Precos (1995-
1998)

2.1 Introdugdio

Muito do que se esperava como resultados provéaveis do pos-abertura financeira no Brasil jd
havia se transformado em realidade improvével no inicio do governo FHC. A esperanca de que o
mercado de capitais brasileiro se transformasse no pilar mais forte do financiamento de longo
prazo frustrou-se nos quatro primeiros anos da liberalizagio financeira. Os principais obstaculos
para o alcance desse éxito mantiveram-se como caracteristicas estruturais do nosso mercado de
capitais.

Pelo lado da oferta, tinhamos o problema do circulo vicioso (ver capitulo 1), que se
constituia na grande dificuldade da maioria das empresas brasileiras quanto 4 obtengéio de recursos
oriundos do mercado de capitais, visto a preferéncia dos investidores pelas ages de 1* linha,

Ao introduzir os obstaculos pelo lado da demanda, temos a consideravel resisténcia, por
parte das empresas, com relagdo 4 captagfo de recursos vindos de terceiros, sgja por questdes
culturais, seja por questdes econdmicas. O empresario brasileiro, sobretudo o pequeno ¢ médio,
sempre prezou pelo controle familiar do gerenciamento de sua empresa. Assim, para ele, a abertura
de capital € vista sob seu aspecto negativo, qual seja: a perda do controle administrative do
empreendimento. Aqui, a resisténcia cultural & abertura € maior do que seus possiveis beneficios,
que seriam a ampliacio dos negocios — dadas as fontes adicionais de financiamento — e o aumento
conseqiiente dos lucros®. Sob o ponto de vista econdmico, a abertura de capital é cara. Nio
somente a abertura em si, mas principalmente o registro das a¢des nas Bolsas de Valores
representa um custo demasiado alto, sobretudo para empresas de pequeno e médio porte.

Um outro aspecto econdmico dentro da problematica do financiamento de longo prazo no
periodo era a alta inflagio. Entendida como um obsticulo tanto pelo lado da demanda como pelo
da oferta, essa era vista como a principal responsavel pelo perfil curtoprazista do financiamento
nacional. A inflagfo, ao dificultar a formag#io das expectativas de longo prazo, fazia com que tanto

investidores financeiros como empresdrios se prendessem no curto prazo, a fim de evitar

% Muitos argumentam que a abertura de capital leva a um aumento dos Jucros. Isso porque a empresa, uma
vez aberta, tende a ampliar seus esforcos na obtengfio de lucros maiores como uma forma de tornar suas
agles atrativas no mercado. A melhora do quadro econdmico da empresa também adviria da melhor
governanga corporativa, que, por sua vez, tornaria seus papéis ainda mais atraentes.
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frustragBes futuras nas suas expectativas e apostas. A instabilidade dos precos construia um
ambiente improprio, a0 mesmo tempo em que incerto, para o engajamento das empresas em
projetos com retornos a longo prazo; a incerteza quanto aos seus lucros futuros incentivava os
investidores financeiros a procurarem liquidez ¢ seguranga em suas aplicagdes, optando por agdes
de empresas sdlidas — cujos lucros fossem menos vulnerdveis ao ambiente instavel da economia. E
isso justificaria a baixa eficdcia da abertura financeira no periodo 91-94 (como vimos no capitulo 1
deste trabalho). Diante disso, o Plano Real representava a criagio de um ambiente propicio ao
financiamento de longo prazo.

Sabemos que, de fato, a estabilidade dos pregos foi a grande conquista do governo FHC.
No entanto, demanda e oferta no mercado de capitais continnaram “presos” po curto prazo.
Ademais, o que se viu no periodo 1995-1998 foi a acentuagéio de um outro problema, que serd
ressaltado neste capitulo. Sua denominacéo usual € “crowding out” financeiro.

O quadro de estabilidade dos pregos, como se sabe, foi construido com base na dncora
juros-cdmbio. Ao estabilizar um dos principais pregos da economia — a taxa de cAmbio—, foi
necessaria a manutengio de elevadas taxas de juros, que se constituiu, diretamente, num grande
problema para obtengfio de empréstimoes, mormente de longo prazo. Indiretamente, a permanéncia
dos juros altos significou, no mercado de capitais, um incentivo para os investidores aplicarem
seus recursos em investimentos cujo retorno estivesse atrelado as taxas de juros. Assim, o que se
viu foi uma preferéncia por aplicacdes em titulos do governo federal, que passaram a representar
uma valorizagiio nfo somente certa — por conta da seguranca e credibilidade da instituigBio que os
emite —, como também grande — visto os altos juros pagos por elas.

Neste novo ambiente, o investimento produtivo mostrou-se menos atrativo do que o
financeiro, sendo que, muitas empresas, ao invés de se esforgarem na obtencdo de maiores lucros
no ramo em ¢ue atuavam, voltaram seus recursos para uma maior valorizagfio em aplicagdes nos
titulos do governo. Isso comprometeu muito o investimento na economia, ¢ que pode ser
comprovado pelo insustentavel crescimento econémico do periodo.

As se¢Oes seguintes mostrarfio as frustragdes deste momento histdrico. A préxima segfo
(2.2) apresenta, primeiro, sua contextualizacdo, em que se sustenta a visdo de que a
vulnerabilidade externa, somada ao “crowding out” financeiro, diminuiram o efeito positivo da
estabilidade monetiria sobre o mercado de capitais. Os itens 2.3 e 2.4 mostrariio outros dois

acontecimentos que acabaram, também, prejudicando o desenvolvimento do nosso mercado no
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periodo. Sdo eles a CPMF e as mudangas na Lei das S/A. A CPMF, ao taxar a movimentacio
financeira, desincentivou as aplicagdes financeiras, tendo impactos ainda mais negativos em
aplicagGes cuja expectativa é de maior probabilidade de movimentagdes financeiras futuras (isso
ficard mais claro no item respectivo ao tema). A reformulaciio da Lei das S/A, por sua vez,
introduzida em 1997, causou uma piora na governanga corporativa do mercado de capitais
nacional, ac diminuir o poder dos acionistas minoritarios. A se¢fio 2.5 permitird a observincia, por
meio de tabelas ¢ graficos, de como a variagfo, no periodo, de indicadores préprios do mercado de
capitais (dentre eles o nimero de aberturas de capital ¢ a participago dos investidores estrangeiros
na Bovespa) comprova os efeitos do novo ambiente — de estabilidade dos precos (com maior
vulnerabilidade externa e acentuagdo do crowding out financeiro), da introdugiio da CPMF e das
mudangas na Lei das S/A —, citados nos itens anteriores, sobre o mercado de capitais. Em 2.5,
temos a conclusdo do capitulo , que consistira num levantamento dos porqués da pouca evolugio

do mercado de capitais no periodo considerado.

2.2 Contexto e Apresentagiio da Problematica Macroecondmica do Financiamento no
Periodo

O governo FHC se inicia num momento em que a estabilizagio dos pregos j& estava
firmada. Esperava-se que este fosse um quadro fundamental para eliminar o carater curtoprazista
das aplicagdes no mercado de capitais. A estabilidade criaria um ambiente propicio para a
formagdo de expectativas de longo prazo. Assim, poder-se-ia apostar num grande volume de
investimentos, bem como num conseqiiente ¢ consideravel crescimento econdmico para o periodo
vindouro. As empresas s¢ sentiriam motivadas a ampliar seus negocios, podendo fazer uso das
captagBes via mercado de capitais, ja que a oferta nesse mercado se elevaria nesse contexto. Ao
prever um ambiente de crescimento econdémico, os investidores naturalmente alocariam seus
recursos para o mercado aciondrio, na expectativa de grandes ganhos, mas nfo somente com a
valorizagio dos papéis das empresas. O aumento dos dividendos pagos aos acionistas também se
constituia como uma realidade provavel.

No entanto, o ambijente de estabilidade monetaria que se criou era fragil e, se analisado
cuidadosamente, n#o incentivava, tal como o esperado, as aplica¢fes no mercado aciondrio.

Ao sustentar a estabiliza¢do na ancora cAmbio-juros, o Plano Real seguia paralelo a um

quadro de vulnerabilidade externa. O cambio era fixo, como uma tentativa de conter a inflagfio de
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um dos pregos mais relevantes na economia. A ndio flutuagio do cimbio era obtida, por sua vez,
pela grande flexibilidade da taxa de juros, que se mantinha alta, normalmente, e que se ampliava
ainda mais, sempre que necessdrio. A taxa de juros alta era um pré-requisito para a atragio de
capitais externos e para evitar a fuga de divisas, oriunda de algum “efeito manada™ dos
investimentos externos. Destarte, vemos que, ac depender dos investimentos advindos do exterior,
nosso mercado de capitais esteve vulnerdvel, o tempo todo, a um afluxo repentino de seus
recursos, o que, de forma alguma, ¢ bom para a formagio de expectativas longo prazo.

No plano externo, tivemos a ocorréncia de algumas crises cambiais®, que acabou revertendo
as expectativas dos investidores externos no pais (observar queda das reservas, em 1997-1998, na
tabela 9), causando uma grande fuga de divisas, ja em 1998, o que tornou insustentivel a dncora

juros-cAmbio, desfeita no inicio de 1999, com a adog¢fo do cAmbio flutuanie.

Tabela 9
Brasil - Reservas Internacionais-USS mijlhdes
| —
Periodo Reservas
dez/97 47.666
dez/98 40.905

Fonte: Bacen (Séries Temporais)

Além de um ambiente de crescente vulnerabilidade externa ter dificultado o financiamento
do pais, constata-se o problema do “crowding out” financeiro, que se acentuou no ambiente de
elevadas taxas de juros. Nesse contexto, claramente se mostram mais vantajosas, em termos de
rentabilidade, aplicagGes atreladas as taxas de juros. Assim, os titulos publicos federais — que s8o,
alis, bastante seguros — formaram a modalidade de aplicagfo preferida dos investidores no
mercado de capiiais, enquanto o mercado aciondrio ficou deslocado para segundo plano. Os titulos
publicos ofereciam, no periodo, o que dificilmente se observa como caracteristicas de uma tinica

aplicac#io: alto conservadorismo/ seguranca, grande liquidez e alta rentabilidade. Nao havia

” “Efeito manada” ocorre quando ha uma fuga volumosa e repentina de divisas de um pais, o que
§eralmente constitui um ambiente de crise cambial e abrupta queda no volume de reservas do pais.

Em 1995, tivemos a crise mexicana; em 1997, a asidtica e, em 1998, a russa. Essas crises, ocotridas em
alguns paises emergentes, criaram a sensacfio de que esse grupo, no geral, apresentava uma vulnerabilidade
externa muito grande € que, por isso, poderiam quebrar a qualquer momento. Os investidores estrangeiros,
prevendo esse acontecimento, retiravam seus recursos do Brasil (ja no ano de 1998) antes mesmo da quebra
(que culminou na desvalorizagio do real no inicio de 1999). A profecia, assim, se auto-realizava.
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motivos para que os investidores buscassem o mercado acionario, cujo risco das aplicagdes é alto e
o investimento orientado para o longo prazo (menor liquidez, portanto), visando uma alta
valoriza¢#io de seus recursos.

Ademais, outros dois acontecimentos minimizaram os efeitos da estabilizagdio dos pregos
sobre o mercado de capitais no perfodo. S#o eles: a introdu¢iio da CPMF e a mudanga na Lei das

S/A, ambos no ano de 1997, e que sfio temas para os proximos dois itens.

2.3 A Introducio da CPMF

A CPMF (Contribuico Provisoria sobre Movimentagdo Financeira) comegou a vigorar em
1997, com percentual de 0,20% e carater provisorio, mas tem permanecido até os dias de hoje —
com aliquota maior, de 0,38%’. Segundo Novaes&Narita (2003)10, essa tributagdo criou intumeras
distorgdes, dentre elas teriamos o esvaziamento do mercado de agdes brasileiro. Ao fazer uso de
uma amostra de 545 ac¢des listadas na Bovespa, por meio de um estudo econométrico, 0s autores
concluem que a CPMF implicou uma perda de 19% sobre o volume negociado nessa bolsa. O
outro resultado deste estudo € o de que o tributo alterou a composicfio das opera¢ies no mercado
acionario brasileiro. Isso porque as agSes mais afetadas foram as de empresas com pior governanga

corporativa. Consoante os autores:

“... 0§ investidores respondem a um aumento do custo de transa¢do dando prioridade as agées
gue paguem dividendos, porque tais pagamentos reduzem a probabilidade de ter que incorrer em
uma venda futura em resposta a uma necessidade de fluxo de caixa dos investidores. Dessa forma,
as agdes que pagam mais dividendos, isto é, que refletem uma melhor governanga, tornam-se mais
demandadas, sugerindo uma relagdo positiva entre volume negociado dessas agdes e a introdu¢do

da CPMF”.

“Evidentemente, é muito pouco provivel a CPMF constitua uma forma eficiente de induzir uma

melhor governanga no Brasil”,

 Entre 1993 e 1994, o TIPMF foi criado como um tributo de 0,25% sobre a movimentagiio financeira ¢ seria
destinado 2 area de saiide publica. A CPMF, por sua vez, foi criada em destinagio exclusiva a essa area.

¥ ver em “4 CPMF e 0 Mercado Aciondrio Brasileivo: Efeitos sobre Governanga Corporativa e Estilos de
Investimento”, julho de 2003.
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“Entretanto, nossos resultados indicam que a CPMF explica pelo menos parte da rdpida

transformacdo na estrutura de governanca corporativa da década de 90

2.4 Modificagdes na Lei das S/A

Em 1997, o governo promove mudangas na Lei das S/A, com o objetivo de facilitar o
processo de privatizagdo. Para tanto, ele aumenta os poderes dos controladores vis-d-vis o dos
acionistas minoritarios, trazendo conseqiiéncias negativas em termos de transparéncia no mercado

de capitais nacional. Segundo a Bovespa'':

“0O valor de seu investimento (dos acionistas minoritdrios) passou a depender ndo apenas da
performance da empresa e do mercado em que opera — que podem ser objetivamente avaliados —
mas também de decisées do sécio controlador que, apesar de corretas do ponto de vista legal,

podem obedecer a critérios totalmente arbitrdrios e independentes da situagdo da empresa”.

Com a nova 1Lei, a troca do controle acionario significou, muitas vezes, problemas para os
acionistas minoritarios, sendo que nem sempre a valorizagio esperada dos papéis, devido a

privatizagdo, ocorreu de fato.

2.5 A Problemitica em Niimeros

Tendo em vista a contextualizagfo apresentada nas secOes anteriores, comecemos a analise
do periodo pelos dados sobre os investimentos externos. Em termos de entrada liquida de capitais
estrangeiros, verificamos que, a partir de 1996, esse saldo € decrescente, até que, em 1998, ele ¢
negativo em US$ (2.462,28), o que foi fruto das sucessivas crises cambiais em paises emergentes,
como j}a citado no item anterior, e que se refletiu, no Brasil, como uma perda de credibilidade do
pais aos “olhos” dos investidores estrangeiros (olhar grafico 2). Se observarmos a média da entrada
liquida de divisas no pais de dois periodos distintos — 1991 a 1994 e 1995 a 1998 —, verificamos
que, no primeiro periodo, essa foi de US$2.733,12, enquanto no segundo foi de US$818,72.
Assim, embora estivéssemos em um momento de estabilidade dos pregos vis-a-vis um periodo de

instabilidade monetdria, o primeiro governo FHC teve, na média, uma entrada liquida menor do

1 «Esmidos para o Desenvolvimento do Mercado de Capitais”, BOVESPA, junho de 2000.
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que o periodo que o antecedeu, o que ¢ fruto da vulnerabilidade externa acentuada pela ancora

cambial.

O processo de privatizagéo atingiu recordes de arrecadag@o nos anos de 1997 e 1998, sendo

que, nesse Ultimo, a arrecadagdo ultrapassou os R$33 bilhdes. Mesmo tendo tido uma grande

participagdo dos investidores internacionais, 0 ano de 98 apresentou entrada liquida negativa de

divisas, o que refor¢a ainda mais o argumento da vulnerabilidade externa.
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Grafico 2

Entrada Liquida de Investimentos
Externos no Brasil (ndao residentes)

e \/\\

1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997

Anos

Fonte: A partir de dados da CVM

As aplica¢des no Anexo IV continuaram com a predominéncia dos investimentos externos
em agdes, que chegaram a 96,5% do total em 1997 (olhar tabela 10). Algumas modalidades novas

ganharam espago, como os derivativos e as debéntures. As moedas de privatizagdo representaram

3,7% em 1995.
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Tabela 10
Brasil: Ingresso de Investimento de Portfélio Estrangeiro- Modalidades do Anexo IV
Composi¢iio da Carteira do Anexo IV (%)

[ moeda de
Ano acdes | derivativos /[debéntures| privatizagio outros
1995 89,5 1,1 5.5 3,7 0,2
1996 92 0 4,7 2,8 0,5
1997 96,5 1.4 2,1 0 0

Fonte: BC (Boletim Mensal, varios niimeros)

No que diz respeito ao mercado secundério, temos um aumento de mais de 100% no
volume negociado nas bolsas de valores nacionais até 1997 (ver tabela 11), tendo decrescido um
pouco em 1998, por conta da expectativa de crise cambial que estava se criando. Essa elevagéo do

volume de recursos nas bolsas refletiu no aumento no valor de mercado das acdes listadas, que se

ampliou em 73,10% até 1997 (olhar tabela 12).

Tabela 11
Brasil: Mercado Secunddrio — Volume Negociado nas Bolsas de Valores
(em US$ milhdes)
Ano Total Média Diaria
1995 79.515,9 327.2
1996 115.587.3 466,1
1997 216.100.,6 8679
1998 172.499.4 701,2
Fonte: CVM
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Tabela 12
Brasil: Valor de Mercado das Companhias Abertas (em US$ milhges)

Ano Valor de Mercado

1995 147,57

1996 216,93

1997 25541

1998 160,89
Fonte: CVM

Néo obstante, 0 nimero de empresas listadas na bolsa caiu, de 544, em 1995 para 535 no
final do periodo (olhar tabela 13), embora a eleva¢fio do volume das negociacdes na boisa pareca
ter repercutido incentivos a4 abertura de capital. Observando o grafico 3, vemos uma ampliagio do

numero de companhias abertas até 1997 de quase 20%.

Tabela 13
Brasil — Numero de Companhias Listadas na Bovespa
Ano Bovespa Companhias Listadas
1995 543
1996 550
1997 536
1998 527

Fonte: BACEN e BOVESPA
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Grafico 3

. Brasil: Nodmero de Companhias Abertas (1995-1998)
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Fonte: CVM

Vejamos, agora, a participagdo dos investidores na Bovespa, para averiguar possiveis
modifica¢es importantes no periodo e levantar as caracteristicas dos investidores do mercado
secundério brasileiro. Observando os graficos seguintes, temos a predomindncia das Institui¢des
Financeiras. Em 1996, temos um salto de 9,2% para 35,4% da participagdo dos investidores
estrangeiros, demonstrando um grande otimismo desses com relacdo aos rumos da economia
brasileira. Esse otimismo diminui em 1998, representando uma participagdo de 22,2%. O
percentual de participagdo das empresas publicas e privadas aumentou 94% de 1995 a 1996. Os
clubes de investimento que apresentavam potencial de crescimento percentual em 1995 (em que se

mantinham com 2,9% do total) decresceram atingindo apenas 0,6% em 1998.

22



Grifico 4

Brasil- Participacdo dos Investidores na Bovespa

(01-28/12/95)
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Grifico 5

Brasil- Participacdo dos Investidores na Bovespa

(01 a 30/12/96)
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Fonte: A partir de dados da BOVESPA
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Grifico 6

Brasil-Participacao dos Investidores na Bovespa
(01 a 30/12/97)
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Grifico 7
Brasil- Participagao dos Investidores na Bovespa
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Fonte: A partir de dados da BOVESPA

A preferéncia por aplicagdes de renda fixa e atreladas as taxas de juros ¢ revelada na
indtstria de fundos de investimento. Embora o percentual de aplicagdes em fundos de a¢des tenha
crescido de 2,77 % para 8,53%, as aplicagdes de RF e DI e CP representavam, juntas, 84,04% do
total em 1998'? (ver tabela 14). A visdo aqui é a de que o percentual de aumento participativo nos
fundos de agdes poderia ter sido muito maior se ndo tivéssemos a manutencdo de elevadas taxas de

juros.

' A CVM nio disponibiliza a distribui¢do percentual de PL por tipo de fundos de investimento para o
periodo que antecede o ano de 1995, o que compromete uma visdo comparativa entre esses dois momentos.
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Tabela 14
Brasil: Dados de Patriménio Liquido Anual — Distribui¢io % por Tipo de Fundos de

Investimento
renda
periodo | acdes fixa | DI e CP | Cambial | mistos | previdéncia |privatizacio|outros
dez/95 2,77 83,45 0,37 13,24 0,17
dez/96 3,89 83,55 1,22 11,18 0,16
dez/97 11,23 79,9 0,79 7,82 0,27
dez/98 8,53 56,42 27,62 0,82 6,01 0,1 0,51

Fonte: ANBID (séries historicas, evolucdo de PL)

Observamos também um aumento um aumento expressivo das aplicagdes em titulos de

emissdo do Tesouro, cujo valor aumentou mais de 600% de 1995 a 1998 (olhar tabela 15), o que

reforga a idéia defendida na interpretacéo da tabela anterior.

Tabela 15
Brasil — FIF Total — Aplicagies em Titulos de Emissio do Tesouro — u.m.c. mil
Periodo Valor das Aplicacoes
dez/95 9,163.660
dez/96 19.804.051,75
dez/97 29.853.079,16
dez/98 55.751.632,47

Fonte: BACEN (Séries Temporais)
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2.6 Consideracies Finais

Tivemos, no inicio do Plano Real, um aumento substancial do volume de divisas entrante
no pais, mostrando que os investidores estrangeiros estavam otimistas quanto ao novo plano de
estabilizagdo do governo brasileiro. Nio obstante, vimos que esse otimismo nfo se sustentou ac
longo do periodo 95-98, devido ao ambiente de vulnerabilidade externa em que se firmou o plano.
As sucessivas crises cambiais em paises emergentes culminaram na insustentabilidade da ancora
juros-cimbio e num grande afluxo de capitais externos no ano de 1998.

Os investidores estrangeiros viram ampliada sua participagfio nas negociagdes da Bovespa,
tendo o mercado secundario brasileiro se beneficiado, pelo menos até momentos antes do estouro
da crise cambial. A liglo aqui ¢ que o grande inconveniente da ampliagdo da participagdo dos
investidores externos no pais estd na agravante que isso tras para sua vulnerabilidade, visto que o
impacto de um “efeito manada”, nesse caso, € muito mais prejudicial. A saida de investimentos da
bolsa faz-se de maneira mais brusca ¢ volumosa.

Além disso, a manutengio de elevadas taxas de juros acentuoun os efeitos do “crowding out”
financeiro, em que os investidores deram privilégio as aplicagdes de cardter curtoprazista (titulos
do governo federal), agravando nossa problematica do financiamento de L.P. Embora tenha havido
um acréscimo de recursos no mercado aciondrio, sobretudo no inicio do Plano Real, justamente
por conta do controle inflaciondrio, é notério que o impacto poderia ter sido muito mais positivo e
intenso se as taxas de juros praticadas no periodo fossem menores.

Também n#o houve incentivos para desconcentracio do mercado acionario. Vimos que a
CPMF seguiu como um agravante desse problema. Embora existam evidéncias de que tenha
acarretado conseqiiéncias positivas para melhora da governanga corporativa no Brasil, a CPMF,
além de ter desincentivado todos os tipos de aplicag@o financeira, pode ter tornado ainda mais
atraentes as a¢des mais negociadas, geralmente vistas como menos arriscadas pelos investidores.
Uma vez menos arriscadas, a probabilidade de movimentagio financeira é menor, o que torna
essas aplicagdes, no geral, menos onerosas com a introdugéo da CPMF,

N&o obstante, se ¢ verdade que a CPMF incentivou melhoras em termos de governanca
corporativa, tivemos, no periodo, também um movimento contrario. As mudangas verificadas na
Lei das S/A no ano de 1997 agravaram a problematica do financiamento pelo lado da oferta de
crédito para o mercado de capitais, Num ambiente em que os obstdculos culturais se fazem

presentes; em que a popula¢dio apresenta resisténcias a aplicagfio de seus recursos no mercado
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acionario, a diminui¢fio dos direitos dos acionistas minoritarios prejudica a imagem que 0s
potenciais investidores em agdes tém desse mercado.

Em sintese, esperava-se que a simples diminvigfio dos indices inflacionarios fosse capaz de
resolver, no minimo, boa parte dos problemas do financiamento de longo prazo da economia
brasileira. Ndo se pode negar que houve uma melhora na estabilidade da economia, sobretudo no
primeiro momento (95-97). Todavia, nfio foi uma melhora que se sustentou, de maneira
significativa, frente as crises no mercado internacional — que, como sabemos, sempre afeta o
mercado interno, tio dependente das divisas internacionais, ainda mais quando a estabilidade
interna dos pregos estd atrelada a um cdmbio fixo, cujo sustenticulo estd justamenic na
manutengdo de um elevado fluxo de capitais estrangeiros entrantes. E ébvio que, num ambiente de
estabilidade tdo fragil como esse, que ainda se seguiu paralelo a alguns desincentivos — quais
sejam, a mudancas na Lei das S/A, a infrodugfio da CPMF e, no dmbito macroecondmico, a
manuten¢do de elevadas taxas de juros, nfo se construam, naturalmente, bases para mudangas
estruturais que s30 necessarias para um maior desenvolvimerto do nosso mercado de capitais.

Assim, muitos desafios ainda precisavam ser vencidos no segundo governo FHC para que o
mercado de capitais tivesse um papel mais atuante no financiamento de longo prazo do pais.

Vejamos o que foi feito no periodo 99-02 no capitulo que se segue.
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3. O Mercado de Capitais Nacional no Segundo Governo FHC (1999-2002)
3.1 Introducio

Este capitulo abrange o periodo imediatamente posterior ao da estabiliza¢fio monetaria.
Sabemos que a credibilidade na economia € um dos elementos wutilizados, pelos investidores, na
formag8io das expectativas de longo prazo; portanto, € ela primordial nas decisdes de investimento.

A hipdtese aqui sera a de que a baixa credibilidade na economia brasileira, sobretudo por
conta de um passado recente de crise cambial, foi fator determinante para a baixa entrada de
capitais externos no pais, que caracterizou o periodo 1999-2002, tendo resultado em efeitos
negativos tanto no mercado secundario, quanto no mercado primario de a¢es. Uma explanag¢fo
maior sobre essa hipotese estard presente na secfio 3.2. E, a0 mesmo tempo em que tivemos um
ambiente pouco propicio para os investimentos no Brasil, constataram-se algumas modifica¢Ses no
periodo, que vieram fazer frente a essa falta de dinamismo do nosso mercado de capitais. Na secfo
3.3, sfio apresentadas quatro novidades, no mercado de capitais, referentes ao periodo em estudo.
S#o elas, a criagfo do sistema Home Broker e a introdug@io do Novo Mercado — como novidades
dentro da Bovespa —, que, somadas a reformulagio da Lei das S/A, podem ser consideradas como
as grandes conquistas do periodo. A obrigatoriedade da marcagfio a mercado vem como a quarta
novidade. Embora tenha durado, da maneira como foi formulada, por apenas trés meses, a
marcagio a mercado, diferentemente das outras trés, trouxe grandes prejuizos a industria de fundos
de investimentos nacional. Na se¢8o seguinie, que é a 3.4, temos o resultado do periodo em
nameros. Por meio de graficos e tabelas, € possivel observar como a questio da falta de
credibilidade do pais se sobrepds as 3 primeiras novidades citadas acima (e que foram
consideradas positivas por este trabalho), culminando num baixo desempenho do mercado de
capitais brasileiro (1999-2002). Em 3.5, temos as consideragdes finais, que fazem uma retomada

das conclustes resultantes das segdes anteriores.

3.2 A Questiio da Credibilidade

Vimos que um dos principais problemas enfrentados pelo mercado de capitais brasileiro no
periodo anterior, 1995-1998, foi a fragilidade vinculada a essa estabilizagfo (ver capitulo 2). Ao
mesmo tempo em que tinhamos baixa inflagdio, havia a manutengio de elevadas taxas de juros,

responsavel pela acentuagdio do crowding out financeiro e cuja variancia era dependente do fluxo
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de capitais externo. Até 1997, podemos notar uma evolucio consideravel tanto do mercado
secunddrio, como do primério, mas que nfio se¢ sustentou por conta da crise cambial, que
desembocou na desvalorizaggo do real em janeiro de 1999,

Depois disso, tivemos uma mudanga do regime cambial. O regime de taxa de cambio fixa
foi substituido pelo cambio flutuante. Ndo obstante, isso ndo resultou numa flexibilidade maior da
politica monetaria. Na verdade, a manutenc@io das taxas de juros altas foi a maneira encontrada
para dar continuidade ao Plano Real, agora, ancorado no Regime de Metas Inflaciondrias. As
metas, criadas pelo governo para cada ano, eram flexiveis ds eventualidades do periodo. Isso quer
dizer que, desde que devidamente justificadas, elas eram ajustaveis. Da mesma forma que no
primeiro governo FHC, continudvamos com uma politica monetéria “subutilizada” (Jodo Sicsn)"?,
o que prejudicava o financiamento da economia como um todo. Mais precisamente no mercado de
capitais, isso significou a manutengfio do problema anteriormente apontado no capitulo 2 sobre o
crowding out financeiro.

Além da questfio dos juros, a situagdo inierna da economia ainda era prejudicial ao
imvestimento pelo lado da vulnerabilidade externa. Uma pessoa menos atenta poderia cogitar a
possibilidade de ser um pais com taxa de cAmbio flutuante menos vulneravel do que um adepto ao
cdmbio fixo. Isso porque taxa de cimbio fixa significa uma necessidade muito maior de
manutencio de um elevado volume de reservas, para fazer frente a uma fuga massiva de divisas —
como medida de defesa contra a desvalorizagfo do cambio — do que se comparado a um regime de
cambio flutuante, cuja obrigatoriedade de reservas é, teoricamente, desnecessaria.

Seguindo este raciocinio, deveriamos, esperar, portanto, um aumento, mesmo que nio
muito significativo, no nivel de credibilidade do pais aos “olhos” dos investidores estrangeiros,
pensando que a economia estaria menos vulneravel no periodo de andlise neste capitulo. Porém,
ndo foi isso que ocorreu. Na verdade, essa afirmacfio inicial, da esperanga de aumento da
credibilidade do Brasil nesse novo momento, ¢ ingénua. E ingénua porque a vulnerabilidade do
perfodo 1999-2002 deve ser vista com base em uma outra éptica. Embora se tenha a possibilidade
de variagfio da taxa de cAmbio, ainda mais ciente de que o regime de metas inflaciondrias é

ajustavel, uma variagio muito brusca da taxa de cAmbio continua sendo prejudicial. Nenhum

# Aqui, a palavra “subutilizada” significa que a politica monetdria estd sendo utilizada com apenas um
objetivo, que é a contenglio da inflagio. Poderia, concomitantemente, ser utilizada para estimular o
crescimento econdémico, via investimentos, ao se adotar uma politica monetdria expansionista. A referéncia
estd presente no texto: “Teoria e Evidéncias do Regime de Metas Inflacionarias™, SICSU, I. Revista de
Economia Politica, vol.22, n® 1{85), janeiro-margo/2002.
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investidor que aplica seus délares no pais deseja resgatar um valor menor do que o esperado em
seu investimento. Portanto, ird, pelo menos, torcer para que o cimbio ndo flutue tanto. Ao mesmo
tempo, temos recente a lembranga de que a fuga massiva de capitais em 1998 se deveu a extrema
dependéncia do pais quanto aos fluxos de capitais externos, que sdo dependentes, por sua vez, do
proprio ambiente externo (que fora afetado pelas sucessivas crises cambiais em outros paises
emergentes no periodo 1995-1998).

Assim, a concluséio de que a vuinerabilidade externa brasileira diminuiu é errbnea. Na
realidade, cla se manteve presente no periodo 1999-2002, devido ao passado recente de crise
cambial, considerando que essa foi uma prova real da vulnerabilidade de nossa economia, para
quem ainda ndo acreditava em sua fragilidade, apds a drastica redugfio da inflagéio no pais.

Como resultado, temos que o abalo da recente crise cambial, somado a permanéncia de
uma situag@io potencial de nova crise, € causa e conseqiiéncia da vulnerabilidade externa. Causa
porque identifica uma situagio de instabilidade, que afasta os investidores estrangeiros do pais por
falta de confian¢a na nossa economtia; ¢ conseqliéncia porque esse afastamento dos investidores
deixa nosso pais ainda mais vulneravel, em termos de fechamento do Balango de Pagamentos.

Esclarecido o contexto econémico do Brasil no periodo 1999-2002 torna-se facil entender
por que csse¢ foi um periodo de baixa entrada de divisas no nosso mercado de capitais. Neste
ambiente, algumas mudancgas nesse mercado foram importantes, como forma de minimizar a falta

de dinamismo do periodo, mas néo suficientes para reverter esse quadro.

3.3 Algumas Novidades do Periodo

No 2° governo FHC, a Bovespa criou inumeros incentivos as aplicages no mercado
aciondrio. No que diz respeito a Bovespa, em setembro de 1999, é inaugurado o sistema “Home
Broker”, que permite a compra ¢ venda de ages por pessoas fisicas de forma direta, via Internet.
Basta que as negociagdes sejam intermediadas por uma corretora listada na Bovespa. Essa
novidade agilizou as aplicagGes no mercado secunddrio, trazendo, também grande comodidade aos
investidores. O mercado acionario ficou mais acessivel dessa forma.

Uma outra novidade foi a introdugfio do “Neve Mercado” na Bovespa, em fevereiro de
2002. Veio como uma necessidade do mercado de capitais brasileiro em melhorar a governanga
corporativa das empresas abertas. O Novo Mercado consiste em um mercado a parte dentro da

Bovespa, composto somente por empresas que seguem critérios rigidos de governanga corporativa.
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As empresas participantes aderiram a um conjunto de “boas préticas de governanga”, que amplia
os direitos dos acionistas minoritarios, oferecendo maior seguranga e transparéncia aos
investidores. Uma das obrigacOes das empresas listadas no Novo Mercado € a nfio emissfio de
acOes preferenciais; somente sdo emitidas agOes ordindrias, que ddo direitos a voto. Segundo a

propria Bovespa'*:

“Com 0 Novo Mercado, a Bovespa abre uma nova frente de atuagdo visando o desenvolvimento do
mercado de capitais brasileiro, oferecendo para as empresas uma excelente oportunidade para
captacdo de recursos a custos competitivos e para os aplicadores um mercado mais seguro pra o

investimento de longo prazo”.

Somada as inovagdes delineadas pela Bovespa, tivemos uma outra novidade que foi a
Reformulagiio da Lei das S/A, em outubro de 2001. Alguns dos direitos retirados na Lel das S/A
em 1997 (ver capitulo 1), relativo aos acionistas minoritarios, foram restaurados na nova
reformulagdo. Os principais destaques foram a volta do direito de tag along para as ages
ordindrias, as novas regras sobre o fechamento de capital, o fortalecimento da CVM e o limite para
a emissdo de acdes preferenciais. Sobre a retirada do direito de tag along em 1997, a Dynamo

coloca:

“Nada desequilibra mais a relagdo entre acionistas do que a possibilidade do controlador

valorizar o seu prémio de controle via depreciacdo das demais a¢bes de sua companhia”.
E, ap6s a reformulacéio da Lei:
“.. pode-se lamentar o desconfo de 20% em relacdo as agdes de controle, que ndo existia na

versdo original da Lei. Mas diante dos prémios exorbitantes que vimos com grande freqiiéncia nos

ultimos anos, o prémio de 25% nos parece aceildvel ”.

4 Esse trecho foi retirado do site da Bovespa < www.bovespa,com.br>

%A Nova Lei das S/A: avangos, auséncias e problemas”, DYNAMO ADMINISTRACAO DE
RECURSOS LTDA, CARTA DYNAMO, n.32, 3° trimestre de 2001.
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Embora parega ser um avango o retorno do direito de tag along, devemos ressalvar que esse
direito ndo foi estendido as agdes preferenciais. Ndo obstante, quanto s mudancas nas regras sobre
o fechamento de capital, os acionistas de preferenciais se beneficiaram. De acordo com as novas
regras, a empresa deve oferecer um prego justo para as a¢des do mercado. E, para definicfio desse
pre¢o justo, os acionistas com mais de 10% das a¢des em circulagdo poderfio convocar uma
assembléia especial de acionistas minoritdrios para requisitar nova avaliagio sobre o preco
estipulado a priori.

O fortalecimento da CVM, por sua vez, foi conquistado pela mudanga na questio do
financiamento do 6rgdo, que passa a ser autofinanciado. Antes, por conta do grau elevado de
dependéncia da CVM quanto aos recursos necessdrios 4 sua manuten¢fio, seu poder se via

limitado. Segundo a Dynamo:

“Apesar de reduzir o superdvit fiscal primdrio do governo — com o enorme crescimento da
industria de fundos de investimento nos ultimos anos, a CVM vem sendo altamente lucrativa —
esta medida da ao orgdo regulador condigies de redimensionar sua estrutura para o tamanho do

mercado a ser supervisionado”.

Foi também estipulado um limite para emissfo de a¢Bes preferenciais de 50%—
anteriormente o limite era de 2/3. Isso prioriza a emissdo de ag8es ordinarias, que dio mais direitos
de comando (para os acionistas) sobre as empresas de capital aberto.

Embora tenha havido modificagdes importantes nessa nova reformulagdo da Lei das S/A,
vale ressaltar que muitos aspectos importantes ainda ficaram de fora. Muito se poderia fazer ainda
para as agQes preferenciais, como estender o direito de tag along a essas acdes, nas mesmas
condigdes das agdes ordindrias, por exemplo, de forma a ampliar os direitos dos investidores neste
tipo de agHo. Isso contribuiria para tornar as agdes preferenciais mais atrativas no mercado.

Além disso, um outro acontecimento também importante no periodo foi a obrigatoriedade
da “marcagiio a mercado” dos titulos que compdem as carteiras dos fundos de investimento. Em
31 de maio de 2002, houve uma mudanga legal na forma como os administradores dos fundos de
investimento no Brasil deveriam contabilizar o valor dos titulos que compunham suas carteiras.
Deveria, a partir dessa data, ser contabilizado de acordo com seu valor a mercado, € ndio mais pelo

seu valor de face. A contabilizagdo, assim, deveria ser didria e corresponder ao valor de venda do
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titulo a cada dia, independentemente de ser feito ou ndo o resgate desses titulos antes do prazo de
vencimento.

A critica a esse tipo de marcacfo veio logo no inicio da implementagéio dessa Instrugéio. Na
verdade, o valor dos titulos que ndo fossem vendidos antes do seu prazo de vencimento continuava
sendo o demonstrado em sua face, muito embora fosse apresentado como o valor de venda
correspondente a cada dia. Com isso, o valor dos titulos estava expressando muito mais a
volatilidade da conjuntura econémica, do que o real valor do patrimdnio dos fundos. Por conta
dessa maior instabilidade no valor dos titulos, houve, no perfodo em que vigorou essa marcagio,
uma grande fuga das aplicages em fundos de investimento, fruto, sobretudo, de mas
interpretacdes, por parte dos cotistas, do valor real dos titulos.

Com vistas a minimizar o caos criado com essa nova norma, em 14 de agosto do mesmo

ano, a CVM baixa a Instrugio n® 375:

Art. 1° “E admitido aos fundos de investimento financeiro, aos Sfundos de aplica¢do em quotas de
Sundos de investimento e aos fundos de investimento no exterior, ndo enquadrados nas condi¢des
estabelecidas no art. 20 da Instrucdo CVM no 365, de 29 de maio de 2002, o registro de titulos ¢
valores mobilidrios na categoria titulos mantidos até o vencimento, desde que haja capacidade
financeira do fundo de manté-los em carteira até o vencimento, ¢ atendam, cumulativamente, as

seguintes exigéncias... "

Assim, muitos fundos voltaram a contabilizar o valor dos seus titulos de acordo com seu

valor de face.

3.4 Evolucio do Mercade de Capitais em Ndmeros

O ingresso de capitais externos no pais apresentou declinio em todos os anos do periodo
considerado (ver tabela 16). De 2000 a 20027, a entrada liquida de divisas manteve saldo

negativo. Isso nos mostra que o otimismo dos investidores estrangeiros quanto & estabilizagfo

' Uma das exigéncias ¢ ter prazo de vencimento limitado a 365 dias.

' Nzio devemos nos esquecer de que, no ano de 2002, tivemos um elemento no cendrio politico que trazia
grande incericza para o ambiente econdmico, que foram as eleicdes. Todas as pesquisas indicavam
vantagem substantiva do atual presidente Lula. O temor de mudanga radical no rumo da politica econbémica
afugentou os investidores, bem como os proprios investidores nacionais.
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proporcionada pelo Plano Real, comprometido com a crise cambial de 1998, nfio foi resgatado no

segundo governo FHC.

Tabela 16
Brasil: Investimentos Externos — Investidores niio Residentes (US$ milhdes)

Periode | Ingresso Retorno Saldo
1999 12.396,09 11.296,03 1.100,06
2000 10.831,26 12.665,86  {(1.834,59
2001 9.347.61 10.076,41 (728.80)
L 2002 7.565,01 7.901,07 {336,05)
Inclui até setembro/ 2000 os valores relativos ao antigo Anexo IV
Fonte: CVM

Quanto ao volume de recursos negociado nas bolsas de valores, constatamos que houve um
acréscimo considerdvel no ano de 2000, mas que néo se sustentou nos anos seguintes. No periodo,

tivemos uma queda do volume negociado nas bolsas de 46%.

Tabela 17
Brasil: Volume Negociade nas Bolsas de Valores (US$ milhdes)
r__Ano Total ]
1999 91.278,6
2000 (*) | 104.655.4
2001 65.252,9
2002 49,2973

(*) A partir de maio ndo mais havera negociagéio de valores mobiliarios na BVRI, em virtude de sua fuséo

com a Bovespa,
Fonte: CVM

Percebemos que 0 movimento visto acima se deve muito ao fluxo de investimentos estrangeiros nas
bolsas nacionais. Na tabela 18, nota-se que o volume de investimentos de estrangeiros nas bolsas
aumentou em 2000 — mesmo momento em que verificamos um acréscimo substantive no volume global de
recursos negociado. Nos anos seguintes, a entrada de recursos de estrangeiros foi reduzida. Em termos de

saldo liquido, tivemos os anos de 2000 e de 2002 com mais saidas do que entradas de recursos.
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Tabela 18

Brasil: Investimentos Estrangeiros em Bolsa (US$ milhdes)

Relativamente aos demais investidores em bolsa, percebe-se uma diminuicdo da

Ano Compra Venda Saldo Liquido

1999 1.645.48 1.536,14 109,35

2000 1.811,75 1911,17 (99,42)

2001 1.380,04 1.344.25 35,79

2002 1.045,16 1.085,58 (40,42)
Fonte: CVM

participagdo dos investidores estrangeiros no ano de 2000 (de 18,8% para 10,9%— ver graficos

seguintes), mas que retornou ao patamar de 20% nos anos seguintes. Queda maior no ano de 2000

foi relativo a participagédo das empresas privadas e publicas, que foi de 14,7% para 3%, chegando a

2002 com 2,1% do total aplicado na bolsa. Os investidores individuais foram os unicos que

mantiveram continuo o aumento de sua participa¢do relativa durante os 4 anos. Investidores

estrangeiros e empresas publico e privadas, juntamente com a categoria outros, foram os tnicos

destaques de varia¢do substantiva quanto a participa¢do relativa; mostrando que a descrenga no

mercado secundario, vista nas tabelas acima, resultou de um recuo generalizado dos investidores

como um todo dentro da bolsa de valores.

Grafico 8

Brasil- Participacdo dos Investidores na Bovespa
(01 a 30/12/99)
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Grifico 9
Brasil- Participagdo dos Investidores na Bovespa

(01 a 30/12/00)

Fonte: BOVESPA
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Grifico 11

Brasil- Participacdo dos Investidores na Bovespa
(01 a 30/12/02)
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Fonte: BOVESPA

O valor de mercado das companhias abertas listadas em bolsa sentiu o impacto do menor
volume de recursos no mercado secundario, diminuindo em 56% de 1999 para 2002 (ver tabela
19).

Brasil: Valor de Mercado das Compa:;ilzgiirgertas Listadas em Bolsa (US$ milhées)
Ano Valor
1999 227.962
2000 226.152
2001 186.238
2002 126.761
Fonte: FIBV

Passando para a andlise do mercado primario, tivemos um decréscimo do nimero de
companhias listadas em bolsa durante todo o periodo em observagdo, como também reflexo do
desdnimo oriundo dos baixos niimeros que caracterizaram o mercado secundario no 2° governo
FHC (ver tabela 20). O nimero de companhias abertas como um todo apresento o mesmo

movimento (ver tabela 21).
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Tabela 20
Brasil: Namero de Companhias Listadas em Bolsa

Ano Numero de Companhias
1999 487
2000 467
2001 441
2002 412
Fonte: FIBV
Tabela 21
Brasil: Numero de Companhias Abertas
Periodo Nimero de Companhias
dez/99 1027
dez/00 996
dez/01 977
dez/02 945
Fonte: CVM

Quanto aos fundos de investimentos, a tabela 22 nos mostra, claramente, o impacio
negativo da obrigatoriedade da marcagdo a mercado no periodo maio de 2002 até agosto do mesmo
ano. O que se nota € que o patrimdnio liquido dos FIF’s termina o ano de 2002 com um volume
bem menor do que a média do 1999 até abril de 2002 (periodo que antecede a marcacéio a
mercado). Essa média foi de US$134,6, enquanto, em dezembro de 2002, esse patrimdnio foi de
US$88.8 (uma queda de 34%). Os fundos de investimento em titulos e valores mobilidrios se
recuperaram mais rapido, em comparagfo com a média do periodo anterior, a queda em dezembro

de 2002 foi de 19%.
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Tabela 22
Brasil: Fundos de Investimentos- Patriménio Liquide- USS bilhdes

Fundo de
Fundos de [Investimento em
Investimento [Titulos e Valores|
Ano Financeiro (1) | Mobiliarios (2)
dez-99 107.5 -~
dez-00 1343 11,6
dez-01 137,3 9,7
jan-02 136,0 9.1
fev-02 1414 9.9
mar-02 144,4 9.9
abr-02 141,6 9.4
mai-02 133,5 8,6
jun-02 111,9 7.3
ago-02 99,3 6,8
set-02 77,6 4.9
out-02 84,3 6,0
nov-02 86,0 6,1
dez-02 88.8 3,0

(1) FIF's- Renda Fixa, DI, Cambial, Livre D 0 {(at¢ abril de 2001). A partir de Maio foram considerados
os Fundos Multimercados com ou sem Renda Varidvel e alavancagem, de acordo com nova
denominagiio da ANBID

(2) Nova denominagdio a ser adotada para fundos de valores mobilidrios, de acordo com a Instrugfo
n°302/99 de 05.05.99
Fonte: C¥M e ANBID

A tabela 23 nos permite verificar quais tipos de fundos foram mais prejudicados no
periodo. Comparando a média do periodo anterior 4 marcagdo e o ultimo més de 2002, vemos
queda patrimonial relativa dos fundos de renda fixa ¢ DI ¢ CP, que foram, de fato, os fundos
prejudicados diretamente com a marcagiio a mercado. O interessante, ainda nesta tabela, é o grande
crescimento dos fundos de previdéncia e os fundos mistos— o primeirc com aumento de 246,5% e

o segundo com aumento de 149%. Os fundos de previdéncia t€ém se popularizado devido a visdo de
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precariedade da previdéncia publica no Brasil. Com vantagens sobre o abate de parte do imposto
de renda, temos o famoso PGBL, que seria, entdo, ideal para pessoas que fazem declaragdo
completa do imposto de renda, e, mas sem a possibilidade de deduzir do célculo do IR, temos o
VGBL, também como uma boa alternativa para quem nfo pretende utilizar seus recursos no curto
prazo. A popularizagio dos planos de previdéncia ¢ um ponto positivo na problematica do
financiamento de longo prazo no pais. J4 quanto aos fundos mistos, vemos sua popularizagio

atrelada as vantagens advindas de diversificagfio dos riscos na carteira.

Tabela 23
Brasil: Dados de Patrimonio Liquido- Distribuicfie % por Tipo de Fundos de Investimento
renda
periodo acdes fixa ! DIeCP |cambial | mistos | previdéncia | privatizacio| outros
média dez/99 a
dez/01 7,6 47,7 31,1 1,5 10,7 0,9 0,8 0,1
dez/02 7.8 34,0 25,4 1,7 26,6 3.0 1,3 {,1
queda relativa -3,6 28,7 18.4 -17,7 -149.0 -246,5 =705 -11,1

Fonte: ANBID (Séries Historicas, Evolugdo de PL). Modificada pela autora

3.5 Considera¢des Finais

O periodo 1999-2002 foi marcado pelo fraco desempenho do mercado de capitais
brasileiro. A vulnerabilidade externa presente no primeiro governo FHC tinha um incremento
especial, que, a0 mesmo tempo, dava sustentabilidade ao Plano Real, qual seja: a 4ncora cambial.
Como vimos, mesmo apds a mudan¢a do regime de cAmbio, em janeiro 1999, datando também o
fim dessa dncora cAmbio-juros, a fragilidade da economia nacional se manteve, com o temor dos
investidores estrangeiros, agora, quanto 4 possibilidade de mudangas abruptas da taxa de cdmbio
(dado que ela poderia, teoricamente, variar sem limites), ainda mais se considerarmos o passado
tiio recente de crise cambial do pais.

Por meio de tabelas e graficos apresentados neste capitulo, pudemos verificar que, de fato,
os investidores, ndo s6 externos, como também internos, aplicaram menos no mercado de capitais,
em comparagdo ao periodo anterior ¢ de maneira decrescente ao longo do periodo analisado. Esses
resultados negativos no mercado secundario se refletiram de maneira também desastrosa no

mercado primdrio. Enfim, a descrenga na economia brasileira foi generalizada.
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Ademais, a criagdo do Regime de Metas Inflaciondrias, como uma alternativa do Plano
Real ao cdmbio fixo, deu continuidade ao ambiente de elevadas taxas de juros, prejudicando o
desempenho do mercado acionario. O temor adicional maior dos investidores no ano eleitoral
ampliou os resuitados negativos do periodo.

Numa tentativa de estimular o baixo dinamismo do mercado de capitais nacional, citado
acima, tivemos a criagdo do Home Broker ¢ do Novo Mercado, como também a reformulacio da
Lei das S/A, que podem ser considerados os grandes destaques do mercado no periodo. A
marcacfo a mercado, antes generalizada, deu espago a uma marcagfo mais limitada e néo tdo
prejudicial ao mercado. Contudo, esses quatro pontos ndo foram suficientes para trazer a tona o

dinamismo caracteristico do primetro governo FHC.
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4. Mercado de Capitais Nacional em seu Periodo Atual (2003-2004)
4.1 Introducio

Acredito que, aqui, chegamos em um ponto importante da anélise proposta nesta
monografia. Até aqui, vimos que, em momentos de maior credibilidade da economia brasileira, é
maior 0 dinamismo do mercado de capitais. Mesmo alcangada uma grande estabilidade dos pregos
— se compararmos a todo histérico que antecedeu o Plano Real — nfio conseguimos avangar muito
no objetivo de desenvolver nosso mercado de capitais rumo a uma atuagfio mais expressiva. A
credibilidade no pais, aos “olhos” dos investidores nacionais ¢ estrangeiros ndio ¢ dependente,
apenas, do nivel de precos da economia, mas sim de todo um conjunto de referéncias, utilizadas
pelos aplicadores ¢ demandantes de recursos, para tentar prever o longo prazo. Esse conjunto
abrange expectativas de cadmbio futuro, de juros futuro, de déficit publico, de divida publica, de
crescimento econdmico, dentre outros. A credibilidade estd relacionada com a estabilidade do
sistema como um todo. E € pensando desta forma que explicamos ¢ baixo dinamismo do mercado
de capitais nacional no 2° governo FHC (ver capitulo 3). Assim, como € possivel pensar em
aumento da credibilidade num ambiente de juros altos, que aumenta rapidamente a divida externa,
amplia o desemprego ¢ dificulta o crescimento econdmico? Como ¢ isso possivel de ser pensado
numa economia cuja fuga de capitais € um potencial a se tornar realidade a qualquer momento e
que, uma vez ocorrendo, tem ¢ poder de abalar a economia como um todo?

A credibilidade nfio vem naturalmente com a estabilizagfio dos pregos somente, € nem com
a liberalizacdo financeira sozinha. E preciso “algo mais” para o desenvolvimento do nosso
mercado de capitais, principalmente, quando consideramos o fato de, no Brasil, ser notéria a pouca
popularidade das negociagSes no mercado aciondrio, o mais importante mercado para o
financiamento de longo prazo. E mister, além de criar um ambiente macroecondmico propicio a
investimentos de longo prazo, criar incentivos para que empresas € investidores procurem o
mercado de acBes.

Nos anos de 2003 e 2004, alguns incentivos foram criados, na tentativa de popularizar o
mercado acionario, embora se tenha um ambiente macroeconémico pouco propicioc aos
investimentos de longo prazo. Neste capitulo, primeiramente (segfio 4.2), iremos destacar alguns
dados numéricos sobre esse periodo — alguns deles sfio apresentados em comparagfo com todo o
periodo anteriormente estudado neste trabalho. Em seguida, séio apontadas duas novidades legais

no mercado de capitais: uma delas foi a criagdo da confa investimento ¢ a outra foi a nova

42



tributagdo do imposto de renda sobre os fundos de investimento. A segfio 4.3 é destinada a
apresentagio do programa de popularizacio do mercado de agbes, desenvolvido pela Bovespa. Em
sintese, em 4.2 € 4.3, séio apresentadas as medidas que, no periodo em andlise, foram criadas com o
objetivo de acelerar o desenvolvimento do mercado aciondrio nacional (essas medidas
representariam, teoricamente, partes componentes do “algo a mais” clamado acima). Em 44,
temos as consideracdes finais, que distingui o que foi, de fato, relevante, dentre essas medidas

apontadas, na tentativa de dinamizar nosso mercado de capitais.

4.2 Alguns Numeros sobre o Periodo

Na tabela 24, temos numeros sobre a capitalizagdo relativa (capitalizagiio como
porcentagem do PIB) de alguns paises emergentes e de alguns paises industrializados. Observando
o Brasil, resulta que o pais teve um acréscimo grande de sua capitalizaco relativa depois da
abertura financeira. Em 1990, o percentual era de 2,41%, que chegou, em 1999, ac maximo de
43,79%. Em 2002, ja havia caido para 28,25%. Comparemos, agora, ¢sse resultado de 2002, com
os demais paises. Do total de paises observados na tabela, a capitalizagio brasileira, como
propor¢io do PIB sé € maior do que a da Argentina. A capitalizagdo relativa da india ¢ mais de
90% maior do que a do Brasil; a do Chile é mais de duas vezes maior e a dos EUA ¢ quase 4 vezes
maior. Isso mostra que o Brasil tem ainda um potencial alto de capitalizag@o relativa a ser

explorado, dado o tamanho do pais.
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Tabela 24

Paises Emergentes e Paises Industrializados — Capitalizacio Relativa (% do PIB)

Anos 1990 | 1991 | 1992 | 1993 | 1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002
| BRASIL | 241 | 789 | 11,63 | 22,08 | 34,64 | 2007 | 27,07 | 31,63 | 2043 | 43,79 | 38,18 | 3695 | 2825
ARGENTINA| 2.56 | 9.83 | 814 | 1882 | 1448 | 1461 | 1606 | 1978 | 15.16 | 1970 | 16.13 | 1242 | 16.09

CHILE | 4070 | 73.10 | 6395 | 9134 | 12120 | 101,20 | 87,07 | 87.28 | 65.40 | 93,47 | 80,58 | 8474 | 74.54

MEXICO | 1563 | 32.68 | 3806 | 49.81 | 3095 | 3169 | 3213 | 39.06 | 21.80 | 3202 | 21.56 | 2043 | 1630
COR;}’E DO 4366 | 3267 | 3421 | 4038 | 4764 | 3719 | 2674 | 879 | 3614 | 7539 | 3215 | 4606 | 4678

CHINA : 5 - 5 . 702 | 1450 | 23.60 | 25.05 | 3225 | 30.15 | 28,78 | 37.43

TAILANDIA | 2426 | 39.01 | 5334 | 104,66 | 87,04 | 80.81 | 5271 | 1510 | 30,50 | 46,68 | 23.809 | 3132 | 36.00
TAIWAN | 6168 | 6882 | 4721 | 86,16 | 10123 | 70.65 | 97.91 | 99.19 | 97.50 | 130,78 | 80.03 | 103.690 | 92.79
AF Rég‘]f DO\ 12901 | 13968 | 11390 | 16549 | 176,72 | 18337 | 166,57 | 142,17 | 112,70 | 137,41 | 102,59 | 7441 | 17371
HUNGRIA | 000 | 043 | 060 | 698 | 7.81 | 1088 | 2050 | 30.64 | 49.84 | 67.55 | 74.09 | 57.05 | 53.06

INDIA . - - . N 2857 | 5953 | 59.95 | 49.56 | 87.33 | 67.61 | 47.95 | 54.18

ES;%%%S 5350 | 6848 | 7131 | 7693 | T27 | 9348 | 108,17 | 129,00 | 144,03 | 18043 | 154,86 | 137,14 | 105,83
CANADA | 4152 | 4442 | 4174 | 5795 | 5581 | 62,04 | 7934 | 89,04 | 88,10 | 12143 | 116,78 | 98.84 | 78,79

TAPAO | 95.94 | 89.52 | 60.96 | 66.46 | 74.68 | 67.02 | 6407 | 5007 | 6195 | 9926 | 6697 | 5507 | S5L83
ALEMANHA| 23.61 | 2200 | 17.13 | 2353 | 23.82 | 23.46 | 27.89 | 39.04 | 50.61 | 67.85 | 67.74 | 57.77 | 3447

FRANCA | 25.55 | 3046 | 2504 | 3567 | 3343 | 32,05 | 3774 | 4806 | 6774 | 10361 | 11044 | nd nd

ITALIA | 1347 | 1363 | 999 | 1460 | 18.12 | 19.09 | 20.81 | 26.51 | 4724 | 61,58 | 71.41 | 4840 | 40.16

gflgg 85.46 | 95.08 | 86,08 | 11926 | 10975 | 118,63 | 137,99 | 150,29 | 166,68 | 19552 | 18129 | 152,16 | 114,64
oG koG 11150 | 13985 | 16823 | 32630 | 20226 | 21431 | 28692 | 238,00 | 207.92 | 379,17 | 37584 | 308,63 | 284,12
AUSTRALIA| 35.10 | 4571 | 4380 | 63.18 | 6433 | 6752 | 76,93 | 72.90 | 90.69 | 109,14 | 98.00 | 104.76 | 9524
ESPANHA | 21.79 | 23.13 | 1643 | 23.69 | 2447 | 2581 | 39.51 | 51.64 | 67.91 | 71,59 | 89.58 | 8022 | 70,46
D{OLANDA 4047 | 44384 [ 40,17 | 5599 | 63,74 | 6504 | 91,11 [ 12418 | 15241 | 174,20 | 172,22 nd nd

Obs: excluidos 0s fundos de investimento
Fonte: FIBV



Tabela 25
Brasil — Participacio sobre o Valor Negociado a Vista (lote padrio): em %

Concentracio| 2000 2001 2002 2003
A maior 11,16 14,37 15,55 12,97
5 maiores 36,11 35,67 39,72 36,62
10 maiores 53,79 53,47 55,77 49,83
20 maiores 73,01 75,27 76,1 69,89
30 maiores 8248 83,69 85,21 80,6
40 maiores | 88,78 89 90,86 | 87,06
50 maiores 92,59 92,57 94,5 91,58
60 maiores 95,01 94,82 96,43 94,51
70 maiores 96,37 96,4 97.6 96,5
80 maiores 97,24 97,55 98,36 97,76
90 maiores 97,97 98,35 98,82 98,51
100 maiores | 98,53 98,84 99,13 98.9
Fonte: BOVESPA

O nimero de companhias registradas na Bovespa diminuiu ao longo dos anos 90,
passando de 601, em 1991, para 410, em 2003 (ver tabela 26). De 1991 a 1993 a queda foi
ininterrupta. Isso mostra que a aberiura {inanceira ndo teve efeitos estimuladores no registro
de companhias na Bovespa. No 1° periodo de atuagfo do Plano Real, 1995-1998, porém, os
registros foram maiores: de 577, em 1995, para 599, em 1998. Depois da crise cambial, a

queda fez-se ininterrupta novamente.

Tabela 26
Brasil — Nimere de Companhias Registradas na Bovespa
Ano N°®
1991 601
1992 597
1993 582
1994 582
1995 577
1996 589
1997 595
1998 599
1999 534
2000 495
2001 468
2002 436
2003 410

Fonte: BOVESPA
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O nimero de companhias com agdes negociadas na Bovespa apresentou um
movimento semelhante ao visto pelo nimero de registros na bolsa (ver tabela 27), Em
1991, tinhamos 570 companhias com a¢8es na Bolsa de Sdo Paulo. Em 2003, esse namero
era de 383 (queda de 33%).

Tabela 27
Brasil — Niumero de Companhias com A¢des Negociadas na Bovespa
Ano N°
1991 570
1992 565
1993 551
1994 549
1995 547
1996 354
1997 545
1998 535
1999 487
2000 467
2001 439
2002 407
2003 383

Fonte: BOVESPA

Na tabela 28, temos a variacdo de 2003 para 2004 do patrimdnio dos fundos de
investimento mais afetados pela introdugdo da marcagfo a mercado em maio de 2002, quais
segjam: Fundos de Renda Fixa e Fundos DI Vemos que esses fundos recuperaram
consideravelmente a queda registrada no ano de 2002. de janeiro de 2003 a margo de 2004,

tivemos um aumento patrimonial desses fundos de 44%

46



Tabela 28

Brasil- Patriminio Liquido: Fundos de Investimento

Ano Renda fixa e DI
jan-03 215.754,09
fev-03 222.533,90
mar-03 238.945,902
abr-03 244.390,15
mai-03 252.341,21
jun-03 259.487.41
jul-03 268.246,61
ago-03 272.794,28
set-03 277.398,40
out-03 282.432,28
nov-03 288.654,40
dez-03 289.674,87
jan-04 303.456,08
fev-04 304.523,36
mar-04 310.940,56

Fonte: CVM

O wvalor de mercado das companhias

listadas na Bovespa aumentou

consideravelmente no ano de 2004. Esse valor era de US$280 bilhdes em outubro de 2004;

o valor de mercado do mesmo més do ano anterior foi de US$196 bilhdes.
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Grifico 12
Valor de Mercado das Companhias Listadas na Bovespa
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Fonte: BOVESPA

4.3 Duas Novidades no Mercado de Capitais

Existe uma conscientizag¢do hoje de que a CPMF ¢ bastante prejudicial as aplicagoes
financeiras. Sobretudo aquelas pessoas que disponibilizam de recursos de reservas apenas
no curto prazo, muitas vezes deixam de investir pelo simples fato de ter que arcar com a
CPMF. Visando minimizar os efeitos dessa “contribui¢do”, foi criada, em outubro de 2004,
a conta investimento.

Essa conta, vinculada a conta corrente, permite a permuta de recursos na carteira
dos investidores — estdo integrados a essa conta fundos de investimento, CDB’s,
compromissadas, titulos piblicos e derivativos sem ajuste didrio. Uma vez nessa conta, os
recursos do investidor podem ser alocados, de uma aplicagdo a outra, sem a incidéncia da
CPMF. Essa medida, a0 mesmo tempo em que claramente incentiva as aplicagdes
financeiras, torna-se um desincentivo a permanéncia dos recursos em um mesmo

investimento, 0 que compromete a estabilidade do mercado.
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Em contrapartida, uma nova medida, ainda nfio aprovada no Congresso, mas
prevista para vigorar a partir de final de janeiro de 2003, é a nova tributagdo do imposto de
renda sobre os fundos de investimento. A cobranga do IR, hoje, feita no final de cada més
ou no momento do resgate (0 que vier primeiro), passard a ser semestral (em maio e
novembro). Essa medida também parece trazer incentivos aos investidores.

Agora, além da cobran¢a semestral do “come-cotas”, outra mudanga estd na aliquota
a ser cobrada, que dependera tanto do prazo que o investidor deixar seu recurso quanto do
carater do fundo de investimento (se de longo prazo ou de curto prazo). A aliquota ira
variar de 15% a 22,5%. Para fundos e investidores com prazos maiores de aplicagdo, a
aliquota de IR serd menor. Essa medida parece diminuir os efeitos provédveis de maior
instabilidade causados pela conta investimento. Mas isso nfio é totalmente verdade. A
questdo da diferenciacdo de cobranga do IR para fundos de longo e curto prazo poderd
servir de incentivo para que os gestores dos fundos prolonguem o prazo dos titulos que

compdem suas carteiras, afim de ndo perderem cotistas.

4.4 Importincia da Bovespa para o Desenvolvimento do Mercado de Capitais
Nacional

A Bovespa tem atuado, de maneira expressiva, no processo de desenvolvimento do
mercado de capitais nacional.

Ao entrar no site da Bolsa de Valores de Séo Paulo, o navegador ird se deparar néo
apenas com informativos sobre a operacionalidade do que € desenvolvido dentro da Bolsa,
mas também com indmeras atividades e espacos reservados a textos, cujo objetivo ¢
incentivar o investidor a aplicar em bolsa. Sfo medidas que visam contornar a constataco
de que a participagio dos ativos de renda varidvel no portfolio dos investidores é ainda
pequena no Brasil; onde uma parcela grande da populagfio com recursos de reserva
preferem aplicar em poupanga por preconceito e/ou falta de informagdo. O especulador ¢
ainda visto, até pelo diciondrio Aurélio, como o “individuo que age de ma fé”. E, pelo lado
dos demandantes de recursos do mercado, ainda temos a cultura dominante do

autofinanciamento ¢ o temor da perda do controle administrativo do negécio.
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Segundo texto elaborado pela Bolsa de Sao Paulo™® (2000):
“A visdo de um mercado organizado, servindo a interesse miltuos de poupadores e
investidores ¢ muito pouco disseminada. Poucos se ddo conta do papel fundamental do
mercado na vida das empresas, na garantia do futuro dos poupadores, no desenvolvimento
econbmico e na geracdo de bem-estar para a sociedade. A relacdo entre o mercado, a

poupanca e o desenvolvimento ndo faz parte do imagindrio”.

Assim, a Bovespa vem desenvolvendo um programa de popularizacio do mercado
de agdes. Alguns destaques, presentes no site da bolsa, sfo, aqui, citados a seguir. O
primeiro deles é o projeto “Bolsa Aberta”, que permite visita piablica & Bolsa nos fins de
semana. E um programa acessivel a todos que queiram e tenham curiosidade de conhecer
de perto o prédio da Bovespa. A bolsa também desenvolve um “Concurso de Redacéio”,
cujos participantes sdo alunos de 1° a 8 série, o que mobiliza nfo s6 os proprios alunos,
como também professores ¢ diretores. A importincia desse concurso ¢ minimizar a
distincia entre a Bolsa e os alunos desde a infAncia. Além desses, ainda temos o “Mulheres
em Acéo”, cujo contetido € mostrar exemplos e depoimentos de mulheres que aplicam no
mercado aciondrio. Aqui, o interesse é apagar a imagem de que especulador ¢ uma
associagfo natural e verdadeira com o sexo masculino. As “Palestras Virtuais” também
configuram parte importante do site, tendo a possibilidade, de os ouvintes virtuais, terem
acesso até aos slides do que ¢ apresentado. Como tltimo destaque aqui a ser citado, temos o
“Bovespa vai até veocé”. Com o slogan “Investir em agdes € mais facil do que vocé
imagina”, a Bovespa se pde a disposicio de grupos de pessoas que a convoquem para uma
palestra explicativa sobre o mercado aciondrio. Assim, a Bovespa vai até unjversidades,
fabricas, praia, entre outros.

Todo esse trabalho tem o objetivo principal de diminuir a distdncia que o brasileiro
tem, naturalmente, do mercado acionario. O meio aqui utilizado para se chegar a esse fim ¢
o de mostrar 4s pessoas que aplicar em agBes ¢ algo normal e possivel a qualquer pessoa
que disponha de recursos de reserva por longo prazo.

O que move essa necessidade de atragfo de investidores e empresas que necessitam

de recursos para financiamento ao mercado de ac¢Bes estd na defesa da tese de que um

'8 BOVESPA. "Estudo para o Desenvolvimento do Mercado de Capitais . Publicages, maio 2000.
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crescimento econdmico sustentdvel para o pais prescinde de um dinfmico e atuante
mercado de capitais. A Bolsa de Valores de Sdo Paulo identifica que o mercado de capitais
brasileiro tem um enorme potencial ainda nfio aproveitado. Trés sdo os enftraves
constatados. Sdo eles ligados a liquidez, a transparéncia e a facilidade de acesso. A liquidez
do mercado ¢ afetada, sobretudo, pela cultura, apontada acima, de reptidio a aplicagdio e
captagdo no mercado aciondrio, mas que também estd ligada aos outros dois entraves. A
instabilidade das regras nesse mercado prejudica a previsibilidade e o funcionamento do
mercado aciondrio. Um exemplo disso foi a mudan¢a na Lei das S/A em 1997, que
diminuiu, de uma hora para outra, os direitos dos acionistas minoritarios. A lentiddo da
justica ¢ a fragilidade da CVM em atuar com forga para solucionar os problemas desse
mercado seriam também prejudiciais 4 sua transparéncia. O quesito facilidade de acesso
seria prejudicado na nossa economia, sobretudo, pela CPMF. Embora essa tributagfio ndo
mais incida nas operagdes com bolsa, ela continua incidindo nas aplicagdes em fundos de
investimento. Al, as aplicagdes com renda variavel continuam oneradas pela CPMF.
Destarte, popularizar nosso mercado de capitais significaria criar medidas que
aumentassem a transparéncia (via melhoras na governanca corporativa), facilitasse o
acesso, tanto a demandantes como ofertantes de recursos no mercado, o que ja tenderia a

aumentar a liquidez das agdes.

4.5 Conclusio

Este capitulo teve o objetive principal de mostrar a necessidade de se criar um
ambiente favoravel as negociagGes no mercado de capitais, €, mais especificamente, no
mercado acionario brasileiro.

Vimos que o namero de companhias listadas ou apenas com negociagio na Bovespa
apresentou queda mesmo apds a abertura financeira ¢ a estabilizagiio dos precos, o que foi
identificado como perda de formaliza¢fo do mercado secundério brasileiro. Isso seguiu
paralelo a uma grande valorizacio das aces negociadas dentro da bolsa. Diante disso,
remetemo-nos a pergunta: por que o forte desempenho do mercado secundério nfio afeta
positivamente o mercado primario de agGes? A resposia € composta de duas verdades. A
primeira é que o horizonte de longo prazo dos investidores e tomadores ¢ dependente da

estabilidade global da economia, ¢ ndo apenas da estabilizagdo dos pregos. E a segunda
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consiste na identificagio de que existem entraves culturais que afastam demandantes e
ofertantes de recursos do mercado aciondrio.

Desenvolver o mercado de acdes no Brasil significa melhorar os indicadores
macroecondmicos, mas também incentivar as pessoas a participem mais desse mercado.
Um grande passo vem sendo dado pelo programa de popularizagfio do mercado aciondrio
pela Bovespa, que procura aproximar a populagdo comum do mercado de agdes, mostrando
as vantagens e facilidades participativas. As duas medidas tomadas como marco legal —
conta investimento e nova tributagdo de IR sobre fundos de investimento — apresentam
resultados ambiguos, mas que podem acarretar alguns efeitos positivos. A conta
investimento poderd incentivar os investidores conservadores a diversificarem suas
carteiras acrescentando o percentual de suas aplicacGes em fundos de renda variavel, por
exemplo, com portfolio em agdes. A tributagfio regressiva do IR sobre os fundos de acordo
com o prazo de permanéncia do recurso aplicado pode incentivar os investidores a
aplicarem por prazos mais longinquos, aumentando a poupanga de longo prazo no pais.

Quanto & melhora dos indicadores macroecondmicos, as taxas de juros altas ainda se
mantém como a principal dificuldade para se avangar no desenvolvimento do mercado
aciondrio. O ideal seria trabalhar, em paralelo, com os dois incentivos apontados acima: o
macro € o cultural. Caso contririo, manteremos um desenvolvimento truncado desse
mercado. No periodo analisado (2003-2004), tivemos avangos, apenas, quanto aos

incentivos culturais.
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5. Emissdo de ADRs: Incentivo ou Desincentivo ao Mercado de Capitais
Doméstico?

5.1 Introdugio

O objetivo deste capitulo é refletir sobre qual € o real efeito da emissdo de ADRs
por empresas instaladas no Brasil no mercado aciondrio doméstico. Muitos adotaram a tese
de que o efeito foi um deslocamento do dinamismo do mercado interno para o mercado em
que sdo negociados os papéis no exterior. Seria possivel um efeito positivo no mercado

domeéstico vindo da maior emissdo de ADRs? Estaria esta tese errada?

5.2 O Resultado da Emissdo de ADRs por Empresas Instaladas no Brasil

No Brasil, a emissdo de ADRs se iniciou nos anos 90, como resultado da crescente
integracdo entre os mercados internacionais no periodo. De 1993 a 2001, o volume de

ADRs brasileiras apresentou movimento crescente (ver grafico 13).

Fyvolugio do Numero de ADRs Brasileiros

o — . . . - =
!
100 I N T - : o7 |
|
84
80 - 73 !
60
B0 p——————————— —_—m
az
40 3 :
22
50 18
1 .
0
1903 1994 1005 1006 1007 1008 1000 2000 2001

Fonte Bank ol New York



Conceituando ADRs, temos:
“Quanto ao conceito bdsico de American Depositary Receipt (ADRs), Errunza e Miller
(2000) expbem que este é um certificado negocidvel de uma empresa que ndo seja norte-
americana, emitido por um banco depositdrio sendo que tal titulo estd sob posse de um
banco custodiante instalado no seu mercado doméstico”. (BORTOLI FILHO, J.1, 2002)”

Este autor ainda aponta algumas vantagens para as empresas emissoras de ADRs.
Uma delas ¢ a maior visibilidade da empresa emissora em outros mercados. Uma outra é a
captagdo de divisas num mercado além do nacional. Outras vantagens séo: a padronizag#o
das demonstracdes contabeis, acarretando maior transparéncia no quesito informacdes e a
ampliacdo da liquidez. Ademais, o custo de transagfio da listagem de agBes nos EUA € 6
vezes menor do que no Brasil. Assim, as empresas emissoras de ADRs sé tém vantagens
ao buscar recursos fora do pais.

Pode ser uma maneira muito eficiente de fugir do circulo vicioso existente no
mercado de capitais doméstico. Empresas com baixa liquidez no mercado interno podem
ampliar sua liquidez captando recursos fora do pais, de maneira muito mais ficil ¢ menos
custosa.

A tinica preocupacdo de muitos seria com o fato de que a maior emissdo de ADRs
poderia estar relacionada a uma piora do dinamismo do mercado de capitais doméstico. Na
verdade, ndo se pode negar que a popularizagio das ADRs por empresas brasileiras esteja
relacionada, como causa, com o fraco desempenho do nosso mercado aciondrio. Mas o
contrario ndo ¢ verdade. Bortoli Filho (2002), apresenta em seu texto o resultado de varios
outros trabalhos que tinham o objetivo de verificar o resultado da emisséo de ADRs sobre o
mercado nacional. Em todos eles (inclusive no seu proprio) observa-se, na maioria dos
casos amostrais, um aumento da liquidez das agB3es tanto no mercado externo quanto no
mercado interno, 0 que também traz beneficios para a industria de intermediagio das

operagbes de ADRs instaladas no pafs. Segundo Narita&Novaes (2003):

' BORTOLI FILHO, 11. “4 Dupla Listagem Internacional e seus Impactos no Comportamento das
Acdes das Empresas Listadas: Andlise da Introdugdo dos ADRs Brasileiros na Bolsa de Valores de
Nova Iorque”. USP, 2002. Disponivel em : www.cepefin.com.br/nucleo9.htm
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“... em paises que oferecem pouca protegiio aos minoritdrios, firmas que emitem ADRs passam g

ter uma demanda maior por agdes em seus paises de origem”. (p.3)

i ~ . r r * 3 - -
. agles de firmas que negociam ADRs sdio em média 68% mais transacionadas internamente do

que as agdes de firmas sem emissdo de ADRs"™. (p.5)

E isso porque a emissZo de ADRs aumentaria a prote¢do dos acionistas minoritérios.
Ademais, uma vez que a empresa que emite ADR sujeita seu padrio de transmissdo de
informagdes ao padriio dos EUA, essa maior transparéncia acaba atraindo os investidores.
Apresentaria, pois, melhora em sua governanga corporativa. Esse seria o motivo de atrair

mais investidores no mercado doméstico apds a emissdo de ADRs.

5.3 Consideracdes Finais

Observamos que as evidéncias sio de que o aumento de ADRs emitidas por
empresas instaladas no Brasil esteve relacionada diretamente com a falta de dinamismo do
nosso mercado de capitais, bem como de alguns obstaculos estruturais, como a falta de
liquidez e custos transacionais muito elevados, em comparacdo com o mundo.

Indiretamente, identificamos que essa evolugcdo das ADRs causou impactos
positivos no mercado doméstico porque tornou as empresas que os emite mais bem vistas
internamente, por conta da melhor governanga corporativa. Isso aumentou a liquidez dessas
empresas no mercado nacional, o que refuta a tese de que emissdes de ADRs diminuem a
dinimica do mercado interno. Muito pelo contririo; essas emissdes elevem a procura por
acdes dessas empresas emitentes. O que pode acontecer € um deslocamento de recursos de
empresas nfo emissoras de ADRs para empresas emissoras. Mas isso j4 era um resultado
previsivel, dado que no mercado acionario brasileiro a preferéncia ja € por empresas que
apresentam uma liquidez maior, que sfo as de 1° linha. Isso s6 parece acentuar o cariter
concentrador do nosso mercado, ac menos que se evidencie que as empresas que emitem

ADRs n#o sdo empresas de 1° linha.

* A questio que se pode por em divida é se as agGes das empresas emitentes de ADRs ja ndo eram,
antes da emissio, mais negociadas do que as demais. A questio ¢: que tipo de empresa emite ADR?
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Conclusdo

Neste trabalho, analisei as principais modificagdes que ocorreram no periodo 1991-
2004 em nosso mercado de capitais. O objetivo foi o de descobrir até que ponto a adogdo de
um novo modelo de desenvolvimento econdmico, no inicio dos anos 90 acarretou num
maior desenvolvimento do mercado de capitais brasileiro, dentro da nossa problemdtica do
financiamento de longo prazo.

Vimos que a abertura financeira foi importante para dinamizar nosso mercado
secundario de agBes, mas nfio o0 mercado primario, e ndo foi capaz de reverter o quadro de
alta concentragdo nas agdes de primeira linha, reforgando um circulo vicioso entre liquidez
e volume negociado para as agbes menos “requisitadas” — que resulton num problema
estrutural presente durante todo o periodo analisado. O problema da formacgfio de
expectativas dentro de um universo curtoprazista continuou, mesmo apés a estabilizagdo
dos pregos, com o Plano Real. Aqui, o principal fator foi a politica macroeconémica,
ancorada na politica de juros altos para manutengfio do cdmbio fixo. Ela direcionava o
investimento a aplicagfes cuja rentabilidade estava atrelada a taxa de juros, causando o
fendmeno do “crowding out” financeiro, que acabou minimizando os efeitos positivos no
mercado acionario, advindos da estabilizagfo. O 4nimo adicional no mercado acionario no
primeiro governo FHC, que foi positivo também para o mercado primario, durou até o
estouro da crise cambial — que causou nova onda de desconfianca, sobretudo aos
investidores estrangeiros, trazendo para o periodo seguinte uma baixa entrada de divisas. QO
periodo atual aparece como uma tentativa de reconquistar o nivel de confianca na economia
brasileira, como forma de facilitar a formacgfio de expectativas de longo prazo — o que me
parece uma medida cujo resultado tende a ser pouco satisfatério, se mantida a politica
monetdria de juros altos.

Tendo como base a andlise de todo este periodo, pode-se chegar a algumas
conclustes. Primeiro, € possivel refutar a tese de que um contato maior com o ambignte
externo, ao acirrar a concorréncia, culmina num incentivo natural para que o mercado de
capitais brasileiro se desenvolva rumo a uma maior eficicia do mercado acionario.
Pensava-se que o maior volume de capitais nas bolsas serviria como um estimulo & abertura

de capital, como uma verdadeira revolugdo, em um pais com baixo niimero de empresas
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abertas. Na verdade, vimos que o problema do circulo vicioso da liquidez foi o principal
empecilho para esta conquista.

Segundo, um incentivo decisivo para a formagio de expectativas de longo prazo
pelos agentes econdmicos ndio consiste apenas em estabilizar os pregos; a estabilidade de
todo sistema € o fator decisivo. A prioridade ao viés curtoprazista, dada pelos investidores
no Brasil, deve-se 4 manutengfio dos juros em patamares sempre elevados — o que prejudica
o mercado aciondrio por conta do crowding out — e A situac@io permanente de
vulnerabilidade externa, cujo passado de crise cambial (de 1999), dentro de um periodo de
estabilidade dos pregos, € exemplo claro da fragilidade da nossa economia.

Terceiro, ndo sdo somente as questdes macroecondmicas que mantém 0s
investidores em um universo curtoprazista. No que diz respeito aos investidores nacionais,
existe um problema, que adv€m tanto do lado da oferta quanto do lado da demanda, que é,
caracteristicamente, um problema cultural. Empresdrios € investidores temem o mercado
aciondrio. O empresariado brasileiro sempre preferiu o autofinanciamento a divisdo do
controle aciondrio de sua empresa. Os investidores sdo extremamente conservadores, do
tipo que acredita ser o mercado de agdes tipicamente composto por grandes especuladores,
sendo, assim, um mercado muito distante para pessoas comuns, praticamente inacessivel
para quem tem pouco capital € ndio tem um bom conhecimento sobre aplica¢des financeiras.
Quanto a essa questdo cultural, vejo que muito se poderia fazer como tentativa de modificar
a visfio do brasileiro a respeito do mercado acionario. Alguns meios para minimizar este
problema ja podem ser vistos atualmente, embora nfo sejam suficientes. A possibilidade de
aplicar os recursos do FGTS no mercado de capitais € um deles, porque permite aplicacio
em agles para as pessoas que ndo t&m muitos recursos a serem investidos. A popularizagéo
da industria de fundos de investimento € outra. A criagco da conta investimento € um
grande passo para um crescimento ainda maior da inddstria, porquanto diminui os custos de
transagdo das aplicagdes. Os clubes de investimento tém grande potencial de crescimento,
se forem mais divulgados. Trazer ao trabalhador comum a possibilidade de participar do
mercado aciondrio é uma grande conquista. O trabalho de popularizagio das aplicagdes em
bolsa feito pela BOVESPA (que inclui o0 “Bolsa Aberta” ¢ “BOVESPA vai até voc€”) tem
o objetivo de aproximar a populagdo do mundo acionario, tentando quebrar o entrave

cultural que afasta os brasileiros do mercado acionario.

57



Quarto, a idéia de retirada do papel do Estado sobre o financiamento da economia
teve um efeito lastimavel sobre o crescimento econémico do periodo. Vimos que o mercado
de capitais nacional nfio deu conta do papel a ele delegado na questiio do financiamento de
longo prazo do pais. E obrigagio do Estado incentivar o desenvolvimento do mercado de
capitais (sobretudo o aciondrio), ja que sua fungéio de financiador da economia niio € mais
desempenhada h& muito tempo. Adequar a politica macroecondmica a favor do mercado de
agdes ¢ desenvolver medidas que modifiquem a visdo do brasileiro quanto a esse mercado é
um desafio a ser superado na atualidade, porque me parece que o fator macroecondémico
tém reforgado o aspecto cultural no sentido de afastar os brasileiros ainda mais do universo
aciondrio. E o foco ndo deve ser esse, numa economia que precisa crescer, como a

brasileira.
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