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RESUMO

Os indices da BOVESPA séo indicadores de desempenho de um conjunto de agdes,
ou seja, mostram a valorizacdo de um determinado grupo de papéis ao longo do
tempo. Os precos das ac¢Bes podem variar por fatores relacionados a empresa ou
por fatores externos, como o crescimento do pais, do nivel de emprego e da taxa de
juros. Assim, as a¢fes de um indice podem apresentar um comportamento diferente
no mesmo periodo, podendo ocorrer valorizacdo ou ao contrario, desvalorizagao.
Este trabalho tem como objetivo principal apresentar uma metodologia de apuragao
no crescimento de investidores no Brasil de 2001 a 2006, no mercado de capitais da
Bovespa. Para isto, realizou-se uma revisdo bibliogréfica dos conteudos
relacionados com a bolsa de valores e seguido por um estudo pratico da aplicacéo
da Bovespa no periodo ja determinado. Os resultados preliminares evidenciaram
gue a Bovespa vem crescendo e se modernizando, sempre em sintonia com as
novas tecnologias e tendéncias no mercado de agles. Diferentemente de outros
empreendimentos que necessitam de grandes somas de capital, o investimento em
acOes €& aberto para quaisquer individuos, sejam eles grandes ou pequenos
investidores. Um pequeno investidor pode adquirir a quantidade de acfes que esta
de acordo com sua capacidade financeira, tornando-se soOcio minoritario, mesmo
tendo participacdo percentual infima no capital da companhia, sem que tenha que
ficar excluido do mercado de capitais apenas por ser pequeno. Desta forma, a bolsa
de valores abre a possibilidade de uma fonte de renda adicional para pequenos

poupadores.

Palavras-chave: Bovespa. Bolsa de valores. Investidores. A¢les.



SUMARIO

L INTRODUGAD ....ooviiiieieiee ettt ettt st bese s 8
2 O MERCADO FINANCEIRO BRASILEIRO ... 10
2.1 O Mercado Financeiro Atraveés dos TEMPOS.......ccuuueeriiieeeeiiiiiiiiiiieeeee e e 10
2.2 Conceituando o Mercado Financeiro Brasileiro...........cccccvvvvveiiiiiiiiiiiiiiiiiennnnee. 14
2.3 O Mercado de Capitais e 0s Desafios Brasileiros ..........cccccuvveeiiiieeeeiveeeiinnnnnnnn. 17

3 O INVESTIMENTO NO MERCADO DE CAPITAIS ...oooviiiiieeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeee 19
3.1 Como Investir no Mercado de CapitalS .........ceveveeiiiiieiiiiiiiiiiiiiiieiiieeeeeeeeeeeeeeeeee 19

G 00 0 R =T o = T - 20
3.1.2 ReNAA VAMAVEL........oiiiiieieeeeee e e et a e 21

3.2 Seguranga do INVESHMENTO.........cuuiiiiiiiiiiiiiiiiiiee ettt ee e eeeeeeeees 21

4 ASPECTOS METODOLOGICOS DA EVOLUCAO DO MERCADO DE CAPITAIS 27

4.1 CaracterizaCao da PEeSOUISA ......iiveeeeiieieiiiiii e e e e eeeeeeetitiss s e e e e e e eeeasnnnneeeeeaeeeennnns 27
4.2 DelimitaCao da PeSQUISA.........uuiiii e it e e e e et s e e e e e e e eeaaanan e e e e e aeeeennnns 28
4.3 LiIMitagOes da PESOUISA .......uuuueiiii et e et s e e e e e e e eeanaa e e e e e e eeeeennnes 29
5 ESTUDO DE CASO ...ttt 31
I Y (== B Y (H o = o - R 31
5.2 ABovespa e seu DeSenVOoIVIMENTO ..........cccuuuuiiiiieeeeeeceiiiis e e 32
5.3 Bovespa e o Mercado de Companhias Latino-Americanas.............ccccceeeeeenn... 33
5.4 Analise d0S RESUIAUOS ..........ccuvuiiiiiii e e e e e e 35
CONGCLUSOES .....oouiiiieietet sttt sttt sttt sttt e et et estese s s 37

REFERENCIAS ..o ettt e et e e e e et e et e e, 39



1 INTRODUCAO

O mercado de capitais é constituido pelas bolsas de valores, sociedades
corretoras e outras instituicdes financeiras autorizadas. E um sistema de distribuic&o
de valores mobiliarios que proporciona liquidez aos titulos de emissdo de empresas
e viabiliza o processo de capitalizagdo. No mercado de capitais ainda podem ser
negociados os direitos e recibos de subscricdo de valores mobiliérios, certificados de
depositos de acdes e outros derivativos autorizados a negociacao.

Os titulos mobiliarios negociados representam o capital social das
empresas, tangibilizado em suas ac¢des ou ainda empréstimos tomados pelas
empresas, no mercado que sao conversiveis em acdes, bénus de subscricdo e
outros papeéis comerciais. Esta constituicdo permite a circulacdo de capital e custeia
o desenvolvimento econémico.

Seu objetivo € canalizar as poupancas, isto € os recursos financeiros da
sociedade para o comércio, a industria, outras atividades econémicas e para o
préprio governo. Distingue-se do mercado monetario que movimenta recursos a
curto prazo, embora tenham muitas instituicdes em comum.

Nos paises capitalistas mais desenvolvidos os mercados de capitais séo
mais fortes e dinamicos. A fraqueza desse mercado nos paises em desenvolvimento
dificulta a formacdo de poupanca, sendo um seério obstaculo ao desenvolvimento,
obrigando esses paises a recorrerem ao mercado de capitais internacionais.

A metodologia da pesquisa centrou-se nas contribuicdes tedricas de
varios autores especialmente os que seguem a linha de abordagem sobre o mecado
de capitais.

Portanto, trata-se de um estudo para conhecer as contribuicdes cientificas
sobre o tema, tendo como objetivo recolher, selecionar, analisar e interpretar as
contribuicdes tedricas existentes sobre o fenbmeno pesquisado. A coleta de dados
foi por meio de pesquisa exploratéria e descritiva e as informacdes foram coletadas
pela pesquisa documental.

Esta pesquisa esta dividida em cinco capitulos. O primeiro, a Introducéo,

que fara uma exposicdo sobre o tema, juntamente com a metodologia e toda a sua
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organizacdo. No segundo, O Mercado Financeiro, conceituando e sua historia
através dos tempos, com os desafios brasileiros, sera o desenvolvimento deste
capitulo. O terceiro, O Investimento no Mercado de Capitais, com investimentos em
renda fixa, o variavel e seguranca no investimento no mercado de capitais, sera
abordado neste segmento. No quarto e quinto capitulos, os aspectos metodolégicos
e o0 estudo de caso fazem parte destes capitulos, avaliando o que foi proposto pelo
tema desta pesquisa.

Por fim, as Consideracdes Finais, que dara um enfoque ao que propde o
tema. A referéncia dos autores que foram utilizados nesta pesquisa esta ordenada

para que possa facilitar o entendimento desta pesquisa.



2 O MERCADO FINANCEIRO BRASILEIRO

O mercado de capitais € uma peca importante para a consolidacdo do
desenvolvimento econdmico brasileiro. Por ele transitam inameras atividades
capazes de fomentar uma estratégia bem-sucedida de crescimento da economia,
diminuicdo da desigualdade de renda e construgcao de bem-estar social.

Tradicionalmente, esse mercado no Brasil tem se pautado pela
necessidade de financiamento da divida publica. Embora disponha de ampla infra-
estrutura e capacidade de sofisticadas operacdes financeiras, demonstra timidez no
financiamento do setor privado e pouca afeicdo as operac¢des de longo prazo.

Mas, ao longo dos ultimos anos, o mercado financeiro brasileiro tem dado
sucessivas mostras de amadurecimento o que vislumbra um novo salto em termos
de volume e sofisticacdo. A medida que o mercado avanca aumenta o leque de
alternativas para o investidor, e por meio deste trabalho de pesquisa € que se tera
uma visdo sobre o crescimento brasileiro no mercado de capitais e as maiores

possibilidades de investimentos em mercado de capitais.

2.1 O Mercado Financeiro Através dos Tempos

Antes da década de 60, os brasileiros investiam principalmente em ativos
reais, isto €, em imoveis, evitando aplicacbes em titulos publicos ou privados. A um
ambiente econdmico de inflacdo crescente, principalmente a partir do final da
década de 1950, se somava uma legislacdo que limitava em 12% ao ano a taxa
maxima de juros, a chamada Lei da Usura, que limitava o desenvolvimento de um
mercado de capitais ativo, conforme comenta Magliano Filho (2006).

Essa situacdo comeca a se modificar quando o Governo, que assumiu o
poder em abril de 1964, iniciou um programa de grandes reformas na economia
nacional, dentre as quais figurava a reestruturacdo do mercado de capitais
financeiro, quando diversas novas leis foram editadas (ANDREZZO; LIMA, 1999).

Entre aquelas que tiveram maior importancia para o mercado de capitais
pode-se citar a Lei n°. 4.537/64, que instituiu a correcdo monetaria, através da

criacdo das ORTN; a Lei n°4.595/64, denominada lei da reforma bancaria, que
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reformulou todo o sistema nacional de intermediacdo financeira e criou o Conselho
Monetario Nacional e o Banco Central e, principalmente, a Lei n°. 4.728, de
14.04.65, primeira Lei de Mercado de Capitais, que disciplinou esse mercado e
estabeleceu medidas para seu desenvolvimento (BELOTTO, 2007).

Esta Legislacdo acima mencionada resultou em diversas modificacdes no
mercado acionario, tais como: a reformulacdo da legislacdo sobre Bolsa de Valores;
a transformacédo dos corretores de fundos publicos em Sociedades Corretoras,
forcando a sua profissionalizacdo; a criagdo dos Bancos de Investimento, a quem foi
atribuida a principal tarefa de desenvolver a industria de fundos de investimento.

Com a finalidade especifica de regulamentar e fiscalizar o mercado de
valores mobiliarios, as Bolsas de Valores, os intermediarios financeiros e as
companhias de capital aberto, funcdes hoje exercidas pela Comissdo de Valores
Mobiliarios - CVM, foi criada uma diretoria no Banco Central - Diretoria de Mercado
de Capitais. Ao mesmo tempo, foram introduzidos alguns incentivos para a aplicacao
no mercado acionario, dentre os quais se destacam os Fundos 157, criados pelo
Decreto Lei n°.157, de 10.02.1967.

Os Fundos 157 eram uma opcéo dada aos contribuintes para utilizar parte
do imposto devido quando da Declaracdo do Imposto de Renda, em
aquisicdo de quotas de fundos de agbes de companhias abertas
administrados por instituicdes financeiras de livre escolha do aplicador
(GITMAN, 1997, p. 38).

Segundo o autor, a partir de julho de 1971, foi iniciado um processo de
realizacdo de lucros pelos investidores mais esclarecidos e experientes que
comecaram a vender suas posi¢cdes. O quadro foi agravado progressivamente
guando novas emissfes comecaram a chegar as bolsas, aumentando a oferta de
acOes, em um momento em que muitos investidores, assustados com a rapidez e a
magnitude do movimento de baixa, procuravam vender seus titulos.

O movimento especulativo conhecido como boom de 1971 teve curta
duracdo, mas suas consequéncias foram varios anos de mercado deprimido, pois
algumas ofertas de acBes de companhias extremamente frageis e sem qualquer
compromisso com seus acionistas, ocorridas no periodo, geraram grandes prejuizos
e mancharam de forma duradoura a reputacdo do mercado acionario (ANDREZZO;
LIMA, 1999).
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O crescimento econémico deu espago para reformas, e nos locais de
trabalho os capitalistas compravam paz para nao perturbar a produgéo. Enquanto os
lucros aumentavam, os capitalistas podiam ceder aumentos para o salério real e o
poder aquisitivo. Esse aumento de poder aquisitivo, por sua vez, ajudou a estimular
a economia. O movimento sindical se fortaleceu e aumentou a pressdo para
implementar reformas. A construgdo do estado de bem-estar social deu um
vislumbre e o setor publico se expandiu, refletindo a presséo da classe trabalhadora,
mas também dos proprios capitalistas. Este foi um importante e confiavel
consumidor para setores como construgao, telecomunicacdes, industria farmacéutica
dentre outros (ASSAF, 1999).

Notou-se uma recuperacao das cotacdes a partir de 1975, devido a novos
aportes de recursos, tais quais: as reservas técnicas das seguradoras, 0S recursos
do Fundo PIS/PASEP, adicionais do Fundo 157 e a criacdo das Sociedades de
Investimento - Decreto Lei 1401 - para captar recursos externos e aplicar no
mercado de acles, e além de maiores investimentos por parte dos Fundos de
Penséo (BODIE e MARCUS, 2002).

Varios outros incentivos foram adotados visando incentivar o crescimento
do mercado, tais como: a isencao fiscal dos ganhos obtidos em bolsa de valores, a
possibilidade de abatimento no imposto de renda de parte dos valores aplicados na
subscricdo publica de acdes decorrentes de aumentos de capital e programas de
financiamento a juros subsidiados efetuados pelo Banco Nacional do
Desenvolvimento Econdmico e Social — BNDES, aos subscritores de acgbes
distribuidas publicamente.

Foi dentro desse quadro de estagnacdo e tentativa de recuperacdo do
mercado acionario que, em 1976, foram introduzidas duas novas normas legais,
ainda em vigor: a Lei n°. 6.404/76, nova Lei das Sociedades Andnimas que visava
modernizar as regras que regiam as sociedades andnimas, até entdo reguladas por
um antigo Decreto-Lei de 1940; e a Lei n° 6.385/76, segunda Lei do Mercado de
Capitais que, entre outras inovacdes, criou a Comisséo de Valores Mobiliarios - CVM
e introduziu no mercado uma instituicdo governamental destinada exclusivamente a
regulamentar e desenvolver o mercado de capitais, fiscalizar as Bolsas de Valores e
as companhias abertas (ASSAF, 1999).

Conforme definidos por Teixeira (2002), ndo houve o0 crescimento

esperado, ainda que em alguns momentos tenha havido um aumento na quantidade
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de companhias abrindo seu capital e um volume razoavel de recursos captados
pelas empresas através de ofertas publicas de acdes, durante a década de 1980.
Apesar da experiéncia pioneira para atrair capitais externos para aplicacdo no
mercado de capitais brasileiro, representada pelo Decreto-Lei n°. 1.401/76, o
processo de internacionalizacdo do mercado chega ao pais no final da década de
1980, sendo seu marco inicial a edicao da Resolug&o n°. CMN n° 1.289/87.

A partir da década de 1990, com a aceleragdo do movimento de abertura
da economia brasileira, aumenta o volume de investidores estrangeiros atuando no
mercado de capitais brasileiro. Além disso, algumas empresas brasileiras comecam
a acessar 0 mercado externo através da listagem de suas acdes em bolsas de
valores estrangeiras, principalmente na Bolsa de Nova lorque, sob a forma de ADRs
- American Depositary Reciepts, com o objetivo de se capitalizar através do
lancamento de valores mobiliarios no exterior.

Ao listar suas acbes nas bolsas americanas, as companhias abertas
brasileiras foram obrigadas a seguir diversas regras impostas pela SEC - Securities
and Exchange Commission, Orgdo regulador do mercado de capitais norte-
americano, relacionadas a aspectos contabeis, de transparéncia e divulgacdo de

informacoes.

Com a listagem internacional e também o fluxo de crescente de investidores
estrangeiros no Brasil, as empresas brasileiras come¢cam a ter contato com
acionistas mais exigentes e sofisticados, acostumados a investir em
mercados com praticas de governanga corporativa mais avancadas que as
aplicadas no mercado brasileiro (TEIXEIRA, 2002, p. 75).

Ao nuamero crescente de investidores estrangeiros soma-se uma maior
participacdo de investidores institucionais brasileiros de grande porte e mais
conscientes de seus direitos.

Algumas iniciativas institucionais e governamentais foram implementadas
nos ultimos anos com o objetivo de assegurar as melhorias das praticas de
governanca corporativa das empresas brasileiras, das quais destaca-se a aprovacao
da Lei n° 10.303/01, a criacdo do Novo Mercado e dos Niveis de governanca
corporativa pela Bolsa de Valores de Sao Paulo - Bovespa.

O mercado de capitais brasileiro perdeu espaco para outros mercados
devido a falta de protecdo ao acionista minoritario e a incertezas em relacdo as

aplicagbes financeiras. A falta de transparéncia na gestdo e a auséncia de
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instrumentos adequados de supervisdo das companhias influenciavam a percepgao

de risco e, consequentemente, aumentavam o custo de capital das empresas.

2.2 Conceituando o Mercado Financeiro Brasileiro

O mercado financeiro faz a ligacado entre as pessoas ou empresas que
tém dinheiro e as pessoas ou empresas que precisam de dinheiro, isto é, o mercado
financeiro € onde as pessoas negociam o dinheiro. O mercado financeiro leva o
dinheiro de quem tem para quem nao tem, cobrando uma taxa que é chamada de
juros. Para que isto ocorra € necessario um intermediario que séo os bancos.

No mercado financeiro as pessoas também v&o buscar servicos como:
seguro de vida, planos de previdéncia, cobranca bancaria, dentre outros. Todos
esses processos sao fiscalizados e controlados por entidades como o Banco
Central, a Bovespa e sendo que todas estas estdo subordinadas ao Conselho
Monetario Nacional - CMN, que é presidido pelo Ministro da Fazenda.

O mercado financeiro, conforme enfatiza Carvalho (2001, p. 72), é dividido
em:

- Mercado de crédito: cuida dos empréstimos bancéarios. Quando se paga
juros para o banco, significa que ele lhe emprestou dinheiro. Isto pode ocorrer
guando se usa 0 cheque especial, desconta duplicatas, desconta cheques, faz um
financiamento, entre outros empréstimos.

- Mercado de cambio: cuida da relacéo justa entre as moedas dos paises.
Muitos paises adotaram o dolar para comparar com a sua moeda. Assim, quando
um negécio é feito entre dois paises, primeiro eles comparam os valores de suas
moedas com o ddlar para facilitar a transacdo. No Brasil quem pode ter conta em
doélares é s6 o Banco Central e alguns bancos autorizados e mesmo assim, 0S
ddlares ndo podem ficar de um dia para outro na conta.

Além dos bancos, quem negocia com ddlares sdo: os importadores - que
precisam comprar délares para pagar suas compras; 0os exportadores - que recebem
ddlares, vendem aos bancos e ficam com reais e 0s investidores estrangeiros: que
trazem dolares para investir, trocam por reais e quando vao embora compram
délares novamente. Entdo diariamente os bancos ficam vendendo e comprando

délares dos importadores, exportadores, investidores estrangeiros e de outros
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bancos. No fim do dia, faz-se um balanco: se houve mais compradores que
vendedores a cotacdo sobe, pois a procura por doélares foi maior. A cotacdo cai
guando a oferta € maior que a procura.

- Mercado aberto: se refere as empresas que tém Capital Aberto, que séo
as Sociedades Anonimas. Empresa de Capital Aberto significa que qualquer pessoa
pode ser soOcia daquela empresa, desde que compre partes da empresa - que
chamamos acgdes. As negociacdes das acdes sao feitas na bolsa de valores - onde o
preco € publico, assim todos podem comprar pelo mesmo preco que é definido pela
oferta e procura.

O sistema financeiro brasileiro exibe graves limitagdes, particularmente no
seu papel de suporte ao crescimento econdémico, dando pouco apoio aos
demandantes de recursos e contribuindo muito menos do que poderia para que 0
pais aproveite suas potencialidades (MARRA & ABRAO, 2007).

De certo modo, ambas as caracteristicas, isto €, seu grau de sofisticacédo
tanto quanto sua inadequacdo as demandas de apoio ao crescimento econdémico,
gue se colocam na atualidade, resultam de uma mesma raiz: a elevada e persistente
inflacdo que marcou a operacdo da economia brasileira dos anos 1960 até o plano
real em 1994.

A forma pela qual a economia brasileira conviveu com o longo episddio
inflacionario foi bastante peculiar. Em outros paises que sofreram de mal
similar, o publico reagiu a corrosdo do valor da moeda nacional fugindo para
0 dolar americano. No caso brasileiro, a fuga se deu em favor de ativos
financeiros indexados, criados principalmente pelo governo, mas também,
ainda que em grau significativamente menor, pelo setor privado (MARRA e
ABRAO, 2007, p. 71).

Os ativos eram em parte criados pelo sistema financeiro, mas mesmo
aqueles criados pelo governo eram comercializados pelas instituicbes financeiras
gue os ofereciam ao publico ou os usavam como lastro para sua captacdo de
recursos. Assim, a fuga a moeda nacional, no caso brasileiro, longe de enfraquecer
as instituicbes financeiras domeésticas, abriu-lhes novo e promissor campo de
atividades. Em contraste, em paises como a Argentina, dentre muitos outros, a fuga
para o délar americano retirou ao sistema financeiro local qualquer possibilidade de

sobrevivéncia.
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A operacdo com ativos indexados permitiu as instituicdes financeiras
brasileiras manter-se ndo apenas saudaveis, mas, na verdade, extraordinariamente
lucrativas. No entanto, a competicdo entre as lideres manteve-se intensa, ainda que
principalmente em termos de introducéo de novos servicos, mais do que em termos
de precos de produtos, mantidos sempre muito elevados como informa Carvalho
(2001).

A aceleracdo da inflacdo nos anos 80, ameacou a estabilidade deste
sistema, e o resultado desta evolucéo foi a emergéncia de um sistema financeiro ao
mesmo tempo eficaz, em termos microecondmicos, ou seja, capaz de se adaptar de
forma rapida aos incentivos de mercado, e ineficaz macroeconomicamente, ja que
0s incentivos a que tem respondido, desde os anos 1980, tém sido sempre 0s que 0
levam a financiar prioritariamente o governo, mais do que a atividade produtiva.

Apesar das expectativas inicialmente em contrario, o quadro acabou
mudando pouco, depois do plano real. Esperava-se que o fim da inflacdo elevada
incentivasse a acdo das instituicdes financeiras no Brasil em favor do suporte ao
investimento e ao consumo privados.

A persisténcia de desequilibrios fiscais, por um lado, e o surgimento de
graves desequilibrios externos, que forcaram a manutencdo de altas taxas
domeésticas de juros para atrair capitais externos, por outro, acabaram por gerar um
guadro muito similar ao anterior, em que titulos da divida publica se mantém muito
atraentes, mostrando que o problema central do sistema financeiro brasileiro lhe é,
na verdade, exterior, representado pelos incentivos gerados pela propria politica
macroeconémica.

O sistema financeiro brasileiro é constituido no presente por um conjunto
de instituicbes bancarias sélidas, bem capitalizadas, e capazes de aproveitar as
oportunidades oferecidas pelo mercado de maneira agil e eficiente. Por outro lado,
conforme definidos por Teixeira (2002), sua eficiéncia macroeconémica deixa muito
a desejar, menos pela incapacidade das instituicbes do que pela persisténcia de
incentivos adversos ao crescimento.

Deste modo, é perfeitamente possivel, que com uma melhoria do
ambiente macroecondmico, que gere incentivos ao aumento da oferta de crédito,
junto com a adog¢do de politicas que incentivem a competicdo bancaria ndo apenas

atraveés da criacdo de novos produtos, mas também pelo barateamento do credito ao
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usuario, o setor possa vir a dar a contribuicdo decisiva ao desenvolvimento do pais

que até o momento lhe escapou.

2.3 O Mercado de Capitais e os Desafios Brasileiros

Quando se examina a histéria, parece que o desafio maior da economia
brasileira é a retomada do crescimento econdmico. Até 1994, a agenda econémica
era amplamente ocupada pelo combate a inflagéo.

Os sucessivos episodios de crises financeiras e a condu¢do da politica
macroecondmica brasileira fizeram prevalecer a idéia de uma segunda década
perdida em termos de desempenho econémico. Hoje, a despeito da bonanca vivida
nos mercados internacionais nos ultimos anos, as taxas historicas de crescimento do
pais ndo foram resgatadas. Um estudo do banco mundial, mencionado no na obra
de Marra e Abrédo (2007) prevé para 2008 um maior crescimento para economia
brasileira abaixo da média mundial.

Segundo Teixeira (2002), por sua vez, opde a sofisticacdo da estrutura
operacional e da capacidade de movimentacéo de recursos do mercado brasileiro a
limitacdo e atrofia do mercado privado de financiamento de longo prazo, buscando
listar avancos e desafios.

Obviamente, que em uma sociedade democratica, o elevado grau de
concordancia sobre o mercado de capitais, parece ser condicdo necessaria para
promocao de mudancas. Dai preponderar certo otimismo entre os varios autores de
livros que focam sobre mercado financeiro ressaltar os avangos recentes ocorridos
no Brasil, as mudancas na Lei das Sociedades Andnimas e o estabelecimento de
regras mais eficientes de governanca corporativa.

Olhando também para o desempenho recente do mercado, Marra e Abrao
(2007) ressalta que, o ano de 2006 foi excelente sob varios aspectos, tais como:
expressivo volume de oferta publica de acdes e efetiva abertura de capital e elevado

valor agregado das operacdes de oferta de acdes.

Um mercado de capitais de longo prazo ndo sobrevive em um ambiente de
baixo desenvolvimento econbmico. Portanto, para além de avangos
microecondmicos, parece haver certo consenso de que o impulso
fundamental ao mercado de capitais brasileiro s6 virA quando o pais
resgatar a capacidade de crescer (TEIXEIRA, 2002, p. 54).
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Os agentes econdmicos precisam vislumbrar um processo sustentavel de
crescimento. Isto significa que na perspectiva de uma estabilidade econdmica
duradoura, a definicdo de estabilidade envolva: o controle inflacionario; o controle
das contas publicas, equilibrio no setor externo da economia e taxas razoaveis de
crescimento.

Sendo assim, é necessario apagar a visao estreita que traduz estabilidade
econbmica unicamente como controle do nivel de precos. Isso porque a Visao
diametralmente oposta, ligada, sobretudo a certo populismo fiscal, se encontra
completamente ultrapassada. Querer promover o circulo virtuoso do crescimento
fortalecendo o mercado de capitais, deve-se trabalhar com a verdadeira visdo de

estabilidade.



3 O INVESTIMENTO NO MERCADO DE CAPITAIS

A medida que a Empresa cresce, necessita de mais recursos, que podem
ser obtidos por meio de empréstimos de terceiros, reinvestimentos de lucros,
participacdo de acionistas. As duas primeiras fontes de recursos sdo limitadas.
Geralmente, as empresas utilizam-nas para manter sua atividade operacional. Mas,
€ pela participacdo de novos sOcios, 0S acionistas, que as empresas ganham
condicdbes de obterem novos recursos ndo exigiveis, como contrapartida a
participagdo no seu capital. Com 0S recursos necessarios, as empresas tém
condicBes de investir em novos equipamentos ou no desenvolvimento de pesquisas,
melhorando seu processo produtivo.

O investidor em acdes contribui para a producédo de bens, dos quais ele
também é consumidor. Como acionista, ele & socio da empresa e se beneficia da
distribuicdo de dividendos sempre que a empresa obtiver lucros.

Para operar no mercado secundario de acdes, € necessario que o
investidor dirija-se a uma sociedade corretora membro de uma bolsa de valores, na
gual funcionarios especializados poderdo fornecer esclarecimentos e orientacdo na
selecdo do investimento, de acordo com os objetivos definidos pelo aplicador.

Se pretender adquirir acbes de emissdo nova, ou seja, no mercado
primario, o investidor devera procurar um Banco, uma corretora ou uma distribuidora

de valores mobiliarios, que participem do lancamento das ac¢fes pretendidas.

3.1 Como Investir no Mercado de Capitais

Todos tém o mesmo objetivo quando investem: ganhar dinheiro. A medida
gue cresce o nivel de poupanca, maior é a disponibilidade para investir, pois todo
dinheiro ndo consumido pode ser convertido em investimentos. Investe-se o dinheiro
em busca da realizacdo de objetivos da vida.

Por meio dos investimentos pode-se programar a realizagdo de sonhos
como uma viagem, compra de uma casa ou automovel, garantir os estudos dos

filhos, e até mesmo para fazer uma reserva para um futuro tranquilo. Qualquer
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pessoa que tenha uma poupancga pode efetuar um investimento procurando obter,
como propde Teixeira (2002, p. 38):
- seguranca: garantia para o futuro ou reserva para despesa imprevista;

- valorizacao: aumento do capital;
- protegdo: contra desvalorizagéo do dinheiro; e
- liquidez: répida disponibilidade do dinheiro.

Dentro do mercado financeiro existe um grande namero de investimentos,
tais como: Poupanca, Fundos de Investimentos, CDB, Ac¢des, dentre outros. A partir
de agora tentaremos, de uma forma geral, explicar as principais alternativas do
mundo das financas. Para facilitar foi dividido os principais investimentos em dois

grupos: Renda Fixa e Renda Variavel.

3.1.1 Renda Fixa

Compde-se de ativos de renda fixa aqueles cuja remuneracao ou retorno
de capital pode ser dimensionado no momento da aplicacéo. Os titulos de renda fixa
sdo publicos ou privados, conforme a condicdo da entidade ou empresa que 0S
emite. Como titulos de renda fixa publicos citam-se as Notas do Tesouro Nacional -
NTN, os Bénus do Banco Central - BBC, os Titulos da Divida Agraria - TDA, bem
como os titulos estaduais e municipais.

Como titulos de renda fixa privados, aqueles emitidos por instituicées ou
empresas de direito privado, citam-se as Letras de Cambio - LC, os Certificados de
Deposito Bancério - CDB, os Recibos de Depdsito Bancario - RDB e as Debéntures.

Equiparam-se a operacdes de renda fixa, para fins de incidéncia do
imposto de renda na fonte, as operacfes de mutuo e de compra vinculada a
revenda, no mercado secundario, tendo por objeto ouro, ativo financeiro, as
operacles de financiamento, inclusive box, realizadas em bolsas de valores, de
mercadorias e de futuros e as operacdes de transferéncia de dividas, bem como

gualquer rendimento auferido pela entrega de recursos a pessoa juridica.
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3.1.2 Renda Variavel

Compbe-se de ativos de renda variavel, aqueles cuja remuneragdo ou
retorno de capital, ndo pode ser dimensionado no momento da aplicagdo. Séo eles
as acoes, quotas ou quinhdes de capital, o ouro, ativo financeiro, e 0os contratos,
negociados nas bolsas de valores, de mercadorias, de futuros e assemelhados.
Existe uma ampla variedade de fundos de investimentos, cada qual com sua
composicdo, por isso € importante que se conheca o perfil do investimento para
escolher o fundo mais adequado.

Em geral os fundos com maior rentabilidade s&o aqueles de perfil de
investimento mais agressivo, onde 0 risco é maior.

Em 2007, encontravam-se aplicados no segmento de Renda Variavel
64,1%, isto € R$ 67,4 bilhdes, ficando o mercado acionario em destaque durante o
ano. O Indice Bovespa acumulou 32,9% e o IBrX-50 - indice da Bovespa que agrega
os 50 papéis mais negociados, 33,7%.

Apoés ter oscilado no decorrer do ano, a Bolsa iniciou sua recuperacao no
final de setembro. Naquele momento, foram divulgados importantes indicadores
americanos, e foram também essenciais, os bons fundamentos da economia
brasileira, a reducdo do risco no Pais e outros fatores. A rentabilidade da carteira de
Renda Variavel da PREVI foi de 47,1%, bastante superior a meta atuarial (INPC +
6%a.a.) de 9% e, maior que os indices da Bolsa de Valores (MARRA; ABRAO,
2007).

Ativos sdo cujo lucro é determinado pela diferenca entre o preco de
compra, mais os beneficios (aluguéis, no caso de iméveis ou dividendos, no caso
das acdes), menos o preco de venda. Além de acdes, existem outros investimentos
de renda variavel, como moedas (dolar, euro, iene e outras), commodities (soja, boi,

acucar, café entre outros) e fundos de investimento de renda variavel.

3.2 Seguranca do Investimento

E recomendavel que o investidor diversifique seus investimentos entre
vérias opc¢bes de poupanca. E dedique ao mercado de agbes aquela parcela de

recursos sobre a qual tenha uma perspectiva de retorno de médio e longo prazos, ou
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seja, o dinheiro que sobra para um investimento de longo prazo, para formacéo de
patrimonio ou para uma poupanca de 5, 10 ou 15 anos (GITTMAN, 1997).

E importante também que o investidor seja bem assessorado ao decidir
suas aplicagbes. Acompanhar o noticiario econdmico, seguir as publicacdes legais
das companhias, acessar informacdes especificas requerem esforco e

conhecimentos técnicos especializados, como evidencia Van (1972).

As Corretoras e outros intermediarios financeiros dispdem de profissionais
voltados a analise de mercado, de setores e de companhias, e com eles o
investidor podera se informar sobre o momento certo de comprar e vender
determinadas ac¢des para obter melhores resultados (GITTMAN, 1997, p.
43).

O investidor pode ainda buscar orientagdo sobre formas coletivas de
investimento, como clubes e fundos de investimento, sob a administracdo de
instituicbes e intermediarios financeiros. Caso o investidor opte por deles participar
por meio da aquisicdo de quotas, a decisdo de quando, como e onde aplicar no
mercado acionario os recursos dos varios quotistas é de responsabilidade dessas
instituicdes e intermediarios.

Mensalmente, o investidor recebe o extrato demonstrativo de sua posi¢cao
e pode, a qualquer momento, informar-se sobre a evolucdo das quotas, calculada e
divulgada diariamente.

A decisdo do investidor na melhor escolha para aplicacdo dos seus
recursos financeiros disponiveis, entre alternativas de investimento em titulos e
valores mobiliarios, estd condicionada a analise criteriosa de trés fatores basicos
conforme enuncia Walter e Braga (1980): seguranca;, liquidez; e lucratividade.

A seguranca, como um dos fatores para selecdo de acédo, dentre varias
oferecidas, para aplicacdo de recursos disponiveis, implica o pleno conhecimento da
companhia emissora das acdes, envolvendo aspectos de tradicdo e reputacdo da
companhia no mercado de valores mobiliarios, situacdo econdmica e financeira nos
ultimos anos, perspectiva de expansdo de sua capacidade operacional e de
rentabilidade, perspectiva de demanda de seus produtos no mercado consumidor e
tendéncia, nos ultimos anos, da cotacdo de suas acdes no mercado de valores

mobiliarios.
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Sob outro aspecto conceitual, a seguranga exprime a garantia que o
investimento realizado em determinada ag&o proporciona em termos de retorno do
capital aplicado.

A liquidez de uma acdo é o fator que expressa a maior ou menor
facilidade de seu resgate, convertendo o investimento em numerario, a qualquer
momento.

Assim, a liquidez exprime a capacidade de conversdo do titulo mobiliario
em numerario, sem risco significativo de perda de capital. O nivel de liquidez
depende diretamente da ocasido em que o titulo for negociado no mercado, de sua
guantidade em circulacdo (lei da oferta e da procura) e da cotacdo em Bolsa de
Valores.

Como exemplo, a um determinado preco, a acao podera ter liquidez
satisfatéria com muitos investidores dispostos a adquiri-la. Mas o um preco superior,
talvez os investidores nao estivessem dispostos a adquiri-la e o nivel da liquidez,
nesse momento, seria mais baixo.

A lucratividade € a medida de ganho proporcionado por um titulo em
confronto com o capital efetivamente aplicado na sua aquisi¢do. Assim, determina-se
a taxa de lucratividade de uma acéo pela relacdo existente entre ganhos e auferidos
com a aplicacdo de recursos disponiveis e 0 investimento realizado, num dado
periodo.

Esses ganhos de capital, quando a aplicacdo for em titulos de renda fixa
ou variavel — ORTN, Letras do Tesouro Nacional, Letras Imobiliarias, Depdésitos em
Cadernetas de Poupanca, Depédsitos Bancéarios a Prazo Fixo, dentre outros,
abrangem juros e correcdo monetaria prefixada ou pos-fixada.

Se as aplicacdes forem em acdes, os ganhos derivados correspondem a
dividendos; bonificagcdo em acdes; direitos de subscricdo ao valor nominal ou pelo
preco de emissdo da acdo e lucro na operacdo de venda das acbes a um preco
superior ao de aquisi¢ao.

A taxa de ganho de capital investido em ac6es de companhia pode ser
obtida mediante a aplicacdo da formula, conforme nomeia Walter e Braga (1980, p.
273):
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Qllpv —0)+(P-R)] _,

TN = Qp: 100

Equacéo 1 — Taxa de ganho nominal
Fonte: Walter e Braga (1980, p. 273).

Onde: TN = Taxa de Ganho Nominal, Q= Quantidade de acdes
negociadas; pv = Preco de venda unitario; pc = Preco de compra unitério; ¢ =
Despesas de corretagem e emolumentos na negociacédo da acgao (valor equivalente
a 1% do preco de venda unitario, por mera hipétese); D = Dividendos creditados ou
recebidos no periodo de aplicacdo do capital; IR = Valor correspondente ao
desconto do imposto de renda na fonte na base de 15% (quinze por cento) sobre
dividendos recebidos; t = Periodo de aplicacéo do capital em meses.

Em paises de economia inflacionaria, os investidores devem ser
orientados para avaliacdo de seus ganhos de capital, a valor real, descontando-se,
portanto, os efeitos de inflacdo. A avaliacdo real baseia-se no deflacionamento do
valor nominal do ganho de capital. O investidor, na pratica, podera avaliar seu ganho
real.

No final dos anos 90 era evidente a crise de grandes propor¢des pela qual
passava o mercado de acdes no pais. A titulo de exemplo, 0 nimero de companhias
listadas na Bovespa tinha caido de 550 em 1996 para 440 em 2001. O volume
negociado apoés atingir US$ 191 bilhdes em 1997, recuara para US$ 101 bilhdes em
2000 e US$ 65 bilhdes em 2001. Além disso, muitas companhias fechavam o capital
e poucas abriam, conforme informa Marra; Abréo (2007).

E nesse cenario que a Bovespa cria 0 Novo Mercado como um segmento
especial de listagem de acBes de companhias que se comprometam voluntariamente
a adotar as boas praticas de governanca corporativa. Numa necessaria adaptacéao a
realidade do mercado de acbes brasileiro, sdo criados dois estagios intermediarios,
gue sdo os Niveis 1 e 2, que juntos com o Novo Mercado estabelecem
compromissos crescentes de adocdo de melhores praticas de governanca
corporativa.

A idéia que norteou a criagcdo do Novo Mercado tem seu fundamento na
constatacao de que entre os diversos fatores que contribuem para a fragilidade do

mercado de capitais brasileiro esta a falta de protecdo aos acionistas minoritarios.
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Dessa forma, a valorizacéo e a liquidez das a¢6es de um mercado séo influenciadas
positivamente pelo grau de seguranca que os direitos concedidos aos acionistas
oferecem e pela qualidade das informacgdes prestadas pelas empresas.

A auséncia de regras adequadas de defesa dos interesses dos acionistas
minoritarios acarreta a exigéncia por parte dos investidores de um deséagio
sobre o preco da acdo, causando uma desvalorizacdo no valor de mercado
das companhias. Dessa forma, € esperado que as empresas cujas acoes
estejam listadas em algum dos segmentos diferenciados de governanca
corporativa, nas quais os riscos envolvidos sdo minimizados, apresentem
prémios de risco consideravelmente reduzidos, implicando valorizacdo do
patrimdnio de todos os acionistas (CARVALHO, 2001, p. 116).

A necessidade de alteragbes da Lei Societaria em vigor desde 1976 (Lei
n°. 6.404/76), com o objetivo de aperfeicoar e incrementar os direitos e a protecao
dos acionistas minoritarios tornou-se uma reivindicacdo generalizada dos diversos
integrantes do mercado e teve como objetivo o fortalecimento do mercado de
capitais e o estimulo & maior participacéo dos investidores (MARRA; ABRAO, 2007).

O autor ainda enfatiza que nas alteracfes realizadas foram introduzidas
diversas regras de governanca corporativa nascidas de principios de transparéncia,
tratamento equitativo, Prestacdo de Contas, que haviam sido aperfeicoados apos a
edicdo da Lei n°. 6.404/76 e reintroduzidos alguns outros direitos que constavam
desta ultima e haviam sido casuisticamente retirados, como € o caso do instituto do
tag along, revogado pela Lei n°. 9.457/97 com o objetivo Unico de facilitar o processo
de privatizacdo e maximizar o valor recebido pela Unido ao impedir a extensédo aos
minoritarios dos grandes agios pagos nos leildes.

A partir de 2003 houve um reaquecimento do mercado, triplicando o
volume médio diario de negdcios registrados pela Bovespa desde entdo. Para se ter
uma idéia da magnitude desta retomada, basta observar o salto na quantidade de
ofertas iniciais apés 2003. Em todo o periodo de 1996 a 2003 foram feitas apenas
guatro — menos de uma por ano —, ao passo que ja foram realizadas 14 s6é nos
tltimos dois anos. Além disso, volume médio negociado na Bovespa praticamente
triplicou de 2004 nesse mesmo periodo, como aborda Marra; Abrao (2007).

Existem hoje nove certificados de depdsitos de acBes (BDRs) de
empresas com sede fora do pais, negociados na bolsa paulista. Pouco mais da
metade delas sdo companhias brasileiras que preferiram migrar sua sede para

paraisos fiscais. A idéia é apresentar o mercado como fonte de financiamento as
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empresas da regido, que ndo tém a mesma alternativa nas bolsas locais. Na fila da
Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM), esta a argentina Comodoro Rivadavia,
empresa de cimento e exploracdo de petréleo e gas.

Atualmente, as empresas que integram os niveis diferenciados de
governanca corporativa da Bovespa ja respondem por 60% da quantidade de

negaocios no mercado a vista.



4 ASPECTOS METODOLOGICOS DA EVOLUCAO DO MERCADO DE CAPITAIS

Na fundamentacdo tedrica deste trabalho abordou-se o aspecto dd
mercado financeiro brasileiro. A seguir tratou-se do investimento no mercado de
capitais e segurancas no ato de investir, através do exemplo primeiro no mercado
financeiro brasileiro que é a Bolsa de Valores de Sdo Paulo — Bovespa.

O objetivo da secdo anterior foi de criar o embasamento tedrico
necessario para orientar os procedimentos metodoldgicos utilizados na procura de
respostas para o objetivo do trabalho, o que sera descrito a seguir. Na apresentacao
dos procedimentos metodoldgicos procura-se descrevé-los, para que qualquer
pessoa que os leia seja capaz de reproduzir os aspectos basicos do presente

estudo.

4.1 Caracterizacdo da Pesquisa

Esta pesquisa foi desenvolvida a partir de uma metodologia qualitativa do
tipo interpretativa, bibliografica e estudo de caso, pois se acredita que o estudo da
evolucdo do numero de investidores em mercado de ndo poderia ser plenamente
realizado por meio de uma simples férmula numérica ou de alguns dados
estatisticos.

Segundo Godoy (1995) a abordagem qualitativa permite que um
fendmeno possa ser melhor compreendido no contexto em que ocorre e do qual faz
parte. Sendo analisada numa perspectiva integrada, a abordagem qualitativa fornece
ao pesquisador, capacidade de captar o fenbmeno a ser estudado a partir da
perspectiva das pessoas nele envolvidas, ao mesmo tempo em que considera todos
0s pontos de vista relevante.

A pesquisa qualitativa possui aspectos essenciais que a identificam. De
primeiro a pesquisa qualitativa tem o ambiente natural como fonte de dados e o
pesquisador como instrumento fundamental. Valoriza o contato direto e prolongado
com o ambiente e a situagcdo em foco. A pesquisa qualitativa é descritiva, devido a
palavra escrita ter destaque fundamental no que se refere ao processo de obtencao

dos dados e na divulgacgao dos resultados.
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Outro aspecto diz respeito ao significado que as pessoas déo as coisas e
a sua vida, que é a preocupacdo essencial do investigador. Dessa forma, os
pesquisadores procuram entender os fenémenos que estdo sendo estudados por
meio das perspectivas dos participantes. E por fim, o aspecto que se referem aos
pesquisadores, que utilizam o enfoque indutivo na andlise dos seus dados.

Dessa forma, esse trabalho foi desenvolvido utilizando-se basicamente da
atividade de mercado de capitais, com um estudo de caso na Bovespa no periodo
de 2001 a 2006, a fim de buscar a melhor percepc¢éao de todos os envolvidos.

Nesse sentido, por meio de uma pesquisa qualitativa, o pesquisador deve
ser o principal instrumento de investigacdo. A natureza dos dados coletados contém
descricdes de situacdes, interacdes e comportamentos observados. Contém ainda
citacOes literais do que as pessoas falam sobre suas experiéncias, atitudes, valores,
crenca e pensamentos.

Desse ponto de vista inicial, conclui-se que a abordagem qualitativa foi
selecionada por ser a mais apropriada para esta pesquisa, uma vez que ela permite
analisar as ocorréncias da vida real a partir do entendimento da realidade como uma
construcdo na evolucado de investimentos em mercado de capitais ora pesquisada.

Assim, o presente estudo estad fundamentado em pesquisa bibliografica e
gualitativa do tipo interpretativa, o qual procurou analisar no mercado de capitais, a

evolucao do numero de investidores em estudo.

4.2 Delimitacdo da Pesquisa

O objetivo de aprofundar os estudos relacionados a evolu¢do do namero
de investidores no mercado de capitais, mais especificamente neste trabalho, com
relacdo a Bovespa, foi a primeira razdo pela qual se optou por investigar esta
realidade.

Outra razao pela qual se optou pelo estudo em questdo foi a facilidade
gue a pesquisadora obteve no acesso aos dados secundarios, ou mesmo de dados
atuais. A andlise mais detalhada e precisa de uma realidade requer predisposicao
por parte dos informantes, para facilitar o acesso as informacdes que estes possuem
sobre a realidade que os cercam, suas experiéncias, valores e atitudes frente aos

problemas que enfrentaram nos seus ambientes de trabalho.
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A pesquisa, portanto, limita-se ao ambito da evolucdo do numero de
investidores em mercado de capitais: um estudo de caso na Bovespa no periodo de
2001-2006.

4.3 LimitacOes da Pesquisa

Marconi e Lakatos (2001) apresentam algumas limitacbes que uma
pesquisa pode proporcionar ao estudo, as quais podem ser superadas ou
minimizadas se o pesquisador for uma pessoa com bastante experiéncia ou tiver
muito bom-senso.

Esta pesquisa sobre aplicacdes de investimentos no mercado de capitais,
pode ser caracterizada a partir de alguns aspectos relevantes, bem como de
algumas limitacoes.

Os principais pontos positivos estéo relacionados a uma parte de estudos
académicos especificamente voltados para esta area de conhecimento, destacando:

- Um conhecimento aprofundado das técnicas de mercado de capitais, bem
como o0s motivos de sua utilizacéo;

- Uma analise da importancia que os investidores tém dentro do processo
de tomada de decisobes;

- Carater atual e relevante atribuido ao mercado de capitais brasileiro.

Dentre as limitacbes inerentes a pesquisa realizada, devem ser
ressaltadas as seguintes:

- Os elevados custos operacionais limitaram a coleta de dados em uma
escala maior para a amostra;

- Os dados disponiveis ndo permitiram a aplicacdo de metodologias de
analise mais sofisticadas.

No processo de caracterizacdo do universo, foi identificada a razéo
principal da existéncia da Bolsa de Valores de Séo Paulo - Bovespa, assim como de
todas as demais bolsas de valores organizadas. O estabelecimento desse critério foi
fundamental para definir o universo estudado.

Outra abordagem quanto a utilizacdo de métodos de pesquisa, no estudo
de caso, é a classificacdo em qualitativo e quantitativo. Segundo Richardson (1989,

p. 38) o primeiro difere do segundo, em principio, “na medida em que ndo emprega
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um instrumental estatistico como base do processo de anélise de um problema. Nao
pretende numerar ou medir unidades ou categorias homogéneas”.

Ha autores que nao fazem distingdo clara entre métodos quantitativos e
qualitativos por entender que a pesquisa quantitativa, € também, de certo modo,
qualitativa.

Na 6tica de Richardson (1989), afirma que é possivel se reconhecer que a
forma como se pretende analisar um problema é que demandard uma metodologia
qualitativa ou quantitativa. Para ele, a abordagem qualitativa de um problema é uma
opcédo para entender a natureza de um fendmeno social, e pode estar presente até
mesmo nas informagfes colhidas por estudos essencialmente quantitativos, néo
obstante seu carater qualitativo, quando séo transformadas em dados quantificaveis,
na tentativa de assegurar a exatiddo no plano dos resultados.

Na secdo a seguir inicia-se a apresentacdo e a analise dos dados do

presente estudo.



5 ESTUDO DE CASO

Nesta secdo, se apresenta inicialmente um pouco sobre a Bovespa com
seus servigcos prestados ao mercado de capitais e a economia brasileira e, um pouco

de sua historia.

5.1 Area Estudada

Fundada em 23 de agosto de 1890, a Bolsa de Valores de Séao Paulo -
Bovespa tem uma longa historia de servicos prestados ao mercado de capitais e a
economia brasileira. Até meados da década de 60, a Bovespa e as demais bolsas
brasileiras eram entidades oficiais corporativas, vinculadas as secretarias de
financas dos governos estaduais e compostas por corretores nomeados pelo poder
publico.

Com as reformas do sistema financeiro nacional e do mercado de capitais
implementadas em 1965/66, as bolsas assumiram a caracteristica institucional que
mantém até hoje, transformando-se em associagdes civis sem fins lucrativos, com

autonomia administrativa, financeira e patrimonial.

-Figura 1 - Interior da Bovespa.
Fonte: http://pt.wikipedia.org/wiki/Bovespa

A antiga figura individual do corretor de fundos publicos foi substituida
pela da sociedade corretora, empresa constituida sob a forma de sociedade por

acOes nominativas ou por cotas de responsabilidade limitada. A Bolsa de Valores de
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Sdo Paulo é uma entidade auto-reguladora que opera sob a supervisdo da

Comisséo de Valores Mobhiliarios - CVM.

5.2 A Bovespa e seu Desenvolvimento

Desde a década de 60, tem sido constante o desenvolvimento da
Bovespa, seja no campo tecnoldgico, seja no plano da qualidade dos servicos
prestados aos investidores, aos intermediarios do mercado e as companhias
abertas.

Em 1972, a Bovespa foi a primeira bolsa brasileira a implantar o pregao
automatizado com a disseminacéo de informacdes on-line e em real time, através de
uma ampla rede de terminais de computador. No final da década de 70, a Bovespa
foi também pioneira na introducdo de operacdes com opcdes sobre acdes no Brasil;
nos anos 80 implantou o Sistema Privado de Operacdes por Telefone - SPOT.

Na mesma época, a Bovespa desenvolveu um sistema de custddia
fungivel de titulos e implantou uma rede de servicos on-line para as corretoras.

Em 1990, foram iniciadas as negociacbes através do Sistema de
Negociacdo Eletrénica - CATS (Computer Assisted Trading Sistem) que operava
simultaneamente com o sistema tradicional de Pregdo Viva Voz. Em 1997, foi
implantado com sucesso 0 novo sistema de negociacdo eletronica da Bovespa, o
Mega Bolsa.

Além de utilizar um sistema tecnologico altamente avancado, o Mega
Bolsa amplia o volume potencial de processamento de informacdes e permite que a
Bovespa consolide sua posicdo como 0 mais importante centro de negdcios do
mercado latino-americano.

A ampliacédo do uso da informética foi a marca das atividades da Bovespa
em 1999, com o lancamento do Home Broker e do After-Market, ambos meios para
facilitar e tornar vidvel a desejada participacdo do pequeno e médio investidor no
mercado.

O Home Broker permite que o investidor, por meio do site das Corretoras
na Internet, transmita sua ordem de compra ou de venda diretamente ao Sistema de

Negociacdo da Bovespa. Neste sentido, o sistema da Bovespa é Unico no mundo.
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Nos Estados Unidos, as ordens sdo executadas, em sua maioria, fora do ambito das
bolsas de valores e, portanto, nem sempre ao melhor preco.

O After-Market € outra inovacdo da Bovespa, pioneira em termos
mundiais, que oferece a sessao noturna de negociacao eletrénica. Além de atender
aos profissionais do mercado, este mecanismo também € interessante para 0s
pequenos e médios investidores, pois permite que enviem ordens por meio da
Internet também no periodo noturno.

Atualmente, a Bovespa é o maior centro de negociacdo com acdes da
América Latina, destaque que culminou com um acordo histérico para a integracao
de todas as bolsas brasileiras em torno de um Unico mercado de valores - 0 da

Bovespa.

5.3 Bovespa e o Mercado de Companhias Latino-Americanas

De 2001 a setembro de 2006, a soma dos valores das empresas abertas
deu um salto superior a 400%, de R$ 438,3 bilhdes para R$ 2,3 trilhdes.

Para manter a expansao dos ultimos anos, a bolsa sustentara os esforcos
ja existentes e fara novos para aumentar o numero de companhias listadas e de
investidores. O boom de novatas fez com que a Bovespa recuperasse 0s niveis de
2002 em quantidade de empresas, com uma qualidade muito superior, devendo ser
ressaltado o desenvolvimento do Novo Mercado.

A Bovespa encerrou 2001 com 428 empresas listadas (eram 550 em
1996). Perdeu 49 empresas em 2001 e 50 empresas em 2000. O mercado de acdes
devera atingir US$ 12,3 bilhdes em volume de emissdes em 2006, ante US$ 6,8 em
2005, US$ 3 em 2004 e US$ 0,9 em 2003 (VASCONCELOS, 2006, p. 104).

Em 2002, havia 436 companhias com acfes negociadas na praca
paulista. Esse namero recuou a 381, em 2005. A partir de entdo, esse total vem
crescendo fortemente e, s6 no ano de 2006, chegaram a bolsa 63 novos emissores,
como foi o caso da BM&F. Em setembro, ja existiam 434 empresas abertas, com
papéis na bolsa (BEER, 2007).

Segundo informacdes contidas no artigo de Beer (2007) na Revista
Bovespa, o Diretor Geral da Bovespa, o Dr. Mifano, comentou que pretendia

aumentar a quantidade de empresas estrangeiras listadas. Especialmente, latino-
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americanas. Segundo o0 executivo, a prioridade é aumentar o numero de
companhias brasileiras, mas também se buscara sociedades da América Latina.
Existem hoje nove certificados de depositos de acBes (BDRs) de empresas com
sede fora do pais, negociados na bolsa paulista.

Pouco mais da metade delas sdo companhias brasileiras que preferiram
migrar sua sede para paraisos fiscais. A idéia é apresentar o mercado como fonte de
financiamento as empresas da regido, que nao tém a mesma alternativa nas bolsas
locais. Na fila da Comissao de Valores Mobiliarios - CVM, esta a Argentina com a
Comodoro Rivadavia, empresa de cimento e exploracdo de petréleo e gas.

Para isso, a Bovespa fard mais apresentacdes fora do Brasil, pois irdo
mostrar ndo sO 0s servicos, mas também a alternativa de acessar o investidor
estrangeiro a partir do Brasil, além das emissfes de ADRs nos Estados Unidos e
GDSs na Europa, enfatizou o executivo da Bovespa, no artigo de Beer (2007, p. 7)
da Revista Bovespa. Os estrangeiros absorvem de 70% a 80% das ofertas de acdes
feitas no pais.

A expansdo do mercado de capitais brasileiro esta por tras do
crescimento dos resultados da Bovespa. Nos primeiros nove meses do ano, a
receita liquida do negécio subiu 82% frente igual periodo de 2006, para R$ 538,1

milhdes. O lucro liquido, por sua vez, subiu 109%, para R$ 303,7 milhdes.
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Grafico 1 —Captacao de Recursos por meio de A¢Bes na América Latina.
Fonte: Revista Bovespa (2006, p. 7).

A negociacao de papéis respondeu por 84% da formacao da receita bruta

da bolsa de janeiro a setembro, que foi de R$ 600,5 milhdes. O giro financeiro médio
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diério passou de R$ 600 milhdes, em 2002, para R$ 4,3 bilh&es, nos primeiro nove
meses. Apesar de ter diminuido na participacdo geral da formacdo do faturamento
de 4% para 3%, a arrecadagdo com a listagem de empresas tem gerado crescente
arrecadacdo em termos absolutos, passando de R$ 13,2 milhdes, no ano passado,
para R$ 18 milhGes, apenas nos primeiros nove meses de 2007.

Entre as brasileiras, o diretor geral da Bovespa acredita que o maior
potencial de listagem esta nas pequenas e médias empresas. Para as novatas, a
bolsa tem o mercado de acesso Bovespa Mais.

O Bovespa Mais é um segmento do mercado de balcdo organizado
(Instrugdo CVM n°. 243), administrado pela Bovespa, destinado a empresas em
busca de recursos do mercado de capitais para concretizar seus projetos de
crescimento. O proposito € acolher companhias com estratégia de gradual acesso
ao mercado de capitais. O segmento propde-se a viabilizar a exposicdo das
companhias no mercado de capitais e apoiar sua evolucdo em termos de
transparéncia, de ampliacdo da base de acionistas e de liquidez. Podem ingressar
no segmento companhias abertas com registro na CVM, de qualquer setor e
tamanho.

Em 2003, o valor de mercado de todas as empresas listadas na Bovespa
somava 226 bilhdes de dolares, o que a colocava na 212 posicdo no ranking
mundial. Em 2006, com uma capitalizacdo cinco vezes maior, ocupa a 152
colocacdo. A expectativa de quem comprou acdes da bolsa paulista € que ela
continue a galgar posicoes nesse ranking.

O desempenho econbmico e a situacdo financeira da Bovespa tém
apresentado historicamente uma forte geracdo de caixa, com receita liquida de
R$302,0 milhdes e R%$434,7 milhbes, de 34,2% e 47,3% e disponibilidades e
aplicagOes financeiras de R$999 milhdes e R$1,3 bilhdo, no exercicio findo em 31 de

dezembro de 2005 e em 31 de dezembro de 2006, respectivamente.

5.4 Andlise dos Resultados

O volume financeiro movimentado na Bovespa no mercado a vista de
2001 a 2006, ajustado pelo IPCA, valores sdo até 26 de Dezembro, conforme

informacgdes da Revista Bovespa (2006), foram:
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ANo Volume negociado
(em bilhdes de R$)

2001 195

2002 168

2003 207

2004 297

2005 367

2006 530,8

Tabela 1 - Volume financeiro movimentado na Bovespa.
Fonte: www.economética.com.br.

A Bovespa vem batendo recordes em todos os seus indices, isto é;
volume de negocios, participacdo de acionistas e abertura de capital de empresas.
Tais resultados séo frutos de circunstancias econdmicas internacionais e nacionais,
de uma mudancga cultural no meio empresarial e do surgimento de investidores
individuais mais conscientes. Mas a sociedade brasileira enfrenta problemas
estruturais capazes de comprometer, em longo prazo, as conquistas do mercado
acionario (BEER, 2007).

O mercado brasileiro de fusdes entrou no ritmo aquecido da economia
global. Em 2006, foram superados os recordes do niamero e volume de transacdes
de 2000, com 30.812 negdcios, somando US$ 3,3 trilhdes, baseados nos dados do
primeiro semestre com 16.259 transacdes, no valor de US$ 1,96 trilhdo (BEER,
2007).

O mercado de acdes alavanca a internacionalizacdo. A economia
brasileira estd num estagio em que é cada vez mais dificil crescer organicamente, ou
seja, instalar uma empresa cumprindo todos 0s passos do processo, como compra
de terreno para instalar a fabrica, aquisicdo de maquina e outros fatores. Uma Bolsa
forte da alento as operacdes, pois existem empresas de alto nivel em que muitas

delas ganharam forca com sua presenca no mercado de capitais.



CONCLUSOES

A Bovespa acredita que o potencial de crescimento do numero de
investidores individuais participantes de seus mercados é grande. Por isso, a
Companhia pretende manter seu programa de promoc¢ao e divulgacdo do mercado
de acbes, conhecido como "Bovespa Vai Até Vocé".

Também pretende prosseguir com a estratégia de marketing e
comunicagdo que visa a disseminar 0s conceitos do mercado de agdes, com
abordagem customizada para os diversos setores da sociedade brasileira,
estimulando o ingresso de novos investidores individuais na Bolsa.

A expansdo dos ultimos anos, que comecou em 2003 e prosseguiu até
2006, houve uma mudanca qualitativa das emissdes de titulos, sob as mais diversas
Oticas. A maioria das emissbes de acbes foi feita no Novo Mercado, o que é
importante tanto para o investidor institucional como para o individual.

Em 2006, o Novo Mercado mais que dobrou em relacdo aos demais
niveis de governanca corporativa. Houve uma grande mudanca dos setores que
vieram a mercado. Um é o da construcdo civil e outro o da saude, com forte
aceitacao dos investidores estrangeiros e locais.

O setor de construcéo civil correspondeu a 18,9% do total das emissoes,
seguido da energia elétrica. Diversas empresas de varios segmentos da construcao
chegaram ao mercado, sendo este um setor extremamente importante para a
Formacéo Bruta de Capital Fixo. Outro setor é o da infra-estrutura, com empresas
como a América Latina Logistica (ALL) e, na area de portos, a Santos-Brasil, 0 que
fortalece a logistica.

Como foi verificado nesta pesquisa, no final do més de junho de 2006, o
namero de investidores pessoas fisicas nos mercados da Bovespa passou de 80 mil
para 255 mil e o valor médio diario negociado em 2002, por essas pessoas, passou
de R$120 milhdes para R$907 milhdes e a média dos seis primeiros meses de 2007.

Em relacdo aos investidores estrangeiros, as principais iniciativas da
Bovespa Holding é a participacdo em diversas organizacdes multilaterais, a busca
por novos reconhecimentos internacionais e certificacées de reguladores de outros

paises e aatuacdo no BEST (Brazil: Excellence in Securities Transactions), um
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programa articulado com outras instituicbes do mercado e entidades governamentais
gue visa a reforcar a imagem de seguranca e confiabilidade do mercado de capitais
brasileiro perante investidores institucionais de varios continentes.

Além disso, a Bovespa Holding espera continuar a desenvolver iniciativas
de aprimoramento do ambiente regulatério e operacional do mercado de capitais
brasileiro, facilitando o acesso e a atuagao dos investidores estrangeiros.

O mercado de capitais tem tudo para continuar crescendo, como nos
ultimos quatro anos, pois h4 uma mudanca qualitativa. Mas o mercado de capitais
ainda é pequeno e s6 a confianca na estabilidade duradoura permitird que ele tenha

papel decisivo como supridor de recursos na escala exigida pelas empresas.
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