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INTRODUCAO

Com a globaliza¢3o financeira e comercial na economia mundial, o mercado de
capitais passa a ter papel fundamental para o crescimento econdmico de um pais, levando-
se em conta a importdncia deste mercado para captacdo de recursos para empresas e
obtengio de maior retorno do capital para os investidores.

A partir do periodo pds Plano Real, com o processo de estabilizagio da economia
brasileira, o risco-Brasil diminuiu. Além disso, outro fator que estimulou o mercado de
capitais foi o processo de privatizagido das empresas estatais, que trouxe grande fluxo de
capital externo ao pais. O fluxo, os resultados € maior liquidez obtidos pela Bovespa,
estimulam nao sé investidores estrangeiros, mas também os investidores internos.

A popularizagdo dos investimentos em bolsa de valores, com uma maior
participacdo de pequenos investidores, em especial de pessoas fisicas, pode dinamizar o
mercado acionario brasileiro como acontece em paises de economia mais desenvolvida,

Apesar do crescimento do mercado de agles brasileiro ao longo desta ultima
década, ainda estamos muito aquém se comparada & observada nos principais pafses
centrais (Estados Unidos, Jap#o, patses europeus) principalmente no que diz respeito a
participacio de pessoas fisicas. A participagdo das pessoas fisicas atualmente no mercado
acionario brasileiro gira em torno de 20% do total de investidores da Bovespa.

Esta participagdo se da principalmente através de fundos de investimentos de renda
varidvel ou diretamente através da aquisicio de a¢cdes de companhias de capital aberto
negociavel na bolsa de valores, intermediados principalmente por instituicdes financeiras,
seja através de suas agéncias, seja atraveés de seus sites na internet. As intermediacdes na
compra € venda de agdes através da internet ocorrem em sua maioria através de sistemas
desenvolvidos pela instituigdes financeiras e corretoras, onde o cliente pode operacionalizar
com a Bovespa em tempo real, ou seja on-line.

Este trabalho tem por objetivo estudar e analisar a evolugio do mercado de a¢des no
Brasil na ultima década, destacando os canais de acesso utilizados pelos pequenos
investidores para facilitar a entrada a este mercado, bem como o funcionamento ¢ eficiéncia

desses canais para o crescimento desta parcela de investidores ao longo da tltima década.



Os canais de acesso ao mercado aciondrio para o pequeno investidor analisados
neste trabalho serdo os fundos de investimentos de renda variavel (fundo de agdes) e o
Home Broker, sistema de negociacio de agdes entre os clientes e corretoras credenciadas
pela Bovespa através da internet.

O primeiro capitulo discorre sobre a evolugio do mercado acionario na 1ltima
década, demonstrando a importdncia e o crescimento deste segmento, principalmente apos
a estabilizagiio econdmica do pais apds o Plano Real.

O segundo capitulo constitui-se da abordagem dos fundos de investimentos de renda
varidvel, seu funcionamento, a forma como este canal pode facilitar a entrada dos pequenos
investidores, além da evolugio deste segmento no mercado financeiro, O capitulo III segue
a mesma abordagem, mostrando como o sistema de Home Broker da Bovespa contribuiu
para pulverizagao do mercado acionario, atingindo eficientemente o seu publico alvo.

E objeto deste trabalho também uma breve descricdo do Novo Mercado (capitulo
IV), uma proposta implantado hd um ano pela Bolsa de Valores de Sdo Paulo (BOVESPA)
que tem como objetivo desenvolver um mercado de acdes capaz de capitalizar o
crescimento empresarial proporcionando ambiente de negociagdo que estimule tanto o
interesse do investidor como a valorizagio das companhias, prestando informagdes que
facilitem o acompanhamento e fiscaliza¢io dos atos de administragio dos controladores da
companhia, partindo da premissa de que boas praticas de governanga corporativa estimulam
os investidores, ja que os direitos concedidos ao acionistas e a qualidade das informacdes
reduzem as incertezas no processo de avaliacdio do risco, o que fortalece o mercado
acionario como alternativa de financiamento as empresas. Esta redugdo do risco, bem como
a maior transparéncia do mercado acionario, atinge positivamente o pequeno investidor

brasileiro, que ainda demonstra desconfianca e aversdo ao risco.



CAPITULO I : mercado de agSes brasileiro na dltima década.

1.1 A mportancia do mercado de capitais.

Antes de vislumbrarmos o mercado de capitais brasileiro nesta ultima década &
importante entendermos o papel deste mercado na economia de um pais.

O crescimento econdmico de um pais, assim como em empresas, se da através de
um aumento continuo da capacidade de produgfio. Este aumento, por sua vez, se da através
de novos investimentos que devem produzir a acumulaggio de capital produtivo e aumento
de sua produtividade. Sendo assim, crescer requer investimento, ¢ para crescer com
eficiéncia ¢ necessario que estes investimentos sejam direcionados para as melhores
alternativas de retorno. O ato de abstengiio de consumir significa que alguém deixou de
gastar, ou seja, esta constituindo uma poupanga. Observa-se assim uma contrapartida.

Portanto, se para crescer € necessario investir, entdo também € necessario poupar.

Sendo o poupador € o investidor, pessoas distintas, a fungfo principal do mercado
financeiro ¢ de aproximar estes dois agentes separados no mercado. Esta aproximagio
implica na existénecia de um conjunto de instituigdes que permitam converter a decisdo
individual de poupar em recursos disponiveis para quem deseja investir.

Entdo, para o crescimento econdmico é necessario que hajam mecanismos
eficientes que incentivem a poupanga (maior retorno ao poupadores), disponibilizem a
intermediacdo (encontro entre poupador e investidor no mercado) e tornem acessivel para
quem quer vestir (oferta). E um dos mecanismos mais eficientes € justamente o mercado
financeiro de capitais, que capta a poupanca ¢ a direciona para as atividades mais
produtivas.

Portanto resumidamente, o desenvolvimento econdmico sustentivel se da através da
expansdo continua de sua capacidade produtiva, que por sua vez depende dos investimentos
em capital e em recursos humanos. Como consequéncia desses investimentos temos uma
maior acumulagfio do capital produtivo e aumento da produtividade tanto do capital como
da mio-de-obra. O crescimento se acelera quando esses investimentos sfo direcionados
para as melhores alternativas, ou seja, aquelas que apresentam os maiores refornos

econdmicos e sociais.



O mercado de capitais, mais especificamente o mercado acionario, permite uma
maior diluicdo dos riscos de investimentos, constituindo uma incentivo a inovago e uma
das maiores fontes de desenvolvimenio econdmico. Promove a democratizagido ¢ a
socializagdo do capital, proporcionando maior eficiéncia , pois quando uma empresa abre o
capifal para o mercado aciondrio, partilha os riscos com um grande niumero de investidores
e por isso tende a procurar as melhores alternativas para que estes possam ter maiores
retornos de capital. Enfim, o mercado de capitais permite o fluxo de capital de quem poupa
para quem necessita de recursos para investimento produtivo.

Além dos aspectos macroecondmicos, esta intermediacdo privilegia um aumento da
eficiéncia microecondmica das empresas, ja que quando esta assume compromissos de
longo prazo com terceiros passa a partilhar os riscos com os investidores, obrigando-se a
fornecer informag¢des mais detalhadas sobre seu desempenho no mercado. Obriga-se assim
a encontrar alternativas que proporcionem melhores retornos , preocupando-se mais com
melhores resultados econdmicos. E, estes resultados impactam diretamente no resultado
econdmico do pats.

A oferta de poupanca, a demanda de recursos para investimento, a intermedia¢ao
financeira e a intitucionalizago tem levado a expansdo do mercado de capitais, que por sua

vez esta diretamente ligado ao desenvolvimento e & sofisticagfio da economia.

1.2 Impactos da liberalizacio financeira e da estabilizagfo dos anos 90.

A abertura financeira da economia brasileira na década de 90 teve impactos no
mercado de capitais brasileiro, tendo em vista que um dos eixos centrais desta abertura foi a
flexibilizacio das regras de entrada dos investidores estrangeiros no mercado financeiro
brasileiro e, neste sentido, o segmento mais exposto ao capital estrangeiro foi o mercado
acionario.

Esta flexibilizac3o de regras se deu através da criagdo pela Resolugéio do Conselho
Monetario Nacional (CMN) n. 1.832/91 do Anexo IV a Resolugdo n. 1.289/87, com o
objetivo de disciplinar os investidores estrangeiros em titulo ¢ valores mobiliarios de

companhias abertas. O Anexo IV nio esté sujeito & critérios de composicdo, capital minimo



nicial e periodo de permanéncia, permite a entrada direta de investidores institucionais
estrangeiros no mercado acionario brasileiro, definidos como fundos de pensio,
companhias de seguros, instituigdes financeiras estrangeiras, fundos de investimentos
constituidos no exterior, etc, ¢ d4 liberdade ao investidor na constitui¢io das carteiras €
isengdo de tributagdo aos investidores estrangeiros coletivos sobre os ganhos de capital em
acdes.

A abertura financeira provocou mudangas estruturais na Bolsa de Valores de Sio
Paulo (BOVESPA), que aumentou sua participagéio em negociagdes de 85% em 1995 para
87% em 1996 ¢ 93% em 1997. No periodo de dezembro de 1990 a julho de 1997, o indice
Bovespa, o Ibovespa, subiu 2.400% em dolar, sendo que entre 1990 e 1995 apresentou o
melhor desempenho comparado a outros bolsas dos mercados emergentes (Prates, 1998).
Em 1995, a Bovespa Ja era o mercado mais liquido da América Latina.

Além disso, houve um aumento do volume de negoécios diarios e da liquidez das
acOes negociadas, que saltou de US$ 30 milhSes para mats de US$ 400 milhdes em 1996.
Este aumento esteve associado ds privatizagdes da Companhia do Vale do Rio Doce , de
varias empresas de energia elétrica estaduais, bem como Telebras e Eletrobras (Bovespa,
1998). E verificado também o crescimento do mercado secundario de agdes doméstico, que
foi de USS 46,3 bilhdes em 1991 para US$ 255,4 bilhdes em 1997 (Bovespa, 1998).

1.3 Evolugiio do mercado de agdes.

No primeiro semestre de 1992 elevaram-se as emissdes primarias de a¢Oes devido
principalmente ao ingresso de recursos externos ¢ a estabilizagio da taxa de mflagio, porém
no decorrer do ano houve um decréscimo de 22% nos registros junto a CVM. No que diz
respeito ao mercado secundario de acdes, esta teve a influéncia positiva das expectativas ao
programa de privatizagSes ¢ 4 abertura da economia brasileira. As bolsas de valores
brasileiras fecharam o ano com recuperagiio nos volumes negociados, atingindo 115% em
termos reais sobre o volume do ano antertor.

Em 1993 o volume negociado nas bolsas de valores cresceu acentuadamente, pois

devido a queda das taxas de juros interna, tornou-se uma op¢ao mais afraente de



investimento. Em abril o volume médio ultrapassou os US$ 100 milhdes/dia, em agosto,
US$ 170 milhdes/dia, chegando aos USS$ 300 milhdes apds o Plano de Estabilizagio
Econdomica em dezembro. Esta demanda pode ser explicada por entradas de recursos
estrangeiros apos o Anexo IV, ja citado anteriormente, além de investidores nacionais. A
queda também dos juros internacionals também contribuiu para tornar os mercados
emergentes numa alternativa para o capital dos paises mais desenvolvidos, com
possibilidades de ganhos de capital com as agdes brasileiras que se encontravam
desvalorizados. A Bovespa e a Bolsa de Valores do Rio de Janeiro tiveram indices 88%
superiores 3 inflagdo medida pela IGP-DL

No ano seguinte estes indices apresentaram desempenhos inferiores com
rentabilidade real em tomo de 15,4% para Ibovespa e de 16,3% para IBV. O volume médio
negociado nas duas bolsas de valores atingiu o valor de R$ 386 milhdes e as emissdes de
novas agbes tiveram uma evolugio de R$ 900 milhdes em 1993 para RS 2,3 bilhdes em
1994.

Em 1995, devido principalmente & crise de confiabilidade nos mercados latino-
americanos ¢ a saida liquida de capitais devido a crise mexicana, as bolsas de valores
fecharam em queda de 1,3% em valores nominais e 13,9% em ddlar. Quanto ds emissdes de
novas acdes houve um decréscimo de 15,4%, encerrando em R$ 1,2 bilhges.

O ano de 1996 foi de destaque em termos de rentabilidade para o mercado de agdes
dentre todas as aplicagbes , devido principalmente as perspectivas de queda nas taxas de
juros e do prosseguimento do plano de privatizagdes. O indice Bovespa acumulou uma alta
de 63,8% no ano.

Os indices Ibovespa ¢ IBV permaneceram em alta em 1997, variando 44,4% e
43,2% respectivamente. Neste mesmo ano a Bovespa destacou-se pelo volume médio diario
negociado chegando a R$ 829, 1 milhdes, uma crescimento de 105% comparado ao ano
anterior.

Em 1998, a crise financeira internacional provocou fortes efeitos sobre as bolsas de
valores, que apresentaram alta volatilidade ao longo do ano O primeiro trimestre de 1998
foi favoravel ao mercado de agdes, diante & uma expectativa de avangos das reformas
constitucionais e das privatizagGes. Porém, a crise russa iniciada em agosto provocou uma

queda de 40% nas bolsas. Em novembro houve uma recuperagio das bolsas devido ao



anuncio de um acordo com o FMI, mas ja em dezembro o mercado de agdes voltou a
registrar perdas apds a detrota da proposta de reforma da previdéncia, sendo verificada uma
queda de 21,4% na Bolsa de Valores de S0 Paulo (Relatorio Banco Central, 1998).

Com o anuncio da adogdo do regime cambial flutuante em janeiro de 1999, a
melhoria do cenério econdmico com 0s sucessivos superdvits fiscais obtidos pelo governo,
a aprovagdio de medidas de ajustes fiscais, recuperagio do real frente ao délar ¢ 4 reducio
do IOF incidente na entrada de recursos interno ao pais, 0 mercado reagiu positivamente € o
Ibovespa apresentou uma alta de 20%. A desvalorizagio cambial de 70,8% nos dois
primeiros meses do ano beneficiou o mercado acionario, tornando o preco das a¢Ses no
Brasil bastante atrativo. Ao longo deste ano, o mercado acionario registrou um desempenho
positivo, mesmo com variagdes negativas em maio (-2,3%) e julho (-10,2%).

No que diz respeito a emissdes, o clima de incerteza, bem como o baixo valor das
acdes em relagdo a julho de 1997, desestimularam as empresas a realizarem novas
emissdes, assim no fim de 1999 foi registrada queda nas emissdes tanto de a¢Ses como
debéntures e notas promissérias.

Em 2000, as bolsas de valores apresentaram fraco desempenho, registrando perdas
nos principais mercados do mundo. Este cendrio se deu devido a perspectiva de
desaquecimento da economia norte-americana, que influenciou de forma negativa seu
mercado de agdes, principalmente a Nasdaq, que teve uma queda de 15,6% .

Com a queda dos juros em junho, a diminui¢do da volatilidade e o baixo valor das
acbes em relagdo a margo, houve um retorno dos investidores no mercado acionario.
Entretanto com a crise do petrdleo, o Ibovespa entrou em queda novamente, sendo
agravado pela crise da Argentina ¢ pela incerteza quanto a recuperagdo da economia dos
Estados Unidos, registrando baixa de 23,4% entre setembro ¢ dezembro de 2000.
Entretanto, se comparado ao ano anterior houve um aumento de 18,8% no volume
negociado na Bovespa, representando em torno de R$ 746 mithdes por dia.

A Resolucdo n. 2.786 de 18/10/2000 conduziu ao aumento da atratividade do
mercado de capitais domeéstico, uma vez que autorizava os investidores internacionals a
contratar o cAmbio diretamente na Companhia Brasileira de Liquidagdo e Custddia para
investimentos no mercado de a¢des doméstico, reduzindo custos e eliminando a tributacio

da CPMF na operagdo.



Em maio ocorreu a integragho das bolsas de valores do Brasil, visando proporcionar
otimizagdo dos recursos com a unificagio dos sistemas de negociacio e das cAmaras de
compensacdo, liquidagdo ¢ custédia em nivel nacional, permitindo ganho de escala e
reducdo dos custos operacionais,

Ainda em 2000, a Bovespa anunciou a criagio do Novo Mercado, proposta
implantada para desenvolver um mercado de agdes capaz de capitalizar o crescimento
empresarial proporcionande ambiente de negociagdo que estimule tanto o interesse do
investidor como a valorizagfio das companhias, prestado informagdes que facilitem o
acompanhamento e fiscalizagdo dos atos de administragdo e dos controladores da
comparnhia.

Em 2001 fatores como o racionamento de energia iniciado em junho e o atentado
terrorista nos Estados Unidos tiveram efeitos negativos na Bolsa de Valores, atingindo
10.034 pontos na Bovespa em 14 de setembro, sendo o menor nivel desde agosto de 1999, e
além disso o valor de mercado das companhias listadas na Bovespa tiveram uma queda de
36,7% no ano. Esta queda no valor em délares se deu devido a queda no preco da agdes ¢
da depreciagdo cambial. -

Com a melhora nas expectativas de mercado a queda dos valores das empresas em
dolares tornaram os investimentos mais atrativos, fato este confirmado através do aumento
no volume de negdcios nos dois 1iltimos meses do ano, com uma média de R$ 700
milhdes, depois de chegar a valores inferiores a R$ 500 milhdes no terceiro trimestre do
anc. O ano de 2001 encerrou com variagio negativa de 11,5%.

Nos anos 90, o que pode se verificar ¢ que o mercado de capitais brasileiro foi
altamente influenciado pelo capital externo tomando-o dependente quanto aos
acontecimentos internacionais nos paises cenfrais, principalmente os Estados Unidos, ¢ de
outros mercados emergentes.

Em resumo, o mercado de agdes brasileiro teve sua fase de florescimento nos anos
90, onde verificamos um grande aumento na capitalizagio bursatil, volume transacionado e
emissOes primarias, e este crescimento, como citado acima, teve forte influéneia de capitais
estrangeiros. Porém no final da década, a queda do volume transacionado e emissdes
primarias demonstram que este crescimento do mercado acionario nio foi sustentvel,

desestimulados pelos altos custos de abertura ¢ manutengdo de companhias abertas e a alta
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concentragio de mercado e o baixo nivel de protegiio aos acionistas minoritarios e credores

no Brasil.

A seguir serdio apresentados alguns dados para demonstrar a evolugio do mercado

acionario no Brasil.

Quadro 1 — Mercado Primario de agdes - Registros de emissdes na CVM (R$ milhdes)

Ano Emisstes
1994 2.287
1995 1.935
1996 9.171
1997 3.908
1998 4,112
1999 2.749

Fonte: Bovespa

Quadro 2 — Mercado Secundario de a¢Bes

Ano Volume (R$ milhSes)
1994 74.245

1995 72.694

1996 117.288

1997 235.404

1998 200.552

1999 318.841

Fonte: Bovespa



Quadro 3 — Emipresas de Capital Aberto

Ano Numero de Empresas
1990/95 850

1996 925

1997 946

1998 1.047

1999 1.029

Fonte: Bovespa

1. Mercado de agdes: limites ¢ impulsos nos anos 90.

O mercado acionario € um segmento que poderia se transformar num instrumento
poderoso de desenvoivimento econdmico ¢ social do pais, e apesar de significativo
potencial de expansdo, a participagiio dos ativos de renda varidvel no portfolic dos
Investidores no Brasil e a captagio de recursos pelas empresas ainda & baixa.

Em 1998, o volume de acfes transacionadas no mercado brasileiro foi de R$ 336,1
bilhdes, enquanto que nos principais mercados acionarios do mundo estes valores sdo bem
superiores. Nos Estados Unidos, o valor total de transacdes foi de US$ 15,197 trilhSes, no

Japdo foi de US$ 2,5 trilhdes e na Alemanha foi de USS$ 1,1 trilhdes.



Quadro 4 — Capitalizagfio Bursatil ¢ Volume Total Negociado no Brasil

Ano Capitalizagdo Bursatil/PIB | Volume Total Negociado/PIB |
1992 12,0 4.8
1993 22,7 8,8
1994 33,5 15,6
1995 209 11,3
1996 28,0 14,9
1997 L6 26,9
1998 21,2 22,7
1999 30,9 12,1

Fonte: Bovespa

Para efeito de comparagiio com paises desenvolvidos temos o quadro abaixo:

Quadro 5 — Capitalizagio Bursatil/PIB e Valor Transacionado — Média 1994-1996

Pais Cap Bursatil/PIB Valor Trans/PIB
Estados Unidos 95,9 74,0
Japdo 72,6 25,0
Canada 67,8 354
Australia 84.9 38,0
Franca 35,5 21,6

Fonte: bovespa

A estabilidade econdmica, a classe média brastleira como um potencial investidor
neste mercado, o desenvolvimento da previdéncia privada ¢ as novas tecnologias
desenvolvidas principalmente com a Internet sdo alguns dos fatores que devem reforgar a

tendéncia de crescimento do mercado acionario brasileiro.
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Ainda assim, os pringcipais problemas enfrentados pelo mercado acionario brasileiro
sdo a baixa liquidez, com volume médio de R$ 400 milhdes a R$ 500 milhdes por dia,
lembrando para efeito de comparagiio que nos Estados Unidos este valor é de US 60
bilhdes, além do baixo numero de empresas presenfes nas bolsas de valores ¢ de
Investidores institucionais.

Uma outra barreira ao crescimento deste mercado estd na tributagio que aumenta os
custos de transa¢dio ¢ reduz a liquidezz. A CPMF, contribuigdo proviséria sobre
movimentacio financeira, é um exemplo de incidéncia que representa um diferencial de
custos incontornaveis para o investidor.

Para estimular o crescimento do mercado acionério, além de liquidez e facilidade de
acesso, & importante observar o item transparéncia, cuja restrigio fot superada apos o Plano
Real com a estabilizacio da moeda, pois em época de inflagdo & impossivel se obter
informacGes seguras sobre as empresas participantes das bolsas de valores.

Com garantias de transparéncia, informagdo ¢ facilidade de acesso, o estimulo &
participagio de pequenos investidores, com mais énfase a pessoa fisica pode ser mais um
meio de desenvolvimento do mercado acionario. Um exemplo bem sucedido € a Alemanha
com o Neuer Markt em 1997.

Com o fim de popularizar o mercado de ag¢les entre a populagiio brasileira, a
Bovespa parte para uma forte atuagiio junto ao publico em geral através de campanhas
institucionais de esclarecimento das principais dividas e receios quanto a bolsas de valores,
uma vez que no Brasil este mercado nfio goza de boa imagem frente a este publico, tendo
sua imagem vinculada e associada a especulagfio e jogo. Para tanto, é necessario colocar em
pratica agBes efetivas de protecdio 4 aclonistas minoritarios através de leis e regras de
governanga cotporativa ¢ disponibilizagdo de informacBes relevantes para analise dos
investidores,

Também ¢ verificado um esforgo por parte do governo para a pulverizagiio e
popularizagio do mercado de agdes, através da venda das ages em bloco da Petrobras,
Companhia do Vale do Rio Doce ¢ mais recentemente do Banco do Brasil, que tiveram
ampla divulgaciio e facilidades como a utilizagio de recursos de FGTS e descontos na

aquisi¢io das agdes.



O pequeno investidor tornou-se alvo também de corretoras e demais instituigdes
financeiras que detectaram neste ptblico um grande filao para seus negdcios. Este publico é
cada vez mais disputado pelas instituigdes, que hoje dispoe de facilidades como a internet e
atendimentos especializados. A participacio desta parcela de investidores aumentou
significativamente desde a criagdo de fundos de investimentos de renda variavel ¢ da
implantacao do Plano Real e a consequente estabilizagao da moeda.

Os graficos abaixo apresentam a configuragdo dos investimentos na Bovespa em

2001 e a evolugao da participagao das pessoas fisicas nas negociagdes desde 1995.

Grafico 1 — Participagao por tipo de investidor na Bovespa - 2001
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Grafico 2 — Evolugao da Partipagao das Pessoas Fisicas na Bovespa
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Apesar das realizagdes no sentido de solucionar os principais entraves ao
crescimento do mercado acionario, ainda s3o grandes as incertezas a respeito da economia
brasileira, principalmente as decorrentes dos problemas estruturais do setor publico, cuja
principal consequéncia ¢ a alta taxa de juros que o pais ¢ obrigado a praticar para manter os
recursos externos no mercado interno e evitar a fuga de capitais e a quebra do mercado

devido a falta de liquidez.
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CAPITULO II: FUNDOS DE INVESTIMENTOS

2.1 Fundo de investimento de renda variavel.

O fundo de investimento ¢ uma reunifio de recursos, onde o objetivo ¢é aplica-los
coletivamente, dividindo os resultados entre todos os participantes, os chamados cotistas.
Apresenta uma caracteristica muito importante, a mutualidade. Todos os cotistas do fundo
dividem mutuamente os resultados na propor¢fio de suas cotas (menor fragdo de um fundo),
nio existindo diferenca entre as cotas de um mesmo fundo, independente de quem seja o
cotista.

Fundos de renda variavel sdo aqueles cujo o portfdlic é composto principalmente
por ativos reais, como agdes, ouro ¢ commodities, ¢ objetivam retorno de médio e longo
prazo.

Qutro tipo de fundo que utiliza em seu portfolio ativos reais sio os fundos
multicarteiras, também conhecidos como multiportfélio ou misto. Este tipo de fundo
mescla ativos reats, denvativos ¢ titulos de dividas em proporgoes relevantes.

Existe também uma modalidade de fundos de mvestimentos chamada fundos de
carteira livre, que permitem liberdade quase absoluta na administra¢éio do patriménio dos
cotistas . Enquanto os fundos de a¢des tradicionats podem investir no maximo 10% de seu
patrimdnioc em um unico papel, os de carteira livre podem concentrar até 40% do
patriménio,

A forma coletiva de investimento, apresenta vantagens, principalmente para o
investidor individual, que ganha poder de barganha, j4 que os recursos dos cotistas sio
administrados como um Unico patriménio. Sendo assim, o pequeno investidor obtém as
mesmas vantagens auferidas pelos grandes.

Dentre essas vantagens, podemos destacar :

» Diluicio dos custos de admimistragéio da carteira, 0 que melhora a remunera¢do do
capital investido;

e Acesso ao mercado de atacado, onde existem ativos mais atraentes, possibilitando
maior diversificacdo da carteira de agdes. Com grandes recursos pode se obter

condigdes favordveis comparado ao investidor individual;



e Menor valor de corretagem ¢ melhor qualidade do atendimento junto s corretoras;
¢ Administragdo profissional dos fundos. Sendo assim o cotista nfio é obrigado a ter
conhecimento técnico do mercado de agdes.

No Brasil, os fundos de investimentos adotam a forma de um condominio, e cada
fundo tem um regulamento préprio. Este regulamento € feito com base na legislagéo
vigente (BACEN e CVM) pelo administrador do fundo. Apds aprovado pela CVM, o
regulamento deve ser registrado em cartério de titulos e documentos. Qualquer alteragdo do
regulamento deve ser feita em Assembléia Geral do Cotista e comunicado 8 CVM.

Cabe ao administrador do fundo a responsabilidade pela gestio, supervisio,
acompanhamento e prestagio de servigos de informagdes. E sua atribuiglo o gerenciamento
da carteira de ativos buscando obter a melhor relagfio rentabilidade/risco, e escolher
alternativas que melhor atendam ao perfil dos investidores.

Os principais  administradores de fundos sio os bancos multiplos, bancos
comerclals, caixas econdmicas, bancos de Investimento € corretoras ou distribuidoras de
titulos e valores mobiliarios.

O investimento em agdes deve ser visto como uma aplicagio de longo prazo. No
longo prazo os riscos inerentes ao investimento em ag¢des tendem a diminuir. O mercado de
acdes € sempre volatil e o investidor ndo deveria se preocupar com a instabilidade de curto
prazo, devendo prevalecer a tendéncia de longo prazo, onde a valorizagdo dos papéis

costumam ser maior do que o rendimentos das aplica¢des de renda fixa.

2.2 Evolugdo do mercado de fundos de investimentos de renda variavel.

O crescimento do volume transacionado pelas bolsas de valores em 1993 e a queda
nas taxas de juros internos verificada nos primeiros meses do ano fez do mercado acionario
uma opg¢fo atraente de investimento. O volume transacionado na Bovespa chegou a
uttrapassar US$ 170 milhdes diarios em agosto € US$ 300 mithdes em dezembro.

Os fundos de investimentos em a¢des destacaram-se tanto na captagdo quanto na
valorizacdo de suas cotas. O patriménio liquido teve um salto de 260% explicado

principalmente pelo crescimento do fundos de agdes de carteira livre que em dezerabro de
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1993 correspondia a 40% do segmento. Com um melthor aproveitamento da composigio
das carteiras dos fundos de ages (minimo de 51% em ac¢Bes) , minimizando o risco
intrinsico as a¢des e deixando-as com caracteristicas de renda fixa, os fundos passaram a
apresentar rendimentos estaveis, superiores aos fundos tradicionais.

A partir do Plano Real o mercado financeiro do pais passou por profundas
mudangas. As aplicacdes a juros (poupanca, CDB, fundos de investimento de renda fixa)
que transformou o Brasil num grande atrativo aos investidores no mundo, ja ndo sdo mais
t3o atraentes como no passado. Em julho de 1996, por exemplo, a caderneta de poupanca
rendeu apenas 1,1 %, os fundos de renda fixa em média 1,2% e os CDBs conseguiram uma
taxa liquida de 1,5%. N#o se verificava um rendimento téo baixo destas aplicagdes desde o
Plano Cruzado em 1986.

Ainda assim ndo foi notado nenhuma migracdo significativa de recursos entre as
diversas aplicagfes financeiras. As aplicagbes renda fixa continuou a concentrar a maior
partes dos recursos. Em 1996, dos R$ 80 bilhdes aplicados em fundos de investimentos, sua
grande parte, 95% estavam em fundo de renda fixa.

Apesar desta predominancia, os fundos de a¢Bes aumentaram gradualmente sua
participacdo na indistria dos fundos devido a perspectiva de estabiliza¢io da economia, a
queda de juros e o alongamento das aplicacGes financeiras, fatores que acabaram por
beneficiar as aplicagdes em renda varidvel. Os fundos de agdes tradicionais e de carteira
livre cresceram 160% , elevando sua participag@o no segmento de fundos de 2,7% para 4,6
em 1996. Nos Estados Unidos, onde o capitalismo evoluiu com base no mercado acionario
¢ ha uma tradicio em poupar em ag¢des, essa participagio era de 45%.

O investidor brasileiro teve que rever diversos paradigmas da era da alta inflag#o.
Percebeu que investir em délar ja nfio era mais lucrativo devido a valorizagédo do real, e que
comprar automével para investir ndo era mais uma boa estratégia ja que os pre¢os dos
carros usados cairam em média 30% nos 1ltimos anos. Devido principalmente a queda dos
juros, para se obter maior rendimento o investidor teve que aprender a correr riscos, ainda
que os fundos de a¢des ndo fossem um produto muito conhecido entre os investidores
brasileiros.

Simultaneamente a estas mudangas, observa-se um aumento do volume de negdcios

na bolsa de valores, e diferente do que aconteceu em anos anteriores, o motivo deste
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incremento foram os negdcios feitos pelos proprios brasileiros e nfio a entrada de capital
estrangeiro. A participacio dos brasileiros no volume de negdcios em julho de 1996 subiu
de 69% para 76,6% do total.

Para acompanhar tal evolugio os bancos brasileiros desenvolveram novos fundos de
investimentos, com diferentes graus de riscos. Com a diversificagio das opgdes os
pequenos investidores, com disponibilidades mais modestas e preteridos pelas corretoras
podem entrar no mercado de agdes pelas portas da frente.

Com fundos de investimentos de renda varidvel para todos os gostos, dos mais
agressivos para quem gosta de correr riscos, aos mais conservadores para 0s que t&m mais
receio quanto aos riscos, o mimero de fundos explodiu ¢ o leque de opgdes se multiplicou.
Até meados de 1997, surgiram 149 fundos novos, um salto de 70% em apenas um ano. O
patrimdnio cresceu geometricamente, apresentando-se em dezembro desse ano em torno de
R 15 bilhdes, cerca de R$ 10 milhdes a mais que no ano anterior. Os brasileiros nunca
tinham aplicado tanto em a¢Bes. Ainda assim, em termos relativos, a parcela concentrada
em fundos de agdes ainda ¢ pequena, somente 11% do patrimdnio total aplicado em fundos
de investimentos no Brasil. Nos Estados Unidos, 50% dos US$ 3 trilhes aplicados em
fundos de investimentos estio em agdes. Porém, ja se notou um crescimento desde os 3,6%
de 1996. E ainda apresentava muito potencial para este tipo de aplicagfio, principaimente se
o0s juros da aplicagdo de renda fixa continuassem a cair,

A crise financeira intemacional de 1998 teve fortes efeitos sobre a Bolsas de
Valores, que apresentaram alta volatilidade, e, consequentemente teve forte influéncia
sobre as aplicagdes de renda varidvel. Mesmo com um inicio de ano favoravel devido ao
otimismo sobre a expectativa de avangos de reformas constitucionais ¢ das privatiza¢des, o
patrimonio liquido dos fundos de agdes teve queda e encerrou o ano com R$ 13,4 milhdes.
A crise russa iniciada em agosto desse ano provocou queda de 40% das bolsas,
desvalorizando as cotas, refletindo as perdas no mercado acionario.

Em 1999, observou-se a ocorréncia de relevante migragio do pequeno investidor
brasileiro para a bolsa de valores. Os recursos estdo deixando os fundos de renda fixa em
busca de promessa de melhor rentabilidade da renda variavel. Isto n3o significa que o perfil
do investidor brasileiro se modificou ou que as agdes na bolsa de valores estejam baratas. O

fator que impulsionou esta entrada de dinheiro foi a combina¢io entre inflagdio mais alta e
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juros estaveis. Como nos Gltimos meses de 1999, os fundos de renda fixa perderam para a
inflaglio, os mvestidores insatisfeitos optaram por uma dose maior de risco, ¢ para isso, a
saida mais pratica foram os fundos de renda variavel.

Em novembro deste mesmo ano, os fundos de agdes e agbes de carteira livre
receberam mais de R$ 33 milhdes em dinheiro novo por dia, e captaram mais de R$ 502
milhdes em dinheiro novo em dezembro.

Segundo Alfredo Setibal, vice-presidente de mercado de capitais do banco Itaud, sé
em dezembro os fundos de a¢des e agdes de carteira livre do banco captou R$ 110 milhdes.

Este movimento estendeu-se ao inicio do ano seguinte, acontecendo o semelhante
em outros bancos. Calcula-se que nas duas primeiras semanas de 2000, os fundos de agdes
receberam algo em torno de R$ 230 milhdes.

Acompanhando o desempenho da Bolsa de Valores, os fundos de acdes
apresentaram baixa rentabilidade, entretanto houve uma aumento no seu patrimdnio, fato
explicado pelos fundos muituos de privatizagdo criados a partir de julho com recursos do
FGTS utilizados na aquisicio de a¢des de empresas que faziam parte do Programa Nacional
de Desestatizagdio (PND), com o objetivo de pulverizar a base acionérias dessas empresas.

Apesar do crescimento do patrimdnio dos fundos de agdes, ainda & possivel notar
que o investidor brasileiro de classe média ainda nutre uma aversiio as aplicagoes de risco.
Em abril de 2001 do total aplicado em fundos, R$ 310 bilh&es , menos de 10% concentram-
se em fundos de renda variavel.

De acordo com as estatisticas da Associagdo Nacional dos Bancos de Investimento
{Anbid), os fundos de agdes e de carteira livre somavam RS 14,60 bithdes em 26 de outubro
de 2001, R$ 67 milhdes a mais que o inicio do més. A perspectiva era de que
permanecesse a tendéncia de crescimento, ja que com a quedas das taxas de juros
apresentava-se uma migragiio dos investimentos mais conservadores para as ancoradas no
mercado financeiro. Neste periodo ¢ mercado de a¢des estava em alta no Brasil, ¢ entre as
razdes apontadas pelos administradores para essa alta da renda varidvel estio a queda da
taxa de juros interna, a baixa de preco das ac¢des em bolsas de valores e a expectativa de
recuperacio da economia.

A evolucdo do patrimbnio dos fundos de ages pode ser observada nos quadros e

grafico abaixo:
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Quadro ¢ — Patrimonio Liquido de Fundos de Agdes — 1995

Més Jan | Fev | Mar [ Abr | Mai | Jun ju | Ago | Set | Out | Nov | Dez
Patrim Lig. | 2335 | 2974 | 2676 | 2937 | 2916 | 2814 | 2893 | 3005 | 2625 | 2016 | 2050 | 1990
Fonte: Banco Central do Brasil
Quadro 7 — Patrim6nio Liguido de Fundos de Agdes — 1996
Més Jan | Fev | Mar [ Abr | Mai | Jun | Jul | Ago [ Set | Qut | Nov | Dez
Patrim Lig. | 2541 | 2636 | 2535 | 2576 | 2873 | 3238 | 3267 | 3545 | 4391 | 4558 | 4845 | 5173
Fonte: Banco Central do Brasil
Quadro 8 — Patriménio Liquido de Fundos de A¢des — 1997
Més Jan Fev { Mar | Abr | Mai | Jun ju | Ago | Set | Qut | Nov | Dez
Patrim Lig. | 7054 | 7578 | 8768 | 10887 | 14855 (1867221542 [ 18166 | 18281 [ 11820 | 13558 | 15003
Fonte: Banco Central do Brasil
Quadro 9 — Patriménio Liquido de Fundos de A¢Ges — 1998
Més Jan | Fev [ Mar | Abr | Mai | Jun | jul | Ago | Set | Out | Nov | Dez
Patirim Lig. | 14878 [ 15788 [ 16709 | 16899 | 15424 ] 15217 | 16204 | 13182 13149—i 13292 [ 14446 | 13412

Fonte: Banco Central do Brasil
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Quadro 10 — Patrim&nio Liquido de Fundos de A¢des — 1999

Més Jan [ Fev | Mar | Abr | Mai | Jun jul Ago | Set | Cut | Nov | Dez
Patrim Liq. | 1454514913 [ 16435 | 16986 | 16839 | 16593 | 16039 | 16049 | 16505 | 16291 [ 18327 [ 20778
Fonte: Banco Central do Brasil
Quadro 11 — Patriménio Liquide de Fundos de Ag¢des — 2000
Més Jan | Fev | Mar | Abr | Mai | Jun jul Ago | Set | Out | Nov | Dez
Patrim Lig. | 20615 [ 21938 [ 22094 | 20902 | 20686 [ 21987 | 22366 [ 23603 | 22512 | 21833 | 23072 | 24466
Fonte: Banco Central do Brasil
Quadro 12 — Patriménio Liquido de Fundos de A¢des — 2001
Més Jan Fev | Mar | Abr Mai Jun jul Ago Set Qut | Nov | Dez
Patrim Liq. | 27112 ; 25007 | 25650 | 27185 | 27752 [ 26772 | 25772 | 25041 | 23148 | 23578 | 24548 | 24925
Fonte: Banco Central do Brasil
Quadro 13 - Patrimdnio Liquido de Fundos de Ag¢des — 2002
Més Jan Fev | Mar | Abr Mai Jun jul Ago Set Qut | Nov | Dez
Patrim Liq. | 24259 | 25769 [ 26693 [ 26304 | 26106 | 24434 | 23048 | 23846 | 22464 | 25656 | 25898 | 32221

Fonte: Banco Central do Brasil
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Grafico 3 — Patriménio dos Fundos de A¢des — 1995/2002
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Simultaneamente ao crescimento do patriménio liquido dos fundos de agdes houve
também um crescimento do nimero desses fundos. O quadro abaixo mostra a quantidade de
fundos de investimentos autorizados pelo Banco Central do Brasil ¢ pela Comissdo de

Valores Mobiliarios em funcionamento nos ultimos dez anos.
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Quadro 14 — Fundos de Ag¢des autorizadas ¢ em funcionamento

1994 — 2002

ANO QUANTIDADE
1994 279
1995 337
1996 330
1997 632
1998 692
1999 684
2000 748
2001 746
2002 731

fonte: Banco Central do Brasil

Grafico 4 — Quantidade de Fundos de A¢des Autorizados e em Funcionamento
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CAPITULO III: HOME BROKER

O Home Broker € um sistema modemo de comunicagfio que serve de canal entre
investidores e sociedades corretoras da Bovespa, permitindo que um nimero cada vez
maior de pessoas possam participar do mercado acionario, vendendo e comprando agdes
via infernet. Estdo interligadados aos sistemas da Bovespa. As corretoras séio instituicdes
frnanceiras membros das bolsas de valores, credenciados pelo Banco Central ¢ pelas
proprias bolsas, e estio habilitadas, dentre outras atividades nos mercados financeiros e de
capitais, a negociar valores mobiliarios com exclusividade no pregio fisico ou eletrénico
das bolsas.

O sistema de Home Broker comegou a operar no primeiro trimestre de 1999 com
apenas seis corretoras participantes, € seu principal publico alvo € o pequeno investidor.

Este novo canal estd conquistando novos investidores potenciais, tornando o
mercado actondrio mais agil, simples, transparente € seguro. Esta disponivel para qualquer
pessoa, ¢ para utiliza-lo, basta ter acesso a internet, entrando nos sites das corretoras, onde
o investidor pode acompanhar sua carteira, cotagio das a¢ées, e enviar ordens de compra ou
venda. Tem uma atuagfio semelhante aos Home Banking dos bancos comerciais. Este
mercado comecou nos Estados Unidos, onde é utilizado por milhares de pessoas que
investem em bolsas como a Nasdaq e Dow Jones.

Dentre as principais vantagens do sistema de Home Broker, podemos citar:
¢ O envio das ordens pode ser imediato ou programado, conforme a escolha do usuério;

e (adastramento e trimite de documentos pratico e agil;

e O mvestidor pode consultar diretamente as posi¢Ges financeiras, alem de acompanhar
sua carteira de agdes;

¢ Acesso on line as cotacdes;

e (O usuario recebe confirmacio de todas as ordens executadas, para garantir a seguranca
e a certeza da execugdo;

Um bom site com Home Broker deve apresentar algumas caracteristicas para
melhor atender seus usudrios. Alguns aspectos importantes a considerar :

1) Facilidade de uso, que consiste na apresentacdo de layout consistente e de facil

entendimento de navegacio e funcionalidade;
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2) Relacionamento, devendo possuir uma politica de privacidade, seguranga,

interatividade cliente-corretora e canais de comunicagio;

3) Recursos do site, apresentando grande nimero de servigos, apresentado formas

de transagfio e ferramentas,

4) O site deve exibir claramente os custos envolvidos nos produtos vendidos e

prestacio de servigos;

5) Conteudo sobre o mercado de a¢Ses, disponibilidade de artigos, informagdes,

relatorios atualizados para os usuarios.

Pode-se verificar o crescimento deste canal no mercado acionario através do nimero
de empresas que disponibilizam solugdes de Home Broker desde a sua criacfio. Atualmente
existem 55 cotretoras constituindo o sistema de Home Broker da Bovespa.

Entre os principais estfo: Investshop, IG Finance, Itau, Safra, Shopinvest, etc, entre
os portais, € Hedging-Griffo, Souza Barros, Coinvalores, etc, entre as corretoras.

Para utilizar este sistema para investir em ag8es , € necessario que o investidor seja
clienie de uma corretora participante. Para isto € realizado o preenchimento do cadastro
disponivel no site, € enviando via correio ou fax, cdpias da identidade, do CPF, de um
comprovante de residéncia e do contrato com a corretora assinado. Apds o processamento
do cadastro ¢ dispomibilizado via e-mail uma senha para efetivagiio das operagdes. Os
recursos a serem investidos sfio transferidos via doc eletrénico para uma conta da corretora.
Algumas corretoras determinam o banco onde o cliente deve ter uma conta.

A operacionalizagio do sistema € simples. Os sites costumam ter campos definidos
de compra e venda, bastando apenas preenché-los com o nome da a¢fo, quantidade, preco,
prazo de validade, etc.

As corretoras nfio exigem um valor alto para investimento, podendo contar com
qualquer capital, 0 que acaba se tornando um Gtimo apelo de marketing. Os pequenos
investidores geralmente negoclam valores menores que os lotes-padriio, que sdo
quantidades minimas de um mesmo papel negociadas de cada vez no pregio. Com
pequenas quantias o cliente & obrigado a investir em fragdes em lotes negociados, ficando
de fora do mercado mais competitivo, ou se¢ja, dos investimentos que poderdo dar maior
rentabilidade. A receita da corretora fica por contas da cobranga de taxas que incidem sobre

cada valor investido, que giram em tormo de 0,5 a 2% do total investido.
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Mas os custos néo param por ai. O investidor paga 10% de imposto de renda sobre o
lucro, além do 0,38% de contribuicio sobre movimentacio financeira, a CPMF, tanto na
compra como na venda das a¢des, além de pagar uma taxa para a Bovespa de 0,035% sobre
o volume negociado. Por isso, para que os investidores ndo se afugentem, varias corretoras
concedem generosos descontos, podendo oferecer abatimentos de 10 a 50% da taxa de
corretagem. Com 1sso, este sistema possibilita atender um cliente que normalmente nio
teria acesso as bolsas, seja pelo porte, seja pela distancia.

Para investir via internet o investidor néo precisa ser nenhum especialista em fundos
ou acdes. Muitos sites disponibilizam segdes que explicam o basico para quem esta
comegando, promovendo até bate-papos com especialistas. Tudo para o melhor
assessoramento ao investidor. Além disso, as corretoras dispéem de profissionais voltados a
andlise de mercado, de setores ¢ de companhias, especialmente para informar ao investidor
o melhor momento para comprar ou vender determinada acio a fim de obter melhores
resultados, disponibilizando também dicas do dia e as melhores op¢Ses para investimento
reduzindo o risco do investidor aumentando as chances de ganhos.

No primeiro més de funcionamento do Home Broker foram realizadas 3.118
operagdes via Intemet, o equivalente a 0,58% do total de operacSes de toda a Bovespa. Em
dezembro de 1999, este nimero cresceu para 29.178 ou 4,59% de todos os negbcios na
Bolsa. Em termos de volume financeiro a participagio do sistema oscilou em torno de 1% ¢
2% do giro total da Bolsa. O grafico abaixo mostra a evolugio das operacdes do Home

Broker em 1999.

28



Grafico 5 — Evolugao de operagoes — Home Broker - 1999
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Em 29 de margo de 2000, o Home Broker completou um ano de funcionamento com
um aumento de quase 1000% no nimero de negocios. A média diaria do numero de
negocios, que em abril de 1999 era de 164, passou para 1.854 em fevereiro de 2000, e o
volume financeiro médio passou de RS 1,2 milhdes para R$ 10 milhdes no mesmo periodo.
Neste primeiro ano, a corretora Coinvalores negociou R$ 100 milhdes e cerca 34% dos
negocios com agdes e opgdes foram feitos via internet. No periodo foram trazidos para a
Bolsa 8 mil novos investidores, em geral, pessoas fisicas que ndo tinham acesso ao pregio.

Neste mesmo ano muitas outras corretoras mais conhecidas do ptblico, os grandes
bancos privados, aderiram ao sistema. O Bradesco formalizou sua adesdo em fevereiro de
2000, onde segundo o diretor presidente da corretora Sergio de Oliveira, 80% de seus
clientes eram estreantes no mercado acionario.

Em janeiro de 2001, o sistema que ja contava com 24 instituicdes cadastradas, teve
a integracao de outras 24 corretoras, tendo um aumento de volume de negociagdo de 70%
em relagdo ao més anterior, ou seja, foram negociados RS 323,79 milhoes através do Home

Broker em janeiro de 2001 contra RS 190,42 milhdes em dezembro anterior.
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As corretoras que passaram a integrar o sistema foram o Itall, o BankBoston e a
Multibroker, sendo que este ltimo retine 22 corretoras em um tnico sistema operacional.

Em um més de funcionamento o sistema do Itaii , que é dirigido aos seus
correntistas, ja tinha mais de 1.500 clientes com uma média de R$ 3 mil por operago.

Com ja era esperado, a maioria dos usuarios do sistema Home Broker ¢ a pessoa
fisica. Conforme divulgagio da Corretora Novaglio em janeiro de 2001, 97% dos usuarios
do sistema da corretora sdo pessoas fisicas.

O Home Broker segue a tendéncia da Bolsa de Valores, sendo assim o movimento
positivo do mercado aciondrio reflete diretamente no sistema. Em julho de 2000, quando a
Bovespa estava operando em torno de 17 mil pontos, o valor negociado através do sistema
Home Broker chegou a 1,04% do volume financeiro negociado no més, e no segundo
semestre, quando houve uma queda na Bolsa, este volume caiu para 0,81% do total
negociado.

Para verificar o bom funcionamento e a seguranca do sistema a Comissdo de
Valores Mobiliarios (CVM), determinou a contratacdo de uma auditoria independente para
checar o sistema. O objetivo € atestar a transparéncia e a confiabilidade das operagdes
efetuadas por meio do sistema e detectar quaisquer irregularidades.

Em 2001, a participagio de pessoas fisicas na Bolsa de Valores de Séo Paulo girou
em tormmo de 18%, ficando em terceiro lugar no ranking de participagéo, perdendo para as
nstitui¢des financeiras com suas carteiras proprias (35%) e investidores estrangeiros
(29%). Pode-se verificar que houve um aumento da participac¢io do pequeno investidor na
Bolsa de Valores desde o surgimento do Home Broker, que sem diivida facilitou a entrada
destes investidores a este mercado. Tanto o fécil acesso quanto as informagdes
disponibilizadas pelas corretoras em seus sistemas ajudaram os investidores a pensar no
mercado acionario como um investimento de médio a longo prazo, deixando de se
influenciar tanto pelas instabilidades de curto prazo.

A evolugdo dos niimeros do Home Broker desde a sua implantagiio mostra que o
sistema vem crescendo, e ainda hd muito potencial para este canal de negociagio, que
atualmente concentra cerca de 10% dos negécios da Bovespa. Enfim, o sistema vem
cumprindo seu papel na democratizagdo € pulverizagio do mercado aclonario brasileiro,

confirmado através dos quadros e graficos abaixo.
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Quadro 15 - Volume negociado via Home Broker — 1999 / 2002

MES/ANO | vOLUME (R$)|[EVOL |MEDIA PART  |EVOL
(%) |DIARIA(RS) |BOVESPA |(%)

Abr/99 3.248.167,00 203.010,44 0,01%
Maif99 7.826.628,00 141,0% 372.6986,57 0,03% 115,0%
Jun/89 10.070.642,84 29 0% 479.554 42 0,09% 197,0%
Jul/99 16.907.931,74 68,0% 805.139,61 0,20% 114,0%
Ago/og 14.888.659,10 -12,0% 676.757,23 0,17% -15,0%
Set/99 25.478.127 556 71,0% 1.213.244 17 0,26% 56,0%
Qut/99 26.977.971,35 6,0% 1.348.808,57 0,31% 18,0%
Now99 76.954.373,33 185,0% 3.847.718,67 0,61% 98,0%
Dez/99 118.434.527,24 54.0% 5.639.739,38 0.77% 26,0%
Jan/00 124,957 667,37 5,5% 6.247.883,37 0,38% -49.0%
Few00 214.956,916,31 72,0% 10.236.043,63 0.63% 64,7%
Mar/00 149.289.522,31 -30,5% 7.464.976,12 0,55% -11,4%
Abr/00 134.267.790,08 -10.1% 7.066.725,79 0,47% -15,6%
Mai/00 126.320.556,23 -5,9% 5,741.843,47 0,49% 4,9%
Jun/00 164.608.944,15 46 1% 8.790.902,10 0,60% 23,1%
Jul/Co 236.415.775,68 28,1% 11.257.894,08 1,04% 71,7%
Ago/00 295,736.941,19 25,1% 12.858.127.88 0.86% -16,8%
Set/00 188.958.357,54 -36,1% 9.447.917,88 0,96% 11,6%
Cut/Q0 177.539.069,91 -6,0% 8.454.241,42 0,81% -16,1%
Now/00 159.699.401,87 -10,0% 7.684.970,09 0,85% 5,0%
Dez/Q0 190.413.704,18 19,2% 10.021.773,90 0,91% 7,0%
Jan/01 323.792.358,29 70,0% 15.418.683,73 1,13% 24.1%
Fev01 191.100.738,64 -41,0% 10.616.707,70 0,91% -19,4%
Mar/01 242.096.805,41 26,7% 11.004.400,25 0,97% 7.4%
Abr/01 231.896.180,79 -4,2% 11.594.809,04 1,01% 3.2%
Mai/O1 271.094.968,16 16,9% 12.322.498,55 1,20% 19,0%
Jun/01 290.152.329,37 -7, 7% 12.507.616,47 1,13% -5,9%
Julf 207.836.396,90 -16,9% 9.896.971,28 1,10% -2, 7%
Ago/01 220.608.379,47 6,1% 4.591.668,67 1.17% 6.6%
Set/01 202.461.537,29 -8,2% 10.665.870,38 1,18% 0,7%
Qut/01 251.354.615,09 24,1% 11.425,200,78 1,20% 2,2%
Now 01 381.413.000,55 51,7% 19.070.650,03 1,48% 23,3%
Dez/01 281.560.458,29 -26,2% 15.642 247,68 1,25% -15,5%
Jan/02 292.626.463,05 3.9% 13.934.593,48 1,45% 15,8%
Few(02 259.269.389,29 -11,4% 14.403.854,96 1,28% -11,4%
Mar/02 349.376.789,64 34,8% 17.468.839,48 1,42% 10,2%
Abrf(02 261.447.303,45 -25,2% 11.883.972,43 1,06% -25,2%
Mai/02 246.682.032,00 -5 6% 14.746 763,47 1,22% 14,8%
Jun/02 269.454.805,45 9.2% 13.472.740,27 1,29% 6,0%
Jul/02 324.481.618,11 20,4% 14,749,164 46 1,59% 23.2%
Agof02 418.659.458,66 29.3% 19.075.429,94 1, 75% 29,3%
Set/02 340.539.497,64 -18.8% 16.216.166,55 2,01% 14 9%
Qut/02 494.156.178,76 45.1% 21.485.051,25 2,18% 8,2%
Now(02 433.075.848,12 -12,4% 21.653.792,41 2,60% 19,4%
Dez/02 496.664.050,17 14,7% 26.140.213,17 2.60% 0,0%

Fonte: Bovespa
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Quadro 16 — Operagdes via Home Broker ~ 1999 / 2002

MEs/aNO |quanTiDape|EVOL [MEDIA PART EVOL
%) |DIARIA  |BoOVESPA|(%)
Abr/99 3.118 164 0,58%
Mai/99 5.397 73.0% 257 0,95% 684,0%
Jun/gg 6.078 13,0% 289 1,34% 41,0%
Jul/g9 9.446 55,0% 450 2,09% 56,0%
Ago/o9 7.864 -17,0% 357 1,88% -10,0%
Set/0o 12.269 56,0% 584 2,66% 41.0%
Qut/ag 2.954 -19,0% 468 2.56% -4,0%
Nowg9 22.082 122,0% 1.104 3,55% 38,0%
Dez/9a 29.178 32,0% 1.38Q 4,59% 29,0%
Jan/00 29.935 2,6% 1.497 4,30% -6,5%
Few00 38.943 30,1% 1.854 5,20% 21,4%
Mar/00 32.088 -17,6% 1.604 6,90% 6,9%
Abr/00D 30.585 -4,7% 1.610 4,80% -13,2%
Mai/00 34.993 14,4%, 1.591 5,10% 4,5%
Jun/00 46.168 31,9% 2.198 5,90% 17,1%
JulfQo 49.783 7.8% 2.371 7,00% 18,0%
Ago/00 57.430 15,4% 2.497 5,40% -23,1%
Set/00 46.890 -18,4% 2.345 5,80% 7,6%
Qut/00 46.467 -1,0% 2.213 5,00% 12.7%
Now 00 44.237 11,2% 2.064 5,10% 0,6%
Dez/00 47.638 15,4% 2.507 5.80% 14,3%
Jan/O1 71.564 50,2% 3.408 6,60% 14,2%
Few01 49,671 -30,7% 2.756 5,74% -13,5%
Mar/01 62.051 25,1% 2.821 571% -0,4%
Abr/01 65.871 6.2% 3.294 6,31% 10.5%
MaifQ1 77.189 17,2% 3.5098 6,74% 6,8%
Jun/01 66.737 -13,6% 3.337 6,63% -1,7%
Juif01 60.802 -8,9% 2.895 6,28% -5.2%
Ago/01 61.218 0,7% 2.662 5,86% -5, 7%
Set/01 62.347 1,8% 3.281 6,23% 6,3%
Out/01 75.562 21,2% 3.435 6,27% 0,6%
Now (1 102.872 38,1% 5.144 7, 74% 23,5%
Dez/01 73.928 -28,1% 4.107 5,96% -10,2%
Jan/QZ 80.138 8,4% 3.816 7.48% 7,6%
Few02 658.299 -14,8% 3.794 6,38% -14,8%
Marf02 093.028 36,2% 4,651 7.62% 19,4%
Abr/02 78.741 -15,4% 3.579 6,69% -12,2%
Mai/02 73.748 -6,3% 3.512 7,20% 7.7%
Jun/02 80.424 9,1% 4.021 7.68% 6,6%
Julf2 104.235 29.6% 4,738 8,69% 13,1%
Agol02 119.002 14,2% 5,409 8,51% -2,1%
Set/02 99,549 -16,3% 4.740 9 56% 12,4%
Qut/0z 125.304 25,9% 5.448 8,899, -7.1%
Now02 110.607 1.7% £.530 10,08% 13,4%
Dez/02 112.737 | 1,9% 5.934 10,49% 4,1%

Fonte: Bovespa
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Quadro 17 — Clientes com Negdcios via Home Broker — 1999 / 2002

MES/ANO CLIENTES |EVOL (%) {MEDIA DIARIA
Jun/99 655
Jul/og 1,289 97.0% 81
Ago/99 1.193 7.0% 54
Set/99 1.765 48,0% 84
Out/o9 1,733 -2,0% 87
Now99 3.312 91,0% 166
Dez/99 4547 37,0% 217
Jan/00 3.089 32,1% 154
Fevi00 4.673 51,3% 223
Mar/00 4.440 5,0% 222
Abr/00 4.411 -0,7% 232
Mai/00 4.406 -0,1% 200
Jun/00 5.175 17,5% 246
Julfo0 5.553 7.3% 264
Ago/00 6.180 11,3% 269
Set/00 5.636 -8,8% 282
Out/00 5.622 0,2% 268
Now00 4.906 12,7% 245
Dez/00 5.186 5,6% 273
Jan/01 5.047 34,1% 331
Fevi01 6.114 12,0% 340
Mar/01 6.842 11,9% 311
Abri01 6.504 -3.6% 330
Mai/01 7.198 9,2% 327
Jun/01 6.984 -3,0% 349
Jul/o1 6.233 -10,8% 297
Ago/01 6.341 1,7% 276
Set/01 6.433 1,5% 339
out/o1 6.087 5.4% 277
Now01 7.604 24.9% 380
Dez/01 6.763 -11,1% 376
Jan/02 7.248 7.2% 345
Fev/02 5.100 15,8% 339
Mar/02 §.218 34,7% 411
Abr/02 7.249 11,8% 330
Maif02 6.800 6,2% 324
Jun/o2 7.645 12,4% 382
Julfoz g.011 17 9% 410

n Ago/02 9.816 8,9% 446

B Set/02 0.558 -2,6% 455
out/02 10.416 9,0% 453
Nowi02 9.527 8.5% 476
Dez/02 9.928 4,2% 523

Fonte: Bovespa



Grafico 6 — Volume Negociado via Home Broker na Bovespa — 1999/2002
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Grafico 7 — Participacdo do Volume Negociado Via Home Broker no Volume Total da Bovespa — 1999/2002
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Grafico 8 — Participa¢@o dos Negocios via Home Broker no Total da Bovespa — 1999/2002
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CAPITULO IV: NOVO MERCADO

O Brasil nfio é um pais com tradi¢io de mercado de a¢Ses, tratando-se de uma
deficiéncia estrutural de nossa economia. Os paises em que foram verificados crescimentos
econdmicos consistentes, estes o fizeram através do mercado de a¢des.

A grande parte das empresas brasileiras so tradicionalmente de estrutura e tradigfo
familiar ou sdo fundamentadas em conselhos formados por grupos limitados por acionistas
e de regime administrativo semelhantes aos imposto as empresas familiares, Estas
estruturas néo privilegiam as melhores praticas de governanga corporativa.

Com isto, entre outras razdes estruturais, o mercado de a¢des nio oferece custo de
capital adequado as empresas, que consequentemente ndo se sentem estimuladas a emitir
novas agdes.

A percepgio da atrofia do mercado de capitais € da pouca relevancia desta no papel
de fonte de financiamento para as empresas no Brasil fez com que a Bolsa de Valores de
Sao Paulo (Bovespa) encomendasse estudos cujos diagndsticos mostraram a necessidade de
desenvolver uma nova segdo dentro ambiente de negoclagiio da instituiclio que abrigasse
empresas com praticas de boa governanca corporativa que se dispusessem a aceitar de
grande interesse e prote¢io ao investidor.

Foi desenvolvido assim em dezembro de 2000 o chamado Novo Mercado, um
segmento de listagem destinado 4 negociacio de agbes emitidas por companhias que se
comprometem voluntariamente com a ado¢dio das melhores praticas de governanca
corporativa , além das que ja s#o exigidas pela legislagdo brasileira.

O Novo Mercado foi espelhado na experiéncia alem3 do Neuer Markt criado em
1997 pela Bolsa de Frankfurt, onde mais de 200 empresas abriram seu capital, atraindo
outras empresas € sobretudo o investidor.

A governanga corporativa consiste num conjunto de instrumentos que permitem aos
investidores acompanhar seus recursos Investidos e também participar efetivamente da
gestdo das companhias, proporcionando maior seguranga ¢ atratividade e liquidez da
companhia. Entre as boas praticas de governanga corporativa esperada com o Novo

Mercado estio: prestagio de informagdes que facilitem o acompanhamento ¢ a fiscalizagio



dos atos da companhia e adocdo de regras societarias que equilibrem os direitos de todos os
acionistas, independente da sua condiciio de controlador ou investidor.

A premissa basica do Novo Mercado ¢ que através dessas priticas de governanga
corporativa, aumenta-se o grau de seguranca do investimento, e quanto maior a qualidade e
transparéncia das informagdes prestadas pela companhia, maior serd a valorizacio e
liquidez das ag¢des por ela negociadas, reduzindo-se as incertezas no processo de avaliagio
e consequentemente o risco. A redugio do risco incentiva novas aberturas de capital ¢
novas emissdes, levando ao maior fortalecimento do mercado de a¢des como opgiio de
financiamento as empresas.

A adesfio da empresa ¢ voluntaria e efetivada através da assinatura de um contrato
entre a companhia, seus controladores, administradores (Conselho de Administragio e
Diretoria composto no minime por cinco membros com mandatos de um ano) € a Bovespa.
A empresa pode ser de qualquer porte ou setor de atuagio.

Para listar-se no Novo Mercado as empresas que estido abrindo seu capital devem
fazer uma distribuigio publica de no minimo R$ 10 milhdes, e a colocacgio deve ser de no
minimo 25% do capital social. Os controladores devem observar um periodo de lock up
(bloqueio) de 100% das agdes detidas ne periodo de seis meses, ¢ posteriormente de 60%
no periodo de seis a doze meses apos a colocagfio. Para as empresas ja listadas na Bovespa,
a adesfio ou migracio pode ser feita sem a distribuigio publica desde que ja possuam pelo
menos 500 acionistas e atendam a todas as condi¢des do regulamento.

A empresa deve ter e emitir exclusivamente a¢8es ordinarias, onde tedos os
acionistas t&ém direito a voto.

Na hipétese de fechamento de capital ou cancelamento de registro de negociagio no
Novo Mercado ha a obrigatoriedade de realizagdo de oferta de compra de todas as a¢des em
circulacdo pelo valor econémico determinado por uma empresa especializada selecionada
em assembléla geral.

Outro requisito, o fornecimento de informagdes que auxiliam na avaliagfio sobre o
valor da companhia devem conter juntamente com as Informagdes Trimestrais,
Demonstra¢des Financeiras Padronizadas ¢ Informag¢des Anuais (ITRs, DPFs e IANs sdo
documentos que todas as empresas de capital aberto listada na Bovespa enviam

trimestralmente 4 CVM e a4 Bovespa), demonstragdes financeiras consolidadas,
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demonstragdes dos fluxos de caixa da companhia, posigio aciondria de qualquer acionista
que detiver mais de 5% do capital total, quantidade e caracteristicas da agdes detidos pelo
Grupo de Controladores, Grupo dos Membros do Conselho Administragio ¢ Diretoria e
Grupo do Consetho Fiscal, a quantidade de ag@es em circulago e a sua porcentagem em
relagdo ao total das agdes emitidas (por classe ¢ tipo) e revisdo especial emitida por auditor
independente.

A empresa deve ainda realizar pelo menos uma reunifio piblica anual com analistas
¢ outros interessados para apresentacfio de sua situagdo econdmico-financeira, projetos e
perspectiva, divulgar calendario anual com as datas dos principais eventos corporativos,
divulgar termos dos contratos firmados entre a empresa e partes relacionadas, enviar 2
Bovespa os acordos de acionistas ¢ dar conhecimento dos programas de op¢des de
aquisi¢do de agdes destinados aos funcionarios ou administradores.

Foi instituida pela Bovespa a Cimara de Arbitragem do Mercado, que tem por
objetivo agilizar a solugdo de eventuais conflitos societirios através de um grupo de
arbitros especializados em matérias societarias, economia de tempo e recursos. Participam
da Céamara a companhia listada no Novo Mercado, seus controladores, administradores,
membros do Conselho Fiscal € a Bovespa. E composta por no minimo 30 arbitros
escolhidos pelo Conselho de Administracdo da Bovespa para o periodo de dois anos.

Para dar maior destaque aos compromissos assumidos pelas empresas no Novo
Mercado e facilitar a identifica¢fio por parte dos investidores, a Bovespa desenvolveu uma
série de medidas operacionais, entre os quais se destacam: identificacio diferenciada dos
codigos de negociagio das companhias listadas (NM), participacio das a¢Ges das empresas
no IGC (indice de Agdes com Governanca Corporativa, indice ponderado por fator
crescente conforme o segmento de listagem e o valor de mercado das empresas com base
nas a¢des em circulag@io), informagdes das empresas no site da Bovespa, etc.

Ao destacar as melhores préticas de governanga corporativa, a Bovespa estabeleceu
normas de conduta para empresas, administradores e controladores que podem ser
classificadas em Companhia Nivel 1 ou Nivel 2 (Niveis Diferenciados de Governanga
Corporativa).

As Companhias Nivel 1 se comprometem, principalmente, com melhorias na

prestacdo de informagdes ao mercado e com a dispersdo acionaria.
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Para a classificagio como Companhia Nivel 2, além da aceitacio das obriga¢Ses
contidas no Nivel 1, a empresa e seus controladores adotam um conjunto bem mais amplo e
praticas de governanga e de direitos adicionais para os acionistas minoritarios.

Independente do selo de governanga corporativa, os melhores grupos nacionais tém
divulgado relatérios muito completos, muito além do exigido pela legislagdo, com
informagBes sobre politicas corporativas, o que tem valorizado a relagdo com os
investidores.

Em fevereiro de 2002, foi formalizado a primeira adesdo de uma companhia ao
Novo Mercado. Trata-se da empresa Companhia de Concessdes Rodovidrias (CCR). A
empresa & dona de concessdes das rodovias Presidente Dutra (Rio-S4o Paulo), Anhanguera
/ Bandeirantes (SP), Londrina — Curitiba — Paranagua (PR), Rio — Regifio dos Lagos (R]} e
Ponte Rio — Niter6éi (RJ). Seu atrativo € a receita garantida pela cobran¢a de pedagio
enquanto durar a concessdo, que deve durar 25 anos, e seu faturamento anual gira em torno
de US$ 370 milhdes. Os controladores da CCR s#o algumas das maiores empreiteiras do
pais, entre eles Andrade Gutierrez, Camargo Correa, Odebrecht, Serveng-Civilsan e SVE.

Com o aprimoramento da regulamentagdo do mercado, a perspectiva ¢ de
crescimento. O panorama ¢ ¢ momento ¢ favor ao Brasil, uma vez tem a preferéncia do
investimento dos grupos multinacionais, perdendo somente para os Estados Unidos e
China. Porém ¢ preciso levar o interesse pelo mercado acionario além do investimento
corporativo, motivar fundos institucionais ¢ principalmente os pequenos investidores a

aplicarem em empresas brasileiras.
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CONCLUSAO

Os anos 90 foram a fase de florescimento do mercado de a¢des brasileiro, € nesta
ultima década foi verificado um grande aumento na capitalizagio bursatil, volume
transacionado € emissdes primarias, € atualmente a Bolsa de Valores de Sio Paulo é o
mercado mais liquido da América Latina.

Comparado aos paises mais desenvolvidos, o mercado acionario brasileiro ainda
encontra-se engatinhando, fato este que podemos constatar através da diferenca do volume
do capital bursatil em relagio ao PIB do Brasil e de paises como os Estados Unidos e Japio.

A Bolsa de Valores sempre foi visto com desconfianca pelo pequeno investidor
devido a instabilidade do mercado de agdes, sempre wvulneravel aos acontecimentos
externos. Porém com a estabilizacdio da economia brasileira apés o Plano Real, a
diminuigae do risco-Brasil e a perspectiva de queda da taxa de juros, o mercado acionario
passou a ser visto como uma fonte mais palpavel de rentabilidade para esta parcela de
investidores.

Canais de acesso ao mercado acionario foram criados, sendo que alguns tiveram
papel fundamental e efetivo para a entrada do pequeno investidor neste mercado.

Os fundos de investimentos de renda varidvel oferecidos pelos bancos comerciais ¢
de investimentos permitem que o pequeno investidor participe do mercado de ag¢des sem
que para isto tenha que ser um especialista no assunto. Podendo escolher entre os varios
tipos de fundos de investimento de renda variavel existentes, desde os menos agressivos
{mistos) até os mais agressivos, o investidor pode contar com administragéo do fundo pela
instituicdo financeira. Houve nos ultimos anos, principalmente apds o Plano Real um
aumento significativo de quantidade de fundos de investimento de renda variavel e do
patriménio liquido dos fundos. Basta visitar uma institui¢do financeira, principalmente os
grandes bancos que atuam no Brasil, para verificar a diversidade de fundos oferecidos.

O pequeno investidor tornou-se alvo de corretoras e demais instituicdes financeiras
que detectaram neste publico um grande filao para seus negdcios. Este publico € cada vez
mais disputado pelas instituicdes, que hoje dispde de facilidades como a internet e

atendimentos especializados.
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O Home Broker, o canal de acesso pelo qual o investidor atua diretamente na bolsa
de valores através de transagdo via internet junto a corretoras cadastrada na Bovespa,
também vem aumentando sua atua¢io no mercado. J& no seu primeiro ano de
funcionamento houve um crescimento significativo das operacdes e volumes
transacionados. Atualmente cerca de 10% das operagdes na Bovespa € efetuado via Home
Broker.

Os fundos de investimentos de renda varidvel € 0 Home Broker tém sido canais
eficientes de acesso ao mercado acionario para o pequeno investidor. Com isto, a
participagiio de pessoas fisicas na Bovespa vem crescendo ao longo dos anos, conforme

verificamos no quadro abaixo:

Quadro 18 — Participagdo de Pessoa Fisica na Bovespa — 1995/2002

Ano 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2003

Participagio| 10,30 7,40 8,30 12,18 16,61 18,25 19,90 21,40

Fonte: Bovespa

O mercado acionario € a fonte mais eficiente de financiamento a empresas, € sua
atuagio reflete no crescimento econdémico do pais, uma vez que € verificado que em paises
que possuem este mercado bem desenvolvido, o seu crescimento econdmico normalmente &
consistente. Para desenvolver o mercado aciondario brasileiro a Bovespa criou o Novo
Mercado, segmento de negociagio de ag¢des de empresas que privilegiam a prética da boa
governanga corporativa. Para o investidor, este segmento significa transparéncia e garantia
de que existe prote¢io institucional para os investimentos, apesar de nfo existir garantia de
retorno. Atualmente as companhias listadas no Novo Mercado sdo a Cia de Concessdes
Rodoviarias (CCR) e a Cia de Saneamento Basico do Estado de Sdo Paulo (Sabesp). O
nimero de empresas listada ainda é bem reduzido, porém muitas empresas apesar de néo
listarem no segmento, estio adotando algumas praticas de boa governanga nele previsto,
encaixando se em algum dos Niveis de Governanga Corporativa (Nivel 1 ou 2). Com o

Novo Mercado e espera-se 0 aumento do volume negociado na Bovespa e principalmente,
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um crescimento de investimentos no mercado acionario, principalmente dos pequenos
investidores, maior beneficidrio deste projeto.

Apesar do fracasso do Neuer Markt, experiéncia alemi de forte influéncia na
criacio do Novo Mercado ¢ que serd desativado em 2003, a Bovespa espera que o Novo
Mercado cumpra o seu papel no desenvolvimento do nosso mercado de agdes,
proporcionando maior dindmica do mercado para os dois lados ( empresa de capital aberto

e investidor).
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