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RESUMO

Relata os fatores que contribuiram para o deseimvehto do mercado de capitais
brasileiro nos ultimos anos e da importancia deegaimento para captacdo de recursos pelas
empresas. Descreve os conceitos de mercado finare&lo mercado de capitais e explica
toda a estrutura que da sustento e suporte a esgeados. Sao conceituados os 6rgdos
reguladores e auto-reguladores que criam as noru&ssdo aplicadas no mercado, e as
executam. Discute as relagcOes existentes entrenvastidores e o mercado de valores
mobiliarios, dando énfase a nova idéia de mudadtara dos brasileiros que s6 buscavam a
caderneta de poupanca como fonte alternativa dasnmndas. Enfatiza a relevancia dos
avancos na area da tecnologia e das comunicactea pavulgacdo do mercado de capitais e
para as melhorias alcancadas nas operacdes realizeabse mercado. Mostra como o
processo de globalizacédo e reforma legislativéuinidamental para que o mercado de capitais
evoluisse no Brasil e como esse mercado esta ajadam crescimento e desenvolvimento

sustentado do pais.

Palavra-chave: mercado de capitais



ABSTRACT

Reports the factors that contributed to the devalam of Brazilian capital
markets in recent years and the importance offtlisw-up for fundraising by companies.
Describes concepts of financial market and capitatket and explains the entire structure
that gives sustenance and support this market. épbualization regulators and self-
regulators that create the standards that areespiplithe market, and execute them. Discusses
the relationship between investrs and securitiesk@baemphasizing the new idea to change
the culture of Brasilians who only sought the sgsiaccount as an alternative source of new
revenues. Emphasizes the importance of advandeshnology and communications for the
dissemination of the capital market ant the impnogsts achieved in the operations at the
market. Shows how the globalization process andsllye reform was essential to the
capital markets evolve in Brazil and how that markehelping the growth and development
of the country.

Keyword: capital market.
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1 INTRODUCAO

Ligado ao crescimento econdmico e ao grau de debemento do Pais, o
mercado de capitais, ou mercado de valores mabgiarem merecido atencdo especial por
parte ndo s6 das instituicbes financeiras, bolsareetores, na qualidade de agentes
econdmicos, mas também do Congresso Nacional eisipoderes do Estado, na qualidade
de garantidores da ordem democrética e constitaki&m consequéncia dessa atencédo dada
por essas instituicdes, esse mercado crescewense imais importante para 0 NOSSo pais ao
ponto de estender ainda mais a sua popularizagge.j&élé comum o cidadao brasileiro ter
um conhecimento minimo em relacdo ao mercado desag@té investir sua poupanca no
mesmo.

O mercado de capitais tem um papel relevante nengelsimento econémico do
Brasil. Parte-se da constatagdo que um mercadapitais desenvolvido é precondi¢do para o
crescimento sustentavel de um pais. E por ele sj@earesas conseguem se capitalizar para
crescer. Ao comprar acdes, cidadaos transformaemsévestidores, combinando a busca
pela rentabilidade com a confiangca no negdcio dapaemhia aberta. A empresa, por outro
lado, buscaréd fazer o melhor uso possivel desteteaple capital, implementando novos
projetos que sejam capazes de remunerar adequaeasees acionistas. Esse mercado vem
sendo principal financiador das empresas brasslem#irapassando o Banco Nacional de
Desenvolvimento Econdmico e Social (BNDES). Muitngores consagrados nessa area
dizem que, nos ultimos anos, o mercado de caftitasleiro viveu e vive uma “Revolucao
Silenciosa” e que esta havendo uma verdadeiroltrabi@ “catequese” para sua divulgacao.

O objeto de estudo em questdo, que sera argumeatddscrito neste trabalho,
surgiu do fato de muitas pessoas (amigos, colegdsadalho, etc) comentarem a respeito de
grupos de investimentos, de suas possibilidaddsales, das novas formas de se adquirir
acdes e administra-las pessoalmente, tudo, viengttelsso, somado as noticias diarias de
telejornais e informativos em geral, fez com quenteresse pelo assunto aumentasse
gradativamente. Além de ser um estudo bastantel gue envolve varias areas de
conhecimentos como Direito, Economia, Administragimtre outros.

A ordem tedrica desse trabalho facilitard o enteedio e a compreensao por
parte dos leitores e interessados pelo assuntestpuisa. A mesma esta dividida em quatro

capitulos, iniciando-se com este.



O segundo capitulo trata do mercado financeiro as raspecificadamente, do
mercado de capitais. Sera discutido sobre os dmg@osadores e auto-reguladores que fazem
parte do Sistema Financeiro Nacional dando énfaseg@e regulam esse mercado.

O terceiro capitulo trata das rela¢des do invesfidssoa fisica com o mercado de
acdes. Sao conceituados e discutidos varios temno® o nivel de conhecimento do
investidor, a diferenca entre investidor e espe@milaos graus de risco, dentre outros que
facilitardo no entendimento do estudo.

O quarto, e ultimo capitulo, trata justamente ddsrés que contribuiram para o
aumento de investidores na procura pelo mercadmé@do. E enfatizado a globalizag&o dos
mercados, o0 crescimento e desenvolvimento econdimiasileiro, as contribuicbes dos
orgaos reguladores para a popularizacdo do merdadeapitais e a crescente busca dos

individuos por fontes alternativas para aumentas ganhos de capital.
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2 O MERCADO FINANCEIRO E O MERCADO DE CAPITAIS
2.1 Conceitos de mercado financeiro e de capitais

O mercado financeiro pode ser dividido em quattores essenciais: monetario,
crédito, de capitais e cambial. Atuam nesse meraadostituicdes financeiras bancarias e as
ndo bancérias. Pelo fato deste estudo ser voltada @ mercado de capitais ndo sera
comentado 0s outros setores.

Em toda economia ha diversos tipos de mercadoados em: mercados de
produtos (onde operam bens manufaturados ou ssjvigo mercado de fatores
(correspondente aos fatores de producao). O mefoadweiro trata justamente de uma parte
do mercado de fatores.

Podemos definir os mercados financeiros como o mi&T® ou ambiente através
do qual se produz um intercambio de ativos finapnsee se determinam seus
precos. S&o mercados nos quais 0s recursos finasicedio transferidos desde
unidades superavitarias, isto €, que tém um excessdundos, até aquelas
deficitarias, ou seja, que tém necessidade de fufBdNHEIRO, 2007, pg. 74).

Podemos dizer que o mercado financé&ro mercado da intermediacBancéria
ou financeira e destina-se a possibilitar a traésf@a daqueles que possuem recursos
disponiveis (poupadores) aqueles que necessitanorétbto (tomadores). A instituicdo
financeira aparece nessa operacao atuando comméuti@adora, por sua conta e risco.

O mercado financeiro determina a taxa de jurosn@olas a partir das condi¢oes
macroecondmicas) e cumpre a importante funcdo ewmcade social de viabilizar a
disponibilizacdo de recursos aqueles que necessdigm de propiciar uma remuneracao e
utilizacdo da poupanca popular (funcdo de interagédi e circulacdo do dinheiro). Alguns
autores chamam o mercado financeiro de “mercadwétbto”, apesar dos bancos e demais
entidades financeiras desenvolverem também outrddaales, ou servicos acessorios, que
nao representam propriamente intermediacao detarédi

Ja o mercado de capitajgaraVasconcellos (2008) situa-se como categoria do
mercado financeiro, tendo em conta para sua d@ijn@rincipalmente, os prazos das
operacdes. Mas existe discussao sobre a autonammedcado de capitais em relagdo ao
financeiro.

Segundo Mosquera (1998), o mercado de capitais etcato de valores
mobiliarios, ao contrario do mercado financeire, ®ercado da desintermediadé@mnceira.

As operacdes sdo normalmente efetuadas diretaraatre poupadores e empresas, ou por

meio de intermediérios financeiros n&do-bancariosndtituicdo financeira, neste mercado,
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atua apenas como interveniente obrigatéria (pashilizar a colocacdo dos titulos no
mercado, dar transparéncia as operacdes, espacilprofissao, distribuir eficientemente os
valores mobiliarios, viabilizar a liquidez das cggies e racionalizar o controle estatal),
colocando os valores mobiliarios junto ao publicoatuando como corretora, que aproxima
as partes para concretizacdo de negdécios (e nao jgarte que capte e empreste recursos por
sua conta e risco).

Os negacios praticados nesse mercado séao de jpacéoi, ao invés da companhia
que necessita de capitais novos socorrer-se aao$aela recorre ao mercado de valores
mobilidrios, por intermédio de uma bolsa de valomsofertara agdes junto ao publico
poupador (ou investidor) para obter o financiamelg@ue precisa. Desse modo, o titular do

valor mobiliario participa diretamente da empresfcttaria, financiando-a.

O mercado de capitais pode ser definido como unjuntn de instituicbes e de
instrumentos que negociam com titulos e valores iliAobs, objetivando a
canalizacdo dos recursos dos agentes comprada@®pagentes vendedores. Ou
seja, 0 mercado de capitais representa um sisteamdigiribuicdo de valores
mobiliarios que tem o propésito de viabilizar aitaEizacdo das empresas e dar
liguidez aos titulos emitidos por elas. (PINHEIRRDQ7, pg.130).

Os principais titulos negociados nesse mercadmsdepresentativos do capital
das companhias (as acfes), ou 0s representativosmgeestimos tomados por essas
empresas. Sao negociados diversos titulos no nwerdad capitais brasileiro, como:
debéntures (conversiveis ou ndo em ac¢des); notawmigmdrias comerciais (commercial
papers); bénus de subscricdo; certificados de depde valores imobiliarios; indices
representativos de carteira de acdes; opcdes deraoenvenda de valores mobiliarios;
direitos de subscricdo; quotas de fundos imobdgrdentre outros.

O surgimento do mercado de capitais ocorreu quandercado de crédito (tem a
funcéo precipua de atender as necessidades deo@émirto e médio prazos relacionadas ao
consumidor para a compra de bens duraveis e aocfaraento de capital de giro para as
empresas, atuam nesse seguimento as instituigi@asdiras bancarias) deixou de atender as
necessidades da atividade produtiva, no sentidagyatantir um fluxo de recursos nas
condi¢cbes adequadas em termos de prazos, custaghelidades.

Os mercados financeiros funcionam como sistemas;m@bendo-lhes, em
esséncia, aproximar a oferta final da demanda, firedsferindo recursos, organizando fluxos.
Esses sistemas-meio destinam-se a bancar, finaimoiastir e administrar recursos, sendo

todas essas atividades sindbnimos de intermediar.

Em tese, o mercado de capitais nao difere muitmelcado de crédito. No mercado
de capitais ndo se empresta dinheiro: compra-se yadicipacdo no
empreendimento. Muitos juristas, como Trajano deahia Valverde, consideram
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essa compra como uma forma de conceder crédito czmatteristicas especiais,
entre as quais a mais evidente é a sua nao-eidgitd. As diferencas séo,
essencialmente, de ordem pratica.

Nas operacbes de crédito, uma vez satisfeitas @digd®s contratuais, criam-se
obrigacdes dos tomadores em relacdo aos doadmesalosos, as quais devem ser
cumpridas segundo o manifestado no contrato. Jdngra de participacdes cria
condicdes especiais: a empresa deve a seus s@itaspantes apenas aquilo que
sobrar, em caso de liquidacdo ou de reducdo ddatapepois de satisfeitas as
obrigacdes com credores de qualquer outra natu(Bx#DGE; CAVALCANTE,
1998, pg. 40).

Sendo assim, a compra de participacdes pressupsee tbgo, a nocao de risco,
ja que todos os demais credores da empresa s@ogmafiis em relacdo aos acionistas. O que
motiva 0s acionistas € a expectativa de lucroanelst evidente que a expectativa é de que o
lucro seja maior do que a taxa de juros praticada@rcado de crédito.

Brum (2006), diz que o mercado de capitais podedsénido como sendo um
conjunto de instituicdes financeiras que negociam titulos e valores mobiliarios, e que tem
por objetivo viabilizar a capitalizacdo das empsesadar liquidez aos titulos por elas
emitidos. O sistema de distribuicdo e intermediagdomercado de capitais brasileiro €
constituido pelas bolsas de valores, sociedad#athdidoras de titulos e valores mobiliarios,
bancos de investimento e bancos de desenvolvim@stoegociacdes realizadas no mercado
de capitais brasileiro séo controladas pelos érdaasontrole e acompanhamento de mercado
que €é formado por quatro principais organismosMNCo Bacen, a Comissao Técnica da
Moeda e do Crédito e a CVM

2.1.1 Participantes do Mercado

Pinheiro (2007) afirma que sao dois 0os grupos dgcpgmantes do mercado de
capitais: os que normatizam (CMN, Bacen e CVM) eqoe operacionalizam (bolsas de
valores, sociedades corretoras de titulo e valomsliarios, dentre outras).

Os participantes no Brasil séo:

* CVM (Comissao de Valores Mobiliarios);

* Bolsas de Valores (Associacdo civil sem fins lucos, pode ser
sociedade anbnima);

» Sociedades Corretoras de Titulos e de Valores Moibs;

* Investidores pessoas fisicgsidaddos comuns);

* Investidores pessoas juridicas ndo institucionddiza
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* Investidores institucionais (sociedades seguradoradube de
investimentos, etc.);

» Agentes Autdbnomos de Investimento;

» Sociedades Distribuidoras de Titulos e Valores Naios;

 Bancos Mdltiplos e de Investimento (operacdes denbed de
investimento, financiamento e outros servicos); e

» Companhias de Capital Aberto (abrem seu capitpliadico).

Os investidores, em geral, aplicam seus recursos &aexpectativa de ganho
durante sua utilizagdo e a quantidade de riscaradeuno mercado de capitais. Eles estao
classificados em dois grupos: particulares ou iddi&is (sdo pessoas fisicas ou juridicas que
participam diretamente no mercado, comprando oudamio acdes, por si préprios,
assumindo 0s riscos sozinhos) e institucionais (@@&soas juridicas que movimentam
recursos vultosos no mercado financeiro).

Segundo Cavalcante (2002), os investidores ingtitacs devem ser considerados
0s participantes mais importantes, em face de isterssas massas de manobras, que sdo 0s
recursos captados de seu publico.

Os investidores institucionais podem ser agrupa&mossociedades seguradoras;
entidades de previdéncia privada; sociedade ddatiapgdo; clubes de investimento em

acoes; fundos externos de investimento; fundos @stde investimento.

2.1.2 Mercado primario e secundario

O mercado acionario pode ser dividido em duas stajea acordo com sua
estrutura. Sao elas: Mercado primario e secundario.

O mercado primario significa ondse negocia, por primeiro, a subscricdo ou
venda dos novos titulos financeiros ou valores hdolas, ocorrendo o real transito dos
recursos captados entre o investidor e o agenigitded (empresa), por meio de uma oferta
publica ou privada.

O mercado secundari® derivado do mercado primario, em que se negoomm
titulos ou valores mobiliarios oriundos dele, osaigu a partir da emisséo, tém livre
negociacdo. Ele tem por objetivo dar liquidez aocao de capitais ao permitir o retorno do
capital investido ao poupador original. E nestecao que a pessoa que havia adquirido o

titulo, no mercado primario, resgata o seu valadiante a venda para outro poupador, seja
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porque esta necessitando de capital para o consummoeramente porque deseja alterar o

perfil de seus investimentos.

Mercado Primario .
Mercado Secundario

e Criacdo de titulos;

« Capitalizacéo das empresas. * Negociacéo de titulos; :
e Troca da propriedade do titulo.

» Abertura de capital; : . .,
. Documentacao legal e contabil; * Proporciona liquidez aos titulos
- Registros na CVM e na bolsa; e incentiva o mercado primario

e Colocacao dos papéis e repasse
dos recursos para a companhia.

Figura 1 - Estrutura do mercado de capitais
Fonte: Pinheiro (2007).

A diferenca basica entre os mercados primarioxensérios € que, enquanto o
primeiro caracteriza-se pelo encaixe de recursogmpresa, 0 segundo apresenta mera
transacdo entre compradores e vendedores de aébescorrendo assim alteracéo financeira
na empresa.

Podemos observar que € no mercado primario ondeegecia a subscricdo
(venda) de novas acOes ao publico fazendo com qrepaesa obtenha recursos para seus
empreendimentos. Em outras palavras, esse imparsagmento do mercado de capitais
exerce sua funcao de canalizar recursos dos qumpopara o investimento nas atividades
produtivas e execucao de projetos.

O mercado primario € a finalidade maior do mercaclonario, porque é através
dele que se cumpre a missao do mercado de cajpitdesprover recursos para a canalizacdo
das companhias abertas. E nele onde a empresalffueseu capital) negocia a subscricdo
(venda) de novas acdes ao publico investidor. @eilia da subscricdo das acdes vai para 0s
cofres da empresa.

Enquanto o mercado primario viabiliza a capitalfzadas empresas, o secundario
da liquidez as emissobes, e é a forca de ambosague £quilibrio do mercado acionério.
Normalmente, uma vez encerrada a colocacéo putidisaacdesupderwriting, a empresa,

para proporcionar liquidez as suas acgles, registjanto a Bolsa de Valores de S&o Paulo
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(Bovespa). A partir desse registro, os novos asiasi da empresa poderdo vendé-las, a
gualquer momento, através da Bovespa.

A empresa nada tem a ver com a transacéo das e r@a bolsa de valores: a
transacdo é feita por intermédio de corretorageanvestidores. O produto da venda das
acdes vai para o caixa do acionista vendedor.ofjae ¢ chamado de mercado secundario da

bolsa de valores.

2.1.3 Os tipos de valores mobiliarios

O mercado de valores mobiliarios brasileiro neggaradominantemente, acoes,
debéntures e cotas de fundos de investimento.tBntog existem varios outros. O art. 2° da
Lei n°. 6.385, de 07.12.76, com alteracdes feids ppei n°. 10.303, de 31.10.01, define como
valores mobiliarios:

l. As acOes, debéntures e bonus de subscricao;

Il. Os cupons, direitos, recibos de subscricaorficados de desdobramento relativos
aos valores mobiliarios;

lll. Os certificados de depdsito de valores mohiisy

IV. As cédulas de debéntures;

V. As cotas de fundos de investimento em valoredillados ou de clubes de
investimentos em quaisquer ativos;

VI. As notas comerciais;

VII. Os contratos futuros, de opcdes e outros @ékus, cujos ativos subjacentes
sejam valores mobiliarios;

VIII. Outros contratos derivativos, independentetaatos ativos subjacentes

Além desses, a Lei n° 10.303 introduziu a segumpartante definicao:

“IX. quando ofertados publicamente, quaisquer autt@ulos ou contratos de
investimento coletivo, que gerem direto de paréicgo, de parceria ou remuneracao,
inclusive resultante de prestacdo de servicossagodimentos advém do esforco do
empreendedor ou de terceiros”.

Estdo expressamente excluidos do mercado de vataybsiarios os titulos de
divida publica federal, estadual ou municipal etindos cambiais de responsabilidade de

instituicdo financeira, exceto as debéntures.
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2.1.4 Empresas capitadoras de recursos

Toda empresa tem como objetivo, além do lucrouaccsescimento no mercado o
gual também Ihe proporcionara uma maior rentalilbd#&ois € nessa fase de crescimento que
ela necessita de recursos para financiar seus@sae expansao.

Mesmo que o retorno oferecido pelo projeto sejaesop ao custo de um
empréstimo, o risco do negoécio recomenda que exista balanceamento entre o

financiamento do projeto com recursos externo®prms.
/
/ Passivo Circulante

Externas <

Exigivel a Longo Praz«

—
-~
f Aporte de capital dos atuais
Fontes de S6CIo:
Financiamento -
para a empresa Capital <
Acdes
Proprias < Abertura de capital preferenciais
.
Acdes
ordinaria

Lucros retidos

S N

Figura 2 - Fontes de financiamento para a empresa.
Fonte: Pinheiro (2007).

De acordo com o autor acima, uma empresa vai pdsgenm diferentes processos
de financiamento desde a sua criagdo, por um nupegfoeno de soOcios, até sua posterior
entrada na bolsa. Inicialmente ela é constituidaspa proprio capital, mas com o passar do
tempo novas necessidades vao surgindo e com asa de financiamento. O que antes era
formado apenas por seu proprio capital, agora c@mposto por empréstimos (de curto e
longo prazo) e titulos de alto rendimento. Fazesaio que a empresa aumente suas fontes de
recursos.

A captacdo de recursos por meio de fontes exteaugsenta o nivel de
endividamento e, consequentemente, reduz a capacida empresa de reobté-los. J& as
fontes proprias melhoram o nivel de endividameat@ém de possibilitarem novas obtengdes

de recursos, também reduzem o endividamento e ampi capacidade de obtencédo de
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recursos externos, caso seja necessario. E meltowramlicadores econémico-financeiros da
empresa.

Nem sempre 0s atuais acionistas sao capazes dgesudrsas acdes de uma nova
emissdo quando da necessidade da empresa fortateceapital proprio. E preciso, entdo,
gue mais gente se associe a ela. Surge, nesseocasestador de servigco financeiro que
convertera os poupadores em investidores por neeapdracédo denderwriting (langamento

ou emissao de papéis para captacao de recursogdssi@s) no mercado primario de acoes.

2.2 Orgéaos reguladores e fiscalizadores

O Sistema Financeiro Nacional € constituido porsuipsistema normativo e por
outro operativo. O subsistema normativo controleegula o subsistema operativo. Esse
controle e regulacdo séo exercidos por meio de ar@gais, expedidas pela autoridade
monetaria. As instituicdes que compdem o subsistan@ativo sdo: o Conselho Monetario
Nacional, o Banco Central e a Comissao de Valoresilirios.

O subsistema operativo é constituido pelas ingligs financeiras publicas ou
privadas, que atuam no mercado financeWo.operativo encontram-se as instituicbes que
trabalham nos mercados de capitais (valores mabgja de crédito (moeda), de taxas de
cambio (moedas estrangeiras), futuro (derivativ@sle previdéncia, seguros e capitalizacao.

Esse subsistema se divide em instituicbes bancamé® bancarias. As bancarias
sdo aquelas que operam com ativos financeiros @Bnom®t aos quais é dada a faculdade de
emissdo de moeda. Essas instituicbes também saeraram pela captacdo de depdsitos a
vista, livremente movimentados pelos depositanEeemplos: os Bancos Comerciais, a
Caixa Econdmica Federal, o Banco do Brasil, as eadpwas de crédito e os bancos
multiplos.

As instituicdes ndo bancarias se caracterizam peran com ativos financeiros
nao monetarios, porquanto ndo lhes € permitida &ssém de moeda escritural, pela
impossibilidade de captar depdsitos a vista. S@s: ebs bancos de investimento, as
sociedades de arrendamento mercantil, as socieddeéescrédito, investimento e
financiamento, as sociedades de crédito imobilidrssociacdes de poupanca e empréstimos,
e 0s bancos de desenvolvimento.

As instituicbes mais importantes na area de investtos em acdes sdo as que
fazem parte da distribuic&o de titulos e valorebilidoios: as sociedades corretoras de titulos
e valores mobilidrios, as bolsas de valores, asabolde mercadorias, as sociedades
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distribuidoras de titulos e valores mobiliariosa €ompanhia Brasileira de Liquidacéo e
Custodia (CBLC).

CMN
CRSF
I |
Bacen CVM
I [ [ |
— Instituicdes —  InstituicGes ndo — Sistema — Agentes especiais
bancarias bancarias distribuidor tits.
— Banco do Brasil
— Bancos comerciais — Bancos de Bolsa de valores
investimento
— Bancos de
i CEF I Soc. corretora de desenvolvimento
i Soc. de arrend. cambio
mercantil
M  Banco do Brasil Banco do Nordeste
I Soc. corret. de tits. — do Brasil
i Soc. de crédito, Val. Mob.
i Caixas ec. invest. Financ.
— Banco da
I Soc. distribuidora Amazdnia
Cooperativas de — Soc. de invest. de tits. Val. Mob.
— crédito Capital estrang.
— Agentes
Bancos multiplos — Soc. crédito mob. autdbnomos de
— c/ carteira investimentos
Assoc. de poup. e
- empréstimo Soc. de
— compensacao e
liquidacéo de
'— Bcos mdlt. s/ cart. operagdes
comercial

Figura 3 - Estrutura do sistema financeiro brasilei
Fonte: Bacen (2010).

2.2.1 Conselho Monetario Nacional (CMN)

O Conselho Monetario Nacional é o 6rgdo delibepatimaximo do sistema
financeiro brasileiro. Ele tem a incumbéncia denfglar a politica da moeda e do crédito, de
acordo com a Lei n° 4.595, de 31.12.64. O CMN négethpenha funcédo executiva, apenas
tem funcBes normativas e € composto por trés menbmistro da Fazenda (Presidente),
Ministro do Planejamento, Orcamento e Gestédo eiderete do Banco Central. E da sua
competéncia:

+ Responsavel por formular a politica da moeda aéldito, objetivando a estabilidade

da moeda e o desenvolvimento econdmico e sociBhig
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« Responsavel por zelar pela liquidez e pela soleéeitodas as instituicdes
financeiras brasileiras

+ Responsavel por estabelecer a meta para a inflacéo;

+ Responsavel pela aprovacdo dos orcamentos morsgpéaeiparados pelo Banco
Central do Brasil;

+ Responsavel pela autoriza¢éo de emissfes de pagelam

2.2.2 Banco Central do Brasil (Bacen)

O Banco Central do Brasil foi criado em 1964 compramulgacédo da Lei da
Reforma Bancaria (Lei n°® 4.595 de 31.12.64), € autarquia federal vinculada ao Ministério
da Fazenda e tem, por objetivo, executar e fissraliz cumprimento de todas as normas
expedidas pelo CMN, zelar pela adequada liquidezedanomia, manter as reservas
intermediarias do pais em nivel satisfatério, assega formacdo de poupanca em nivel
apropriado e garantir a estabilidade e aperfeicotomedo Sistema Financeiro Nacional.
Algumas de suas competéncias:
« Assegurar a estabilidade do poder de compra daanwezional e da solidez do
Sistema Financeiro Nacional;
« Formular a politica monetaria mediante utilizacaditllos do Tesouro Nacional;
+ Fiscalizar os bancos comerciais;
«  Emitir papel-moeda,;
« Executar os servigos do meio circulante para atemdemanda de dinheiro
necessario as atividades econémicas;
« Manter o nivel de precos (inflagdo) sobre controle;

+ Divulgar as decis6es do Conselho Monetario Nacional

2.2.3 Comissao de Valores Mobiliarios (CVM)

A Comissao de Valores Mobiliarios (CVM) foi criagen 07 de dezembro de
1976 pela Lei n°® 6.385 para fiscalizar e desenvaivenercado de valores mobiliarios no
Brasil. Com o objetivo de reforcar sua autonomsze poder fiscalizador, o governo federal
editou, em 31.10.01, a Medida Proviséria n° 8 (estia na Lei n® 10.411 de 26.02.02) pela
qual a CVM passa a ser uma "entidade autarquicaremime especial, vinculada ao

Ministério da Fazenda, com personalidade juridicgpagrimonio proprios, dotada de
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autoridade administrativa independente, auséncgublerdinagédo hierarquica, mandato fixo e
estabilidade de seus dirigentes, e autonomia feieme orcamentaria” (art. 5°).

A CVM agora pode tipificar os crimes na hipotesaige de informacoes
privilegiada, delegar as bolsas a possibilidadalstura de processo contra terceiros e,
ainda, dar prioridade a processos. No caso daadyals processos s6 podem ser abertos
contra corretoras que operam na prépria bolsa.

As funcbes da CVM séo, dentre outras, regularcaliiar:

* Registro de companhias abertas;

* Registro de distribuicdo de valores mobiliérios;

* Administracéo de carteiras e a custodia de valoi@sliarios;

* Negociacao e intermediacdo no mercado de valorédiarms;

» Organizacao, funcionamento e operacdes das basasales;

» Credenciamento de auditores independentes, adragoseés de carteiras de valores
mobiliarios, consultores e analistas de investiment

» Suspensao ou cancelamento de registros, credemt@srl autorizacoes;

» Suspensao de emissdo, distribuicdo ou negociacdeteleninado valor mobiliério, ou
decretar recesso de bolsa de valores.

Nos termos da legislacéo, o exercicio das atrilesigia CVM tem como um, de
seus objetivos, estimular a formacdo de pouparg@aeaplicacdo em valores mobiliarios e
promover a expanc¢do e o funcionamento eficientgalar do mercado de ac¢bes e estimular
as aplicacbes permanentes em acdes do capitdl decdampanhias abertas.

Ao lado das atribuicdes, a Lei ofereceu a ins@toi@s meios materiais e
institucionais necessarios ao cumprimento de si$admj notadamente: o poder normativo,
através do qual a CVM regula a atuacao dos divergestes do mercado; e o poder punutivo,
através do qual, assegurado o direito de amplasaefeermite a penalizacdo de quem

descumpre as normas baixadas pelo 6rgao ou de gra¢ica atos fraudulentos no mercado.

2.2.4 Bolsas de Valores

A bolsa de valores € uma associacdo civil, sem Ificgativos, e tem como
objetivo basico manter local adequado a realizatfidransacdes de compra e venda das
acbes das companhias abertas. Elas atuam comoassxida CVM na fiscalizacdo do
mercado, em especial de seus membros, as Socigdadesoras, e tem ampla autonomia na

sua esfera de responsabilidade.
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Desde o regulamento anexo a Resolu¢cdo CMN n° 2162000, que as bolsas de
valores brasileiras tém a faculdade de tambémrs&tittirem como sociedades an6nimas.

As bolsas de valores séo instituicbes administeedate mercados. No caso
brasileiro, a Bovespa ¢é a principal bolsa de valardministrando os mercados de Bolsa e de
Balcdo Organizado. A diferenca entre esses mercadtd nas regras de negociacao
estabelecidas para os ativos registrados em cadieles

As Bolsas de Valores sao associacfes civis, sesnorativos. Seu patrimdnio é
representado por titulos que pertencem as sociedadeetoras membros. Possuem
autonomia financeira, patrimonial e administratinegs estao sujeitas a supervisao
da Comisséo de Valores Mobilidrios e obedecemrasdridies e politicas emanadas
do Conselho Monetario Nacional.

Seus objetivos e atividades sao:

* Manter local adequado a realizagéo, entre corgtate transacbes de
compra e venda de titulos e valores mobiliarios, mercado livre,
organizado e fiscalizado pelos préprios membrosla pautoridade
monetaria e pela CVM;

» Criar e organizar 0s meios materiais, 0s recudsIEdos e as dependéncias
administrativas necessarias a pronta, segura eergfic realizacdo e
liquidacéo das operacbes efetuadas no recintogleiagdo (pregdo);

* Organizar, administrar, controlar e aperfeigoaistema e 0 mecanismo de
registro e liquidacao das operac¢@es realizadas;

» Estabelecer sistema de negociagdo que propicisegae a continuidade
das cotacdes e a plena liquidez do mercado degiéualores mobiliarios;

* Fiscalizar o cumprimento, pelos seus membros e spslaciedades
emissoras de titulos e valores mobilidrios, dagpodigdes legais e
regulares, estatutarias e regimentais, que digeipli as operacdes de
Bolsa, aplicando aos infratores as penalidadesyeiabi

« Dar ampla e rapida divulgacéo as operacdes efetiadaseu pregao;

e Assegurar aos investidores completa garantia pdiotos e valores
negociados;

* Exercer outras atividades conexas e correlatashgueejam permitidas por
lei. (RUDGE; CAVALCANTE, 1998, pg. 141).

Os membros dessa entidade séao as firmas constitp@das antigos corretores de
fundos publicos e as novas sociedades corretoesieDgue autorizadas pelo Bacen e pela
CVM, qualquer sociedade pode adquirir um tituloripainial da Bolsa em que deseje
ingressar, submetendo-se as exigéncias legaisatutésias da mesma, tornando-se uma
sociedade corretora.

Na bolsa, participam varios tipos de pessoas fiscpridicas: os tomadores de
capitais (empresas para obterem recursos parars@stimentos), os ofertadores de capitais
(empresas ou participantes que estao interessad@®lecar suas sobras de liquidez com a
finalidade de obter ganho) e os mediadores (inshiés financeiras que tém papel muito
importante, ja que aproximam as demandas dos coiongscom as ofertas dos vendedores

de titulos).
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Ponto de Vista Funcbes
* Facilitacdo da canalizag&o da poupanga pela caagéotna bolsa de empresas|de
todos os tamanhos.
Investidor
e Canalizacdo das poupancas dos poupadores maigipasdu
« Reflgio para os investidores contra a depreciac@metéria em periodos
inflacionarios.
e Seguranca juridica e econdmica, baseada nas régaldo mercado.
e Liquidez para o investimento de valores.
» Facilita a obtencéo de fundos a longo prazo.
Tomadores & gop
e A economia é um dos fatores determinantes na f@amags pregos bursatieis.
Por sua vez, os indices de ac¢des constituem inmpestandicadores conjunturais|
Economia
« Ao favorecer o financiamento empresarial, constitmi importante elemento rja
expansédo e no crescimento econémico.
e« Submete as empresas a um julgamento de racionaliee@hdmica. A cotacao
bursétil reflete o desempenho da empresa.
« Facilita a poupanca de pequenos poupadores e tpjglade de investimento.
Social e Facilita o conhecimento do preco do mercado, o0 serve de protecdo [a
poupanca.
« Favorece a estabilidade social, ao tornar possivieicremento do nimero de
poupadores-investidores.
« A organizacao burséatil da seguranca ao traficadigwimercantil.

Quadro 1 — Funcdes da bolsa de varios pontos tie vis
Fonte: Pinheiro (2007)

As companhias que tém ac¢des negociadas nas béalsahamadas companhias
"listadas". Para ter acdes em bolsas, uma compalelia ser aberta ou publica, o que néo
significa que pertenca ao governo, e sim que oigul@m geral detém suas acgbes. A
companhia deve, ainda, atender aos requisitosetstadios pela Lei das S.A. (Lei n°® 6.404,
de 15 de dezembro de 1976) e pelas instrucdes d& @¥m de obedecer a uma série de
normas e regras estabelecidas pelas préprias bolsas

No passado, o Brasil chegou a ter nove bolsasldeegamas atualmente as duas
principais sdo a Bolsa de Valores de Sdo Paulog8§m) e a Bolsa de Mercadorias &

Futuros (BM&F). A Bovespa é a maior bolsa de vaata América Latina e uma das maiores
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do mundo. Nela sdo negociadas a¢des das compaleidas e titulos privados de renda fixa,
entre outros valores mobiliarios. A BM&F se destan&re as maiores bolsas de mercadorias
e futuros do mundo e nela sdo negociados contdetdgativos agropecuariosdmmoditie}

e derivativos financeiros.

Napolitano e Camargos (2008) dizem da unido da $mecom a BM&F
anuciada no final de marco de 2008. Essa fusd@d@mo nome provisorio “A Nova Bolsa” e
agora é a terceira maior bolsa do mundo, com wanercado de 20 bilhées de dolares, atras
somente da Bolsa Mercantil de Chicago e da bolaal Separadas, a Bovespa e a BM&F
corriam o sério perigo de cair na irrelevancia enawpoca em gue tamanho e musculatura
sdo cada vez mais uma questao de vida ou morteundarfinanceiro globalizado. Com a
unido, o plano agora é fazer da bolsa brasileipdlo financeiro da América Latina, o que
inclui, num primeiro momento, acordos e, mais taedaquisicdo de bolsas sul-americanas.
Essa fusdo era um plano antigo para o nascimergopsabolsa.

As negociacdes nas bolsas de valores realizam-$pregao”, local em que se
reinem 0s corretores, seus membros, para cumpensrde compra ou de venda de acoes
emanadas de seus clientes. A ele tém acesso apsnfasicionarios credenciados pelas
corretoras e os funcionarios da propria bolsa, fqueecem a infra-estrutura dos negdécios e
fiscalizam sua realizacéo.

As bolsas no brasil utilizam o sistema chamadordgdm continuo em que, desde
o inicio das negociacdes, as acbes de todas asanbiap registradas em bolsa podem ser
apregoadas. As operacfes sdo fechadas quandodmapatibilidade entre os interesses de

compra e venda.

Segundo Rudge e Cavalcante (1998), o pregao éabrtantido pelas Bolsas para
realizacdo de negocio de compra e venda de tifpliogipalmente acdes, em mercado livre e
aberto. O pregéao € o principal recinto de uma Bdés&alores, e onde se realiza todo o seu
processo operacional. Apesar de realizar-se delgroma sala de dimensdes normais, o
pregdo € um mercado onde se efetuam milhares deinsegem um so6 dia, de forma segura,
agil e livre. Atualmente, o conceito de pregaoscamde o aspecto fisico, uma vez que parte

dos negécios sdo executados eletronicamente.

O pregdo é o recinto em que ocorrem as negociagdies representantes das
sociedades corretoras de titulos e valores mab#iaA ele tém acesso apenas 0s
funcionarios credenciados pelas corretoras (oseseptantes das corretoras,
chamados “operadores de pregao”, e os auxiliargeetgfio) e os funcionarios da
prépria bolsa, que fornecem a infra-estrutura degoénios e fiscalizam sua

realizacdo. Ao redor do pregao estdo distribuidatay cabines ou mesas. Cada
sociedade corretora de titulos e valores mobikantembro possui uma dessas
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cabines e por meio de telefones, em sua maioria s@melas transmitem,
diretamente de suas mesas de operacgfes, as omlemsngra e venda para seus
operadores executarem. (PINHEIRO, 2007, pg. 178).

De certa forma, conforme citado acima, € como da &ssa gente estivesse ali
presente, anunciando, cada um, a viva voz, os desejos de comprar e vender acdes de
companhias. O pregao deve funcionar como um mertashsparente: todos devem ter
conhecimento, ao mesmo tempo, de todos os fatonesriantes que possam afetar o preco
atual ou futuro do objeto das transacfes. O siswnmformacdes instantaneas do pregao
visa a criar as préticas equitativas, no que sgaefo conheciemento das condigdes gerais do
mercado e dos papéis negociados.

2.2.5 Corretoras de Valores Mobiliarios

As Corretoras de Valores Mobiliarios sao institegotipicas do mercado
acionario, operando com compra, venda e distribudg titulos e valores mobiliarios por

conta de terceiros.

Séo instituicbes financeiras membros das bolsawalieres, credenciadas pelo
Bacen, pela CVM e pelas proprias bolsas, e estdnlitadas, entre outras
atividades, nos mercados financeiros e de cap#arsggociar valores mobiliarios
com exclusividade por sistemas de negociagdo nunjieéla Bovespa. (BRUM,
2006, pg.7)

Em outras palavras, é a intermediaria entre conopeade vendedores de acdes
nas transacdes em bolsas de valores. Administigirearde agdes, fundos mutuos e clubes de

investimentos, entre outras atribuicdes.

As sociedades corretoras estdo sujeitas as norom&MiN, Bacen e CVM. Seus
objetivos séo:

* Operar com exclusuvidade em bolsa de Valores, t@ dsa termo, no
mercado futuro e no opg¢Bes, com titulos e valorasilrios de
negociacdo autorizada;

e Comprar, vender e distribuir titulos e valores rhiabos por conta de
terceiros;

e Formar e gerir, como lider ou participante de corieé para langcamento
publico underwriting, bem como para compra ou revenda de titulos e
valores mobiliarios e, ainda, encarregar-se dedstebuicdo e colocacdo
no mercado de capitais;

» Encarregar-se da administracdo de carteiras deega® da custédia de
titulos e valores mobiliarios;

* Incubir-se da transferéncia e da autenticacdo dessps, desdobramentos
de cautelas, recebimento e pagamento de resgates,qu dividendos de
titulos e valores mobiliarios;

* Encarregar-se da subscricdo de titulos e valorebilidmns, prestar
servigos tecnicos nesse sentido e exercer fung@agehte fidunciario por
ordem de terceiros;

e Operar em contas correntes com seus acionistasmpé&ionentaveis por
cheques, administrar recursos de terceiros destnad operacdes
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mobiliarias e financiar a liquidacdo das operag@edizadas por conta de
seus comitentes;

« Promover o lancamento de titulos e valores mokbar publicos e
particulares;

e Instituir, organizar e administrar fundos mutuos ideestimentos, bem
como clube de investimentos, destinados a coletgliear numerario em
titulos e valores mobiliarios;

» Organizar fundos de investimentos, sob a formaodéedade andnima de
capital autorizado,para aplicagdo em titulos e realanobiliarios, bem
como encarregar-se de sua colocacao;

* Intermediar operagfes de cambio e negociacio spsativas letras;

« Operar em openmarket e overnight, desde que especificamente
credenciada pelo Bacen;

e Intermediar opera¢cdes no mercadadmmodities

e Assessorar 0s clientes no processo de tomada dsddebaseado em
estudos elaborados por seu departamento técnicoUDGE;
CAVALCANTE, 1998, pg. 146).

Como observado na citacdo acima, 0s servicos poesstpelas corretoras sao
varios. Cabe destacar os de custddia de tituladmanistracdo de carteiras, o@®en market
e fundos de investimento financeiro, de cambic;alaunicacdo e processamento de dados, a
administracdo de fundos mutuos, a administracdo cldées de investimentos e o

underwriting
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3 O MERCADO DE ACOES PARA PESSOA FISICA INVESTIDORA

3.1 Aformacéao de poupanca

Para o individuo pensar em investir em algum tigo rebgdcio, tem que
primeiramente formar ou j& possuir algum tipo dserea de dinheiro, ou seja, ter seu
recebimento maior que seu consumo para que, dessa,fpossa auferir uma espécie de
ganho. E justamente esse ganho, se acumuladodagoanue formara uma reserva para uma
necessidade futura que o préprio individuo possariar. Como 0 mesmo nao sabe quando
ird ter essa futura necessidade e de que formseeda ele opta por guardar sua “sobra” por
duas maneiras: ou embaixo do seu colchdo ou ncoBartermediario financeiro).

Na primeira hipotese o dinheiro além de perder, cotempo, seu valor inicial
ainda ndo proporcionara nenhuma espécie de rentiirpara seu dono. Ja a segunda hipotese
além de corrigir diariamente o valor inicial do mes ainda ird conseguir rendimentos, novos
ganhos. Dessa forma o individuo estara “alugandas$ seservas e aumentando seu montante.

Nas sociedades que tém economia em equilibrio,ndaredo € consumida
integralmente e essa parte ndo consumida chamaiggamza. Ha vérios fatores que
estimulam a poupanca, destacando-se a ocorréncigax@s de juros elevadas e de
expectativas negativas quanto a rendimentos futufata também que os recursos da
poupanca podem ser utilizados em atividades pnaaytiutilizando os fatores de producao
que podem aumentar ainda mais a renda. Essasaciiéig produtivas chamam-se
investimento.

Poupanca, em Economia, € a parcela da renda, dmagsesempresas ou
instituicdes superavitarias, que ndo € gasta nog@em que é recebida, e por consequéncia
€ guardada para ser usada num momento futuro.

Existe confusdo entre a poupanca financeira, quenétipo de investimento
financeiro, em conta poupanca, com baixo riscoomseqientemente, baixo rendimento,
geralmente garantido pelo governo até um deterroinador, independente de qual casa
bancaria € a sua depositaria. Entretanto, poupdocgonto de vista econbmico € a
acumulacgéo de capital para investimento. Os resuns@stidos pelos poupadores nas contas
poupancga, geralmente tem destinacdo para invegbmem infra-estrutura habitacional.

Poupanca é a parcela da renda ndo consumida eéofdog fatores:

» Capacidade de poupar (ter condi¢des financeiras);

» Desejo de poupar (sentimento abstrato de se alcabjgivos)
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e Oportunidade de poupar (momento propicio onde asdigfes sao
favoraveis).

Esses fatores podem gerar investimento, ou sejaagfo de recursos em algo
lucrativo, aumentando o estoque de riqueza.

Os tomadores finais de recursos sao aqueles geacemtram em posicao de
déficit financeiro, isto €, aqueles que pretendastay (em consumo e/ou investimento) mais
do que sua renda. Eles precisam do complementowgpcas de outros para executar seus
planos, dispondo-se a pagar juros pelo capital aueseguirem. Os ofertadores finais de
recursos sao aqueles que se encontram em posigapevit financeiro, isto €, aqueles que
pretendem gastar (em consumo e/ou investimentodsném que sua renda.

Pegando todos esses conceitos citados acima, ténfeamacgédo do sistema
financeiro que é o conjunto de instituicbes e um@ntos financeiros que possibilita a
transferéncia de recursos dos ofertadores fina#s gmtomadores finais, e cria condi¢cdes para
que os titulos e valores mobiliarios tenham ligmide mercado.

No Brasil, as contas de poupanca que também sadoadas de "cadernetas de
poupanca”, sdo historicamente destinadas a peqdepositantes e investidores financeiros.
Geralmente ndo concede uma remuneracao atraenteasitantes em funcéo do uso de um
redutor calculado sobre os juros. Mas quando hatem#éncia de reducédo da taxa SELIC
(indicador das taxas de juros), a poupancga se tamanvestimento muito atraente, pois é
isenta de imposto de renda e imposto sobre opeyéigdaceiras.

E comum as pessoas utilizarem a palavra “investioigte forma generalizada.
Investimento é a aplicacdo de algum tipo de rec{disteiro ou titulos) com a expectativa de
receber algum retorno futuro superior ao aplicadlmmgensando, inclusive, a perda de uso
desse recurso durante o periodo de aplicacao (urdgcros, em geral ao longo prazo). Num
sentido amplo, o termo aplica-se tanto a compma&@guinas, equipamentos e imodveis para a
instalacdo de unidades produtivas como a compritues financeiros (letras de cambio,
acoes). Nesses termos, investimento é toda aplicgéinheiro com expectativa de lucro.

J& em sentido estrito, em Economia, investimemyoifgia a aplicacdo de capital
em meios que levam ao crescimento da capacidadeitpa (instalacbes, maquinas, meios
de transporte) ou seja, em bens de capital.

Vasconcellos e Garcia (2004), falam da formacaocaqétal dentro de modelos de
uma economia. Para ele, as familias ndo gastamstmlaenda em bens de consumo (elas

também poupam para o futuro), e as empresas ndazem apenas bens de consumo, mas
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também bens de capital, que aumentardo a capaqidedetiva da economia. Isso introduz
conceitos de poupanca, investimento e depreciagdmivel agregado.

O mesmo autor conceitua a Poupanca Agregada congo separcela da renda
nacional que ndo é consumida no periodo. Ou sejmdh renda recebida pelas familias, na
forma de salarios, juros, aluguéis e lucros, aglarque ndo for gasta em consumo € a
poupanca agregada, ndo importando 0 que sera gegteriormente com ela (se ficara
embaixo do colchéo, se sera aplicada, se serddrarasla em investimentos etc.). Poupanca
€ 0 ato de ndo consumir no periodo, deixando-aqmarsumo futuro.

Para Vasconcellos e Garcia (2004), Investimentcedato € o gasto com bens
qgue foram produzidos, mas nao foram consumidoseriogn, e que aumentam a capacidade
produtiva da economia nos periodos seguintes. €siimgento (também chamado de taxa de
acumulacdo do capital) € composto pelo investimamo bens de capital (maquinas e
imoveis) e pela variacdo de estoques de produtesngw foram consumidos (ou seja,
diferenca entre o inicio e o fim do periodo).

O referido autor diz que deve ser observado quevestimento agregado € um
conceito que envolve produtos fisicos. Assim, “stireem acdes”, por exemplo, ndo € um
investimento no sentido econdmico. Trata-se de wraasferéncia financeira, que néo
aumentou a capacidade produtiva da economia. Bntegtquando a empresa utiliza esse
recurso ou parte dele para a compra de equipameptosexemplo, ai, sim, tem-se
caracterizado um investimento no sentido macrogo@®(a compra do equipamento, ndo a
transacao na Bolsa de Valores).

Voltando o assunto para o mercado de capitais,smmestimula a eficiéncia na
utilizagdo da poupanca, que é uma variavel imptetara determinacdo dos custos de
investimento e incentiva que a poupanca seja @ektirpara as melhores alternativas de
investimentos, acelerando o crescimento econdrga@ndo desenvolvimento social e niveis
crescentes de bem-estar para a sociedade.

Segundo Afonso (2001), um importante impacto docadky de capitais, é que ele
pode substituir os intermediarios financeiros nacio de formacéo de poupanca. A emissao
de acOes representa fonte alternativa de financitmmpara as empresas em relacdo ao
tradicional crédito bancario. Ou seja, 0o mercado cdeitais reduz a importancia da
intermediacao financeira na economia.

Como se pbde ver, nos conceitos acima descrifgsypanca e sua formacéo nao
€ um conceito tdo simples se conceituado pela @i&ec Economia. Essa ciéncia quando

trata do assunto na macroeconomia, € de forma, geraleja, agregada. Porém nao poderia
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deixar de ser tratado no referido trabalho, pdistanplexidade € importante para o bom
entendimento do referido assunto.

No “grosso modo” qualquer cidadao podera formarugraular o dinheiro que néo
€ gasto com o consumo imediato, do periodo. Esgeitlo pode ser fruto de seu trabalho ou
de qualquer outro meio, sendo destinado para oe€'td@06 entdo, depois de acumulado, que o

mesmo pensara o que vai fazer com tal quantia.

3.1.1 Acionistas

O acionista € um socio capitalista que participgestdo da sociedade na mesma
medida em que detém capital da mesma, tendo por dé®itos de voto proporcionais a
quantidade de a¢Bes que possui. Dentro da sociegiaele detém mais acdes, tem direito a
maior quantidade de votos.

No caso da Sociedade Andnima, existe geralmente,gtande numero de
acionistas que nao participam necessariamente stdogda empresa, cujo Unico interesse é
unicamente o de receber uma retribuicio em formadigelendo em troca do seu
investimento, tendo no entanto, um interesse dimetoconhecimento do desenvolvimento da
sociedade. A informacdo em tempo util € consideradi@rramenta preponderante para
permitir a tomada de deciséo e o seguimento dasiecla gestdo da sociedade.

Brum (2006), afirma que acionistas sdo aquelessgoeproprietarios de uma ou
mais a¢des. O acionista pode ser majoritario owrtémio. O majoritario € aquele que possui
uma determinada quantidade de acdes com direiticaque lhe permite manter o controle
acionario da empresa. Ja o minoritario € o queypagdes com direito a voto em quantidade
insuficiente para exercer o controle da empreste &sionista também é conhecido como
acionista investidor.

Apesar de ndo participar da gestdo da companhieiomista minoritario tem
direito de acesso a todas as informacdes que ndia® o desempenho da empresa. Como
sécio no negocio, o minoritario tem o direito detiggpar nos lucros da companhia e também
tem a opcdo de vender sua participacdo se a emjpoesa de controlador ou de ramo de
atividade.

Segundo Brum (2006), os direitos dos acionistasdgdduas categorias: direitos
essenciais e direitos modificaveis. Os direitoserdais dizem respeito a titularidade

acionaria, sao estabelecidos por lei, ndo cabeadsstatuto, tampouco a assembléia geral,
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excluir qualquer acionista do seu ambito de in@d€nA Lei das Sociedades Anonimas
enumera todos os direitos essenciais (art. 109).
Séao direitos essenciais:
e Direito de participar nos lucros (quando a empossgera);
» Direito de fiscalizac&o (por intermédio do consdikoal);
» Participar do acervo da companhia em caso de hgéwl (participacédo dos
ativos no caso dessa situacao ocorrer).

Os direitos modificaveis sdo aqueles que ora decora lei, ora do estatuto,
podendo estender-se a todas as acfes ou ter alglasass excluidas, pelo estatuto, de
incidéncia. Exemplos de direitos modificaveis:

» Direito de preferéncia para subscricdo de acOesusnentos de capital;
* Fixacéao de dividendos superior ao minimo previstdes;
* Extensao as ac¢des PN do direito de voto em cir&@naists especiais.

A legislacdo do pais onde se encontra a sociedame estatutos da sociedade
definem, normalmente, os principais direitos dasrastas em direitos econdmicos e direitos
politicos ou de gestdo. Os econémicos sdo: dieegobscrever dividendos em funcdo da sua
participacdo e quando a sociedade assim o perdiigto a receber uma percentagem do
valor da sociedade, caso esta seja dissolvidaitadiee vender a sua acao livremente no
mercado, direito este por vezes limitado atravésedtatutos da sociedade. Os politicos ou de
gestédo sao: direito de voto (normalmente, cada egéwale a um voto, mas a percentagem
pode variar, conforme definicdo nos estatutoskitdira informacdo, com a finalidade de
conhecer a gestdo da empresa. O acionista quehdetena determinada percentagem de
acOes, pode, dependendo da legislacdo ou dostestata sociedade, exigir auditorias as
empresas.

O acionista é também um investidor, pois emprega determinada quantidade
de seu capital com vista a obter dividendos. O stivento pode ser de rendariavel
(quando néo existe um contrato que especifiqueogaeionista deve receber quotas fixas
proporcionais ao seu investimento). A retribuic&m idvestimento pode ser através de
dividendos ou do aumento do valor da sociedadeiecaqontece quando esta se encontra em
boa forma no desempenho das suas atribui¢cdes, dram quando tem capacidade para gerar

beneficios futuros, assim como o incremento dessitatraves de beneficios passados.



31

No primeiro capitulo deste trabalho foi citado g®$ de valores mobiliérios,
dentre eles, as agBes. Como o termo “acionista’evatio da palavra acbes, € mais
coveniente que esse tipo de titulo seja explicadtercapitulo.

Brum (2006) diz que as acOes sao titulos de rerat&gawel, emitidas por
sociedades andnimas, que representam a menor gacgoe se divide o capital da empresa
emitente. O investidor em ac¢des € um co-proprietda sociedade anbnima da qual é
acionista, participando dos seus resultados. Eagdss sdo conversiveis em dinheiro, a
qualquer tempo, pela negociacdo em bolsa de vatore® mercado de balcdo (o mercado de
titulos sem lugar fisico determinado para as tighes as quais sdo realizadas por telefone
entre instiuicdes financeiras; sdo negociadas ad@&snpresas nao registradas em bolsas de
valores e por isso ndo oferecem as garantias déalsa).

A lucratividade das acOes € variavel. Além da exadntalorizacdo de preco das
acoes, que se traduz em ganho de capital por ocdaisienda, a lucratividade do investidor
ocorre pelo recebimento de direitos e proventatbditlos pela empresa aos seus acionistas
(dividendos, juros sobre capital proprio, bonifidag e direitos de subscricéo).

Cabe também a explicacao de dividendos o qualaao distribuido em dinheiro
pela empresa aos acionistas, na proporcdo da dadetde acdes possuidas e com recursos
oriundos dos lucros obtidos num determinado peri@motante, a ser pago, subdividido de
acordo com os diferentes tipos e classes de aefle, skr decidido pela Assembléia Geral
Ordinaria de Acionistas da empresa e, em geraistébdiido anualmente, semestralmente,
trimestralmente ou mensalmente.

A companhia deve distribuir, no minimo, 25% de &#ero liquido ajustado,
conforme determina a lei das Sociedades AnGnimas §l404/76). As acOes preferénciais
recebem 10% a mais de dividendos que as ordin&gas,0 estatuto social da companhia néo
estabeleca um dividendo minimo. Se uma empresatm@agprejuizo em um determinado
exercicio social, a obrigatoriedade de pagamentdivdeendos é extinta. Entretanto, se essa
situacao perdurar por trés exercicios sociais,camistas detentores de acdes preferenciais
adquirem direito de voto, até que se restabelelfstrdbuicdo de dividendos.

Para Brum (2006), existe o dividendo cumulativo grarata. O cumulativo é o
dividendo que, caso ndo seja pago em um exeraeitransfere para outro. O pro-rata é o
dividendo distribuido as acdes emitidas dentro ®eracio social, proporcionalmente ao
tempo transcorrido até o seu encerramento. Disthsgude dividendos integrais, tendo em
vista que estes sdo distribuidos as acfes existelede o inicio do exercicio social da

empresa.
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Os juros sobre capital préprio, assim como os dwilibs, correspondem a uma
parcela do lucro das empresas que é distribuida@osistas, na propor¢ao da quantidade de
acOes possuidas. Essa forma de remuneracdo fda@ia 1996 para compensar o fim da
correcdo monetaria dos balancos das empresas. Assiitas empresas, ao invés de fazer a
distribuicdo do lucro entre os acionistas integesita na forma de dividendos, realiza o
pagamento de uma parte dos mesmos a titulo degabws capital proprio.

Brum (2006), afirma que essa forma de remuneragdaduz em vantagem para
a empresa, uma vez que o valor pago € considerasjpesh, sendo descontado do lucro
tributavel, diminuindo o imposto de renda a seropdpra o acionista, a diferenca béasica é
que, ao receber dividendos, ele nado é tributaden®oquando recebe o pagamento de juros,
incide o desconto do Imposto de Renda sobre ortabido.

Tratando-se, ainda, sobre conceitos de acdeseexes chamadas bonificacdes.
Elas podem ser em agbes ou em dinheiro. As bogpfesaem acdes sdo aquelas emitidas por
empresa em decorréncia de aumento de capitalzadalipor incorporacdo de reservas e
lucros, e distribuidas gratuitamente aos acionisi@apropor¢cdo da quantidade de acdes que ja
possuem. O mercado criou uma terminologia parag@ssabonificadas: séo os filhotes. Ja a
bonificacdo em dinheiro é a distribuicdo aos astasi além dos dividendos, de valor em
dinheiro referente a reservas até entdo nao incupse.

Segundo Brum (2006) h& $plit (desdobramento) e Implit (agrupamento). O
Split é a distribuicéo gratuita de novas acdes aos iatasrpela diluicdo do capital em maior
namero de acdes. Ele é feito com o objetivo de ateme liquidez das acdes no mercado. A
operacdo de desdobramento das acdes nao alterpital ada empresa, modificando,
exclusivamente, o valor individual das acfesS@it € permitido tanto para as a¢cdes com
valor nominal quanto para aquelas sem valdnglit é quando a empresa reduz a quantidade
de acBes em circulacdo. O capital passa a sersegpaelo por um numero menor de acdes

com o consequente aumento do valor patrimoniatée.a

Acontece com muita frequéncia, com investidoresasessclarecidos, a crenca de
gue estes eventos (bonificac&plit e inplit) acabam influenciando a rentabilidade
de suas agoes.

Entretanto, a distribuicdo de bonificacdes em agdsplit e oinplit ndo trazem um
efeito sobre a posicdo em ac¢des do investidor,u@nggue o aumento ou reducdo da
guantidade de acdes possuidas acaba sendo conpgreadajuste, na mesma
proporcao da distribuicdo ou reducéo, dos preceaddes em bolsa.

Assim se o investidor possuia, por exemplo, 10@@scque valiam R$1.000,00 e
recebeu bonificacdo de mais 1000 acdes, totalizanto posi¢cdo de 2000 acbes, o
valor das mesmas continuara sendo de R$1.000,00.

Isso acontece pelo fato de que a bonificacdo awntenapital social e 0 nimero de
acOes da empresa, porém sem alterar o valor dampato liquido, j4 que as
reservas fazem parte do patriménio da companhia.
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No caso daosplit e doinplit ndo ocorre qualquer alteracéo no capital sociah@u
patrimoénio liquido da companbhia.

Deste modo, isso explica porque nao existe alteragivalor possuido por cada
acionista, pois, na pratica, a empresa nao vales pai conta destes eventos.
(BRUM, 2006, pg. 35).

A companhia, ao realizar um aumento de capitakpbscricdo, concede aos seus
acionistas a preferéncia, para a aquisicdo dassnag@es, em quantidade proporcional as
possuidas, pelo preco e no prazo preestabelecldoep®wresa. O direito de subscricdo é o
direito de aquisicdo de novo lote de acbes pelamiatas. Essa preferéncia detida pelos
acionistas é chamada de Direito de Subscricao.

O direito de subscricdo € um ativo negociado ngdmala Bovespa, no decorrer
do prazo preestabelecido para o exercicio da sghsciEsgotado o prazo, o ativo deixa de
existir. Como ndo € obrigatorio o exercicio de gr&ficia na subscricdo de novas acoes, 0
acionista podera vender a terceiros, em bolsaiyeisod que detém.

Na maioria das vezes, 0 preco de venda das nodas @cinferior ao preco da
acao em bolsa, isso significa um beneficio paratwsis acionistas da empresa. A empresa ao
lancar uma subscricdo de ac¢des anuncia uma sécendé&des. As principais sdo o nimero
de acdes colocadas a venda e o preco de subsdegfes papéis, que resultam no valor total
da operacéo, além do cronograma da subscricdanAgscionista acaba sendo informado de
duas variaveis importantes: qual a proporcao dasiagdes que sua posi¢ao ja existente dara
direito, e a que preco elas estdo sendo oferecidas.

Brum (2006) supb8e que uma empresa tenha o camtpstrado de R$500
milhdes, composto por 500 milhdes de acdes, val&®IQ0O0 cada uma. A empresa decidiu
aumentar seu capital em R$250 milhdes. Neste cada, acionista terd direito de subscrever
acoes equivalentes a 50% da posi¢édo possuida. &iderdo investidor acontece, quando o
preco estabelecido pela empresa, para a subsdagamovas acoes, for inferior a cotacdo das
mesmas na bolsa de valores.

O atual acionista, no entanto, ndo é obrigado acseber as novas agdes. Se, por
qualquer razdo, ndo quiser ou ndo puder exercdir@isos de subscricdo, podera vendé-los
em bolsa. Esses direitos sédo negociados por uro prazdeterminado, geralmente trinta dias.

O melhor indicador do valor de uma acao é o seor\g# mercado, ou seja, 0O
preco pelo qual a mesma esta sendo negociada sm fbpreco de uma acéo € o resultado
das forcas de oferta e procura desses papéis gasiagbes didrias realizadas em bolsa.
Essas forgas séo influenciadas pelas perspecveesdltados da empresa.
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As acdes, dependendo das circunstancias, apresealams monetéarios diferentes:

» Valor de Mercado: € o preco de bolsa, isto &, agémt pela qual a acéo esta
sendo negociada no mercado.

e Valor Nominal: é aquele estabelecido pelos estatgi® companhia. O
valor nominal corresponde ao capital dividido palonero de acdes.

e Valor Patrimonial: € o valor do patrimonio liquidia empresa dividido
pelo numero de acdes.

» Valor Contéabil: é o valor registrado nos livros @anpanhia e no estatuto
social.

» Valor Intrinseco: é o valor apurado pelos analisiagprocesso de analise
fundamentalista.

* Valor de Liquidagdo: é o valor apurado em caso meemamento das
atividades da empresa.

* Valor de Subscricdo: é o preco de emissao fixadosebscricbes para
aumento de capital. Este pregco ndo pode ser infagovalor nominal
contabil. (BRUM, 2006, pg. 40).

Ainda sobre as ag¢fes, Brum (2006) menciona quedesgodem ser dois tipos:
ordinarias e preferéncias. As ordinarias (ON) séiaj@e concedem o direito de voto nas
assembléias da empresa. Ja as preferéncias (PNass&@mue oferecem preferéncia no
recebimento de resultados ou no reembolso do ta&pitacaso de liquidacdo da companhia.
Entretanto, as ag0es preferenciais ndo concedemitmdle voto, ou o restringem. A nova lei
das S/As. permite que as companhias emitam até 80%capital social em acbes
preferenciais. As acoes, ordinérias e preferensais sempre nominativas, originando-se do
fato a notacdo ON ou PN depois do nome da empresa.

As acdes, quanto a forma, podem ser dois tipos:inativas registradas e
escriturais nominativas. As nominativas registradpmndo hd um registro de controle de
propriedade feito pela empresa ou por terceirogrdLde Registro de A¢bes Nominativas),
podendo ou ndo haver emissdo de certificado. Ast@sts nominativas, quando ha a
designacdo de uma instituicdo financeira credeacipdla CVM, que atua como fiel
depositaria dos titulos, administrando-os via caotaente de acbes. Cada a¢do negociada em
bolsa tem seu respectivo cédigo de negociacdo.diyade negociacdo é composto pelo

codigo da empresa e o codigo do tipo da acdo (ORNyLetc.).

3.1.2 Investidores e especuladores

Os investidores aplicam seus recursos com expextde ganho durante sua
utilizacdo. Este ganho esta relacionado com a glzal® de risco assumido no mercado de
capitais.

Para Rudge e Cavalcante (1998), ninguém se impuwaisa com o capital de um

investidor do que ele mesmo. Cabem ao investidon exclusividade, todas as tomadas de
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decisdo sobre o que fazer com seu dinheiro. O tefapovestidor é, quase sempre, diferente

do tempo de seu corretor. Este quer girar sempegtaira do investidor: aquele quer realizar

suas aplicacdes de modo a garantir sempre sealaagiia renda.
Os investidores do mercado de capitais podem ektssificados em dois grupos:
particulares ou individuais que sdo pessoas fismaguridicas que participam
diretamente no mercado, seja comprando, ou vendegdes, por si préprios,
assumindo sozinhos 0s riscos; e institucionais sfie as pessoas juridicas que
movimentam recursos vultosos no mercado finanaeréorma geral. (PINHEIRO,
2007, pg.133).

Torna-se mais comum o investidor prudente operarcades a partir de
estratégias defensivas, que ndo significam umaagéal acovardada das oportunidades, mas
grande énfase na preservacao dos capitais investido

Rudge e Cavalcante (1998), diz que o investidodegmte:

» Opera com riscos cobertos para preservar capitais;

» Diversifica;

* Procura o longo prazo (afinal, investimento é pada vida);

* Procura qualidade, precos baixos, rendimentos @étsva

Investidores séo individuos ou instituicdes quecapi recursos em busca de
ganhos a médio e longo prazo, que operam nas bpisameio de corretoras de valores
mobiliarios, as quais executam as suas ordensrdprace venda de acgoes.

O relacionamento investidor-corretora-Bolsa netessr especialmente formal,
para conferir as operagfes a seguranca essencsala alegitimacdo. A sequéncia de
preenchimento de documentos que acompanham ascoeeradentifica os diferentes
procedimentos que incumbem as partes envolvidaggliéncia deixa claro o rigor com que
as instituicdes ligadas as Bolsas operam por eootdem do cliente.

Juntamente com esse formalismo, caminha o infosmalinas relacées pessoais
cliente-profissional de investimentos, onde o @jaléranco e esclarecedor devem ser levados
as ultimas consequéncias, para que haja sempréempretacdo correta das decisdes de
investimento.

Para se tornar cliente de uma corretora, o inva@sficekenche uma ficha cadastral,
e recebe a copia do documento elaborado pela Garewm informacdes sobre a sua politica
de atuacdao, regras de conduta e procedimentosndente com a ficha cadastral, o investidor
outorga procuracdo a Bolsa de Valores, atravésudacsrretora, para representd-lo e

comparecer em seu nome no exercicio de direitocompra e venda de agfes. Os clientes,
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para poderem realizar investimentos, depositam ranogunto a sociedade corretora com
quem vao operar. A mesma emitira um recibo desg®site para investimentos, e

providenciara um Aviso de Lancamento Contabil, igeatifica o destino do valor recebido.

Os titulos e acbes que entram na custddia da Bélsaacompanhados de uma
Guia de Depésito de Valores, ou documento equitalemitida pela corretora, identificando
o cliente pelo seu cddigo. Caso o cliente ndo desgjis manter as agcdes em custodia, a
corretora envia-lhe as acdes, acompanhadas de urmal&Entrega de Acdes, que especifica
os titulos entregues. Toda movimentacao finaneedta acdes de um cliente € acompanhada
através de sistemas de Controle de Ac¢Oes, parddiimsventario de estoque e de avaliacdo da
carteira. Os clientes comprador e vendedor recelzeocorretora com quem operam a Nota de
Corretagem, emitida pelo computador da Bolsa deréal Como eles estdo cadastrados na
Bolsa, a NC sai diretamente em seus nomes. Emogatacao sdo emitidas duas NCs: uma

de compra e outra de vendas.

Os investidores compram agdes de companhias, esa Bafravés das sociedades
corretoras. Ele emite uma ordem de compra e vendaaacorretora e esta se
encarrega de executa-la no pregdo. Para isto el®mano recinto de negociagéo,
operadores habilitados através de um exame defiqagdio. O operador de posse
das ordens de compra e venda dos clientes de se#oca, participa diretamente do
pregao, apregoando seus negécios.

As operacfes em Bolsa sdo remuneradas a base dss@esnsobre os negdcios
efetuados. Estas comissdes sao periodicamentézatiad por Instrucdo da CVM.

Em valores aproximados, a tabela de corretagenidavdara todas as operacées
nas Bolsas de Valores do Brasil. (RUDGE; CAVALCANTI®98, pg. 150).

Para Brum (2006), especuladores sao pessoas queneéo da volatilidade do
mercado, aplicam recursos nas bolsas de valorebusca de ganhos financeiros a curto
prazo.

E importante uma diferenciacdo entre investidorespeculadores, ja que os dois
conceitos sao constantemente confundidos pelagsesgue vao atuar no mercado de
capitais.

Pinheiro (2007), diz que os investidores utilizasses mercados para obter
rendimento a longo prazo, enquanto que o0s esperekdao pessoas que utilizam esses
mercados para obter lucros financeiros a curtoopregm se preocuparem com as acdes que
estdo comprando. Ou seja, sdo apostadores queurggéof da volatilidade do mercado,
buscam oportunidades de ganho na compra e veralgdds.

Especuladores:

* Objetivo: Alavancagem de ganhos.
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* Formas de ganho: Ganho através da comercializagagQaks (comprar por
determinado preco e vender por um prego superior).

* Prazo: Curto.

» Risco: Busca o risco para obter o ganho proportiona

Investidores:

* Objetivo: Manutencéo de ganhos.

* Formas de ganho: Ganho através da propriedade abs gdividendos,
bonificagcdes, juros de capital, direito de subsggerietc.).

* Prazo: Longo.

* Risco: Avesso ao risco.

Rudge e Cavalcante (1998), dizem que especulapec@ador sdo termos com
diferentes acepcdes. Para um administrador detimesgos alavancados ou operador de
derivativos, o especulador é aquele que toma ossrido produtor, gerando a indispensavel
liquidez e sistematizacdo de precos que construganmercados futuros. Num discurso
politico, a especulacdo adquire a sua pior conofagadde exploracdo das massas e dos
desavisados. O especulador ganha importancia decesitre nos desde o advento dos
mercados alavancados em Bolsas de Valores, e dascps a futuro em Bolsas de
Mercadorias. O conceito exato de sua atividade eear&ior atencéo por parte dos diferentes
participantes, gestores e fiscais dos mercadosdeias brasileiros.

O especulador é um investidor de dinheiro grandem mivel de renda
discricionéria capaz de fazé-lo tomar riscos elesaem busca de altos ganhos. Ele assume a
importante e indispensavel funcdo de dar liquidezneercado, assumindo a posicdo de
intermediario nas negociacbes. A pratica, todadaixa evidente que o numero de
especuladores frustrados supera de longe o numeeritodiosos. (RUDGE; CAVALCANTE,
1998).

E aconselhavel que se especule somente quandos cuteessidades estio
atendidas. Seguranca patrimonial, casa propriacagdo dos filhos assegurada, reserva para
emergéncias. Mas se alguém atingiu este padramdepara que especular? A razdo basica
que o especulador é insaciavel. Existe ainda a coemge psicoldégica que o induz a
participar do jogo, para ganhar da massa incawtasécaso, se ele for bem sucedido, ndo
tera muito mais do que tinha. Caso mal sucedidde gdizar pior do que quando comecou.
Resumindo, este especulador tem pouco a ganhateegmimente muito a perder. (BRUM,
2006).
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Em situagcdo inversa da anterior, aquele que tencgparuja disponibilidade é
pequena, a primeira vista, parece irresponsabdgidstdar-se na especulacdo com valores.
Mas pode ser que ndo seja assim. Se bem sucedidicahcara novo status financeiro, caso
contrario perde o pouco que tem e continua semmigio. Diferentemente, este especulador

ja tem pouco a perder, e potencialmente bem mgaslaar.

A questao ndo estd, propriamente, na situacéocim@ndo candidato a especular, e
sim na sua propria natureza, na sua forma de ensartes e azares da vida. A
maioria das pessoas é capaz de perder seja |4 doqueu ser paciente para
acumular lucros numa posicdo ganhadora. Apenasnalgdio disciplinados,
conhecedores dos mercados, calmos o suficienteppapar um plano de trabalho e
seqgui-lo a risca. H4 também os fatalistas, quaangierdas com naturalidade: estes
devem ficar longe dos mercados de risco. Outrosdifiouldade para carregar uma
posicdo de risco, e sdo tomados de angustia quealdm potencial de lucro da
operacdo. (RUDGE; CAVALCANTE, 1998, pg. 233).

No Brasil, a CVM tem posicdo conservadora sobrespeeulador. Diz um
documento da mesma: “O especulador é figura presantqualquer mercado e, sob certos
aspectos, até importante para sua liquidez. Elepmra vende acfes sem um horizonte
temporal claramente definido, na expectativa dargémeia dos fatores que, na sua
concepcao, fardo as acbes subirem ou desceremtatgi@oquando realiza a sua posicao
(evidente que, as vezes, com prejuizo). Em tesspeculador atua principalmente com base
nas andlises técnicas de mercado ou na sua intlRgitanto, ele € protagonista ativo do
mercado, porém ele ndo forja 0 mercado, crianddicdas artificiais que venham a facilitar
0 objetivo de realizacdo de lucros a curto prazaitddembora em niveis exagerados a
especulacdo possa ser criticada, pois torna o dwereatremamente sensivel, ela ndo se
reveste de qualquer ilegalidade quando praticadaaldas regras do jogo, e garante, como
dissemos, certo grau de liquidez as Bolsas”.

Para Graham (2007), uma operagdo de investimemiguéla que apos analise
profunda, promete a seguranca do principal e uormetadequado. As operacdes que nao
atendem a essas condicdes sdo especulativas. Eleqfe embora tenha aderido
obstinadamente a essa definicdo durante os Ultd8@nos, vale notar as mudancas radicais
ocorridas no uso do termo “investidor’ durante epseiodo. Apds a grande queda do
mercado, entre 1929 e 1932, todas as acfes oafirfaram amplamente consideradas como
sendo especulativas pela prépria natureza (uma ridade importante afirmou
categoricamente que apenas titulos deveriam sepreds para fins de investimento). Em
seguida, o autor teve que defender sua definicitrac@ acusacédo de que ela atribuia um

escopo amplo demais ao conceito de investimento.
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Graham (2007), diz que a preocupagdo agora € coposto. Advertindo seus
leitores para ndo aceitarem o jargdo comum no quedrmo “investidor” € atribuido a
qualquer um e a todos no mercado de acdes. A ghstiantre investimento e especulacéo
com relacdo as acOes ordinarias sempre foi Utilee desaparecimento € motivo de
preocupacdo. E necessario acrescentar dois paréggabre a especulacdo em acgdes, em
contraste com o componente especulativo atualmieetente as agbes ordinarias mais
representativas. A especulacdo em si ndo € ilagadyal nem (para a maioria das pessoas)
engordar o bolso. Mais do que isso, alguma espginlé necessaria e inevitavel, pois em
muitas situacdes nas bolsas existem chances scibsa@anto de lucros quanto de prejuizos,
e 0S riscos ai presentes precisam ser assumidasgpém.

Existe especulacdo inteligente assim como ha imvesto inteligente. Mas ha
muitas maneiras em que a especulacdo pode ser potelmente. Destas, as mais
importantes sdo: 1- especular quando vocé pensasguivestindo; 2- especular seriamente,
e ndo como passatempo, quando vocé possui conmgiap@opriado e habilidade para tal; e

3- arriscar mais dinheiro na especulacao do queterdicoes de perder.

Em nossa visdo conservadora, todo amador que op&ranargem deveria
reconhecer que esta especulaim factg e seu corretor tem o dever de avisa-lo
sobre isso. Todo mundo que compra um assim chamaagamento “quente” de
acOes ordinarias ou faz uma compra de alguma fmemelhante a essa esta
especulando ou fazendo uma aposta. A especulag@mpre fascinante e pode ser
muito divertida enquanto vocé estiver ganhandayusser

Testar sua sorte na especulagdo separe uma pasetdgmenor, melhor) de seu
capital em uma conta especifica para esse propdsitoca acrescente dinheiro a
essa conta apenas porque o mercado subiu e 0% lest&o jorrando (esse é o
momento para pensar em sacar recursos do fundoubsde). Nunca misture suas
operacdes especulativas com seus investimentosn@ammesma conta, tampouco
em qualquer parte de seu pensamento. (GRAHAM, 20§738).

Para Rudge e Cavalcante (1998), em economia aldap@&c consiste em uma
aposta acerca do futuro econdmico de um pais, ton de atividade ou de uma empresa. O
movimento das bolsas de valores, por exemplo, teesem grande parte, de manobras
especulativas. Um grande nimero de agentes ou iom dgente (desde que suficientemente
poderoso) pode, através de operacdes vultosas rdpr@oou venda das acdes de uma
empresa, forcar uma alta ou uma baixa dos pre@® freco das acdes aumenta, outros
investidores, acreditando que 0s precos possam aufgla mais, compram também. Tais
expectativas podem se concretizar ou nao.

A especulacéo financeira foi um dos fatores quarkew a crise de 1929, quando

houve ocrash da bolsa de Nova York. Neste caso, ficou claro haeia uma enorme
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diferenca entre o preco esperado das ac¢les erorgalaos ativos das empresas. A diferenca
correspondia a especulacdo ou a expectativa desldos especuladores. (GRAHAM 2007).

Concluindo, o especulador é um participante do aterque espera que o retorno
dos seus investimentos seja primariamente providéogelas acdes (compras/vendas) dos
outros participantes no mercado. Opde-se ao candeitnvestidor (o0 participante que espera
gue o retorno dos seus investimentos seja priman#an providenciado pelos fluxos
financeiros gerados pelo ativo no qual investepsfieculacdo é o risco ndo assumido pelo
investidor e € considerada uma pratica nefastegrmmd provocar a quebra de mercados, em
beneficio de alguns especuladores. Normalmente jétooldle controle pelos orgaos
fiscalizadores (como a CVM) do mercado de capitais.

3.2 Niveis de conhecimento do investidor

Saito, Savoia e Petroni (2006) ressaltam a impodada educacgéo financeira
para a sociedade, destacando a participacdo dani@agao de Cooperacdo e de
Desenvolvimento Econémico (OCDE). A educacédo fiefmacpode ser definida como o
processo pelo qual os individuos passam a compreemelhor os atributos relacionados aos
diversos produtos financeiros. Logo, tais indivisluestariam aptos a tomar decisfes
fundamentadas e com maior seguranca.

Conforme o0s autores acima, a OCDE estabelece algqumsxcipios e
recomendacdes sobre educacédo financeira que, parosoplexidade, ndo serdo discutidos.
No que se refere ao papel das instituicfes fineaxeabe destacar que se faz necessario a sua
participacdo no processo de educacao financeiisedg clientes, cujas informacdes devem
ser prestadas e divulgadas de forma clara e congive¢ Além disso, devem se certificar
que seus clientes leram e compreenderam todas fasmatdes disponibilizadas,
principalmente quando se tratar de operagdes copseqiéncias financeiras sao de grande
magnitude.

De acordo com Porter (1998), a base da competgi@oveltada cada vez mais
para a criacdo e assimilacdo do conhecimento o @ual Unica vantagem competitiva
sustentavel. Dessa forma, as organizacbes buscameracdo e disseminacdo do
conhecimento, buscando transforma-lo em vantagempettiva em relagdo as outras
organizacoes.

Sera tratado um pouco da evolucdo histérica doil ped investidor para

identificar seu comportamento durante as ultima&sdigs e, com isso, fazer uma comparacgéo
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com os dias atuais da forma como o mercado deatmpita cobrando, em nivel educacional,
do cidadédo que esteja interessado em participaresdomo.

O investidor possui um nivel educacional superims da populacdo brasileira
como um todo. Este dado deve ser aceito como nopma@ue o envolvimento com o
mercado de agbes pressupde um grau de escolaruzdie ou acima da média conforme
indicam resultados de estudos realizados em ogaéses. No caso brasileiro, podemos
considerar como excessivamente alta a percentagemnwkstidores com formacgao
universitaria e pos-universitaria. A exigéncia deotaridade para o individuo transacionar no
mercado de acdes é, pois, uma hipétese sustentdma gados do Perfil do Investidor. Os
investidores sem educacdo formal ou que completa@@nas o primario sdo em numero
reduzido. (MELO, 1976).

O texto descrito acima trata de uma pesquisa dedmpgue foi desenvolvida pelo
Instituto Brasileiro de Mercado de Capitais (IBME@uma tentativa pioneira de definir o
investidor brasileiro nos seguintes aspectos: o éjeeinvestidor, o que ele faz, como ele
investe, quando investe e por que investe em agdesn o0 objetivo de descrever as
caracteristicas sécio-econdmicas do investidoviddal no mercado secundario de acoes.

Esse projeto de pesquisa foi elaborado no seguedhesire de 1974 por uma
equipe de cientistas sociais, por decisdo do Cong$aketor do IBMEC, sendo implementado
durante o periodo de 1975. O estudo das caraatasisio investidor individual resulta,
também, de uma preocupacdo manifestada pelos ipantes do Ciclo de Palestr&3
Mercado de Acbes no Brasum problema de marketinglZanto os conselheiros do IBMEC
quanto os participantes do Ciclo manifestaram seaqopacao em substituir o conhecimento
impressionistico, portanto inexato, sobre os indests em acdes, pelo conhecimento
técnico, organizado sistematicamente a partir de astudo baseado em informacbes
levantadas entre os préprios investidores. (MELST6).

A importancia de tal pesquisa, denomin&dafil do Investidor no Mercado de
Acdes é que, apesar de ter sido realizada no periodi®dé, foi realizada para atingir um
objetivo: estudar empiricamente uma série de caniatitas sociais, econdmicas e financeiras
dos investidores de modo a permitir aos membrossator financeiro e as autoridades
governamentais, pela primeira vez no Brasil, tetena visdo qualitativa e quantitativa das
caracteristicas que descrevem os investidoresidhugils no mercado de acdes.

Caracteristicas sOcio-demograficas e econdmicofmisas sdo propriedades ou

atributos que constituem o perfil a ser tracadatattas como variaveis relevantes

para estudos descritivos de atores sociais (ingbddhumanos que interagem
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socialmente com outros), populares, categoriasasga grupos ou comunidades
sociais. Além de variaveis publicas, chamadas genate de demograficas, tais
como: sexo, idade, profissdo, local de residén@ada, patrimdnio. O perfil
engloba também varidveis privadas, atitudinais enpmtamentais. Estas sdo
variaveis que podem vir a ser conhecidas paradfindescricdo ou caracterizacdo e
gue, em geral, tém seus valores conhecidos por dee@bservacdo ou mensuracao
planejada com este objetivo. Exemplos destas \&s&séo: propensdo a poupar,
nivel de consumo, opinido sobre a conjuntura ecarg@do presente, atitudes com
relacdo a varios tipos de profissionais, assuntsndior interesse em jornais,
autopercepcao do nivel de informacao sobre o merdadcapitais, etc. (MELO,
1976, pg. 40).

As Variaveis da Dimensao Nivel de Informacéo e @aithento utilizadas nessa
pesquisa foram: Leitura de jornais e revistas; dlmdi de maior interesse em jornais;
Frequéncia mensal de leitura ou discussao sobreaderde acdes; Fontes de informacéo
sobre mercado de ac¢les; InformacBes para compegdbs; Auto-percepcdo do nivel de
informac&o sobre mercado de capitais; Leitura deslegdo sobre o mercado de capitais;
Conhecimento de investidores institucionais; Opirsébre taxa de inflacdo. (MELO, 1976).

A maior parte destas variaveis € de natureza faeuauto-explicativa. Sua
inclusdo no questionario da pesquisa visou, em gwimlugar, identificar as fontes de
informac&o geral ou sobre mercado de capitais utéizadas pelos entrevistados da época. E
importante destacar que os investidores dessa @aocaam 0s investimentos em ac¢des com
bons olhos. Muitos deles amargaram algum prejuin@ce pretendiam voltar a investir em
acoes. As dificuldades de comunicacdo tornavam laciomamento dos intermediarios
financeiros com a sociedade muito dificil. Issoidazom que as pessoas tivessem pouco
contato com o mercado de capitais e nenhum conkatinsobre o0 mesmo.

Pode-se verificar que ja se passaram 34 anos gegglisa e, mesmo assim, ela
ainda ajuda na definicdo de alguns conceitos queltara brasileira ndo permitiu que se
mudasse completamente. No proximo capitulo ser&outiilos os acontecimentos que
modificaram um pouco dessa cultura de falta deaste pelo mercado de ac¢des por parte dos
brasileiros. Junto com essas modificacdes vierafaciglades que ajudaram no processo de
educacéo financeira dos investidores pessoa fisica.

Segundo Brum (2006), para se integrar e particgmrmercado de acdes, 0
individuo tem que ter um minimo de conhecimento,seja, tem que estar por dentro de

conceitos simples, mas que lhe ajude a ter umabnogdima da situagdo. Isso é fundamental,
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até porque se o mesmo nao tiver nenhum tipo deecomknto ele jamais se interessara pelo
assunto e, consequentemente, nunca investira spampga em acoes.

Investir no mercado de ac¢fes “é um bom negocicd pacidaddo comum, desde
que o futuro investidor se prepare. A recomendag¢ddo professor de Financas da
Universidade de Sao Paulo (USP) Rafael Paschqagslbecialista em administracdo pela
Fundacao Getulio Vargas (FGV). “Ele tem que estypdaa saber o que comprar. Se ele nao
estudar, vai ter que usar a informacdo de alguéessa informacdo pode ser iniddnea ou
infundada. Ou mesmo boa, s6 que 0 sujeito sem conéeto minimo nao vai saber
distinguir uma da outra”. (REVISTA EXAME).

Na avaliacdo de Rafael Paschoarelli, o investidmr gsta entrando no mercado
nao deve efetuar operacdes de compra e venda baseatdicas” de uma corretora. “Ele
tem que saber o que comprar e quando comprar. F&Emsa estudar. Faz um curso, compra
livros, tem que investir em educacgao. Se ele ndestir em educacédo, primeiro vai entrar no
mercado de capitais contando com a sorte”, afirm@specialista, em entrevista & Agéncia
Brasil.

Pode-se perceber que os especialistas dizem sessaeio e fundamental um
conhecimento minimo, por parte das pessoas comgcéxede investir em acdes, para que
suas possibilidades de ganhos aumentem e, tamhénfoqem conhecimento de seus
direitos e deveres a respeito do mercado que stds engressando. Todo esse esforco de
busca por conhecimento sobre o assunto, podec@disgrensado com caminhos mais seguros

gue poderao render ganhos mais concretos.

3.3 Riscos do investidor

Ndo ha investimento sem risco, € comum o investmiestar mais atencdo a
promessa de rentabilidade do que as chances da gerque foi aplicado. Porém, a grande
maioria dos analistas e estudiosos do assunto sestfio afirmando que sempre vai existir
risco.

Por exemplo, um imével. Mesmo quando utilizado cammwradia, tem todas as
caracteristicas de um investimento e, portant@ |geito a riscos. Apesar do imovel poder
ser vendido, permitindo a recuperacdo do valorstide, seu preco esta sujeito as altas e
baixas do mercado e, dependendo do momento da,verdiando ser facil encontrar alguém
disposto a pagar o preco desejado. Além disso,amm de emergéncia, pode ser necessario
vender a um valor mais baixo do que o considerasimj Sendo assim, ha pelo menos dois
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riscos principais: o de ndo conseguir vender o gh@o momento desejado e o de nao
conseguir recuperar o valor investido.

Apesar de ser facil percebermos, pelo exemplo adjuea o risco faz parte do
negocio de investir, ainda assim, quem investe pede atingir mais rapido seus objetivos,
além de poder alcang¢a-los com menor esforgo.

Poupar e investir sdo duas atitudes relacionadas. ®upanca, € muito dificil
acumular recursos para realizar investimentosoBtwo lado, um investimento inadequado ao
perfil do investidor pode resultar em prejuizoassim, comprometer 0s recursos poupados.

Os riscos de investimentos e, em especial, dostiadeees na forma de pessoa
fisica, sempre é um assunto polémico e por issadivae conceituado de diversas formas e
maneiras por varios autores e estudiosos. Congceagies, que sdo comumente tratados,

também, por diferentes doutrinas nas economiasutmatodo.

Investidores s@o sempre orientados para minimizésco, Wall Streetdefine risco
como volatilidade, e a maneira de reduzir riscazeni 0s especialistas, €
diversificar. Mas, no relatério anual 1993Blerkshire Hathawayo executivo-chefe
Warren Buffetdiz que investidores inteligentes podem fazer oretto que isso, se
ignorarem a orientacdo dwall Street Berkshire Hathawaypossui grandes
guantidades de apenas nove acdes, uma concentjaeaeflete uma crenca de
Buffet: ele foi capaz de tomar apenas umas pouses@es inteligentes durante toda
a sua vida. (RUDGE; CAVALCANTE, 1998, pg. 228).

Os académicos, todavia, gostam de definir de réEdnvestimento de outra
forma, afirmando que ele é a volatilidade relatieauma acdo ou de uma carteira de acoes,
isto €, sua volatilidade comparada com a de umadgramostra de mercado. Empregando
bancos de dados e procedimentos estatisticos,aestéémicos calculam com precisédo o Beta
de acao (sua volatilidade relativa no passado) earestroem teorias secretas de investimento
e alocacao de capitais em funcdo desse calculsuanansia por uma estatistica simples para
medir risco, eles se esquecem de um principio fued#al muito comentado por estudiosos
da area que diz o seguinte: € melhor estar aproldmeante certo, do que precisamente

errado.

Para os proprietarios de um neg6cio — e € assinvgues 0 acionista — a definicdo
académica de risco esta longe da verdade, tdo mmgeonduz as pessoas a fazer
besteira. Por exemplo, subordinados a teoria da,Beha acdo cujo preco caia
significativamente em comparacdo com mercado — casnacdes doVashington
Postque compramos em 1973 — torna-se mais “arriscadgire¢o mais baixo do
que quando estava ao preco mais alto. Ser4 quedessdcdo faria senso para
alguém que recebesse uma proposta pela empresa,paego significativamente
reduzido? (RUDGE; CAVALCANTE, 1998, pg. 229)

Os autores acima, ainda afirmam que, de fato, dadeiro investidor aprecia a
volatilidade, porque um mercado selvagemente fiuuaignifica que precos irracionalmente
baixos serdo periodicamente atribuidos a negédiidos. E impossivel ver a viabilidade de
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tais precos representarem um aumento de riscas upainvestidor que esta completamente
livre para ignorar o mercado ou explorar sua ioaaiidade.

O termo volatilidade virou rotina para quem aconhmgamiariamente a Bolsa
brasileira. Uma brusca queda é rebatida por um mnenvio forte de recuperacéo, e assim por
diante. Grandes oscilagbes em um curto intervaldedgo n&o surpreendem mais. No
entanto, o conceito em si traz algumas ressahv@soClefinir volatilidade? A partir de quais
variacbes uma acao pode ser considerada volaté®posta pode vir de diversas ferramentas,
mas, grosso modo, volatilidade remete a afirmag#eriar: um indice ou ativo sujeito a
movimentos abruptos em breve intervalo de temp@ Ema ou para baixo.

Formalmente, volatilidade indica o grau médio deiag@o da cotacdo de um
titulo ou determinado indice de subir ou cair isE@nente em um curto periodo de tempo.
Quando se afirma que uma aplicacdo € extremamerdgl ventende-se que esta aplicacao
esta sujeita a forte oscilacéo.

Na grande maioria das vezes, no entanto, volaiddaacompanha
imprevisibilidade. Fica dificil apontar a tendénd&tal papel no longo prazo entre uma rotina
marcada por tantos altos e baixos. A partir daiaquelatilidade assume relacao estreita com
0 risco da aplicagéo.

Ha, basicamente, trés tipos de risco que o invastidve considerar quando for
aplicar seu dinheiro:

* Risco de mercado;
* De liquidez;
» De crédito.

O risco de mercado esta associado a oscilacdoege ge um ativo em razéo de
vérios fatores: econdémicos, politicos, situacadviddal da empresa, etc.

O risco de liquidez (¢ a maior ou menor facilidatie se negociar um titulo,
convertendo-o em dinheiro) consiste na dificuldatie investidor conseguir encontrar
compradores potenciais no momento e no preco diesejA liquidez de uma agcédo em bolsa é
um parametro que deve ser analisado com muito @oigalo investidor quando da escolha
da melhor opc¢éo de investimento. Neste aspectac@es de grandes empresas (12 e 22 linha)
levam bastante vantagem em relacéo as acfes denasgempresas (32 linha).

Existe, no entanto, no mercado uma figura conhecid@mo Formacéo de
Mercado, que tem por objetivo garantir uma liquidgnima para papéis de baixa liquidez. A
empresa contrata uma instituicdo financeira (coraetmembro da bolsa, corretora nao

membro, distribuidora, banco de investimento ou cbamdultiplo com carteira de
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investimentos) para desempenhar as funcées de 8ormda Mercado, que se propdem, além
de garantir uma liquidez minima, fornecer uma é&afeia de pre¢o para suas acdes. (BRUM,
2006).

A diferenca entre a liquidez dos papéis de umadgr&nde uma pequena empresa
é reduzido significativamente com a existéncia @é&sgmador de Mercado. O mesmo, ao se
credenciar para exercer esta fungédo, assume aag@ogle estar presente no mercado, com
ofertas firmes de compra e venda para uma quaetidaditulos, dentro de um intervalo de
preco predeterminado e conhecido de todos. Ao tragisfertas de compra e Venda, o
Formador de Mercado proporciona um prec¢o de ref@§rara a negociacao da acéo, o que é
extremamente positivo para os papéis de baixadkequii

A existéncia do Formador de Mercado é muito impaetgpara os investidores,
pois significa a possibilidade de comprar e vermdgpapéis da empresa a qualquer momento,
0 que muitas vezes nao acontece com agoes delioixiez.

Por fim, o risco de crédito que represente o rikscemissor do titulo ndo honrar o

principal ou o pagamento de juros (ex.: debéntures)



47

4 OS FATORES QUE CONTRIBUIRAM PARA O DESNVOLVIMENTO D O
MERCADO DE CAPITAIS NO BRASIL.
S&o varios os fatores que contribuiram para quedsse o desenvolvimento do
mercado de capitais. Dentre os quais pode-se destacglobalizacdo do mercado; o
crescimento e o desenvolvimento econémico do paispntribuicdes dos érgéos reguladores
para a popularizagdo do mercado de capitais; aszasaecnoldgicos e a busca das pessoas
por fontes alternativas para aumentar seus garteapital. Sobre os mesmos, € importante

um aprofundamento maior que sera realizado a seguir

4.1 Globalizagdo do mercado

Rudge e Cavalcante (1996), dizem que a transformnmagdeconomia mundial
atinge com inusitada velocidade as formas de exigt&os estados, as relagdes entre eles, e
o cotidiano dos individuos. Existe uma intensatratgacdo das relacdes de poder, da
divisdo internacional do trabalho e da riqueza, regsllacoes que determinam o grosso das
relacbes entre paises, regides ou blocos de pd&iseas transformacbes € fruto de uma
interacdo que acontece diariamente com as pessoadifetentes paises e culturas. E
justamente essa interacdo que é conhecida comaligkxfo.

Aricd (2003), diz que a globalizagdo, ou mundializacda érescimento da
interdependéncia de todos os povos e paises dHisigoterrestre Alguns falam em “aldeia

global”, pois parece que o planeta esta ficandoomenodos se conhecem.

Nos ultimos tempos, uma caracteristica marcantecdaomia mundial tem sido a
crescente integragdo econdmica entre os paisesigeisos aspectos: comercial,
produtivo e financeiro. Esse processo é conhe@dmgylobalizacao.
Rigorosamente, pode-se dizer que se trata de ure$s0 que vem ocorrendo com o
grande desenvolvimento tecnolégico a partir dol fi@m século XIX, mas que se
acelerou muito a partir do final das Ultimas désad®mm o desenvolvimento da
informética e dos mecanismos financeiros intermai® Nesse sentido, €
interessante separar a chamada globalizacdo pradiai globalizacao financeira.
(VASCONCELLOS; GARCIA, 2004, pg. 217).

Segundo Vasconcellos e Garcia (2004), a partirdies Ultimas décadas do
século XX, ao lado da globalizacdo produtiva, miese um processo de crescimento do
fluxo financeiro internacional, baseado no mercadernacional de capitais, denominado

globalizacéo financeira. Ela se caracteriza povagdes financeiras, como a protecao contra
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riscos fedge, securitizacdo de titulos e o desenvolvimentonugrcado de derivativos
(mercados futuros, opcoeswaps.

No plano econdmico, a globalizacdo caracteriza-eta mlesnacionalizacao
financeira com intensa mobilidade internacionalcdgpital, isto facilitado por um mercado
que tem como caracteristica relevante a facilidaée comunicacdo, transmissdo e
processamento de informagfes. No plano politicanador desafio refere-se a perda de
autonomia do Estado nacional, uma vez que a ghalgdlo conduziu a uma concentracao
significativa do poder econémico decorrente do patke decisdo. Este poder de decisao
concentra-se nas maos de um pequeno grupo de grardpresas transnacionais e
instituicbes econdmicas mundiais.

Sao muitas as definicbes de conceitos sobre o qagylébalizacdo. Segundo
alguns, a explicacdo mais didatica esta no teocequal diz que o fenbmeno da globalizacéo
resulta da conjuncéo de trés forcas poderosastetfa@ira revolucao tecnoldgica (tecnologia
ligada a busca, processamento, difusdo e trangmiks@nformacdes; inteligéncia artificial;
engenharia genética); 2) a formacdo de areas de twmeércio e blocos econdmicos
integrados; 3) a crescente interligacao e intemégecia dos mercados fisicos e financeiros,
em escala planetaria. (BRESSER-PEREIRA,1986).

Como resultado de mutagbes estruturais no movimesgzular de
internacionalizagdo, a globalizagcédo € a nova fadma&volucdo capitalista e ndo apenas uma
outra fase da internacionalizacdo. Segundo Bra@8l)2 o fato de o capitalismo ter sido
sempre mundial no sentido da interconexdo das euasorelevantes, através do fluxo de
mercadorias, capital e servicos, ndo deve con@duziequivoco de que a globalizacdo € um
fenbmeno antigo. Antiga é a internacionalizacdo mescados domeésticos mesmo quando

ocorriam industrializacdes nacionais comandadasta go Estado.

A partir dos anos 80, ao lado da globalizacao preauiniciou-se um processo de
crescimento do fluxo financeiro internacional, t@akemais no mercado de capitais
gue no sistema de crédito. Esse processo, denomiedlobalizacao financeira,
tem como caracteristica inovacdes financeiras, camgecuritizacdo de titulos,
protecdo contra riscobd€dge, e a proliferacdo dos chamados derivativos (ntersa
futuros, opcdes swap$. (VASCONCELLOS, 2008, pg. 381)

O mundo comecou a ficar globalizado no inicio dossae80, quando a tecnologia
de informatica se associava a tecnologia de telenmacdes e com a queda das barreiras
comerciais. Existe uma interligacdo acelerada descawlos internacionais, possibilitando
movimentar grandes quantias de valores em seguiigsos conhecem essa interagédo e
acreditam ser por causa da "Terceira Revolucao ol@gica" (processamento, difusdo e
transmissao de informacdes). (VASCONCELLOS, 2008).
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A globalizacdo é um fendbmeno com ramificacdes itrdis, de prestacdo de
servicos, comerciais ou financeiras, gracas a quedausto da comunicacdo e as novas
tecnologias de troca de dados. A rapidez, o bareeto e a confiabilidade caracterizam a
globalizacdo do ponto de vista tecnolégico. A Vielade da informacéo pelo mundo € a
caracteristica atual da globalizacdo. (RUDGE; CAZANTE, 1996).

Essa interagdo dos mercados € um fendmeno avams&adno ja citado antes, a
informatica e as comunica¢cfes multiplicaram a vdbmte da informacdo e do dinheiro e
derrubaram todas as fronteiras. Segundo VascoscellGarcia (2004), ndo existem mais
mercados isolados, sejam comerciais ou financeMaescados Emergentes, este € também
um fendémeno de importancia cada vez maior no merdadcapitais. E resultado da prépria
globalizacéo e € uma oportunidade que se ampleagsanegocios e para a aproximacao entre
a parte mais rica do mundo e a que precisa sed#genmais depressa.

O mercado financeiro é uma massa mundial dentraqui se aposta em
tendéncias conflitantes, modelos de empresas,uabate comércios. A mundializacdo das
marcas de produtos, mais agil, viabiliza o fechamele negoécios em segundos. O mercado
financeiro saiu da méo dos bancos. Os especulagardsgaram maior poder de fogo. Em
poucos instantes, o valor de negocios pode gamaasformacdes radicais. (PINHEIRO,
2007).

De acordo com Pinheiro (2007), a globalizagéo descados financeiros torna os
movimentos do volume do dinheiro mais rapido, \itdee mortal. Os mercados financeiros
passaram por muitas mudancas nos ultimos anoseB8drargo, o fendmeno da globalizacao
foi o que provocou as maiores repercussdes. Umctasgengular e importante desta
globalizagdo é que, em todos os mercados finasgeas operacdes internacionais das
empresas cresceram e excederam as fronteiras ascitsto permitiu que fosse criada uma
rede com grande dimensao que se move com volumegsdez crescente, que proporciona
empregos e motiva setores situados na vanguargeodeesso. Porém, ela provocou grandes
mudancas nos mercados financeiros.

Segundo Pinheiro (2007), essas mudancas sao:

* Novas oportunidades de negdcios;

* Criacao de um mercado global,

e Surgimento nos mercados locais da figura dos papéernacionais;
* Aumento de liquidez nos mercados emergentes;

» Disseminacao de novas tecnologias; e
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* Fluxo de informacdes em tempo real, 24 horas gor di

S&o muitas as causas que proporcionam o grandecadanglobalizacdo e que
ditam essa tendéncia para o mercado financeirdredelas estdo as mutagdes no desejo dos
consumidores de produtos financeiros, que passararigir mais sofisticacdo e menos
custos. Outra causa € o proprio mercado local goeppdendo atender as necessidades em
termos de volume, prazos e precos, fez com quengwesas buscassem mercados
internacionais maiores e mais desenvolvidos. Alteédm tecnoldgica, o avanco dos meios de
comunicacao, o afrouxamento e abolicdo dos costadecambio sobre os fluxos de capital
das economias, também fazem parte dessas causaseS&altar que a falta de recursos dos
governos e seu crescente endividamento acabarano ststema “intervencionista’ e iniciou

o chamado “neoliberalismo”, com o retorno da vid@anercado.

Como consequéncia dessa globalizacdo, os mercadascdiros tiveram seu
comportamento afetado, apresentando novas casdicis| como:
» Forte aumento da volatilidade dos ativos negociados
* Maior sensibilidade dos mercados internos as térmihs externas,
acentuando os riscos assumidos, susceptiveis der g@misodios de
instabilidade financeira;
* Imediata reacdo dos mercados globais aos acontgcisneolitico-
econdmicos do dia-a-dia; e
 Reducdo do alcance dos controles governamentai®e smb mercados
financeiros globalizados.
Frente a estas conseqiiéncias, a globalizagdo feveecessidade de adaptacao dos
participantes, como:
» Acompanhamento dos diversos mercados externos;
» ldentificagdo dos riscos aos quais a empresa rsts,;
» Utilizagc&o de instrumentos eficientes na medi¢caorimwos; e
* Andlises e selecao de estratégias de hedge adsq@B#NHEIRO, 2007,
pg. 93).

Como visto, a globalizacdo é a conexéo entre difeseregidoes ou contextos
sociais, formando-se uma rede de relacdes entreafosociais e eventos locais e distantes, o
que quer dizer uma aproximagdo como nunca entréndigiduos e uma ressonancia
instantanea dos fatos, eventos, acdes e produstes sistema global. Configura-se como um
contexto histérico muito rico, contraditorio porce}éncia, em constante mutacdo. E definida
e define as inimeras mudancas relacionadas asuestr@conomica, tecnoldgica, politica e
cultural como, por exemplo, a simultaneidade dawuooacédo de massa, a compressao do
tempo-espaco, a financeirizagcdo do mundo, um mercadthdial amplamente interligado, as
novas formas de fazer politica e o desenvolvimesgm precedentes, das novas tecnologias

em todos os setores, mudando a natureza do homem.

Estas mesmas mudancas geradoras da globalizacéo elapgeradas também
abrem possibilidades para intervencéo através gasnformas de participagdo politica do
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individuo globalizado, transformando-o num produtte sentidos. Opondo-se as forcas
globais que tentam dirigir o sistema global em fal@seus proprios interesses, os individuos
estdo fortalecendo sua capacidade de decidir,,quagticipar, questionar e re-instituir. Esta

fortalecendo sua autonomia para viver, sentir,rf@zagir livres de determinacdes que lhes
sao exteriores e que nao dizem respeito aos s@is/ob. (BRESSER-PEREIRA,1986).

Associados ao elevado grau de informatizagcédo atgaks capitais sdo transferidos
com grande rapidez. Embora a relativa abundancssedecapitais financeiros
internacionais possa representar, principalmenta pa paises emergentes, um
recurso importante para complementar sua poupantgg&na e promover O
crescimento econdmico, a excessiva liberdade desg@tais torna esses paises
extremamente vulneraveis a conjuntura econbmica ernational.
(VASCONCELLOS; GARCIA, 2004, pg. 217).

E nesse contexto que o mercado de capitais seidianséndo divulgado e
conhecido por todas as sociedades do mundo. A ar@cinteresse por parte das pessoas sO
vai depender delas mesmas ja que a divulgacdo c redtural, ou seja, o tempo e o
desenvolvimento da humanidade se encarregam digsoexemplo, no Brasil sofremos
grande influéncia da forma de vida dos cidaddoseramericanos (Estados Unidos da
América, EUA). La, o mercado de capitais € tradialp seus cidadaos ja tém a cultura de
investir nele. J4 para a sociedade brasileiranesteado € fruto da globalizacdo que faz surtir
o efeito de se seguir o mesmo caminho e dessa fatoaamcar mais desenvolvimento e
consequente acumulo de capital.

Numa visdo simplista e mais voltada para a pes®eafcom potencial de
investimento, essa globalizacdo ndo € mais quesunmaes propaganda do que o mercado de
capitais pode proporcionar para um cidaddo comgureepensa em aumentar seus ganhos de

capital para o futuro.

4.2 Crescimento e desenvolvimento econdmico do pais

Inicialmente o referido assunto sera tratado dexdomais cientifica e conceitual,
ou seja, com uma visao mais voltada para a maanoatia. Com a desenvoltura do mesmo é
que sera feito o relacionamento de contribuicdosalexescimento e desenvolvimento
econdmico com o investidor individual, pessoa #isic

Para Vasconcellos (2008), a forma mais classiceadictonal de se medir o
crescimento econdmico de um pais é medir o crestimke seu Produto Interno Bruto (PIB).
Em Economia se demonstra que h4 uma relacdo éméta o nivel de investimentos de um
pais e o ritmo de crescimento de seu PIB. Podetsader essa relacdo matematica de forma

intuitiva: € s6 com o0 aumento da capacidade preaugmais fabricas, mais geracdo de
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energia, mais empregos) que se consegue obter mensu sustentavel na renda de um pais.
O PIB representa a soma, em valores monetariostodies os bens e servigos finais
produzidos numa determinada regido (paises, estadtedes), durante um determinado
periodo. Ele € um dos indicadores mais utilizad@smacroeconomia com o objetivo de
mensurar a atividade econdmica de um pais. Masuénaddas muitas maneiras, considerada
imperfeita, de se verificar a melhora nas condigliegida de um povo.

Vasconcellos e Garcia (2004), dizem que a teoria cdescimento e do
desenvolvimento econdémico equilibrado discute t&gras de longo prazo, isto é, quais
medidas devem ser adotadas para um crescimentéremanequilibrado e auto-sustentado.
Nessa teoria, a oferta ou producdo agregada joggpapel importante na trajetoria de
crescimento de longo prazo, o que ndo se obsenanalise de curto prazo, pois ela se
supunha fixa. Supde-se, também, na teoria do anegtd, que 0s recursos estdo plenamente
empregados. A preocupacdo, nesse ponto, € analganportamento do produto potencial,
ou de pleno emprego, da economia.

Bresser-Pereira (1986), diz que o desenvolvimeotm@nico de um pais ou
estados-nacédo € o processo de acumulacédo de @pitadrporacdo de progresso técnico ao
trabalho e ao capital que leva ao aumento da prodiade, dos salarios, e do padrdao médio
de vida da populacdo. A medida mais geral de dedemento econdmico é a do aumento da
renda por habitante porque esta mede aproximadareaimento geral da produtividade; ja
0S niveis comparativos de desenvolvimento econdisécogeralmente medidos pela renda
em termos de PPRyrchasing power parijypor habitante porque a renda ou produto do pais
corrigido dessa maneira avalia melhor a capacidastéa de consumo da populagédo do que a
renda nominal.

O desenvolvimento econdmico supde uma sociedadiéaltstp organizada na
forma de um Estado-nacao onde ha empresariosahaaores, lucros e salarios, acumulacao
de capital e progresso técnico, ou seja, um mercadalenando o sistema econémico e um

estado regulando esse mercado e complementandg&wuaoordenadora.

Crescimento e desenvolvimento econdmico s&@o doiaceims diferentes.
Crescimento econdmico é o crescimento continuceddar per capita ao longo do
tempo. O desenvolvimento econdmico é um conceitis maalitativo, incluindo as
alteracdes da composicdo do produto e a alocaciiaednrsos pelos diferentes
setores da economia, de forma a melhorar os inglieadle bem-estar econémico e
social (pobreza, desemprego, desigualdade, corgligliie saude, alimentacao,
educacédo e moradia). (VASCONCELLOS, 2008, pg. 401).

Baseado em dados internacionais, existem amplasedgas de renda entre os
paises em desenvolvimento. Os niveis de renda médim muitos desses paises
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(especialmente na América Latina), sdo semelhauesiveis de renda norte-americanos do
século passado. Contudo, em outros paises em désarento (na Asia e na Africa) as
rendas per capita sdo ainda menores. Além disssiesx grandes disparidades na
distribuicdo de renda de cada pais, com uma peqanala da populacao vivendo realmente
muito bem, e a maioria com rendas bem abaixo d&l dé/renda médio.

Para efeito de analise, Vasconcellos (2008), resapknas os fatores econémicos
estratégicos para o desenvolvimento. Evidentementdesenvolvimento € um fenédmeno
global da sociedade que atinge a estrutura squuditica e econdmica. O autor fala que o
caminho para analisar as diferencas de desenvaitanemtre os paises é partir dos elementos
que constituem a chamada “funcdo de producdo adpégdo pais. O crescimento da
producdo e da renda decorre de variacbes na gadetiel na qualidade de dois insumos
basicos: capital e méo-de-obra.

Nesse sentido as fontes de crescimento sé&o:

* Aumento na forca de trabalho (quantidade de méaobkda), derivado do crescimento
demografico e da imigracao;

* Aumento do estoque de capital, ou da capacidadkifva;

* Melhoria na qualidade da méo-de-obra, com prograseasducacao, treinamento e
especializagéo;

* Melhoria tecnolégica, que aumenta a eficiénciatiiaacao do estoque de capital;

» Eficiéncia organizacional, ou seja, eficiéncia oiafa como 0s insumos interagem.

Pinheiro (2007), afirma que todas as economiassséaen de crescimento e
desenvolvimento para proporcionar aos seus agantasivel melhor de vida. Para que haja
essa expansao, é preciso que as empresas facastiniergos para a acumulacdo de capital
produtivo e aumento de sua produtividade. Os inmesitos em economia podem ser
considerados a mola propulsora do crescimento excnd

Ele explica que para a existéncia desses invediime® necessario que a
poupanca seja canalizada para esse fim. A eficiériutilizacdo da poupanca € importante,
pois determinara o custo dos investimentos.

Ainda de acordo com Pinheiro (2007), o estudo etalm pela Tendéncias-
Consultoria Integrada, existem trés caminhos pssacar a poupanga ao investimento:

* Autofinanciamento, em que as empresas geram imemig seus proprios recursos;
» Governo, quando financia certas atividades usandorecadacédo de tributos ou a

imposicao de mecanismos compulsorios de poupanca; e
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* Financiamento por meio de mercados financeiros.
Ao observar esses caminhos, pode-se verificar queafinanciamento, apesar de

ser o mais simples, nem sempre é o mais facil dseguir. O governo, em fungéo das

7

limitagbes e distorcbes, € o mais dificl de ocorrtlas ja a terceira opgdo é,
comprovadamente, a mais eficiente.

Os recursos canalizados por meio de aplicacaodal@npara 0s superavitarios e
de crédito para as empresas representa um aumemedividamento e, consequentemente,
comprometimento de resultados futuros com creddiesnceiros. Por outro lado, a
canalizacdo de recursos por meio do mercado dé&lsebnusca de novos soOcios para 0s
empreendimentos que a empresa necessita fazer.r€duoede capitais e, em especial, 0
mercado primario de acdes, constituem possibilsladgortantes para a realizacdo de
investimentos com riscos diluidos e representam dasamaiores fontes de desenvolvimento
econdmico.

A taxa de juros sendo um fator de influéncia pasc@omia, se torna também
para o mercado de capitais. Segundo VasconcelBa@a (2008), a taxa de juros representa
o preco do dinheiro no tempo. Ela é uma taxa debédidade para os aplicadores, e o custo
do empréstimo para tomadores. Normalmente, € esg@®E® uma porcentagem por periodo

de tempo, por exemplo: 10% ao ano; 2% ao més etc.

Existe um espectro muito grande de fluxos monetario mercado interbancario, o
de tomadores de recursos por um dia etc. e uma dériconvencdes em cada
mercado, para representar a taxa de juros: taxa-daga efetiva més, etc.
Entretanto, todas essas taxas estdo relacionadasioa taxa basica da economia.
Essa é a taxa que os bancos pagam pelos fundostrs bancos, no chamado
mercado interbancario (No Brasil, a taxa béasicaSele, que é fixada pelo Comité
de Politica Monetéria, COPOM. Este, ao fixar mensalte essa taxa, anuncia um
viés de alta, ou de baixa, ou neutro, sinalizarmlonarcado que o presidente do
Bacen pode alterar a taxa de juros, sem aguarpaxana reunido). Quando muda
o nivel de juros, todos os mercados da economiafediados. Quando sobe a taxa
béasica, sobe o custo para tomadores de fundos,coem a remuneracdo dos
aplicadores de recursos. (VASCONCELLOS, 2008, (tg).3

A taxa de juros tem um papel estratégico nas degidds mais variados agentes
econdmicos, afetando diretamente os custos finasceias empresas e as expectativas de

investimentos da economia.

Quando as taxas de juros da economia caem, ogidores buscam novas formas

de obter rentabilidade e, consequentemente, migrara as aplicacbes de renda
variavel, ou seja, passam a comprar mais acde®vwgam alta nos precos das

acoes. Ja quando as taxas de juros aumentam,essidlores passam a considerar a
atratividade das aplicacBes de renda fixa e migrams investimentos para esse tipo
de operacgfes, ocasionando queda nos precos das acle

As taxas de juros baixas supdem menos custos &iras@ara as empresas e maior
consumo de familias e empresas. Tudo isso fazesresducros empresariais, 0 que
se traduz em cotac¢des mais altas de suas acAdslERRO, 2007, pg. 268).
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Como se pode perceber de acordo com o0 que foiocaaoma, a taxa de juros
causa impacto em muitas varidveis da macroeconantien influéncia direta na economia
das pessoas fisicas, nas empresas e nos govespaises.

A observacdo do comportamento historico das taxasudbs fixadas pelo
COPOM aponta para uma reducao gradual da taxaegalos no Brasil. Esta tendéncia teve
inicio a partir de 17/08/2005, data da 1112 reud@ceferido Comité, cuja taxa SELIC estava
definida na época em 19,75% a.a. A cada reunidsesiiente do COPOM, houve uma
reducdo continua da taxa basica de juros do pai®8A reunido do COPOM realizada em
18/07/2007 representa a ultima reunido do refe@ddmité, a qual estabeleceu uma reducéo
da taxa SELIC para o patamar de 11,50% a.a. Augiere que a reducdo da taxa de juros do
pais deve continuar. E possivel identificar tamhéma avaliacdo favoravel do cenério
internacional, bem como um clima de otimismo paga@omia brasileira. (BACEN, 2007).

Neste contexto, a reducdo da taxa basica de jurgdica na queda da
rentabilidade das aplicacbes financeiras ditasidiathis e de baixo risco. Diante deste
cenario, o mercado de acdes vem se firmando caemmativas para aqueles investidores que
estejam dispostos a se expor um pouco mais emdsoretornos maiores.

Esta tendéncia vem ao encontro dos dados divulgaelasBovespa (2007), cujo
volume total negociado na referida instituicéo ipgestidores individuais em agosto de 2005
foi de R$ 13.249.272.196, enquanto em agosto d& 23e volume cresceu para R$
40.480.211.738. Houve, portanto, um incremento ciafjopor parte dos investidores
individuais na ordem de 205,53% em apenas dois. &ionda segundo a Bovespa (2007), o
indice Ibovespa (indice que acompanha a evolucatantis cotacbes, € o valor atual, em
moeda corrente, de uma carteira tedrica de acdedittdda em 02/01/1968, a partir de uma
aplicacao hipotética) fechou o més de agosto db 206 22.276 pontos, enquanto no més de
agosto de 2007 o referido indice atingiu 54.637tggncom uma evolugcdo fantastica de
145,27% no periodo.

Para Marinho (2008), de acordo com estudos feitss pundacédo Getulio Vargas
(FGV), o crescimento econdmico, 0s programas sodaigoverno e o0 aumento da oferta de
empregos formais retiraram trés milhdes de pesdadsixa da pobreza nos ultimos cinco
anos. Isso prova que o Brasil tanto cresceu comdesenvolveu para que houvesse essa
ascensao social dos mais pobres. Fez também oer@uguentasse o emprego formal e dessa
forma tornasse mais viavel a mobilidade social, memsou a alta da inflacdo e fez a migracao

de pobres reforcarem a classe média. Com novogramies, esta faixa saltou de 42% para
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52% da populacad® chefe do Centro de Estudos Sociais da FGV, Matdeli, afirmou que
todo esse processo € uma mudanca histérica parsada brasileiro.

Pela primeira vez, a classe média brasileira reptass1,8% da populacdo de 15 a
60 anos. Desde abril de 2002, sdo mais cinco ndlh@essa condigcao, conclui
Marcelo Neri, da FGV. Ele aponta o aumento do eggpimo a principal causa.
Outra pesquisa, do IPEA, mostra que aumentos deagalario minimo e politicas
sociais reduziram em trés milhdes o total de poltesn os novos dados, a classe
média brasileira ficou, proporcionalmente, do mestamanho da americana,
informa Merval Pereira. Duas pesquisas divulgadasna da FGV e outra do
Instituto de Pesquisa Econdmica Aplicada (IPEA)ostram que a classe média
cresceu e 0 numero de pobres encolheu no pais 2862 e 2008. Mas as
coincidéncias param ai. As conclusdes para o fenéns@o diferentes. Marcelo
Neri, da FGV, aponta a geracdo de emprego comirgarssinada como fator
preponderante para que mais de metade da poputegha ascendido. Marcio
Pochmann, do IPEA, fala em aumentos reais do mir@npsogramas sociais. A
classe média de Neri tem renda domiciliar de R$L.86R$4.591. Sdo hoje 19
milh6es de pessoas. Pochmann ndo quantifica esaléapopulacdo, mas calcula
que trés milhdes terdo deixado a pobreza até aéiste ano. (MELO; RIBEIRO,
2008, pg. 1)

Ainda segundo os autores acima citados, o Brasiuvd pais da classe média.
Mais da metade dos brasileiros tem renda domiciidre R$1.064 e R$4.591 por més. A
classe C, como foi rotulada o meio da piramideadpque concentra 19,2 milhées de pessoas,
respondia por 51,89% da Populacdo Economicameinta BREA) em abril de 2008. Ha seis
anos, na faixa entre 15 e 60 anos, eram 42,49%. &alta do emprego com carteira
assinada, a classe média engordou, no periodoinem milhdes de pessoas. A pesquisa foi
feita nas seis principais regides metropolitanaBrdgil.

O mercado de capitais € um fator importante para €sse crescimento e
desenvolvimento se tornem sustentado e, conseqiente, permanente. Varios autores
acreditam e defendem essa idéia.

Brum (2006), diz que um mercado de capitais foatrdoui, de maneira
significativa, para o crescimento econdmico suatkmt atuando como um propulsor de
capitais para os investimentos, estimulando a foimala poupanca privada. A experiéncia
internacional tem demonstrado que mercado de ¢@pdHvo promove crescimento
econdmico, geracao de empregos e competitividadmarcional.

O mercado de capitais € muito importante para scoreento e desenvolvimento
econdmico, pois aumenta as alternativas de finar&iéo para as empresas, reduz o custo
global de financiamentos, diversifica e distribisico entre os aplicadores e democratiza o
acesso ao capital.

Assim como a globalizacdo dos mercados, o crestimero desenvolvimento

econdmico do pais contribuiram e continuam contrdbu para que o individuo se torne
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participante mais ativo da economia brasileirangipalmente, através do mercado de
capitais.

Para nés, o mercado de capitais é sinénimo de d@senento. E pelo mercado de
capitais que as empresas conseguem se capitaklizar gpescer. O mercado de
capitais brasileiro o que chamo de “Revolucdo Sitssa”. Ha trés anos é o
principal financiador das empresas brasileirasapétssando o Banco Nacional de
Desenvolvimento Econémico e Social (BNDES). Em 20Dénercado de capitais
financiou cerca de R$120 bilhdes, contra desembotd® R$52,3 bilhdes do
BNDES. No primeiro semestre de 2007 (até julho),captacbes primarias do
mercado de capitais somaram R$77,8 bilhdes — maésogdobro dos R$31,2
bilhdes desembolsados pelo BNDES. Numeros extrem@manimadores para
todos nés. (ROCCAt al, 2008, pg. 3).

Como se pode observar da citacdo, o mercado déaisapi 0 BNDES estéo
atuando em conjunto para o desenvolvimento do IBdes suas empresas, da sua economia e
dos seus cidadéos.

Rudge e Cavalcante (1996), dizem que um mercadoagies amplo e
tecnicamente avancado é indispensavel para dansaisiidade ao processo de poupanca e
de expansao dos investimentos. E esta € a maneoaada e comprovada de combater a
pobreza e superar os grandes desafios econdmmosaas. Nos ultimos anos o Brasil vem
conseguindo dar passos importantes no sentidordaalacia e da estabilidade econémica. O
caminho para percorrer, porém, ainda € imensoie deeobstaculos. O mercado de capitais é
agente e beneficiario desse processo e continuargarindo o seu papel.

Segundo Rocceat al (2008), outro aspecto que precisa ser ressaltagoeéo
mercado de capitais tornou-se um poderoso agentgr@nda sustentabilidade. A evolugéo
recente experimentada por esse mercado colocasil Bearota de alcancar niveis de paises
com mercados mais desenvolvidos. Ele diz ter cedezgque o mercado de capitais ainda tem

muito a contribuir para o crescimento do Brasil.

4.3 Contribuicbes dos orgdos reguladores para a populemacdo do mercado de
capitais
Algumas iniciativas institucionais e governament@msm implementadas nos

ultimos anos com o objetivo de revitalizar o meccadasileiro de capitais, aperfeicoando a
sua regularizacdo e assegurando maior protecanvastidor e a melhoria das praticas de
governanca das empresas brasileiras. Destacandatse elas a aprovacdo da Lei n°.
10.303/01 e a criacdo do Novo Mercado e dos Niveis?2 de Governancga Corporativa pela
Bovespa. (BRUM, 2006).

O Novo Mercado foi instituido pela Bovespa exatammera época de instabilidade
internacional do setor, com o objetivo de fortalexenercado de capitais nacional e
atender aos anseios dos investidores por maiospaa@ncia de informacdes com
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relagdo aos atos praticados pelos controladoresninistradores da companhia. O
Novo Mercado depende do esforco das empresas gtengem manter um bom
grau de relacionamento com seus investidores, e lem que foi explanada a
matéria neste trabalho. Inspirado em part&leoer MarktAlemao, criado em 1997,
o Novo Mercado é um segmento da Bovespa, com regréistagem diferenciadas,
destinado a negociacdo de acbes emitidas por emspopsge se comprometem,
voluntariamente, com a adoc¢do de praticas de gameancorporativa disclosure
adicionais e de vanguarda em relacdo ao que éexigla legislacdo. (GUERRA,
2004, pg. 39)

Conforme j& dito, trata-se de uma iniciativa ingfibnal, extralegal e de cunho
contratual entre a Bovespa e empresas participatgaemaneira a assumir um procedimento
de transparéncia e fomento ao comportamento étigmresarial, ao modo americano das
empresas-cidadas. A listagem da empresa cotadeoksan fio Novo Mercado €, hoje, fator
determinante para avaliagdo do grau de protecdovestidor, influenciando sua percepcgéao
de risco e o custde capital das empresas e conferindo credibilidgadmercado de capitais,
na medida que reune, em geral, acdes de companpleagpresentam baixo risco.

O Novo Mercado é o Nivel mais avancado em termostralesparéncia e
governancga corporativa. Mas a Bovespa criou aintldvel 1 e o Nivel 2 para listagem de
empresas que ainda ndo cumpriram todas as etaashggar no Novo Mercado.

Brum (2006), diz que as empresas para serem negsomesse mercado, terdo de
aderir a um conjunto de regras societarias, gaamagate chamadas de “boas préticas de
governancga corporativa”, mais rigida do que asemtes na legislacdo brasileira. Essas regras
ampliam os direitos dos acionistas, melhoram aidpdé¢ das informacdes usualmente
prestadas pelas empresas e, ao determinar a @salag conflitos por meio de uma Camara
de Arbitragem, oferecem aos investidores a segarale uma alternativa mais agil e

especializada.

A principal inovagao do Novo Mercado, em relacdegislacdo, € a proibicao de
emissao de acgdes preferenciais. Em resumo, aspgaisicaracteristicas do Novo
Mercado séo:

Informacgdo completa (regras vé@o além das previgtdsi societaria). Exemplos:

» Apresentacdo das demonstra¢@es de fluxo de caixa;

* Introdugdo de melhorias nas informag8es prestattasstralmente, entre
as quais a exigéncia de consolidacdo e de revigiTial;

» Disponibilizardo de balanco anual seguindo as nsrdm US GAAP ou
IAS;

» Informacdo de negociacfes envolvendo ativos e atdros de emisséo da
companhia por parte de acionistas controladoresadministradores da
empresa;

Reforco das garantias patrimoniais dos minoritamos momento da saida da
sociedade. Exemplos:

* Extens@o para todos os acionistas das mesmas Gesdaptidas pelos
controladores quando da venda do controle da cdmggan

» Obrigatoriedade de realizacdo de uma oferta de D todas as acbes
em circulacdo, pelo valor econdmico, nas hipotasesfechamento do
capital ou cancelamento do registro de negociagddavo Mercado;
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Protecdes estruturais e modificacdo da propriaccorEcdo interna das sociedades
andnimas, enfraquecendo ou permitindo o enfraquetdimdo poder do controlador.
Exemplos:
e Manutencédo em circulacdo de uma parcela minimadesaepresentando
25% do capital;
 Realizacdo de ofertas publicas de colocacdo desapde meio de
mecanismos que favorecam a dispersao do capital;
* Conselho de Administragdo com minimo de cinco meste mandato
unificado de um ano;
Previsdo da existéncia apenas de agbes ordinariag torna mais caro o controle
tnico, pois obriga o controlador a despender majstal, caso queira manter o
controle, tornando, por conseguinte, mais difigbaiedade de fato unipessoal;
Resolugdo de todos os conflitos oriundos do Novockt#o por arbitragem. A idéia
central é tornar possivel entrar no mérito dassdesi assembleares (o que ndo tem
sido feito pelo Judiciario por sua impossibilidade emanar normas de carater
substantivo em lugar de exercicio de poder disur@mio). Evidentemente,
eliminando o conflito, resulta muito mais facil eergecucdo do principio
corporativo. (SALOMAO FILHO, 2002 apud GUERRA, 20®4. 39).

Alguns desses compromissos deverdo ser aprovadoAseembléias Gerais e
incluidos no Estatuto Social da companhia alémrdegntes no Regulamento de Listagem.
Um contrato assinado entre a Bovespa e a empresaaqarticipacdo de controladores e
administradores, fortalece a exigibilidade do semmrimento.

A idéia que norteou a criacdo desse Novo Mercado geu fundamento na
constatacdo de que entre os diversos fatores gquebcoram para a fragilidade do mercado
de capitais brasileiro, destacava-se a falta degéio aos acionistas minoritarios.

A busca constante da transparéncia e da visibdidadhou-se um alicerce do
desenvolvimento do mercado de capitais. Isso se @ev grande parte a campanha da
Bovespa pela popularizacdo do mercado acionariojigon desde 2002. Seu objetivo € levar
0s principais conceitos do mercado a fabricas, aisiglades, empresas e municipios, entre
outros locais de grande fluxo de pessoas. Traters@utras palavras, de disseminar a cultura
do investimento em acfes junto a populagdo em ,gesglecialmente trabalhadores e

pequenos investidores.

O Plano Diretor do Mercado de capitais foi um thabade 2002, liderado pela
Bovespa no ambito do movimento Acao Civica peloeDeslvimento do mercado
de Capitais, e contou com a participacdo de 4%5lahtis. Poucos imaginavam que
cinco anos depois tantos avangos ocorreriam, camdes. Evidentemente, ainda
estdo presentes obstaculos de natureza institliciecandémica e cultural, mas é
inequivoco que as mudancas efetivadas sdo de geanpliude. Esta constatacéo
salta aos olhos de qualquer cidaddo que observarcado bursatil brasileiro de
hoje e 0 compara com o que era no inicio da atéehdh. Os numeros de
movimentos diarios, as organizagdes desenvolvigdes pentidades, a prioridade
dada pelos analistas e pelos gestores as analisgsnientalistas e mesmo aquelas
mais sofisticadas de nossas corporacgdes abertassdes produtos financeiros e de
nossos mercados indicam o novo tempo que se tertoMavancos especificos
ocorreram derivados de medidas legais baixadass paltidades responsaveis.
(ROCCAet al, 2008, pg. 173).
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Em Relatérios Anuais da Bovespa encontramos agipaiis iniciativas para a
popularizagdo desse mercado, sdo elas: Acdo joeemencado de capitais (reunides para
discutir o papel do jovem na sociedade); Prograidadania (destinado a aproximar a
comunidade de negodcios proxima a bolsa das irggisi politicas); Bovespa Vai Até Vocé
(com o objetivo de levar o mercado acionario padas$ as camadas da populacdo brasileira e
mudar a cultura de poupanca do investidor pessa&)fj Bovespa educacional (compreende
acOes voltadas a educacdo da comunidade para aduoete capitais); Projeto Educar (para
divulgar conceitos de educacéo financeira, por rdeioursos e palestras).

Uma a mostra dos nimeros crescentes de investigmssoa fisica, no periodo
de 2003 a 2007 e afirma que o aumento das Ofettlsc®s Iniciais (sigla em inglés IPO)

contribuiu com milhares de novos investidores caddss na CBLC.

469.791
456.557

219.634
155.183
116.914
85.478 I

2003 2004 2005 2006 2007 2008 (fev)

Grafico 1 - Quantidade de investidores, pessoeafisia Bovespa.
Fonte: Bovespa

O que esta por tras da expanséo recente do mecasiteiro € o amadurecimento
dos investidores, especialmente das pessoas fisasimero de pessoas que
compram e vendem ac¢Bes aumentou mais de cinco \eeres 2003 e 2007,
enquanto o patriménio dos fundos de renda varifoieiultiplicado por quatro.
(NAPOLITANO; CAMARGOS, 2008, pg. 107).

O setor privado e o Governo tém demonstrado unscente conscientizagdo da
prioridade e urgéncia do desenvolvimento do meradelacapitais brasileiro. A primeira
iniciativa governamental, no sentido de incentiasupessoas fisicas a participar do mercado
de acdes, ocorreu no ano 2000, com a operacaong@ra&ae acdes ordinarias da Petrobras,
com a utilizagc&o de recursos do Fundo de Garantigednpo de Servigo (FGTS), que atraiu
312.000 investidores.
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Iniciativas do setor publico Iniciativas do setovpdo

* Reforma da Lei das S.As. » Novo sistema operacionalegabolsa (1997)
* Aprimoramento dos padrées contabeis gas Criacdo da CBLC (1997)
empresas abertas e exigéncia de transparéncia Introduc&o do sistemtdome Broke(1999)
para as empresas fechadas a partir de ¢&ro |picio das operacbesAfter Market (1999):
tamanho. periodo do dia em que a bolsa de valgres
. Regulamentaqéo da preVidénCia priVElda funciona apés fo) pregao normal.

complementar, para os setores publicg . Novo Mercado (2001): praticas de governanca

privado, incentivando habitos de poupancg de corporativa, maior transparéncia para o acionjista
longo prazo. minoritario
* Revisdo da Lei de Faléncia, visando favorecer '
a realocacao eficiente do custo do crédito.

Quadro 2 — Iniciativa para o desenvolvimento doocago de capitais brasileiro
Fonte: Pinheiro (2007)

Em fevereiro de 2002 o Governo criou os Fundos rdeatzacdo, que permitiu
aos trabalhadores a utilizagcdo do FGTS para codgegdes de empresas privatizadas. Nesse
ano ocorreu a operacdo com as ac¢oes da Comparnlkia®&io Doce, da qual participaram
728.000 pessoas. Os trabalhadores que aplicarasa Reado, em marco de 2002, quando foi
criado, ganharam, até fevereiro de 2005, a expassntabilidade média de 441,80%, de
acordo com dados da Associacdo Nacional dos Badeosnvestimento (ANDIB). O
resultado obtido € infinitamente superior ao rertita de 19,08%, proporcionado pelo saldo
da conta vinculada do FGTS desde marco de 2002.

A Lei n° 6.404/76 passou por uma reforma sigrifreaem 2001, empreendida
pela Lei n° 10.303, de 31 de outubro. As altersgdeorridas tocam em alguns temas
fundamentais do direito societario, em especialtearna que diz respeito as companhias
abertas. Dentre 0os mais importantes:

» A nova propor¢ao entre agcdes ordinarias e prefeisnart. 15, § 2°);

» Alteragbes no regime de preferéncias e vantageimiiaias as acbes preferenciais
(art. 17);

» Reforgo da disciplina relativa aos acordos de asfas (art. 118, 88 6° a 11);

» Retorno do direito dos titulares de acdes ordisaiaferta publica obrigatoria quando
da alienacédo de controléag along, ao preco de 80% do valor pago por acéo
integrante do bloco de controle (art. 254-A);

* Necessidade de realizacéo de oferta publica obriggbara fechamento de capital de
companhia aberta (art. 4°, 88 4° e 5° e art. 4-A);

» Direito de certas minorias acionarias detentorasdd&erminado percentual de
participacdo elegerem, por votacdo em separadoes@amtantes no Conselho de
Administracdo e Fiscal (art. 141, 8§88 4° a 8° eldit, §4°).
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Um dos principais objetivos da reforma da lei féodalecimento dos direitos das
minorias acionarias. E interessante observar qomiar parte das empresas que vieram a
mercado a partir de 2004, ano que marcou a retoni@sl@&missoes de valores mobiliarios,
nao se limitou as novas disposicdes trazidas pétanna. Com efeito, grande parte dessas
empresas terminou por consagrar em seus estatotaosfariamente, dispositivos ainda mais
benéficos, sob 0 ponto de vista dos acionistas nitémnios, do que aqueles introduzidos pela
reforma de 2001. Assim, por exemplo, a quase tiatdé das novas companhias tem seu
capital composto exclusivamente por acdes ordimd@jaguando existem acdes preferenciais,
estas frequentemente dispdem de vantagens finasaeiperiores as exigidas pela legislagéo,
além do direito de voto em certas operacdes fundiaise como € o caso das reestruturagdes
societarias. Da mesma forma, é cada vez mais conuenos estatutos aumentem para 100%
o direito aotag alongconferido aos acionistas ordinarios e, em alg@as®s, também aos
preferenciais.

A Comissdo de Valores Mobiliarios com o imperatde oferecer orientacdo e
protecdo ao investidor, seja ele institucional mdividual, dada a relacdo existente entre as
duas categorias tem adotado uma série de inictataia como: realizacdo de pesquisas para
identificar o investidor que atua no mercado, |g®ectativas, suas apreensdes, seu nivel de
conhecimento em relacdo a esse mercado, o0 porie aegduas economias e, enfim, todos 0s
dados que possam subsidiar projetos para criac&wedanismos, ndo sé de orienta¢cdo, como
também de educacao de investimentos.

Em funcéo do crescimento do mercado e da nocaoveadanais presente quanto
a importancia do investidor e da relevancia dors#garelacdo com investidores, ela criou na
sua estrutura organizacional, uma superintendémspecificamente voltada para o
relacionamento com investidores, Superintendénei®ratecdo e Orientacdo a Investidores,
com o objetivo ndo s6 de orientar como também dm@ver projetos educacionais, visando
ampliar o conhecimento desses investidores quantamacteristicas do mercado de valores
mobiliarios e da funcéo de seu 6rgéo regulador.

A Superintendéncia recebe, anualmente, milharesligicdes telefbnicas,
mensagens eletrbnicas e cartas de investidoragcefelo, para cada situacdo, a orientacao
requerida. No seu trabalho de orientacdo a invasts a CVM ndo entra no mérito das
diversas opg¢Oes de investimento existentes no oh@raeem sobre qualquer empresa ou
instituicdo, mas procura assegurar ao investidone®s de, ele mesmo, fazer as avaliacoes
necessarias para um investimento seguro, afetasltagpelos riscos inerentes ao mercado.

Ela também desenvolve um programa de divulgacdmfdemacdes sobre o mercado de
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capitais através de cartilhas e cadernos. Outrmmesaip importante de atividades é um
programa de instrucdo do investidor, através dbzagdo de palestras em universidades.
(CADERNOS CVM, 2009).

O Programa de Orientacdo e Defesa do InvestidoORN) é um dos projetos
mais importantes da CVM. Esse programa oferecenaestidor todos os meios para
conhecer o mercado de valores mobiliarios e nelarahunido das informac6es necessarias
e, na hipbtese de ser vitima de algum tipo de utegiglade, dar-lhe orientacdo para obter o

reparo de danos eventualmente causados a suasreasn(CADERNOS CVM, 2010).

4.4 Avancos tecnolégicos

Desde que se acelerou o processo de globalizacawddo, modificaram-se as
nocoes de espacgo e tempo. A crescente agilizagg@ataunicagdes, mercados, fluxos de
capitais e tecnologias, intercambio de idéias egéng, modifica os parametros herdados
sobre a realidade social, 0 modo de ser das céitagfirma que esses avancos tecnoldgicos
tornam o planeta mais esférico, mais plano.

Pode-se perceber pela citacdo acima, que os aveewudogicos andam sempre
juntos com a globalizacdo que acontece no munddo&ncthegam até a se confundir em
alguns momentos, pois as inovacgdes tecnologicatamjua aumentar a interacdo entre as
sociedades, entre os cidadaos. No entanto, paiatareia dessas inovacdes ha a necessidade
da propria globalizagéo.

O avanco das comunicagbes e a liberdade de flugosagitais uniram os
mercados. Hoje, muitas instituicbes financeirasraipe24 horas por dia. Abrem o dia na
Asia, comecam a operar na Europa quando ja é janfesia e abrem os negocios na América
guando os Europeus estdo terminando de jantarefarrazédo, qualquer choque sobre o
mercado tende a se propagar sem paradas.

Para Rudge e Cavalcante (1998), a parafernaliansteumentos de informatica
permite hoje acesso a grandes quantidades de mf@onque se tornam democraticamente
disponiveis, em tempo real, para profissionais aeestimentos, comunicadores,
administradores financeiros e investidores indigidufontes inteligentes que administram
grandes somas de recursos. A0 mesmo tempo, a aagéaiinstantanea permite contactos
diretos cada vez mais freqlentes entre agenteOmomos superavitarios e deficitarios,
doadores e tomadores finais de recursos financenogvando a desintermediagao financeira

e impondo novo papel as instituigdes financeiras.
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Esta evolucao da informética e das comunicacdasteapem definitivo, a figura
do investidor intuitivo de recursos medios, incagazompetir na administracdo globalizada
de investimentos financeiros. O mercado financeiternacional tem poder adquirido pelos
avancos tecnologicos nas comunicacdes, fazendo quencapitais percorram o mundo
expressivamente.

Lafer (2000), afirma que o tempo da midia é tambémtempo on-line. O que
provoca, no Brasil e no mundo, a repercussao irteedia peso dos eventos nas percepcoes
coletivas e leva ao monitoramento e a reacdes amest 0s sinais do mercado e da vida
politica. A televisdo também tem contribuido pardiaulgacdo do mercado financeiro e,
consequentemente, o de capitais através dos inameroais que falam e explicam o
funcionamento dos mesmos.

O avanco da tecnologia foi capaz de proporcionarnoro paradigma para as
Bolsas de Valores, cujas mudancas podem ser, painoénte, analisadas nos seguintes
aspectos: 1- na integracdo dos mercados; 2- narmpagio dos sistemas de negociagao. A
integracdo dos mercados em velocidade avassaltaloez seja o efeito mais importante do
aprimoramento da tecnologia e das comunicacfeys cejeitos também podem ser
percebidos na intensificagdo da circulacéo de lm=18icOS, capitais, culturas e informacdes
em escala planetaria. A modernizacdo das plataforieenegociacdo estd relacionada a
reducdo de custos das operagbes, na medida emegontep automatizar negociacoes e
difundir informacdes relevantes. Investimentos @tnologia tém sido promovidos tanto
pelas Bolsas Brasileiras, quanto pelas Bolsasnatesnais.

Com todo esse avanco da informatica, principalmeaténternet, as corretoras
passaram a sen-line. Enquanto que no passado o pequeno investidor guédatalhar para
passar sua ordem (contra linha ocupada, contrspamibilidade do operador de mesa, contra
o problema de se identificar, contra investidoresnthior importancia) agora possui uma
linha direta com o mercado. Antes da existénciantiernet era dificil, para o pequeno
investidor, obter informacgdes na corretora, duranpeegdo, de alguma agdo ou mesmo uma
idéia geral do mercado. Mesmo ainda havendo algulimaisacdes nas informacbes
fornecidason-line, entre as quais, a mais séria, uma defasagem denifosnas cotacoes,
gue muitossitesapresentam, a situacdo melhorou 1.000%.

A possibilidade de corretoragn-line atrairem maior numero de pessoas e
processarem suas ordens por computador permitdugde do valor da corretagem num
ambiente competitivo. Isso sem falar da economia telefonemas dos investidores

individuais que moram em cidades interioranas. Tamitom o surgimento da chamada
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“banda larga” na internet, as dificuldades quetexis como se conectar e a demora em
acessar a pagina, foram deixadas para tras.

Segundo Brum (2006), as acdes podem ser negodigddsias formas: Pregao
Eletrdnico (Mega Bolsa) e ldome BrokerO Pregéo Eletronico — Mega Bolsa é o sistema de
negociagao eletronico utilizado pela Bolsa de \&Hode S&o Paulo. Por ele, a oferta de
compra ou de venda é feita por terminais de cordput@® encontro das ofertas de compra e
venda e o fechamento dos negocios séo realizadosaiticamente pelos computadores da

Bovespa. No Pregao Eletrénico sdo negociadas amlagdes listadas na Bolsa.

Desde 29-03-99, entrou em operacdo um novo conclt@tendimento e de
realizacdo de negdcios no mercado acionario biasile home broker € um
processo que permite a negociacao de acdes vimehtéOD home brokeresta
interligado ao sistema de negociacdo da Bovesparmite que sejam enviadas
ordens de compra e venda de acbes atravéstelde corretoras na internet. Para
negociar vishome broke€ necessario que seja cliente de uma corretorabroesa
Bovespa e que essa disponha do sistema. (PINHEI&T, pg. 182).

O Home Brokercomo descrito acima, € um sistema que permitgaaiacao de
acdes via internet. E um moderno canal de relasiento entre os investidores e as
sociedades corretoras, que torna ainda mais agimeles as negociacbées no mercado
acionario. OsHome Brokersdas corretoras estdo interligados ao sistema geciagdo da
Bovespa e permite ao investidor o envio de ordensothpra e venda de agles pela internet,
através do site da corretora em que se cadasto®msjbgitando o acesso as cotacdes, 0
acompanhamento de carteira de agles, entre varias gecursos. Como 99% dos negocios
eram realizados pelo sistema eletronico, as negfiesapelo sistema viva-voz deixaram de
existir tendo seu ultimo pregao viva-voz no diad@®etembro de 2005.

Outra novidade trazida pelo avanco tecnolégica pas investidores sdo 0s
simuladores do mercado de acdes. Os simuladorescefe aos participantes a oportunidade
de conhecer o mercado de agBes na prética, semr ¢®C0OS, pois NA0 € necessario o
desembolso de dinheiro. Um dos simuladores maisemitios € o Simulado Folhalnvest,
criado em 1998, através de uma parceria entre adpave o jornal Folha de Sdo Paulo, com
0 objetivo de proporcionar ao publico em geral feamzacdo e conhecimentos basicos sobre
o0 mercado de agbes no brasil, permitindo vivenciaia-a-dia das operagdes em bolsa de
valores. (BRUM, 2006).

E inquestiondvel o quanto essas inovacbes tecmagiem contribuido,
significamente, para o crescimento e desenvolvimdont mercado acionario. Ela facilita as

interacdes entre os prestadores dos servicos sudsias do mesmo, ou seja, esta cada vez
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mais facil e mais r4pido o processo de comunicag@essario para o bom funcionamento

dos mercados em geral.

4.5 A busca, das pessoas, por fontes alternativas pamamentar os ganhos de capital.

E natural do ser humano a busca pela sobrevivépgigipalmente nos tempos
onde a competicdo se torna cada vez mais acir@slédhomens estdo, constantemente, a
procura do melhor para si e para 0s membros qu@@eam suas familias. A Economia com
suas oscilacdes de mercados deixam os cidadagsiroseem relagao ao futuro. Quero dizer
que qualquer individuo que tenha uma visdo maisifiia ird se preocupar em estocar meios
gue ele mesmo podera precisar.

No Brasil, essa necessidade € vivida todos ospaiamilhares de brasileiros que,
por serem mal remunerados ou, mesmo, por ambiséy eempre correndo atrds de novas
alternativas de ganhos para complementar a sua.réxguns abrem negoécios pequenos
como lanchonetes, barzinhos, etc. Ja outros prefardéscar ganhos no mercado financeiro

ou de capitais. E justamente nesse contexto que @mpsso assunto em gquesto.

O economista Fabio Calderaro, de 30 anos, levawawida dificil até poucos anos
atras. Seu pai é um pequeno comerciante, e sualom@ede casa em Taubaté, no
interior de S&o Paulo. Calderaro conta que, aocanb®, prestou vestibular para a
Faculdade de Engenharia da Universidade de Sao Pd8P) e passou. Como o
curso era em periodo integral, ele diz que nemesecfuiegou a fazer a matricula,
porque precisaria trabalhar para se sustentar. odcale alistando na Academia
Militar das Agulhas Negras, em Resende, Estado idode Janeiro. Depois de
formado, seguiu carreira na caserna. Em 1999, dasea Manaus, comecou a
investir em acbes. O investimento, segundo ele,d&®iR$ 3.300 e ndo trouxe
resultados vultosos no primeiro momento. Mas, depg@so, sua vida nunca mais
foi a mesma. Calderaro continuou a carreira mjlitaas afirma que se tornou um
investidor e um pesquisador obstinado do mercadonado. Fez faculdade de
Economia, cursou pds-graduagdo, mudou-se para @,Rio ano passado, gracas a
suas aplicacdes na bolsa, diz ter conseguido cstaquieu primeiro milhdo de reais.
De la para c4, afirma que se dedica apenas a e internet, o dinheiro que
ganhou nos pregdes. “Atingi a meta de fazer R$lIh&mium ano antes do que havia
planejado”, diz Calderaro. “Hoje, vivo do que gost® fazer: comprar e vender

agbes.” FUCSet al, 2007, pg. 20)
Assim como Calderaro, uma legido de brasileirodas as idades e de todas as
faixas sociais esta descobrindo o mercado de afiEsacordo com a Bovespa, 280 mil
pessoas investem hoje em a¢des no Brasil. Ha @ings, eram 85 mil. Embora os homens
ainda formem a maioria dos investidores, um nunoeescente de mulheres também esta
arriscando seu dinheiro nos pregdes. Em 2002, relpsesentavam 17,6% do total de
aplicadores. Hoje, ja representam 22%. Em numdrsslaos, isso significa que cerca de 60

mil mulheres j& investem na bolsa. “Mais de 70%patriménio de minha familia esti
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aplicado em acobes”, diz a engenheira eletricistaideeDamiani, de S&o Paulo. Ela montou
um clube de investimento sé de mulheres no an@@é, Zom o objetivo de aplicar na bolsa.
Batizado como Saphira, o clube comecou com 30gjzatites e um patrimoénio de R$ 5 mil.

Hoje, tem 130 mulheres e R$ 1,5 milhdo em investiose “E algo que esta transformando a
vida das mulheres”, diz Denise. (REVISTA EPOCAned494).

N&o é por acaso que a bolsa esta despertandog@@tg® um grupo de pessoas
que até pouco tempo atras talvez nem soubessemedta como ela funciona. Como
mostram 0s casos descritos anteriormente, muitte ggsta ganhando dinheiro com acoes.
Nos ultimos anos, o retorno das acdes foi espetacibm a queda recente dos juros, o ganho
das aplicagcbes como a caderneta de poupanca eassfde renda fixa diminuiu. A bolsa
passou a ser a principal alternativa para quem f@zer seu patrimoénio crescer com mais
rapidez.

Napolitanocet al (2009), afirmou haver uma crenca de que os ird@ss na bolsa
nao passavam de uma euforia passageira. A cresmacional, que vem se agravando desde,
de agosto, do ano passado, ndo afastou as pesscas da bolsa. Ao contrario: de la para ca,
0 numero de acionistas registrados na Bovespa daamenmais 4 bilhdes de reais foram
aplicados nos fundos de acdes. Esses dados sadantpe porque mostram que a bolsa
brasileira entrou, de fato, numa nova fase. Madaaimfio sao suficientes para afirmar que a

Bovespa estd no mesmo patamar de paises deseosgolvid

Com a valorizacdo dos papéis e a entrada de um roldorescente de novos
investidores na bolsa, o lancamento de acdes pass@er uma alternativa
interessante para as empresas que buscam capiakmscer e ndo querem se
endividar com bancos. Em 2007, o langamento deshagées bateu um recorde
histérico. Em outubro, a prépria Bovespa lancows saagbes no mercado, e a cotagao
subiu 52% no primeiro dia de negociacdo. Até odionmés, 59 empresas tinham
feito a abertura de capital, o que lhes permitiptaracerca de R$ 40 bilhdes. E o
equivalente a 60% do orgcamento deste ano do BNBSBonsavel pelo fomento da
atividade econdémica no pais. E mais 22 empresd@® as fila. Isso tem um
significado profundo: o governo e os bancos estigaddo de ser o principal
financiador das empresas brasileiras. Cada vez, masm esta assumindo esse
papel sdo investidores. Aos poucos, mais e masgiléiras estdo se acostumando a
idéia de ser sdcios do sucesso das empresas. “@astaldlidade e queda dos juros,
o foco esta saindo do curto prazo”, afirma ArmiRfaga, ex-presidente do Banco
Central e hoje dono da Gavea Investimentos. “Ateabe a bolsa nao é mais vista
COmo um cassino, em que 0S mais espertos se aprovdds outros. Agora, ela
passou a ser um centro gerador e alocador de prajpaomo sempre deveria ter
sido.” (FUCSet al, 2007, pg. 20)

Pode-se perceber, através dos comentarios dossaivespecialistas na area
financeira, que a cultura dos brasileiros de apetiizar a “velha caderneta de poupanca”

estda mudando. A cada ano que passa o cidadaowsstando novas formas de aplicar seu
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dinheiro e conseguir ganhos extras, fora seu eak@bitual. Como ja dito no inicio desse
assunto, essa busca por aumento de ganhos é miatse humano.
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5 CONCLUSAO

Através desta pesquisa, verificou-se que, nos adtiemos, o mercado de capitais
apresentou momentos de evolucédo e involugcédo e snmigalidas foram tomadas visando seu
desenvolvimento. O governo juntamente com seusoérgéguladores e auto-reguladores,
desempenharam um papel importante para que tabdwehrasileiro se desenvolvesse e com
iSs0o, 0 crescimento e o desenvolvimento econénoqoads.

A globalizacdo do assunto referente ao mercadg@esae as influencias deixadas
das interagGes entre culturas de diferentes pdidga e Brasil, por exemplo), foi fator
determinante para modificar um pouco da cultursil®iea de apenas guardar dinheiro na
caderneta de poupanca e partir para outras formawestir, mesmo sendo mais arriscado.

Como visto neste estudo, a Bovespa, juntamenteac@¥WM, tomou iniciativas
que foram primordiais para o projeto de populaédpacglo mercado de capitais. Ambas
tiveram o trabalho de levar, da melhor forma padsinformacdes sobre o mercado de acdes
para o publico em geral. Isso se deu através destpad e visitas as fabricas, estacfes de
metrd, universidades, feiras, academias e atéagaspito Pais. O governo também se mostrou
mais interessado e percebeu a importancia daipag#éo do cidaddo nesse mercado.

A pesquisa mostrou que 0s avancos tecnoldgicoktdeam todo esse processo
de ensinamento e trabalho. Hoje, com um cliqguayestidor pode fazer de casa, ou de onde
estiver, as operacdes de compra e venda de actedvedto daHome Brokerpossibilitou
ainda que, além das vantagens operacionais, ostithwmees passassem a ter condi¢cdes de
acesso a uma gama extraordinaria de informacopélises de empresas e do mercado. Com
todas essas facilidades a tarefa do futuro inv@statnou-se bem mais simples. Cabe a ele se
inteirar dos conceitos, técnicas e estratégiasnaesiimento em acgdes, dos indicadores
utilizados pelo mercado para a avaliacdo das agpesincipalmente, saber onde buscar e
como interpretar as informagdes, relatorios e sesldas empresas e do mercado, que sédo
elaborados pelos analistas, e disponibilizadosspekermediarios financeiros e consultorias
especializadas.

O resultado final ndo poderia ser outro: nos Ul§ns®is anos 0S pequenos
investidores ja chegaram a ser 0 segundo grupo imaigrtante no mercado, respondendo
por 27,5% dos negocios, atualmente € o terceiroormgiupo, atras dos investidores
institucionais e dos estrangeiros. O aumento destidores, no periodo de 2003 a meados de
2008, foi em torno de 450%. Em 2003 o namero er85d478 investidores pessoa fisica, ja
em 2008 esse numero passou para 469.791. Se colmpama os estimados 2 milhdes de



70

investidores em renda fixa, esse numero ainda éop®p entanto, é possivel notar que, aos

poucos, e de maneira gradativa, ocorreu uma mudaacperfil dos investidores. Essa

mudanca deve ser saudada pois a participacdo dstiter pessoa fisica na bolsa € muito

salutar uma vez que torna o mercado men

os vulrierave

Para finalizar o presente estudo sera mostrado, abg@ixo, um quadro resumo

dos fatores, discutidos neste trabalho, e suasilcoigbes.

Fatores

Contribuicéo

Globalizacdo dos mercados.

Crescimento e desenvolvimento econdmico do

Brasil.

Governo e seus 6rgdos reguladores e auto-
reguladores.

Avancos tecnolégicos

Busca, das pessoas, por novas fontes para aurne
capital.

Interacdo entre culturas diferentes e consequ
influéncia dos brasileiros pelos norte-americarms
investir no mercado de capitais.

Houve crescimento e desenvolvimento nos JUltin
anos, aumento do emprego formal e da classe mé

Tiveram iniciativas para popularizar o mercado
capitais.

Evolucédo dos meios de comunicacao, criacdo da N
Bolsa e do Home Broker.

neumento do interesse pelo mercado de ac¢bes ¢
forma de se genhar dinheiro.

ente

nos

lia.

de

lega

omo

Quadro 3 — Principais fatores que contribuiram mgaeumento dos investidores, pessoa fisica, noaderde

capitais brasileiro nos ultimos seis anos.
Fonte: Prépria autoria



71

REFERENCIAS

AFONSO, Anténio Economia dos intermediarios financeiros: Desenvolmiento do
sistema Financeiro e o Crescimento Econémigtese de mestrado). pg. 6-12, 2001

ARICO, RafaelBrasil: globalizagdo/mundializacig outubro de 2003. Disponivel em:
<http://www.direitonet.com.br/artigos/x/12/91/128 ¥ cesso em: 08 de jan. de 2010.

ASSAF NETO, AlexandreMercado financeiro.52 ed. Sao Paulo: Atlas, 2003.

BOLSA DE VALORES DE SAO PAULORelatério anual de 2005 e 200Disponivel em:
<www.bovespa.com.br>. Acesso em: 02 de fev de 2010.

BRASIL. Lei das sociedades por acOekei n°. 6.404, de 15-12-1976, com alteracdo da Le
n°. 10.303, de 31-10-2001. 312 ed. Sao Paulo: AAG37.

BRESSER-PEREIRA, Luiz Carlokucro, acumulacao e criseSao Paulo: Editora
Brasiliense, 1986.

BRUM, Carlos A. HAprenda a investir em acfes e a operar na bolsa viaternet. Rio de
Janeiro: Editora Ciéncia Moderna Ltda. 2006.

CAVALCANTE, FranciscoMercado de capitais Rio de Janeiro; Elsevier, 2002.

COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOSBrasil: Ministério da Fazenda, dezembro de
20009.

ECONOMICO, Valor.Eu & Investimento — Fundo de a¢ao, o qué3ao Paulo. 30/01/2007.
Disponivel em:<http://www.valorline.com.br> Acessm: 25 de Marco 2010.

FUCS, José et dEle ganhou R$ 1 milhdo na bolsaRevista Epoca, ed.n®. 494. Disponivel
em: <http://revistaepoca.globo.com/Revista/Epodal;79930-9306-494,00-
ELE+GANHOU+R+MILHAO+NA+BOLSA.htmI> Acesso em: 29 arit. de 2009.

GRAHAM, Benjamim, 1894 / 197® investidor inteligente atualizado com novos
comentarios ddason Zweigprefacio e apéndice darren E. Buffetttraducédo déourdes
Sette Rio de Janeiro: Nova Fronteira, 2007.



72

GUERRA, F. CA importancia da legislacdo na popularizacdo do meado de capitais.
45 f. Monografia (Primeiro concurso de monografiaga advogadas). Comissao da mulher
advogada, OAB/SP: Bovespa, 2004.

IANNI, Octavio. Teorias da Globalizacao 8?2 ed. Rio de Janeiro: Civilizacao Brasileira,
2000.

LAFER, CelsoBrasil: dilemas e desafios da politica externaRevista de Estudos
Avancados, vol. 14, n. 38, 2000, p.265.

MARINHO, Jefferson Milton.Sobre as pesquisas do IPEA e da FGV: E pur si muadve
Brasilia, 08 de agosto de 2008. Disponivel
em:<http://blogjefferson.blogspot.com/2008/08/sedsegpesquisas-do-ipea-e-da-fgv-e.htmi>.
Acesso em: 15 de fevereiro. de 2010.

MOSQUERA, R.QTributagdo do mercado financeiro e de capitaisSdo Paulo: Dialética,
1998.

MELO, José LuizPerfil do investidor no mercado de a¢dedRio de Janeiro, IBMEC, 1976.

MELO, L.; RIBEIRO, E.O Globo On-line, Brasilia, 12 de agosto de 2008. Disponivel
em:<http://clippingmp.planejamento.gov.br/cadagtroticias/2008/8/6/pobreza-cai-fgv-e-
ipea>. Acesso em: 2 de nov. de 2009.

NAPOLITANO, G.; CAMARGO, D.O nascimento da superbolsaRevista Exame. Sao
Paulo, ed. 915, n°. 6, abril de 2008, pg. 107.

PINHEIRO, Juliano LimaMercado de Capitais: fundamentos e técnicagl®. ed. Sao
Paulo: Atlas, 2007.

PORTER, M. EEstratégia: A Busca da Vantagem CompetitivaRio de Janeiro: Campus,
1998.

ROCCA, C. Aet al Revolugcdo no mercado de capitais do Brasil: o craswento recente é
sustentavel?Rio de Janeiro: IBMEC, 2008.

REVISTA DA NOVA BOLSA UMA PUBLICACAO DA BM&FBOVESPA S&o PauloA
economia brasileira continua a crescer e a Nova Bsal faz do Brasil o maior centro
financeiro da América Latina, 2008.Trimestral. ISSN 1983-8182.



73

RUDGE, Luiz Fernando; CAVALCANTE, Francisdélercado de Capitais 32 edi¢do. Rev.
e Aum. Belo Horizonte: CNBV, 1996.

RUDGE, Luiz Fernando; CAVALCANTE, Francisdilercado de Capitais 42 edi¢do. Rev.
e Aum. Belo Horizonte: CNBV, 1998.

VASCONCELLQOS, M. A. S.; GARCIA, M. EFundamentos de economia?? ed. Sao
Paulo: Saraiva, 2004.

VASCONCELLQOS, Marco Antdnio Sandov&dconomia: micro e macro 42 ed. Sao Paulo:
Atlas, 2008.

http://bastter.com.br (acesso em fev. 2010)



