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RESUMO

Esta monografia tem por objetivo analisar as ppaisi transformacdes ocorridas na
economia brasileira, a partir da década de 90us isapactos na maior bolsa de valores do
pais, a Bovespa (Bolsa de Valores de Sao Paulparifr dessa andlise verifica-se, se houve
ou ndo aumento no volume de aplicacdes na Bovesmpiags foram as principais

determinantes para que iSso ocorresse.
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1 INTRODUCAO

A partir dos anos 90, a economia ilmies comeca passar por uma série de
importantes transformacfes, destacando-se, entteaspua abertura econdmica, as
privatizacbes e a estabilizacdo dos precos comvensm do Plano Real. Como essas
transformacdes impactaram na maior bolsa de valtrgmis? Responder a essa questéo, é o

principal objetivo desta monografia.

Para tanto, o presente trabalho hysto ponto de vista metodolégica, caminhar do
geral para o particular. No capitulo 2 discute-sepapel das bolsas de valores no
desenvolvimento capitalista, particularizando-sigem histérica e carater especulativo das

mesmas, a formacgéo do valor das acdes e as arddisesliacdo das aplicagfes em acoes.

No capitulo 3, alguns determinantes gibbalizac@o financeira, os processos de
liberalizacdo cambial e desregulamentacao finaaagiorridos no Brasil, e seus impactos na
economia nacional, e as instituicbes do mercadmacdo brasileiro séo apresentados. Além
disso, examinam-se também os principais tipos destidores institucionais, e o calculo da

carteira tedrica do indice da Bolsa de valoresateRaulo (Bovespa).

No capitulo 4, o foco desloca-se paraomportamento da Bovespa apods 1994.
Analisa-se aqui, os principais fatores estimulasl@rénibidores do aumento dos negécios na
Bolsa de Valores de Sao Paulo, a excessiva coacéntdesses negécios em certos papéis e
setores produtivos e os impactos dos eventos edoo$m politicos sobre o indice Bovespa.

A monografia se encerra com algumas consideragdes.f



2 A Bolsa de Valores no Desenvolvimento Capitaiés

2.1 Origem e Func¢des das Bolsas de Valores

A origem das bolsas é bastante remflguns escritores a localizam rexaporium
dos gregos, outros nawllegium mercatorundos romanos. Ndo ha uma definicdo histérica
clara sobre isto. Sabe-se apenas que elas surgimmpocas distantes, com atribuicdes que

nao as vinculavam especificamente a valores naoioi.

Durante toda a Idade Média e atécalséXVIl, as operacdes de Bolsa se resumiam a
compra e venda de moedas, letras de cambio e npe@i®sos. Os negdcios, entdo, eram
limitados pelas dificuldade de comunicacdo, peleagsez de capitais e pela auséncia de
crédito.

A palavra Bolsa, no seu sentido camée financeiro, nasceu em Bruges, cidade da
Bélgica, onde se realizavam assembléias de comé&siaa casa de um senhor chamado Van
Der Burse, em cuja fachada havia um escudo conbtidss, que era o brasdo de armas do
proprietario.

A Bourse de Paris foi implantada parisLVII em 1141, sendo regulamentada em
1304. Napoleédo | destinou um prédio para a mesmapgqumanece até hoje. J4 a Bolsa de
Fundos Publicos de Londres surgiu em 1698. Emi®mparaces com valores j4 estivessem
legalizadas, o enorme crescimento das negociagipele ano exigiu a organizacédo da Bolsa
em caréater oficial.

No século XVIII, quando as exigénaiescrédito publico obrigaram os banqueiros a
fracionar os empréstimos em titulos de participagéas sociedades por acGes se expandiram,
permitindo grandes agrupamentos de capital, aadalssumiram um papel preponderante na
oferta e procura de capitais. Ao longo do tempas eldo pararam de sofrer transformacdes
profundas em sua estrutura, sendo que mais recemtentais transformacGes devem-se as

inovagdes tecnoldgicas e a globalizacao financeira.



A exemplo dos bancos, as bolsas de valores térpaxidade de centralizar e captar
poupancas dispersas, disponibilizando-as como daigerecursos para os investimentos de
médio e longo prazos (compra de maquinas e equitameampliacdo das instalacGes etc.)
das empresas capitalistas. Antes, as empresdaliségs s6 dispunham de duas fontes de
financiamento: a interna, apoiada nos lucros ostigel no caixa da empresa; e a fonte externa,
baseada na utilizacdo de recursos de terceirosss@omde titulos (debéntureymmercial
paperg - e/lou empréstimos bancarios. Como bem destdegnes (1936), essas duas fontes
de financiamento apresentam altos riscos para italisia, ja que ele ndo dispbe de calculos
precisos que informem com exatiddo qual serd aremda esperada futura com aquele

investimento. Ele apenas conhece sua renda carrente

Esse célculo da renda esperada fukmasérios problemas, pois as maquinas e
equipamentos adquiridos pelo empresario poderaccoc@t com outras maquinas e
equipamentos mais modernos que venham a surgintnmf antes que ele amortize 0 seu
capital. Como se ndo bastasse isto, poderdo oaltezacdes no custo da mao-de-obra, nas
técnicas de producdo e muitos outros problemasietions, impossibilitando assim previsdes
seguras. Neste ambiente incerto, o capitalisthasar sua decisdo de investimento em suas
expectativas futuras da economia. Essas expedatd@um prognostico que ele faz a partir
de fatos econdmicos, projetando-os para o futumstd modo, seu estado de confianga
(otimista ou pessimista) ira influenciar esse pasgico e, consequentemente, sua decisdo de
investir. Evidentemente, que o investimento produtido depende apenas do rendimento
futuro esperado com a compra do bem de capitalsd@te, igualmente, influencia do preco
desse bem de capital, cuja relagdo com o rendinesperado forma a Eficiéncia Marginal do
Capital (EMC), e das taxas de juros. Somente quarteldC superar as taxas de juros, é que o
empresario investira produtivamente. Caso contratebuscara valorizar seu capital de outra
forma.

Por tudo isto, Keynes considera an@ de investimento produtivo muito instavel.
Em momentos prolongados de baixa EMC, o capitalstiéhl se defronta com barreiras para

expandir-se. Nesse contexto, as bolsas de valamegrem a importante fungéo de reduzir tais
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barreiras, na medida em que a abertura do cagitalhtpresa e a venda de acbBes permite ao
empresario dividir o risco do empreendimento e rofotledos para seus projetos, sem recorrer
ao endividamento. Na atualidade, as bolsas deeslonda mais sdo que centros criados e

mantidos para negociar esses papéis.

Um outro significativo papel desenipeaio pelas sociedades por acdes se da no
plano ideoldgico. Ela é associada & democratizdgampital, uma vez que parcelas do capital
das empresas sdo vendidas a quem deseje compraapifalismo estaria, assim, se
popularizando. O acionista se torna sdcio da emaprasio credor, sendo que a empresa nao
precisa pagar dividendos - parte do lucro que e&lseacionistas - quando sua situagdo nédo
permitir ou caso ela tenha prejuizos. Em ambosasss; o acionista mesmo sem receber

dividendos pode ser remunerado com a valorizac&oiae agdes no mercado.
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2.2 Bonus, Acdes e Especulacéo

As familias e as instituicGes tém tamlialternativas para conservar ou ampliar sua
riqueza, podendo-se destacar: o investimento prag compra de imdéveis, obras de arte,
terrenos e metais preciosos; e as aplicacdes emsdtinanceiros também chamados de

valores mobiliarios.

A caracteristica desses ativos firans ou titulos é que eles representam um direito
contratual de receber futuros pagamentos, se aticées do contrato forem cumpridas. Os
bénus, por exemplo, representam um empréstimadesiidor a outro agente econémico
(empresa ou governo) e prometem um valor espetifiee portador. S&o pois, titulos de
renda fixa, uma vez que seu fluxo de pagamentstiguitado quando o bdnus é emitido. Ja as
acbes sdo titulos de renda varidvel, pois como rdigme da lucratividade futura, os

dividendos, assim como a valorizacédo do papelpod@lem ser pré-determinados.

Existem vérios tipos de bdnus. EBs distinguidos pelo seu vencimento, isto é, pelo
horizonte de tempo do empréstimo, em bénus de,conédlio e longo prazo. Para um certo
vencimento, outro fator importante € o prazo dogapgntos. Os cupons pagam um certo
valor de juros periodicamente e o principal do eéspmo (ou valor de face) no vencimento,
sendo que cupons zero ndo pagam juros, somentdoo de face no vencimento. Os

investidores obtém um retorno comprando esses lifnaspom zero com desconto.

Os bbnus podem ser emitidos tantogpgéos governamentais, como por empresas
industriais ou comerciais (sdo os debéntures sleteacAmbio eommercialpaperd ou ainda
por bancos - sdo os certificados de deposito banc&s boénus emitidos pelos Tesouros de
gualguer pais tém nomes diferentes de acordo cprazm de vencimento deles. Assim como

o0 governo federal, os estados e municipios tamtméram emitir obrigacoe's.

1 Atualmente, no Brasil, essa possibilidade esta suspensa
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Vérias empresas tém se especializadaoclassificar os bonus de acordo com sua
lucratividade e risco. As mais conhecidas mundiabms&o a Standard & Poors e a Moody’s
Investors, ambas empresas americanas. Essas snsdisbaseiam na capacidade e na
probabilidade da entidade emissora poder pagadmetde seus compromissos ou ndo. As
entidades que apresentam riscos maiores ou albalglidade de ndo poderem honrar seus
compromissos, geralmente oferecem rendimentos ewi@ara que seus bbénus se tornem

atraentes para os investidores.

Pode-se dizer que até o inicio dass &0, observava-se uma disposicao cada vez
maior das empresas privadas financiarem seus @soj@¢ investimento a longo prazo
emitindo bdnus. Ou seja, elas optavam por assufmidas em vez de ceder parte do
patrimdnio. As incorporacbes de empresas endivglagiae comegaram a aumentar aquela
época, provocaram uma modificacdo na estratégieaeciamento a favor das a¢bes (Sachs,
1996). As acdes sao cotas, partes, em que se divdpital social da empresa, sendo emitidas
sem prazo de resgate. Elas s@o os principais atevosnda variavel e podem ser classificadas

em ordinarias ou preferenciais.

As acdes ordinarias de corporacdesasifios de renda variavel basicos. Toda acéo
ordinaria de uma certa companhia é um direito ssheerenda liquida residual, ou seja, o
lucro depois de todas as despesas e impostos, pagahamados dividendos. Toda acao
ordinaria também representa um direito de propdedsobre a empresa, que garante ao
acionista direito a voto no seu Conselho de Adrraj$io. Os acionistas tém direito residual,
ou seja, sao os Uultimos a serem pagos se a enfprdspidada. Os credores sdo pagos antes
gue o acionista receba qualquer valor. Contuddyigacdo dos acionistas como proprietarios
da corporacéo é limitada. Se a corporacéo ternmonmeermelho, o acionista perde o valor da
acdo, mas ndo se pode exigir que ele coloque maieithb para saldar as dividas da

corporacao.

J& as acdes preferenciais sao um @eT® entre 0 bonus e uma acao ordinéria. Esse
tipo de ativo define um determinado pagamento famano, também chamado de dividendo.

Ao contrario dos bénus, que pagam juros e tem pdefimido, as acdes preferenciais tém
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prazo ilimitado. Elas sdo preferenciais no sentidoque seus dividendos fixos precisam ser
pagos antes dos dividendos dos portadores de agdesirias. Contudo, se a receita da
empresa ndo for suficiente para pagar os divideodogratuais aos acionistas preferenciais
num certo ano, a empresa ndo contrai uma dividsteN®aso, 0 ndo pagamento ndo constitui

uma quebra, como no caso do bdnus.

Um tipo mais sofisticado de ativo ceanda variavel é a opgéo de acéo. Apesar de
ser possivel comprar opgcBes de muitos ativos, mafanais comum de opcédo financeira é
sobre ac¢Bes. Uroall option, ou opcdo de compra, garante ao portador o dideitoomprar
uma certa quantidade de acdes de uma empresa aegm gspecifico num determinado
periodo do tempo. Ja uput option,ou opgdo de venda, garante ao portador direiteedder

um certo nimero de ac¢des a um determinado precaartmperiodo.

Muitos dos ativos financeiros aquingienados s@o negociados em mercados
organizados. Os mercados primarios realizam veseléisulos novos para compradores que ja
possuem algum tipo de titulo da entidade emisddmn@a empresa que deseja financiar um
projeto com bénus de longo prazo, vende essesshdmumercado priméario. Os mercados
secundarios, por outro lado, negociam titulos @weente emitidos, sendo de extrema
importéncia para o sistema de capitalizacdo. Quanda nova acdo de uma empresa é
vendida pela primeira vez, os rendimentos vao pararesa que as emitiu, mas quando uma
acdo ja existente € negociada, o valor vai pararoprigtario da acdo. Os mercados
secundarios dao, portanto, maior liquidez aosoStdinanceiros, ajudando as corporacdes a

vendé-los.

Os mercados secundarios tém um voldengansaces substancialmente maior que
0s primarios e sdo muitos mais conhecidos. ExenggdBolsa de Valores. Em todos esses
mercados de valores, as transacdes ocorrem nuinckeci@al. O chamado mercado a vista,
representa uma outra forma de organizar transagimmdarias de mercado. Neste caso, 0s
corretores que operam em varias regifes geogréfitarentes estéo ligados por terminais de

computador nos quais colocam suas ofertas ou pedepreco pelos titulos.
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As Bolsas de Valores tendem a reflesituacdo econdémica do pais e das empresas
nelas inscritas, ou seja, a valorizagao dos p&peialta das bolsas refletem um certo estado de
confianca positivo dos investidores em relacdoutioré do pais. O contrario é quase sempre
verdadeiro. Nesse sentido, ela é considerada pitosmzomo uma espécie de termémetro da
economia de um pais, além de desempenhar, comatga win importante papel na
capitalizacdo das empresas dos paises desenvolpajmed esse que comeca a se estender para
0s paises emergentes como Hong Kong, Coréia, Mal#sionésia, india, Brasil, Argentina,

México e Chile.

Em economias desenvolvidas, comostades Unidos e a Alemanha, onde as taxas
de juro sdo baixas, as familias investem boa mEtesua poupanca para a aposentadoria
comprando acdes de empresas, através de fundasveltimento, fundos de pensdo ou
compras diretas. Nesses paises, esse segmentaamménanceiro tem se tornado cada vez
mais popular. Para se ter uma idéia, nos Estadudotle na Alemanha quase 50% das acgdes
negociadas estdo nas maos das familias, sendo wplerade mercado das ac¢des nos E.U.A
estdo ao redor de US$ 8,5 trilhdes de ddlaresy eate que superou o PIB americano de US$
6,9 trilhdes de délares em 1997 (Félix, 1997:12).

Apesar dessa popularidade nos pa¢sggrais, o mercado acionario nao €
considerado seguro para aplicadores independeptés, ele € muito especulativo. Uma
primeira ilustragdo: os grandes investidores inaitinais (fundos, companhias de seguros
etc.) ttm o poder de fazer o preco das ac¢Bes aaraemiou diminuirem, via operacgdes de
compra e venda de grandes volumes desses papéim, @g¢ possuirem informacdes

privilegiadas em relagdo aos pequenos investidores

Uma segunda ilustracdo: o fato daerddhacdo do valor de uma acdo ser
influenciada pela formacao de expectativas criataswezes, situacdes nas quais o valor de
mercado das ac¢des supera em muito o valor patr@hdas mesmas. Quando isso ocorre, sem
gue haja uma expectativa real de lucros futurosemagresas, pode-se formar a chamada

“bolha especulativa”.
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Uma dltima: uma crise econdmica imkepu externa, que altere a expectativa de
lucro das empresas, dependendo da sua magnitedie, op ndo provocar uotashna bolsa
de valores ( queda brusca nos precos das a¢de®) amrreu na crise da Bolsa de Valores de
Nova York em 1929. Isto detonaria um efeito em @gda partir do lado financeiro da
economia, que contaminaria o lado real. Ele podsgiadescrito da seguinte maneira: 0s
detentores de acdes se tornariam mais pobres; esedidéncia disso eles consumiriam
menos, as empresas teriam expectativas de lucnosresee o preco das acdes tenderia a cair
mais ainda. Em decorréncia, haveria um aumentoumeero de faléncias e concordatas de

empresas, uma queda na demanda agregada e uagielelo desemprego.
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2.3 Formacao do Valor e Analise de InvestimentosreA¢des

O preco ou valor nominal de uma agam Capital Social da empresa dividido pelo
namero de acdes a serem emitidas. Esses valorests@mmente contabeis e podem variar ao
longo do tempo. Ja o valor patrimonial de uma ag€adado pelo patriménio liquido da
empresa dividido pelo numero de a¢bes emitidae #asr, € também estritamente contabil,
mas é cada vez mais levado em consideracdo padfistas financeiros, ja que em caso de
liquidacdo da empresa os acionistas irdo recelmrese nesse valor. O valor de mercado de
uma acao, por sua vez, ao contrario dos conceitteyiares, evidencia as transacfes de
compra e venda das acgdes na Bolsa de Valores,baseiam-se nas expectativas de lucros
futuros, na distribuicdo de dividendos ou no temerprejuizos ou faléncia por parte da

empresa.

Tem-se, assim, a possibilidade dggre mercado da acao variar para cima ou para
baixo do valor nominal ou patrimonial das acbesr P, o valor de subscricdo
(underwriting), € aquele fixado no momento em que a agéo é enptda a formacéo ou
expansao do capital social da empresa. O valoubdscecdo pode ser fixado com base no
valor nominal da acéo, patrimonial, de mercadae, por um valor intermedidrio a essas

faixas .

Sao duas as principais andlise atiis para avaliagdo de investimentos em acoes: a
Fundamentalista e a Técnica. A primeira trata dedes profundamente a empresa e o setor
no qual ela atua. Esse conhecimento é adquiridwésrde pesquisas em 6rgdos de classe, de
modo a determinar qual € o comportamento espera@ogpsetor num dado periodo de tempo.
Geralmente essas pesquisas séo feitas no iniciadte ano, quando monta-se um relatério
detalhado contendo: producéo; perspectivas de greligponibilidade de matéria-prima; e
politica governamental para o setor. Pesquisarsleém os planos de investimento de curto e
longo prazos, de vendas e marketing, de producduyel de eficiéncia administrativa e

financeira e a capacidade tecnoldgica.
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O analista tera que determinar mjwsior da acdo. Para calcular este valor, utdizar
0 indicador P/L, onde P é a cotacdo da acao na latwsvalores e L é o lucro por acéo
estimado para os préximos anos. Esse indicadormiaf@ tempo de recuperacao do capital
investido. Se, por exemplo, o investidor comprarauagdo por R$ 100 e estimar que a
empresa ir4 ganhar R$ 25 a cada ano, entdo o Fildsed. Isso significa que ela levara 4
anos para recuperar o capital investido, a umart@édia anual de retorno de 25%. Portanto, o
indicador P/L é o inverso da taxa de retorno esjger@ara se chegar a formula que determina
0 justo valor da acao, ou cotacdo justa, divide-kepelo retorno justo que é a taxa de custo
de oportunidade do negécio somada ao prémio plo.rEsse custo de oportunidade pode ser
a taxa de juros real liquida oferecida por um atlearenda fixa de risco muito baixo, como
um CDB de um banco de primeira linha. O prémio pedoo é conferido ao investidor que

adquire uma acao, que tem renda variavel e cujcexiiva de retorno néo é assegurada.

O exemplo numérico abaixo, iluste@rgumentacédo acima exposta.
Lucro por Acgédo Projetado = R$ 50
Custo de Oportunidade = 10% ao ano
Prémio pelo Risco = 15% ao ano
Preco Justo = R$ 50/ (0,10 + 0,15) = R$ 200
Encontrado o preco justo, ele é confrontado comagdets de bolsa, podendo ocorrer trés
situacbes: a primeira, quando o preco na bolsdgf@l ou muito préximo de R$ 200, nao
justificando nem a compra nem a venda da a¢édo.gAnsk, quando o valor de cotagéo for
muito abaixo de R$ 200, indicando o momento de eampor Gltimo, quando o valor de

cotacdo for muito acima de R$ 200 é hora de vender.

Além do P/L, os analistas usam ouimdgcadores que complementam a analise. Sao

eles:

e Preco/ Fluxo de Caixa Operacional (P/ FCO)
« Preco/ EBITDA Earnings Before Interest, Taxes Depreciation and#ization,sigla em

inglés que significa lucro antes dos juros, taslapreciacdo e amortizacao)
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* Preco/Vendas Liquidas
e Prec¢o/ Valor Patrimonial Projetado
< Enterprise Value EBITDA

O P/FCO é um indicador muito semethao P/L, sé que ao invés do lucro como
pardmetro de retorno do investimento, usa-se o flilx caixa operacional da empresa. A
vantagem deste indicador, em relacdo ao P/L, &eumnsidera apenas o fluxo de operacao
da empresa, excluindo-se componentes ndo operacigna podem distorcer a andlise. O
Preco/EBITDA é o preco da acao dividido pelo luanbes dos juros, impostos, depreciacao e
amortizac@o. O Preco sobre as Vendas Liquidas éndicador Gtil apenas para comparar
empresas que atuam no mesmo setor e que tenhamiedat@as semelhantes. Ja o
Preco/Valor Patrimonial mede quanto a acdo estdaoém relacdo ao valor patrimonial.
Quanto menor for o seu valor mais subavaliadaaatgio. O problema é que a empresa pode
nao estar obtendo retorno sobre o patriménio l@ujdie € o que interessa ao acionista, além
disso, o patrimdnio pode estar sub ou supervalboizam funcédo das distor¢des provocadas
pela inflacdo. Finalmente, Bnterprise ValugEBITDA é muito utilizado por investidores
estrangeiros. CEnterprise Value € a soma do valor de mercado da empresa mais 0s
empréstimos e financiamentos. Ele indica qual agppara o retorno do capital total (préprio
e de terceiros), assumindo-se que a empresa tengenagéo de caixa equivalente a indicada
pelo EBITDA.

Além dos indicadores acima menciosado politica de dividendos da empresa
também é analisada. Existem, basicamente, duascaslte distribuicdo de dividendos. A
primeira € distribuir o minimo de dividendos, réegahdo o lucro ao maximo. Isso ocorre com
empresas em fase de crescimento acelerado, coetgwaje expansdo que requerem alto
indice de retencdo de lucros. A segunda politicke éistribuir 0 maximo de dividendos,
reaplicando um minimo, muito comum em empresas raaddide grande porte, com projetos

de expansdo moderados e capazes de distribuirgzogeherosas de seus lucros.
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Se o investidor da prioridade ao game capital, deve procurar as empresas
emergentes, cujos projetos de investimentos podepiciar taxas elevadas de crescimento
nos lucros, estimulando a valorizac@o das acddsolsa de valores, sabendo ele que esse
investimento apresenta riscos maiores. Caso camttairecomendavel é aplicar na compra de
acbes de empresas maduras com maiores expectatévagdistribuicdo de lucros via
dividendos. Outro indicador importante é o gradigi€dez de uma acdo em bolsa, dado pela
capacidade dela ser comprada ou vendida. Uma agatiadliquidez pode ser comprada ou
vendida na quantidade desejada, de imediato, amw pte mercado (sem que 0 pre¢o varie

significativamente).

Mais recentemente, um indicador tédo snuito utilizado pelos analistas: € o MVA
(Market Value Added. Na busca pela determinacao do valor real de agéa, os analistas
descobriram, em 1995, que o produto mais valiosmdiedo era composto de agua, aglcar e
alguns condimentos especiais, sendo vendido ha dert00 anos em todo mundo, pelo nhome
de Coca-Cola. Em 1994, sua produtora valia 61 edhde dolares, mais do que empresas de
computadores e de aviacdo, por exemplo. Esse faaldeterminado pelo sistema MVA por
uma consultoria de investimentos de Nova York,erStewart & Co. O MVA indica se uma
companhia aumentou ou diminuiu o capital que racahlEs acionistas, mais 0 que tomou
emprestado no mercado financeiro. Ou seja, avalises 0s executivos dessa companhia

criaram ou destruiram riquezas para 0s acionistas.

A utilizacdo deste conceito faz cqoe os administradores da companhia atuem
visando maximizar o0s ganhos dos acionistas. Rareakular o MVA, usa-se a seguinte
férmula: MVA= A-B, onde A é o valor de mercado danpanhia, ou seja, a cotacdo das
acOes da empresa na bolsa de valores multipliceldangimero total de acGes. Ja B € a soma
de todos os lucros reinvestidos na companhia, wsisapitais recebidos de acionistas e
empréstimos do mercado financeiro, as despesasP&in(Pesquisa e Desenvolvimento),

treinamento de pessoaleasing

Esse calculo do MVA é feito para pdds superiores a dois anos. O MVA é

classificado como positivo quando a empresa crigs mgueza do que destrdi , ou seja, ela
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empresa cria capital com o que obteve dos aciomisia mercado financeiro. O MVA é
considerado neutro quando a empresa nao cria nemdideapital dos acionistas e do mercado
financeiro. Por fim, ele é negativo se a empdesdrdi mais capital do que cria, ou seja, ela

gera retornos decrescentes para o capital dosisteide do mercado financeiro.

Ja que o MVA da apenas uma visdo afgyd prazo, os analistas trataram de
desenvolver um indicador que fornecesse uma metiddesempenho mais imediata. Esse
indicador, elaborado pelos pesquisadores da Stema8 & Co, é o EVAEconomic Value
Added) Ele determina se, a cada ano a empresa esioaganhando dinheiro suficiente para
pagar o custo real do capital que ela administaga Be calcular o EVA, usa-se a formula:
EVA = A-B, onde A é lucro liquido da companhia, meros impostos pagos, e B a soma de
todos os capitais (proprio e de terceiros) investida empresa durante o ano. O EVA, assim
como MVA, confere as empresas as mesmas claséiisade desempenho (positivo, neutro

ou negativo).

Diferentemente da Analise Fundamesttala Analise Técnica estuda os movimentos
passados dos precos e dos volumes de negociacitivale financeiros, com o objetivo de
fazer previsdes sobre o comportamento futuro dgeee®s. Essa analise é feita através do
estudo de gréficos, sendo que a preocupagédo detartétnico é apenas com as tendéncias de
alta ou de baixa do mercado. Nesse tipo de anddieeexiste preocupagdo com os fatores
externos, como na andlise fundamentalista. Elaitég® com Charles Dow, editor d&all
Street Journgl nos primérdios do século XX. A idéia béasica & @s acbes negociadas
seguem uma tendéncia de alta ou baixa. Logo, a®stio mercado acionario exige a
construcdo de uma média da evolucdo dos precasgatde uma amostra representativa de
ativos. Dai o surgimento, nos Estados Unidos, ailvecido indice Dow-Jones, que até hoje é
o indicador geral mais acompanhado pelo publico.B¥asil, em particular na Bolsa de
Valores de Sao Paulo, utiliza-se o indice Bovegpa,representa a tendéncia dos precos das

acBes negociados naquela bolsa de valores.

Para Dow a tendéncia de alta dassegéiéa caracterizada por trés fases:
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A Fase de Acumulacdo, na qual os investidores mgim informados comecam a
adquirir lotes significativos de agbes sem provatandes altera¢cdes nos pregos;
e A Fase Intermediaria, quando comeca a ocorrer uleasansivel nos pre¢os e nos
volumes negociados;
« A Fase Final, momento no qual os investidores b#ormados come¢cam a vender suas

posicdes adquiridas na fase de acumulacao.

A tendéncia de baixa das acdes tangmeoaracterizaria por trés fases:
» A Fase de Distribuicdo, quando 0s pre¢os comecapresentar pequenos recuos e o
volume de negociacdo aumenta;
* A Fase Intermediaria, na qual os precos das agifesemtam quedas significativas e os
investidores comecam a se desfazer de suas pgsicdes
« A Fase Final, marcada por uma certa estabilizagho pnecos das acbes, tornando o

mercado menos volatil.

A analise do investimento em acOGespbrtante ndo s para a tomada de decisdes do
investidor. Ela serve também de referéncia padivessos agentes econdmicos observarem o
comportamento do mercado, como, por exemplo, osentoa de sobrevalorizacdo, de alta
volatilidade e/ ou de problemas com as varidvescafs/monetarias/cambiais. Essa
instabilidade e a volatilidade do mercado de capifzarticularmente nos paises emergentes,
se intensificou a partir da globalizacdo financeiisse fenémeno e suas implicacdes no Brasil

serdo tratadas no capitulo seguinte.
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3 Globalizacdo Financeira e Mercado de Capitais nBrasil

3.1 Determinantes da Globalizacdo Financeira

A globalizagéo financeira tem sidoitmumportante para o aumento dos fluxos de
capital, principalmente de curto prazo, nos paises desenvolvimento como Brasil,
Argentina, México, Coréia do Sul, Hong Kong e Réssh face mais visivel dessa
globalizacdo é a expansao extraordinaria dos fldx@sceiros internacionais, viabilizada,
entre outras coisas, pelo acirramento da concaaé@ws mercados internacionais de capitais,
entre 0s bancos e os chamados ndo-bancos, pelaintegracéo entre os sistemas financeiros
nacionais, permitida pela desregulamentacdo doscaces, pelo desenvolvimento da

telematica e pela crescente importancia dos ird@ss institucionais (Guerra 1999).

Tabela 1
Investimento Internacional em US$ bilhdes

1987 - 1996
Fonte\ Ano 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994995 1996
Empréstimos
Bancarios 91,7 1255 1245 121,1 116 117,9 136,7 236388,4 344
Investimento de
Portfélio 303,4 3294 351,3 317,3 420,4 4936 677,831,6 889,9 1253
Emisséo de bdnus 180,8 227,1 255,7 229,9 308,7 7333481 428,9 460,6 700
Euronotas 102,2 93,2 81,6 73,2 87,9 1346 160,2 8257388,3 500
Emisséo de acdes 20,4 9,1 14 14,2 23,8 25,3 36,6 44,91 53
Investimento Externo
Direto 135 168 200 211 158 170 208 226 315 380

Empréstimos +

Investimento de

Portfélio 395,1 4549 4724 4418 536,4 6115 814967,8 1258,3 1597
Investimento

Internacional

(portfolio + direto) 438,4 4974 5513 528,3 578,463 885,8 957,6 1204,91633
Empréstimos +
Investimentos 530,1 622,9 6724 652,8 6944 781,822F 1193,8 1573,3 1977

Fonte: (Baumann, 1998:148)



23

Como mostra a tabela 1, esses flik@nceiros internacionais se apresentam de
diversas formas. Cabe destacar que diferentemenitevdstimento direto, os empréstimos e
os investimentos de portfélio — compra de a¢des #tdlos publicos e privados — buscam as
melhores taxas de juro em menores intervalos dpademaque Ihes rende a denominacéo de

capital especulativo duot money.

Nos ultimos dez anos, a soma dos éstipios bancarios internacionais e dos
investimentos de portfélio aumentou de US$ 3950eithem 1987 para US$ 1,597 trilhdo em
1996, equivalendo a uma taxa de crescimento médial ade 17%. Se agregarmos ao
investimento de portfélio, os investimentos diretos ndmeros sdo mais elevados. Eles
crescem de US$ 530,1 bilhdes para US$ 1,977 tr{llaéela 1).

No que se refere ao mercado inteomatide derivativds os negécios aumentaram
de US$ 560 bilhdes em 1987 para US$ 7 trilhdes @94.10 valor nacional dos contratos de
derivativos, envolvendo operac¢des nos mercadosofutide opcdes de taxa de juro, moeda e
indice de acdes, saltou de US$ 730 bilhdes em paB¥ US$ 9,2 trilhées em 1995, com o
ndmero de contratos negociados aumentando de 3t8emipara 1,210 bilhdes neste mesmo
periodo (Baumann, 1998:149).

Como mencionado, diversas caractesisstestdo subjacentes a essa expansao dos
fluxos financeiros. Além do acirramento da conaoei@ internacional por transacdes
financeiras, entre bancos e outras instituicGemnfieiras ndo bancarias (corretoras de valores
e seguradoras etc.), grupos transnacionais passarataar mais diretamente no sistema
financeiro internacional, através de instituicdemriceiras préprias. Como se nédo bastasse,
investidores institucionais comecaram a adotaraegfias globais de diversificacdo de

investimentos em portfélio. Ao longo dos anos 86,fondos mutuos, as companhias de

! Derivativos sao titulos que derivam seu valor deatino subjacente, ou seja, é um contrato entre duas partes
para permutar ativos (de renda fixa ou variavel), servigescadorias e commodities em uma época especificada
no futuro, a um preco acordado no presente, na datantiatmo O mercado futuro e de opcdes sdo exemplos de
derivativos. O mercado futuro e de opc6es negociam comtsatare o valor futuro da taxa de juros, taxa de
cambio, indice da bolsa de valores e agoes.
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seguros e os fundos de pensao dos paises desdnsgoildfrontaram-se com a instabilidade

das taxas de juros e de cambio e com os préprioed de expanséo dos seus mercados de
capitais. Em vista disso, eles tratam de dar umarrdaspersdo geogréfica as suas aplicacdes.
Isso se refere ndo s6 ao aumento dos investimeninados entre paises desenvolvidos, mas

também a uma maior penetracdo em mercados deisagtpaises em desenvolvimento.

Por fim, surgiram diversos mercadosementes de capitais, situados em todos
continentes como, por exemplo, Cingapura, Hong Kdndonésia, Seul, Kuala Lampur e
india na Asia, Sdo Paulo, Buenos Aires, Santiagtidade do México na América Latina,
VarsOvia, Budapeste e Moscou na Europa. Isto facii diversificacdo global dos
investimentos, que tem como requisito a desreguitag@o dos mercados, de modo a permitir

um maior integragdo dos sistemas financeiros iatgonais.

Essa integracao se verifica quandmsfinanceiros emitidos por residentes esta em
posse de nao-residentes. Nos cinco primeiros amagchda de 90, a emissdo de bdnus nos
mercados de capitais dos paises desenvolvidosorasta taxa média anual de 9%, enquanto
a emissd@o de bénus no mercado internacional déarsaor esses mesmos paises, cresceu
12%. Outro exemplo é a participacdo de titulosaagkiros na carteira dos fundos de pensao
norte-americanos, que aumenta de 0,7% em 1980LP:8% em 1993. Nos fundos de pensao
briténicos, esse aumento foi de 10,1% em 19801%/0 em 1993 (Baumann, 1998:150).

Do ponto de vista ideoldgico, a géndessas mudancas € associada por Baumann
(1998) a ascensdo das idéias liberais ao longoados 80, que resultou numa onda de
desregulamentacdo do sistema financeiro em esdalmlgEsse processo ja tinha sido
observado na década de 70, em alguns paises des#os/0como resultado da prépria
pressdo por maior liberdade para o capital, apasptura do sistema de Bretton Woods,
motivada pelo abandono unilateral dos Estados Wriddastreamento do délar ao ouro. Essa
ruptura foi acompanhada pela instabilidade nasstaeajuros e cambio, estimulando a crise
econdmica nos anos 70. Em alguns paises em degemyolo da América Latina, que ainda
em meados dos anos 90 defrontavam-se com as sedaetaise do endividamento externo, a

reorientacéo da estratégia e da politica governtainfen também na direcédo da liberalizacéo
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cambial e da desregulamentacdo financeira. A nidleglss de atrair capitais, para sustentar
planos de estabilizacdo ancorados na combina¢étuabé valorizagdo cambial e a forte
presséo internacional, materializada no chamadms@uso de Washington”, impdem esta

opcao liberalizante.

No plano institucional, a criacdo mhercado de euromoedas nos anos 50 e seu
desenvolvimento nas décadas de 60 e 70 foram fuerdars para a configuragdo do atual
sistema financeiro internacional. A instabilidadevocada pela ruptura do sistema de Bretton
Woods e pelas politicas monetaria e cambial dosepadesenvolvidos, a partir de entéo,
provocaram um processo de inovacdo e adaptacatudimial. Frente aos novos riscos e
incertezas, foram desenvolvidos novos instrumefitanceiros de protecdo. O exemplo de

maior destaque é o desenvolvimento do mercadoril&tieos de moedas e taxas de juros.

A questédo tecnoldgica é também dedgade importancia no entendimento de tais
mudancas. A interconex@m-ling, abrangente e acessivel, em qualquer ponto do gioima-
se possivel devido ao notavel progresso das inegad@lematicas (inovacdes nas
telecomunicagdes com o uso da informatica) e aesiG@s na capacidade de processar,
NG

armazenar e transmitir informacdes. Em consequéassiste-se a uma extraordinaria reducao

nos custos operacionais e de transacdo em eschkl.ghs operacdes financeiras tornaram-se
significativamente mais baratas, a0 mesmo tempogaen caem 0s custos de coleta de
informacgdo e de monitoramento dos mercados deatspisso permite a qualquer pequeno

agente operar, direta ou indiretamente, nos digarsrcados mundiais (Coutinho, 1992).

Por dltimo, um comentario mais gemsdsociado a formatacdo de politicas
econdmicas adotas pelos paises desenvolvidos go tms Ultimos anos, principalmente em
relacdo as taxas de juros e ao proprio desenvawor@pitalista recente. A partir do final dos
anos 70, as taxas de juros reais aumentaram s#jivimente nos paises desenvolvidos. A
taxa média de juros reais de longo prazo dos Esthindos, Alemanha, Franca e Reino
Unido, que fora de 1,7% no periodo de 1956 a 1873¢ro no periodo de 1974 a 1980,
aumentou para 5,1% no periodo de 1981 a 1993 (Bayni®98:152). Com isto, ha um

incentivo para investimentos financeiros nos massade capitais dos paises desenvolvidos,
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inclusive por parte de nao-residentes nesses mdsesvolvidos, que buscam se beneficiar de

diferenciais de taxas de juros.

A politica monetaria restritiva totrse a opcao preferencial dos governos dos paises
desenvolvidos, para manter sob controle a inflagg@rtir do inicio dos anos 80. Isso tem
estimulado um deslocamento de capitais da esfardufiva para a esfera financeira. A
rentabilidade financeira tornou-se muito maior doe ga taxa de lucros nos paises
desenvolvidos nos anos 80 e inicio dos anos 90.ekimplo disso, € que em 1990 a taxa
média de lucro na indUstria dos Estados Unidosialaplemanha, Reino Unido e Franca era
de 3,5%, enquanto a taxa média de rentabilidadmdmira foi de 12,1% (Baumann, 1998:
152)

Em termos do desenvolvimento capgita)i a globalizacdo financeira é vista por
alguns autores como parte integrante de um movandatacumulacdo em escala global
caracterizado pela dificuldade de expanséo dorealoda economia. A respeito disso ha duas
questBes importantes. A primeira envolve o mendemmal de crescimento dos mercados
domeésticos dos paises desenvolvidos, ricos ematdpib é, trata-se do problema classico de
realizacdo do capital. Como resultado, ha um dasleato de recursos da esfera produtiva
real para a financeira e, portanto, um efeito gmegdo dos mercados de capitais doméstico e
internacional. Isto seria medido pela reducéo Sativa da taxa de crescimento do produto
potencial dos paises desenvolvidos nos anos 8@ie @os 90, em relagcdo as décadas de 60 e
70. No caso dos Estados Unidos, a taxa média almualescimento potencial reduz-se de
3,8%, na década de 60, para 2,3% no periodo ded 2904. No caso da Alemanha, a queda
foi de 4,1% para 2,7% e no Jap&o a reducao foj&% Para 3,3% (Baumann, 1998:152).

A segunda questao trata do processesiruturacdo produtiva dos dltimos 15 anos,
principalmente na Europa e nos Estados Unidos entes outras coisas, tem estimulado um

forte movimento de fusdes e aquisicbes de empresas)vendo grandes fluxos financeiros

! Krugman (1997) discorda desta vis&o. Por ndo ser dwvabjgsta monografia ndo sera apresentada a visdo do

mesmo.
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internacionais. A revitalizacdo do projeto de ureéioopéia, a partir de 1985, e a restruturacado
econdmica norte-americana, para enfrentar a pemlacampetitividade internacional,
principalmente em relacdo aos japoneses, foramingudie importantes no movimento
internacional de capitais em direcdo a esses mdoacumulacdo do sistema econdmico

mundial.
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3.2 Liberalizacdo Cambial e Desregulamentacao Finaeira no Brasil.

Segundo Baumann (1996), o sistemanfiairo internacional tem se caracterizado
por trés fendmenos marcantes nos ultimos anos.i@eipo é a globalizacdo financeira,
tratada anteriormente. O segundo fenémeno, observach muitos paises em
desenvolvimento, é a maior liberalizacdo camhiatenversibilidade. Finalmente, o terceiro
€ a crescente vulnerabilidade externa, principalejerde paises em desenvolvimento que
implementaram processos de estabilizacdo e ajustrados em uma profunda e ampla
articulacdo com o sistema financeiro internacioAadrticulacdo desses trés fenémenos foi de
extrema importancia para que ocorresse um aumeniovedstimentos nas bolsas de valores

de paises em desenvolvimento, como o Brasil.

A liberalizacdo cambial deve ser asisein termos tanto do acesso ao mercado de
divisas (conversibilidade da moeda), como do psiree determinagdo da taxa de cambio. O
acesso ao mercado de divisas pode ser livre otatimipelo tipo e altura das barreiras a
entrada e saida, ou seja, uma maior conversibdidaehvolve um acesso mais livre ao
mercado de divisas ou uma menor restricdo na compenda de moeda estrangeira. Ja a
determinacdo da taxa de cambio vai depender dameegidotado pelas autoridades
monetarias, que pode ser de livre flutuacdo, debhiixo ou de flutuagcdo administrada

(bandas cambiais).

J& a vulnerabilidade externa sigaifiona baixa capacidade de resisténcia do pais
frente a influéncia de fatores desestabilizadortsros, ou seja, significa uma fragilizacao
do pais frente a choques externos. A vulnerabiéidéeim duas dimensbes igualmente
importantes. A primeira envolve as opcdes de réaposm os instrumentos de politica
disponiveis e a segunda incorpora os custos dergafnento ou de ajuste face aos eventos
externos. Assim, a vulnerabilidade externa é tAmmguanto menores forem as opcdes de
politica econémica disponiveis e quanto maioreenfobs custos do processo de ajuste na

economia.
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A liberalizacdo cambial no Brasil teido marcada pela reducédo de barreiras, isto &,
maior acesso ao mercado de divisas tanto pelodadaferta como da demanda. No que se
refere a determinacdo da taxa de cambio, se ohsemais recentemente, uma tentativa
fracassada de cambio flutuante, em marco de 1980¢cambio inicialmente flutuante na
partida do Plano Real, em junho de 1994, e armatil995, um cambio administrado, com
maior ou menor grau de intervencao. Esta discraridade ocorreu em fungdo dos mdltiplos
objetivos da politica cambial, que com maior ou onemportancia, foram perseguidos nestes
anos, a saber. manter competitividade das expasag@cuperar ou acumular reservas

internacionais; e usar a apreciacdo cambial costouimento de politica antiinflacionaria.

Em termos institucionais, a liberatido cambial no Brasil tem se materializado
numa série de medidas. A criacdo do segmento dbicata taxas flutuantes, em dezembro
de 1988, pela resolugdo N° 1.552 do BACEN (Bancotr@edo Brasil), para as transacdes
relativas a viagens internacionais, marcou o infteoum amplo e profundo processo de
liberalizagdo cambial. A criagdo deste segmentoniier; em uma situac@o de grave crise
cambial, que ja em 1989 outros tipos de transaffiEem sendo incorporadas no mesmo,
como por exemplo, viagens de negdcios, despesasedanacédo e saude, uso do cartdo de
crédito internacional e transferéncias unilater@s. seja, passaram a ser realizadas neste
segmento, operagdes que eram anteriormente prejbatapliando assim os limites de

operacgdes cambiais (Baumann, 1996).

Ainda no que concerne a criacao dpnemito de cambio flutuante, autorizou-se que
qualquer banco comercial operasse neste segmemtmpdiou-se os limites da posicdo
comprada e vendida dos bancos no mercado de camdtmgsendo necessaria a identificagéo
do vendedor. Isso permitiu uma ampliacdo da oféetalivisas neste mercado, oriunda néo
somente do mercado paralelo, mas também de depdstbrasileiros no exterior. Criou-se
assim, uma espécie de ponte com o mercado pamlellbm os capitais de brasileiros

aplicados no exterior. (Baumann, 1996).

A oferta de divisas ampliou-se, tambétravés da utilizacdo da chamada CC5
(Carta Circular N° 5 do BACEN, de 27 de fevereieol®69). Ela € uma conta corrente normal
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em moeda nacional, que pode ser movimentada coquel®u cartdo magnético, desde que
os titulares da conta, pessoas fisicas ou juridezasprovem enderec¢o ou sede no exterior. As
contas CC5 foram criadas com o objetivo de facildamovimentacdo de dinheiro por
estrangeiros no Brasil, embora fosse proibido faeenessas para o exterior dos saldos
remanescentes. Essa proibicdo durou até dezembitP&® quando a Resolucdo 1.552
permitiu que pessoas juridicas financeiras remetesfolares para o exterior, inclusive os
saldos remanescentes. A mobilidade de capitaiadD€5 permite, estimula, a depender da
conjuntura, o investimento externo de nao-residente Brasil, e a repatriacdo de capitais.
Buscou-se também, através de diversas medidaktafagiremessa de divisas para o exterior.
Dentre essas medidas pode-se mencionar a elimicaciaposto de renda suplementar sobre
a remessa de lucros e dividendos, a reducao dostmgobre as remessas de 25% para 15%,
as menores exigéncias administrativas, e a revogig@roibicdo de pagamentordgaltiese

assisténcia técnica entre matriz e filial. (Bauma@96:140)

Mais recentemente, a liberalizacdangou, estimulando a demanda por divisas.
Novas regras foram divulgadas, em agosto e seted®rb94, apés o Plano Real, com o
intuito de facilitar os investimentos brasileiros exterior, via mercado de cambio de taxas
flutuantes. Isto é feito através dos Fundos destitwento no Exterior (FIEX) para brasileiros.
Bancos multiplos, comerciais e de investimentogetaras e distribuidoras administram esses
fundos no exterior, sendo que na carteira dos mesieve haver um minimo de 60% de

titulos da divida externa brasileira (Baumann, 1B46).

No que se refere a captacdo de resuesternos, cabe destacar duas mudancas

importantes. Em primeiro lugar, houve um aumentoaexdinério de lan¢gamento de titulos

P { [G1] Comentario:

denominados em moeda estrangel@n(is, commercial papers e export npiesr parte{ de. -
empresas brasileiras. Em segundo lugar, houve upengdo igualmente extraordindria da
entrada de investidores internacionais no mercadoagitais brasileiro, a partir de maio de
1991.

O principal determinante para o dresoto da captacdo via emissao de titulos e

bdnus, no caso brasileiro, foi a politica de jusit®s, que resultava numa elevagédo do
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diferencial entre as taxas de juro doméstica enat@onal. Esta politica torna-se evidente em
outubro de 1991, quando também houve uma deswatdizde 14,1% da moeda nacional. O
baixo nivel de endividamento das empresas brasleassim como a menor seletividade do
mercado internacional de capitais, a época, tandwérmnibuiram para crescimento (Baumann,
1996:141).

Quanto as aplicacbes de capital slorem bolsa de valores no Brasil, houve uma
mudanca na regulamentacdo especifica. Em 1991 ftedas alteracdes na Resolugcdo N°
1.289 do BACEN, de 20 de marc¢o de 1987, que disaig funcionamento de Sociedades de
Investimento, Fundos de Investimento e Carteirditidos e Valores Mobiliarios constituidos
com base no capital estrangeiro. A principal af&oafoi a instituicdo do Anexo IV, que reduz
as restrigcbes quanto & composigdo de carteirapmpss minimos de permanéncia no pais, e
permite a livre movimentacdo do capital externo hedsas brasileiras, incluindo a
possibilidade dos investidores institucionais esgfefros operarem com derivativos
financeiros. J4 a Resolugcdo N° 2.028, de 25 dembro de 1993, foi instituida com o
mesmo objetivo do Anexo IV, s6é que visando desaegehtar a atuacdo do Fundos de Renda
Fixa de capital estrangeiro no Brasil.

Baumann (1996), tratou de identifis@ntagens e desvantagens, decorrentes do
processo de liberalizacdo e desregulamentacaocBiranocorrida no Brasil. A criagdo de
oportunidades para o desenvolvimento do sistenand®iro nacional, inclusive, através da
especializagdo na producdo e importacédo de serfiitansceiros, a expansao das transacdes
gerando economias de escala e estimulando a cénc@r e, consequentemente, a
produtividade do setor, 0 maior acesso ao mercadndeiro internacional, permitindo que,
principalmente em uma situacdo de escassez ddccdliongo prazo, as empresas tenham
uma fonte alternativa de financiamento a custoss rhaixos, e a maior possibilidade, para
empresas e individuos, diversificarem seus paoobrotegendo-se assim de flutuacGes da

economia doméstica, fariam parte das vantagens.

No que se refere as desvantagenslestaca a maior volatilidade da taxa de cambio

e das reservas internacionais e a maior variat#iddos precos de ativos financeiros na
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economia brasileira. A maior volatilidade cambiaim; geralmente, acompanhada por uma
tendéncia de apreciagdo cambial, e pode ter dvemsseqiiéncias negativas sobre o lado real
da economia. O aumento dos riscos e incertezag @ae refere as transagdes internacionais,
repercute diretamente nas atividades de exportagéwportacdo e, como resultado, afeta a
composi¢ao e os niveis de producéo, emprego etimezgo. O nivel geral de precos pode ser
também afetado pela volatiidade e pelo desalinnéaneambial, na medida em que os

agentes econbmicos fazem reajustes de precosqrapensar o risco cambial.

Essa mesma tendéncia de volatilidialéaxa de cambio obriga o governo a fazer
intervencdes mais freqlientes no mercado para&tane que exige um volume maior de
reservas internacionais. Neste sentido, ha um cdstooportunidade que é dado pelo
diferencial de taxa de retorno do capital estrangeplicado no pais e a taxa de juro
internacional que remunera as reservas. Surge tarab€problema de ajuste na composi¢ao
do passivo externo (composto de doélares), frent@ageracdo de divisas via exportacao, que

é mais diversificada em termos de moedas convésshternacionalmente.

Deve-se mencionar também a quest@nsdade poupanca doméstica para financiar
investimentos no exterior. A preocupacdo centr@li& principalmente no caso de paises em
desenvolvimento, com reduzido nivel de poupan¢@astimentos no exterior, por parte de
residentes, comprometam a capacidade de crescimemais. No que se refere a propriedade
de ativos reais e financeiros, 0 argumento é qumeaenca do capital estrangeiro e a
mobilidade internacional de capitais implicam n&@wmnente uma maior variabilidade dos
precos desses ativos, como também a transferémciaaisdes quanto ao uso desses ativos. A
estabilizacdo macroeconémica pode também ficar cumgtida com os fluxos de capitais
especulativos e desestabilizadores, no caso de@ase controles desses fluxos. Assim, a
liberalizacdo cambial e a abertura da conta detaapiplicariam numa reducédo do grau de

autonomia das politicas macroeconémicas nacionais.

Na pratica, os principais efeitos rmacondmicos da liberalizagdo cambial no Brasil
foram a apreciacdo cambial, acumulacdo de resem@shacionais e 0 aumento do juro

interno e da liquidez, cujo enxugamento passougrexlancamento de titulos publicos. Esse
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aumento do juro interno, como forma de criar difiefgis e estimular um influxo de capitais
externos, é mostrado na tabela 2. Esses difererin@iziram residentes a tomarem recursos

no exterior e ndo-residentes a investirem no pais.

Tabela 2
Taxa duros Interna e Externa em (%)
(11992-1994)

1992 1993 1994
Taxa de juro externa
média mensal 0,32 0,28 0,35
Anualizada 3,9 3,41 4,28
Taxa de juro interna
média mensal 3,01 1,52 2,34
Anualizada 42,74 19,84 31,99
Diferencial de taxas
de juro interna e externa
média mensal 2,69 1,24 1,99
Anualizada 37,51 15,93 26,67

Fonte: (Baumann, 1996:146)

Na medida em que esses fluxos intéonais de capitais para o Brasil, ndo se
limitaram a financiar déficits em transacGes cdegnhouve um importante acimulo de
reservas internacionais até o ultimo trimestre @41 quando ocorre a crise do México, uma
pouco contestada apreciacdo cambial. O crescinter#aeservas internacionais do Brasil é
um fato inusitado. Em outubro de 1991, no conted@ouma grave crise cambial, estas
reservas eram de U$ 7 bilhdes de délares. Um gnaisieslas ultrapassavam US$ 19 bilhdes,
chegando em junho de 1994, nas vésperas da im@ante Plano Real, a mais de US$ 40
bilhdes. Na tabela 3, fica clara a politica do goegara acumulagéo de reservas, via aumento
do diferencial de taxas de juros. Essa politicaftmidamental, para a ado¢do da ancora

cambial, que sustentaria o Plano Real de combaftagéo.
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Tabela 3

(1992 - 1994)
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Reservas Libor Libor Taxa Variagdo Taxade Diferencial de
Internacionais Anual Mensal  Overniglitlo Cambio Juro Real Juro
Mensal No Més Over/ Interno e
Periodo Em Ccambio Externo
US$ milhGes (%) (%) (%) (%) (%) (%)
(@ (b) ©) (d) (e) ® 9)
1992/Jan 9.682 4,24 0,34 29,10 23,50 4,53 4,19
Fev 11.081 4,27 0,35 28,80 23,60 4,21 3,86
Mar 13.741 4,56 0,37 26,90 21,90 4,10 3,73
Abr 15.162 4,31 0,35 23,90 20,50 2,82 2,47
Mai 16.919 4,11 0,34 23,00 18,90 3,45 3,11
Jun 18.109 4,13 0,34 24,30 20,90 2,81 2,47
Jul 18.941 3,66 0,30 26,20 22,00 2,95 2,66
Ago 18.932 3,55 0,29 25,60 22,00 2,95 2,66
Set 17.682 3,36 0,28 27,70 24,70 2,41 2,13
Out 19.366 3,44 0,28 28,20 25,50 2,15 1,87
Nov 19.883 3,82 0,31 26,40 23,80 2,10 1,79
Dez 19.008 3,72 0,30 25,90 24,40 1,21 0,90
1993/Jan 18.779 3,49 0,29 28,50 26,90 1,26 0,97
Fev 18.493 3,37 0,28 28,90 26,30 2,06 1,78
Mar 17.960 3,36 0,28 28,40 26,50 1,50 1,23
Abr 17.816 3,34 0,27 30,50 28,50 1,56 1,28
Mai 18.661 3,35 0,27 30,90 29,20 1,32 1,04
Jun 18.814 3,49 0,29 31,90 30,30 1,23 0,94
Jul 19.619 3,51 0,29 32,70 31,00 1,30 1,01
Ago 20.277 3,47 0,28 34,60 33,00 1,20 0,92
Set 20.116 3,38 0,28 37,20 35,30 1,40 1,13
Out 22.229 3,39 0,28 38,40 35,90 1,84 1,56
Nov 24.290 3,52 0,29 38,40 35,60 2,06 1,78
Dez 25.878 3,49 0,29 40,40 38,20 1,59 1,31
1994/Jan 29.138 3,43 0,28 42,80 40,60 1,56 1,28
Fev 30.525 3,74 0,31 42,00 39,00 2,16 1,85
Mar 32.295 4,16 0,34 46,40 43,30 2,16 1,82
Abr 35.062 4,56 0,37 46,50 42,58 2,75 2,38
Mai 38.270 4,93 0,40 47,90 44,00 2,71 2,31
Jun 40.131 5,00 0,41 50,60 46,65 2,69 2,29
Fonte: Baumann (1996:151)

(&) Reservas prontamente disponiveis em posse do BACEN
(b) Taxa de juro anual em doélar Libor norte-americano Gmes
(c) Taxa de juro mensal em ddlar Libor norte-anagric6é meses.
(d) Taxa de juro sobre titulos federais (overnigtta mensal.

(e) Variagao Nominal do cambio (moeda nacional/US$) no més

(f) Taxa de juro interna no més (deflacionada pela variag&inal do cambio).

(g) Diferencial entre taxa de juro interna e externa.
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Baumann (1996:150) destaca que aatifeal de taxa de juro ndo foi o Unico fator
gue estimulou a captagdo de recursos externos, etidanem que ocorreram mudancas
importantes, como visto, nos mecanismos de captdd@atre essas mudancas, a de maior
destaque refere-se ao Anexo IV do BACEN, ja contentEm 1993, o Anexo IV representou
99% dos investimentos externos no mercado de caplEan marco de 1994, o saldo de
aplicagdes (ingressos menos saidas) era de US@718ilhdes, tendo a carteira de valores
mobiliarios dos investidores externos no mercadaajstais a seguinte composicao: agdes
(78,3%), debéntures (13,3%), derivativos (4,9%)edas de privatizacao (3,4%).

Em 1994, as aplicagbes via Anexo Btebam um recorde mensal em termos de
ingresso liquido, chegando a US$ 12,260 bilhdepjamto o valor dos ativos nas carteiras dos
investidores institucionais era de US$ 21,3 bilh&esse diferencial é explicado pela elevada
rentabilidade do mercado de capitais brasileiro.pddodo de janeiro a agosto de 1994, o
indice Bovespa cresceu 1.326,3%, enquanto a variaydbial do periodo foi de 784,7%, isto
€ uma valorizacdo média na bolsa de 61,2% em tedmadslar. No més de agosto de 1994, a
participacdo de investidores estrangeiros na Baevedpega a 24,6% do volume total
(Baumann 1996:152). Os investimentos de portf@m, seu conjunto, saltaram de US$ 171
milhdes em 1991 para US$ 21,6 bilh6es em 199befdat).

Tabela 4

Captacgédo de Recursos Externos em U@#$hdes
Discriminac&o 1991 1992 1993 1994
Total 11.627 17.791 32.667 43.073
1) Investimentos 1.455 5.188 15.928 27.214
1.1 — Portfélio 760 3.864 14.971 21.600
1.2 - Diretos 695 1.324 877 2.241
2) F.R. Fixa - - 80 1.434
3) Fundos de - - - 1.939

Privatizacao

Fonte: Baumann (1996:154)

Apresentados os impactos da libeagfip cambial e da desregulamentacao
financeira sobre os investimentos externos, praigipnte de portfélio, no Brasil, 0 proximo

passo € examinar as instituicdes que compdem adeede capitais brasileiro.
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3.3 As Instituicdes no Mercado de Capitais Brasiie

As principais instituicées que pap@n ao mercado de capitais no Brasil sdo:
os Banco Mdltiplos, os Bancos de Investimento, @se8lades Corretoras e Distribuidoras, as

Companhias de Seguro e as Bolsas de Valores.

Os Bancos Mdltiplos, criados em 1983a Resolucdo N1.524 do BACEN, podem
operar simultaneamente, carteiras de banco corhateiivestimento, de crédito imobiliario,
de crédito, financiamento e investimento, de amemehto mercantil Iéasing e de
desenvolvimento, constituindo-se assim em uma Uimisttuicdo financeira de carteiras
multiplas. Os bancos multiplos de grande porteesmrtam normalmente, grande nimero de
carteiras operacionais. Ja os de menor porte padpecializar-se em determinada area de
atuacdo, ganhando todavia a liberdade de opeisgrecialmente na ponta de captacdo — como

banco comercial, facilitando sobremaneira suasagpes ativas.

Os bancos de investimento sédo ealmilos em operagfes de participacdo ou
financiamento, a médio e longo prazos, para supitionge capital fixo ou de giro, mediante a
aplicacdo de recursos préprios e de captacédo.dagsacdo pode ser feita através de recibos
ou certificados de depdsitos a prazo (RDBs e CDBI® do apoio financeiro as empresas,
os bancos de investimento estdo capacitados, palastrutura técnica, a oferecer uma série
de servicos, como assessoria na realizacdo de inegéc projetos,leasing financeiro,
administracdo de fundos de investimento, de agdds, clubes de investimento, e operacdes

de lancamentos de titulos e de subscricdo de agf¥s,no mercado local como no exterior.

As sociedades corretoras sdo ingfiag financeiras constituidas como sociedades
anbnimas ou sociedades por quotas de responsdbiliffaitada. Sua principal fungdo é
intermediar a compra e a venda de titulos e valmm@siliarios, propiciando negociabilidade
adequada através de operacdes realizadas em nadipti (pregdo da bolsa de valores). Elas
exercem o papel de unificadoras do mercado, daadaranca ao sistema e liquidez aos

titulos transacionados. Suas principais atividades
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e Comprar, vender e distribuir titulos mobiliariosprpconta de terceiros, e efetuar
lancamento publico de acGemflerwriting;

« Encarregar-se da administracdo de carteiras deegatda custddia de titulos e valores
mobiliérios;

< Instituir, organizar e administrar fundos e clubdesnvestimento; e

* Intermediar a compra e venda de moeda estrangesaatividades de importagéo e

exportacdo, bem como no mercado flutuante de mestdangeira.

As sociedades distribuidoras, porn&m possuem como principais atribuigdes :

e Subscrever e intermediar, isoladamente ou em consgremissdes de titulos ou valores
mobiliarios para revenda;

* Operar noOpen Market(compra e venda de titulos publicos), desde gtisfaga as
condi¢bes exigidas pelo Banco Central do Brasil; e

e Instituir, organizar e administrar fundos e clubdesnvestimento.

Ja as companhias de seguro sdo easpadsninistradoras de risco, com obrigacéo de
pagar indenizacdes se ocorrerem perdas e dandsensssegurados. Elas operam com dois
ramos basicos. O primeiro € o ramo elementar, gquange eventuais perdas e danos que
possam afetar pessoas, bens, obrigacdes, garamtiestos. O segundo é chamado de ramo

vida, que garante beneficios ou rendas, tendo sta aiduracdo da vida humana.

Por dltimo, tem-se as bolsas de esl@ue, de acordo com o disposto na Resolucao
N° 1.656/89 do CMN, constituem-se em associagdes,cdam fins lucrativos, tendo por
objetivo social, entre outros, manter local adequad encontro de seus membros e a
realizacdo, entre eles, de transacdes de compeada\de titulos e valores mobiliarios, em
mercado livre e aberto, especialmente organizdtwaizado por seus membros e pela CVM

(Comisséo de Valores Mobiliarios). Atualmente nadlr existem nove bolsas de valores:
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« Bovespa - Bolsa de Valores de Sao Paulo;

» Bolsa de Valores do Rio de Janeiro;

< Bolsa de Valores Bahia Sergipe Alagoas;

* Bolsa de Valores do Extremo Sul;

« Bolsa de Valores de Minas Gerais Espirito SantciBaa
» Bolsa de Valores do Parana;

* Bolsa de Valores de Pernambuco;

< Bolsa de Valores Regional;

+ Bolsa de Valores de Santos.

A mais importante do Brasil, a Bovespa, é respaigdor cerca de 80% do volume
negociado do mercado de capitais brasileiro, eypasa total de 546 empresas inscritas. A
segunda mais importante, a do Rio de Janeiro, mégppor 15% dos negoécios. O mais
importante indicador de desempenho da bolsa padistindice Bovespa (Ibovespa). Ele é o
mais representativo indicador brasileiro, pela dwadicdo ndo sofreu modificacbes
metodoldgicas desde sua implementacdo, em 2 diegale 1968 e também pelo fato acima

citado de representar 80% do mercado brasileiaxgdes.

O indice Bovespa é o valor atual, moeda corrente, de uma carteira tedrica de
acbes que, em conjunto, representaram 80% do vahamsacionado a vista nos doze meses
anteriores a formacgédo da carteira. Como critérioi@uhl, exige-se que a acdo apresente, no
minimo, 80% de presenca nos pregdes do periodart&ipacdo de cada acdo na carteira tem
relacdo direta com a representatividade desse tinimercado a vista — em termos de niimero
de negodcios e volume em moeda corrente — ajustadansanho da amostra. A finalidade
béasica do indice é servir como indicador médioatoportamento do mercado. Para tanto, sua
composi¢do procura aproximar-se o mais possivekdhconfiguracdo das negociagbes a

vista na Bovespa.

Para que a representatividade docéndie mantenha ao longo do tempo,

guadrimestralmente é feita uma reavaliacdo do mereasempre com base nos 12 meses
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anteriores — onde se identificam as alteracGesariipacao relativa da cada acéo. Feito isso,
monta-se uma nova carteira, atribuindo-se a caplal pen novo peso, segundo a distribuicéo

de mercado apurada pelo estudo de reavaliagéo.

A apuracéo do indice Bovespa é ohpiela somatério dos pesos (quantidade tedrica
da acdo multiplicada pelo dltimo preco da mesma&) agbes integrantes de sua carteira

tedrica. A férmula do indice € a seguinte:

Ibovespa t ="Pi,t .Qit
i=1

Onde t é o indice Bovespa no instante t, n o nurieded de agcdes componentes da carteira
tedrica, P é o ultimo prego da agéo i no instanfeé a quantidade tedrica da agdo i na carteira
no instante t. O exemplo de uma carteira teérioacélculo do indice Bovespa é apresentado

na tabela 5.
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Tabela 5

Carteira Teorica do indice Bovespa (Janeiro a Abril de 1997)
Simbolo  Companhia Tipo de Agdo Quantidade Valor/ e¢cPdo  Preco x

Teodrica (1) Total (%) (2)Lote/Acdo Quant./1000 (3)
TEL4  Telebras PN* 395.918,75 44,991 102,77 40.689,86
PET4 Petrobras PN* 30.982,38 7,283 210,00 6.586,75
ELEG Eletrbras PNB* 10.814,83 5,929 495,82 5.362,19
TEL3  Telebras ON* 52.996,36 5,608 95,70 5.071,88
ELE3 Eletrbras ON* 7.648,59 4,041 477,82 3.654,68
usl4 Usiminas PN* 2.278.296,69 3.43 1,36 3.102,09
VAL4 Vale R. Doce PN* 116.555,66 3,311 25,69 2.994,47
CMI4  Cemig PN* 54.652,12 2,748 45,47 2.485,29
BBD4  Bradesco PN* 256.919,69 2,744 9,66 2.481,67
TLS4  Telesp PN* 7.678,49 2,454 289,04 2.219,40
BRH4  Brahma PN* 1.756,23 1,416 72,92 1.280,63
BB4 Banco Brasil PN* 103.389,52 1,321 11,56 1.194,71
CSN3  Sid. Nacional ON* 26.443,03 1,108 37,90 1.002,08
LIG3 Light ON* 1.860,39 0,952 462,80 860,99
ITA4 Itabanco PN* 1.300,55 0,83 577,18 750,65
CST6  Sid. Tubardo PNB* 33.980,28 0,772 20,55 698,20
ARC6  Aracruz PNB 310.797,10 0,746 2,17 674,68
BMT4  Brasmotor PN* 1.614,48 0,661 370,28 597,81
BRD4  Petrobras BR PN* 27.774,78 0,65 21,17 587,86
SHA4  Sharp PN* 323.811,92 0,643 1,80 581,53
TLS3  Telesp ON* 1.922,85 0,613 288,32 554,40
WHM3  White Martins ON* 245.860,73 0,523 1,92 473,00
Csl6 Cosipa PNB 429.162,46 0,493 1,04 445,87
CPN5  Copene PNA* 791,73 0,449 51,29 406,08
REP4  Refripar PN* 126.306,46 0,421 3,01 380,75
SCO4  Sadia Concordia PN 361.083,25 0,41 1,03 370,80
ERI4 Ericsson PN* 17.232,66 0,391 20,52 353,62
KLA4  Klabin PN 287.200,31 0,391 1,23 353,62
PAL3  Paul F Luz ON* 2.213,53 0,386 157,71 349,10
ITS4 Itadsa PN 332.821,66 0,368 1,00 332,82
CES4  Cesp PN* 5.855,76 0,336 51,89 303,88
PTI4 Ipiranga Pet. PN* 15.100,47 0,323 19,35 292,12
ACE4  Acesita PN* 90.139,10 0,313 3,14 283,08

Continua na pagina seguinte.
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CRU3  Souza Cruz ON 30.176,83 0,292 8,75 264,08
PMA4  Paranapanema PN* 17.877,80 0,283 14,32 255,95
UNI6 Unipar PNB 417.188,69 0,272 0,59 246,00
CEV4 Ceval PN* 20.627,28 0,266 11,66 240,57
TEP4 Telepar PN* 273,14 0,225 74,50 203,49
CPS3 Copesul ON* 1.957,49 0,172 79,47 155,56
BES4 Banespa PN* 23.296,78 0,165 6,41 149,23
RIO4 Sid.Riograndense  PN* 6.650,08 0,164 22,30 148,32
PSi4 VCP PN* 5.980,93 0,159 24,04 143,80
FAP4 Cofap PN 13.389,28 0,152 10,27 137,47
ICP4 Cim. Itad PN* 282,80 0,146 46,69 132,04
DUR4  Duratex PN* 2.650,93 0,146 49,81 132,04
BB3 Banco Brasil ON* 10.778,58 0,145 12,17 131,14
BEL4 Belgo Mineira PN* 1.249,02 0,118 85,44 106,72
ALP4 Alpargatas PN* 1.239,22 0,112 81,74 101,29
BEL3 Belgo Mineira ON* 1.054,62 0,101 86,61 91,34
Total da Carteira 6.515.556,28 100% 90415,59**

ON = Ordinaria Nominativa; PN=Preferencial Nomimati
(1) Quantidade Tedrica valida somente para o perdedlan a Abr/97.

(2) Participacgéo relativa das acdes na carteiralmsa nos valores de fechamento do pregéo de 91/02/

(3) Corresponde aos valores parciais do indiceeBpa médio de marco de 1997.

(*) R$/1.000 agdes
(**) Corresponde ao total do indice Bovespa médiarérco de 1997.
Fonte: Brazil Company HandBook (97/98:26).

Observando a tabela 5, pode-se damstfue atualmente a carteira tedrica do

Ibovespa é composta por 48 acdes. O calculo doeipav consiste no somatério total dos

precos das acdes multiplicados pelas respectivastigades, dividido por 1000. As

guantidade teéricas de cada acdo sdo resultantdigisi@o de seu percentual, na composicao

no indice, pelo seu preco de fechamento no Ultinaodd quadrimestre anterior. Essa

guantidade tedrica permanecera constante pelosogoases de vigéncia da carteira. O

resultado total obtido da carteira tedrica é o wdt Ibovespa, que corresponde a 90.415,59

pontos. Para efeito de divulgacéo divide-se o walidido por 10, chegando-se ao Ibovespa de,

aproximadamente, 9042 pontos.
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Antes da conclusdo desse capitulmpértante que se faca alguns comentarios sobre
os chamados investidores institucionais, por edesns os mais importantes participantes do
mercado de capitais, em razdo do enorme volumedalesos captado junto ao publico. Eles
sdo fundos criados e administrados por instituichesnceiras (bancos multiplos e de
investimento, sociedades corretoras e distribugder@ompanhias de seguro), que para isso
cobram taxas de administracdo e/ou de adesdo. gsifidacdo do fundo depende das

necessidades e do risco que o investidor estasispacorrer. Os principais sao:

* Fundos de Penséo;

* Fundos de Renda Fixa;

e Fundo de Investimento em Empresas Emergentes (FIEE)
« Fundos déPrivate Equity e

* Fundos Mutuos

Os fundos de pensdo sdo os maioragsstidores institucionais do mercado, pois
concentram grande volume de poupancas de longo.pfagmbrido dos fundos de penséo do
Brasil encontra-se nas agremiac@es corporativaegimentos do funcionalismo publico, que
se organizaram inicialmente em instituicdes de leelcooperativas de crédito. Nos anos 70,
a idéia ganhou corpo, especialmente entre as cdngsarestatais, autarquias e outras
reparticdes publicas, visando a criagdo de sistetaaprevidéncia complementar, ja que a
previdéncia publica era precéria. Os principaisiampublicos de penséo existentes no Brasil
sdo o PREVI do Banco do Brasil, de longe o maiodfy o FUNCEF da Caixa Econémica
Federal, o PETROS da Petrobras e o CENTRUS do Baextal.

Em 1985, o patrimdnio dessas ingfites (publicas e privadas) era diminuto, US$
7,5 bilhdes, equivalendo a 1,6% do PIB. Em dezenderd997, esse patrimdnio totalizava
US$ 77,8 bilhdes, cerca de 11,8% do PIB brasileQuando os fundos de penséo séo
organizados exclusivamente para aposentadoria dosioharios de uma determinada

instituicao publica ou privada, eles sdo chamadofiddos fechados. Se o fundo de pensao é
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oferecido por uma instituicGes financeiras a qualgessoa que deseje contribuir, ele é dito

aberto.

Os Fundos de Renda Fixa sdo, gerdéneonsiderados conservadores, pois suas
carteiras concentram ativos de renda fixa com lgtddez e baixo risco (titulos publicos,

CDBs e RDBs de bancos de primeira linha e deb&tigempresas de primeira linha).

Os Fundos de Investimento em Emprdsaergentes (FIEE) foram criados e
regulamentados pela Instrucdo 209 (25/03/94) dais3@m de Valores Mobiliarios (CVM). O
objetivo desses fundos é capitalizar empresas aturainento anual até R$ 60 milhdes, sendo
gue 75% dos recursos desses fundos devem estatidmseem acdes, debéntures conversiveis
em acdes ou bbnus de subscricdo de ac¢bes de esnpreseyentes. Os outros 25% do fundo

sdo investidos em ativos de renda fixa.

Os FundoBrivate Equitysdo parecidos com os FIEE, pois também aplicare seu
recursos em empresas emergentes. A diferenca ésgae fundos néao limitam o faturamento
das empresas que irdo investir, e participam diretde da gestdo das mesmas. Esses fundos
sdo tidos como agressivos, pois apresentam ridesades e baixa liquidez, dado que a

negociabilidade de suas cotas é muito reduzida.

Os Fundos Mutuos sao assim chamasiosedo de suas carteiras poderem conter,
simultaneamente, ativos de renda fixa, variaveleevdtivos. Os fundos muituos mais
conhecidos internacionalmente sédo os de acdesémrmbamados de fundos de carteira livre.

Os principais tipos de fundos matuos de a¢bes séo:

e« Os de acumulacdo, que aplicam em empresas em &asgedcimento, que buscam
capitalizar resultados;
« Osderenda, que aplicam em empresas que distridividendos significativos;

e Os de equilibrio, que tratam de combinar investiogenas duas modalidades anteriores;
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e Os alavancados, que aplicam em empresas com @liddz em bolsa e em mercados
futuros e de opc¢des (derivativos);

« OsBlue Chip que limitam suas aplicaces a empresas tiehh, ou seja, empresas com
alta liquidez na bolsa de valores;

* Os de segunda linha, que aplicam em empresasreanar liquidez em bolsa;

e Os mistos, que aplicam em acdes e ativos de réxala f

* Os setoriais, que restringem suas aplicacbes aesaprde um determinado setor da
economia;

* Os de indice, que s6 aplicam em acdes de empresampdem um determinado indice
da bolsa de valores; e

e Os especializados, que aplicam em empresas concupambes ambientais, e/ou néo

investem em empresas de fumo e bebidas.

A agressividade desses investidorgtitucionais, nos paises avancados e também no
Brasil, tem aumentado. O volume crescente de resutstido por esses fundos nos paises
avancados, fez com que eles buscassem novos medmddivos para aumentar e diversificar
seus capitais. Observa-se esse movimento no Brasipartir da globalizagdo e da
desregulamentacdo do seu mercado de capitais. Adésses fenOmenos, tratados
anteriormente, o ingresso de capitais estrangeimmobolsa, se intensificou significativamente
a partir do Plano Real e do controle da inflacAoprivatizacdo de empresas estatais e a
expectativa de melhores resultados com a gesta@mdari também serviu para atrair
investidores. Esse e outros fatores, que contabupara o aumento de investimentos na

Bolsa de Valores de Séo Paulo serdo tratados ritulcegeguinte.
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4 A Bovespa Pos 1994

No Brasil, antes do Plano de Estahiifio e do processo de privatizagdo, o mercado
de acBGes era pouco conhecido pelos pequenos enaméglicadores. Apenas grandes
especuladores se arriscavam nesse mercado. ldswiagprincipalmente, a alta inflagédo que,
dada a ineficiéncia de mecanismos de indexac&oopaator das acdes, distorcia 0s mesmos.
A baixa liquidez das ac¢des no curto prazo, em décoia dessa situacéo, e o risco que esse
mercado oferecia, afastava os investidores estrasge a grande maioria dos investidores

nacionais.

No caso do investidor brasileiro, @leferia proteger seu capital aplicando no
overnight — movido por titulos publicos com indexagdo didfjapoupanca e outras
modalidades de aplicagdo, como ouro, dolar, iméyei automdveis e linhas telefénicas. Se
ndo bastasse isso, com a inflacdo alta, as caasette valores obtinham grandes somas de
receita através das operagbes com cambio, ficangegaciacdo com agbes para segundo
plano. Os bancos também ganhavam com a inflacdceaits fundos de investimentos nao

eram uma forma de aplicagdo muito popular.

Com a estabilizagcdo, o mercado détaiapbrasileiro ganhou um novo impulso. A
partir de junho de 1994, cresceram as aplicacdi&ss fepor brasileiros e estrangeiros no
mercado acionério, principalmente através dos fsitioinvestimento, se comparado com os

anos anteriores. A tabela 6 mostra o aumento dgiscits na Bovespa.



Tabela 6

Comportamento dos Juros e da Bovespa

Taxa CcbB Taxa de Taxa
Referencial Financia- Basica Volume de
De Juros  Prefixado Mento Financeira indice Negécios
Periodo (TR) 30dids  Overnight TBF Bovespd Na Bovespa

(% a .m) (% a.m) (Yoa.m) (% a.m) (Em Pont(R¥$ milhGes)

1990 - 28,19 25,4 - 1655 0,0911
1991 - 17,95 16,99 - 1200 1,41
1992 23,49 22,2 26,32 - 2354 25,468
1993 31,15 32,9 33,41 - 1865 1675,56
1994 23,37 25,34 25,22 - 4353,9 60072,82
1995 2,32 3,19 3,61 - 4299 63261,97
1996

Dez. 0,87 1,52 18 1,64 7039,9 9944,85
1997

Jan. 0,74 1,49 1,73 1,75 7964,6 15073,61
Fev. 0,66 1,59 1,67 1,68 8828,7 13989,8
Mar. 0,63 1,45 1,64 1,56 9044 11112,91
Abr. 0,62 1,36 1,66 1,48 9982 11055,45
Mai. 0,63 1,38 1,58 1,63 11344 13747,79
Jun. 0,65 1,44 1,61 1,54 12567 20921,4
Jul. 0,66 1,32 1,6 1,6 12872 24070,66
Ago. 0,63 1,33 1,59 1,62 10609 16479,75
Set. 0,65 1,39 1,59 1,42 11797 15718,86
Out. 0,66 1,31 1,67 1,67 8986 24824,34
Nov. 1,53 2,66 3,04 2,81 9394 17861,46
Dez. 131 2,62 2,97 2,55 10196 13110,52
1998

Jan. 1,15 2,26 2,67 2,65 9720 12670,18
Fev. 0,45 2,05 2,13 2 10570 13906,42
Mar. 0,9 2 2,2 19 11946 15634,02
Abr. 0,47 1,44 1,71 1,38 11677 21359,3
Mai. 0,45 1,48 1,63 1,65 9846 13390,75
Jun. 0,49 1,53 1,6 1,59 9678 12904,6
Jul. 0,55 1,4 1,7 1,55 10707 15468,23
Ago. 0,37 1,25 1,48 1,48 6472 13198,7
Set. 0,45 1,37 2,49 2,12 6593 12836,56
Out. 0,89 2,31 2,94 2,58 7047 9669,78
Nov. 0,61 2,33 2,63 2,28 8631 11131,05
Dez. 0,74 2,01 2,4 1,91 6784 9103,27

(1) Taxa liquida.

(2) Média do més.

(3) indice de fechamento.

Fonte: Conjuntura Econdmica (marco de 1999).
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Grafico 1

Volume de Negécios na Bovespa em (R$ milhdes)
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Fonte: Elaborado pelo autor com base nos dadasvida Conjuntura Econdmica de 05/99.

Do inicio do Plano Real até maiol@87, os estrangeiros investiram US$ 8 bilhdes
de dolares na Bovespa, pelo Anexo IV do BACEN, esma US$ 20,4 bilhdes de ddlares na
forma de investimentos diretos na economia. O velwl® negdcios da Bovespa saltou da
média mensal de U$ 7,35 bilhdes de dolares em 11284,US$ 14,43 bilhdes de dolares em
1997. Nesses trés anos, o indice Bovespa acumuiavaita de 222,3%, em délar, superando
todos as demais aplicacdes. Em meados de junh®%g gsse indice chegou a 107 mil
pontos, batendo um recorde historico. Se compatadoo recorde anterior de 1970, quando
o indice chegou a 70 mil pontos, podia-se afirmae @ mercado brasileiro vivia um
verdadeirdboom(Bovespa, 08/97:10).

Com a queda da inflac&o, o riscoadikacdes em Bolsa diminuiu e a liquidez dos
papéis aumentou. Os juros, colocados nas altusaamms anteriores ao plano, para permitir a
acumulacdo de reservas, atrair investidores egiraisg e sustentar a &ncora cambial, tiveram
um breve movimento de queda a partir de junho dels® tornou as acbes uma atraente
aplicacdo também para os pequenos investidoresnaésj que passaram a alocar recursos no
mercado de capitais através dos fundos mutuoscartisra livre. Impulsionada por macigas
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aplicacBes realizadas por esses fundos, a Bolsaldees de S&o Paulo negociou, de julho de
1994 a dezembro de 1997, uma média diaria de Rilhf#es de reais, o que a colocou €m 9

lugar entre as maiores bolsa do mundo por volunteedécios (Bovespa, 08/97:11).

Mesmo com a subida posterior nossjukbecorridos trés anos de Plano Real, o
patrimdénio total dos fundos de ag¢bes e de carbeirg, subiram, respectivamente, 109% e
218%. Antes de junho de 1994, a participa¢do dodds de acdes era de 8,6% do total das
aplicacBes em fundos de investimento. Em quatre asea participacdo passou para 12,9%,
percentual ainda considerado baixo pelos analfit@sceiros, quando comparados com

mercado americano, onde ele chega a 45% do tadlddos de investimento.

Diversos fatores, além da ja menalangueda da inflacdo, contribuiram para este
aumento de aplicacdes na Bovespa. Um primeiro deiea criacdo de mecanismos de
desregulamentacao financeira como o Anexo IV do BRCno inicio da década de 90. Ele
viabilizou a chegada dos investimentos estrangedf®sportfélio. O estoque de ativos
financeiros em posse de estrangeiros aumentou 88 #@ 1993 a 1997. A participacdo das
acdes no total dos ativos subiu de 80% em 199496886 em 1997 (Tabela 7).
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Tabela 7
Carteira de Ativos de Investidores Institucionais Btrangeiros
(Anexo IV da Resolucao n° 1.289/87)

Estoque de
Anos  Ativos (1) Acles Derivativos Debéntures Moedas de Outros Ingresso Saida Liquido
(Em US$ (Em %) (Em %) (Em %)  Privatizacdo(Em %) (Em US$ MilhGes)
MilhGes) (Em %)
1991 - - - - - - 482 96 388
1992 - - - - - - 2967 1653 1314
1993 10380 80,1 - 18,5 1,1 0,3 14614 9136 5478
1994 20971 77,5 3,9 12,4 5,4 0,8 20532 16778 3754
1995 18650 89,5 1,1 5,5 3,7 0,2 22025 21500 525
1996 27090 92 0 4 2,8 0,5 22936 19342 3591
1997 32047 96,5 1,4 2,1 0 0 32191 30576 1615
1998 17999 95,5 34 1,1 0 0 21317 23130 -1813

(1) Em fim de periodo.
Fonte: Boletim do Banco Central de 03/96 e 12/98.

Apesar do crescimento dos investioeBstrangeiros, eles representaram, em média,
apenas 30% dos total das aplicacdes na Bovesmasigsifica dizer, que os investidores
nacionais, responsaveis por 70% do volume de negdforam os principais alavancadores da
Bovespa (grafico 2).

Gréfico 2

Participacao dos Investidores na Bovespa em %

DO Instituigdes Financeiras -
43,60%

B Empresas Publicas e Privagas
-2,7%

O Investidores Estrangeiros -
30,70%

O Investidores Institucionais -
12,12%

W Pessoas Fisicas - 10,60%

O Qutros - 0,10%

Fonte: Revista Bovespa (07/1997:49).
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Um segundo estimulador dos neg6cmsBovespa foi a privatizacdo de grandes
empresas estatais nos setores de telecomunicagi@gja elétrica, mineracdo, siderurgia,
petroquimica, e as expectativas de uma melhor @estié a iniciativa privada, impactando
positivamente nos lucros e dividendos futuros. l&smou essas empresas atraentes aos
investidores locais e estrangeiros, aumentandquidéz de seus papéis na bolsa. Pode-se
notar na tabela 8, que a maioria das empresastipagias experimentaram um aumento no

seu patrimdnio liquido e/ou no seu valor de mer¢Bdwespa, 07/97:09).

Tabela 8

Empresas Privatizadas entre 1991 a 1997

Empresa Data da Patrim6nioPatriménio Capitalizacdo Valor de  Variagdo
Liquido Liquido mercado
Privatizacdo Antes da Dez/96 Antes da (Em Do preco
Privatizagdo Privatizacdo Dez/96) das
(EmUS$ (EmUS$ (EmUS$ (EmUS$  Acles
Milhdes) Milhdes)  Milhdes) Milhdes) (Em %)
Usiminas Out/91 508 (90) 2736 - 2264,57 591,5
CSN Abr/93 4136 (92) 4158 - 2135,62 103,3
Acesita Out/92 470 (91) 1127 20,98 376,59 -71,9
Cosipa Ago/93 1090 (92) 1683 - 343,42 76,6
CST Jul/92 1999 (91) 2932 - 816,1 364,3
Copesul Mai/92 947 (91) 866 - 896,04 62,8
PQU Jan/94 685 (93) 842 - 192,8 -87,3
Copene Ago/95 2718 (94) 2684 245,27 689,79 43,4
Petroflex Abr/92 170 (91) 260 - 152,45 -51,1
Polipropileno Fev/96 138 (95) 170 11,7 94,17 33,8
Pronor Dez/95 306 (94) 148 14,81 146,34 44,7
Oxiteno Set/93 365 (92) 446 52,36 156,91 51,3
Nitrocarbono Dez/95 134 (94) 68 - 41,61 16,7
Ciquine Ago/94 170 (93) 92 4,44 25,6 -66,7
Polialden Ago/94 123 (93) 179 7,53 22,96 54,6
Fosfeértil Ago/92 263 (91) 452 - 499,85 486,2
Ecelsa Jul/95 848 (94) 762 - 556,04 13,2
Embraer Dez/94 156 (93) 142 14,37 181,65 0-81,9
Ligtht Sesa Mai/96 6937 (95) 2237 165,43 3688,88 ,250
EDN Set/96 52 (94) 24 2,71 17,03 2,1
Vale do Rio Doce Mai/97 10817 (95) 9841 647,13 9.160,15 -

Fonte: Revista Bovespa (07/97:11).
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Um terceiro fator que atraiu os inicewes foi o fato do valor de mercado de
algumas empresas estatais estar abaixo do valimpaial. Exemplificando: o valor total de
mercado das 12 empresas de telecomunicacdes $istad2ovespa, em setembro de 1997, era
de US$ 33,3 hilhdes, e o das 16 companhias deiarelégrica, na mesma época, de US$ 41
bilhdes, enquanto que o valor patrimonial das esgwale telecomunicacbes era US$ 47,1
bilhées, em dezembro de 1996, e o das companhiaratgia elétrica de US$ 91 bilh6es no
mesmo periodo. Além disso, segundo relatorio patdicpela Bussiness Week, em 1997, no
ranking das 50 maiores empresas dos paises emergentaslporde mercado, o Brasil
possuia 10. A Telebras era a 12 colocada, a Btés@®3?, a Petrobras 42, a Telesp 62, a Vale do
Rio Doce 252, o Bradesco 30%, a Eletropaulo 38300392, o Banco do Brasil 442 e a Sabesp
482, De acordo com os analistas internacionaig, dssegurava um grande potencial de

crescimento do valor das a¢des dessas empresassm b

Entre janeiro de 1991 e agosto de71@9rentabilidade das aplicacdes em agdes
superou a todas as demais aplicagbes, desconiiticao. Houve uma valorizag&o do indice
Bovespa de 930%, destacando-se as acdes das ssgnmpresas: Cemig (3.078%), Telesp
(2.099%), Telebras (1.670%), Eletrobras (1.364%gpdBsco (994%), Petrobras (772%),
Brahma (693%), Usiminas (584%), Vale do Rio Doc@58) e Sadia (106%). Em termos de
setores, 0s que mais se valorizaram foram o degi@nelértica (2.185%), telecomunicacdes
(1.661%), fertilizantes (1.009%), petroquimico (94 bancos (825%) (Veja, 13/08/97).

Um trago marcante do mercado de aapitrasileiro é a excessiva concentracdo das
aplicacdes em papéis de empresas estatais ou penatizadas. Para se ter uma idéia apenas
dessa concentracdo, apenas trés empresas forponséseis pela alavancagem do mercado.
As acles da Telebras PN e ON, Eletrobras PNB e @btmbras PN respondem, em média,
por mais de 70% do volume de negocios no indiceeBpa de 1994 a 1997. Essa
concentracdo do mercado é explicado pelo do fatsadeempresas serem de grande porte,
pertencerem a setores fundamentais e estratégicesotiomia brasileira e possuirem, a época
poder de monopodlio e de fixacdo de precos. Aléssaliseus produtos e servicos sao de
extrema necessidade e por isso ndo ha fortes §asagm sua demanda, o que torna suas

acOes de 12 linha (Blue Chips) , com alta liquid@bolsa de valores.
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Desses trés setores, o de telecorcdds foi 0 que movimentou o maior volume de
negadcios na Bovespa. Como se observa na tabaldéebras foi a empresa mais negociada,
tendo seus papéis respondidos, em média, por ucergaal que chegou a quase 60% em
1998. As empresas estaduais de telefonia tambéamfdreneficiadas. A ja mencionada
privatizacdo do setor, aliada ao fato do Brasil amsiderado o mercado com o maior
potencial de crescimento nas areas de telefon@ dixmovel entre os paises da América
Latina, explicam tal desempenho. A relacdo braailade 8 telefones por 100 habitantes, é a
mais baixa da América Latina, cuja média é de [Hares para cada 100 habitantes, e muito
inferior & média dos paises desenvolvidos, onde 80% habitantes tém telefone. Outro
indicador positivo da Telebras era seu baixo eddiviento, de apenas 8% em 1997, em
relacdo ao seu Patriménio Liquido. Esse percemitgamuito menor, se comparado a outras
empresas de telecomunicagbes da América Latinap @ormelmex do México (23%) e a
Telecom da Argentina (41%) (Bovespa, 04/97:19).



Tabela 9

Participacdo do Setor de Telecomunicag¢des na Bovesp
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Volume Participacdo do Valor de Volume Participacdo do aloMde
Negociado Volume negociado Mercadoem  Negociado Volume negocisidocado em
(R$ milhdes) no total da (US$ milhdegR$ milhdes) no total da (US$ milhdes)
Bovespa em (%) Bovespa em (%)
Ano 1995 1996
Empresa
Telebras 24.023,83 51,04 13.723,20 53.125,69 64,88 4.023,88
Telesp 868,74 1,84 7.423,90 1.420,06 1,73 11.822,62
Telerj 40,92 0,08 1.891,46 172,17 0,21 3.320,35
Telepar 68,14 0,14 924,01 119,10 0,14 1.635,39
Telemig 10,42 0,02 11.017,13 200,54 0,24 2.920,30
Telebrasilia 2,93 0,00 364,01 7,78 0,01 689,17
Telebahia 1,28 0,00 849,76 11,63 0,01 751,72
Tel B Campo 3,08 0,00 289,01 10,91 0,01 708,12
Volume Participacéo do Valor de Volume Participacdo do aloMde
Negociado Volume negociado Mercadoem  Negociado Volume negocisidocado em
(R$ milhdes) no total da (US$ milhdegR$ milhdes) no total da (US$ milhdes)
Bovespa em (%) Bovespa em (%)
Ano 1997 1998
Empresa
Telebras 101.992,97 59,84 35.028,98 13.043,22 58,92  36.287,23
Telesp 4.604,61 2,69 14.106,49 1.270,19 5,74 130812,
Telerj 780,36 0,44 2.968,21 313,51 1,42 3.957,73
Telepar 447,88 0,25 1.617,38 78,94 0,36 1.239,43
Telemig 722,93 0,41 2.754,99 89,91 0,41 2.791,33
Telebrasilia 45,68 0,02 561,49 7,11 0,03 555,40
Telebahia 14,35 0,00 580,88 7,21 0,03 600,69
Tel B Campo 43,35 0,01 687,10 6,18 0,03 478,05

* Fonte: Revista Bovespa de abril de 1998.

Apesar do impulso positivo experinaeiat pelo mercado de capitais do Brasil, com o

conjunto de transformacgdes ocorrido em sua econoabjuns fatores impediram que o

volume de negdcios fosse ainda maior. O primeiicaf@lta taxa de juros praticada pelo

governo brasileiro para sustentar a ancora cambéatucessivas crises externas, iniciadas o

México em dezembro de 1994, forcavam o governca dddgica econémica da estabilizacgéo,

a sempre aumentar a taxa de juros para impedgaade capitais. 1sso resultou num aumento

das aplicacbes em fundos de renda fixa, que ofereciscos menores se comparados aos
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fundos de acles. Adicionalmente, essas mesmas thxasros diminuiam o volume de

investimento na economia e as expectativas dedutas empresas.

Pesaram também, a migracdo da coalieaitdo das acdes de empresas de primeira
linha, como a Telebras, para a Bolsa de Nova Yarkartir de 1997, e a preferéncia das
empresas de médio e grandes portes pelos merceaidoeos desuronotes(titulo privados
indexados em dolar), para captar recursos de mgdieo. Como efeito colateral, isto

aumentou ainda mais a dependéncia do pais aoaisapiternos.

Concluindo este capitulo, convém afemst alguns aspectos. O primeiro € com o
aumento da liquidez na Bovespa, o mercado aciot@mou-se mais volatil. Essa volatilidade
é explicada pela maior abertura da economia bhasit® capital externo, via Anexo IV.
Dado que os fundos de investimento e de pensé&mgsiros possuem carteiras de aplicagbes
globais bastante diversificadas, qualquer event gjjpalize um crise econémica interna ou
externa, faz com que esses fundos vendam sua®@®sio mercado e saiam do pais. Esses
movimentos provocam, simultaneamente, a queda dee#ipa e do volume de reservas

internacionais.

Um segundo é que por ser um mercétdmente especulativo, ndo s6 os eventos
econdmicos, mas também os politicos influenciamowimento de capitais. A tabela e os
gréficos abaixo relacionam alguns desses evenimsasooscilacdes do indice Bovespa nos

anos 90.
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Tabela 10
Oscilacéo do Ibovespa Frente aos Principais Eventd®s anos 90
Evento Oscilagéo
Data (%)

Mar/90 Plano Collor | -56
Fev/91 Plano Collor Il 52,9
Jun/92 Caso Paulo César Farias -22,5
Dez/92 Impeachment do Presidente Collor 48,2
Set/94 Queda do Ministro da Fazenda Ricupero 2,9
Dez/94 Crise do México -6,4
Mar/95 Mudanca do Cambio -8,9
Jul/97 Crise da Asia -28,5

Fonte: Revista Bovespa de agosto de 1997.

Gréfico 3
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Fonte: Graficos 3 e 4 elaborados pelo autor cora basConjuntura Econdémica de 05/99.
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Apesar da ocorréncia de todos esgest@s, 0 Ibovespa nunca caiu para valores
inferiores a 6000 pontos, valor esse muito supexas indices médios de 1800 pontos da
época da inflacao alta. Além disso, depois dagdobaixas, as acdes ficavam com precos
atraentes, e os investidores voltavam ao mercadpramdo, recuperando assim as perdas
anteriores. Ou seja, as transformagbes analifaaam o mercado de capitais brasileiro
ganhar liquidez e rentabilidade, passando a cairsiié numa boa alternativa de aplicacdo a

longo prazo.

Para a bolsa ganhar um novo impwisna necessario uma queda substancial na taxa
de juros, de modo a estimular o consumo e o inwestio produtivo, e consequentemente o
crescimento econdmico. Além dessa queda nos jares;presidente da CVM (Comisséo de
Valores Mobiliarios), Roberto Teixeira da Costagene as seguintes alteracdes na lei das

sociedades anbnimas:

» Arrevisao dos tributos no sentido de favorecerstim@ntos de longo prazo;

e A equiparacdo do investidor estrangeiro ao nacioaauestdo dos ganhos de capital,

* O estimulo ao sistema financeiro para que se ameganismos de distribuicdo de valores
mobiliarios favoraveis as aplicaces de risco; e

« A reconquista dos direitos das minorias acion@msantigas empresas estatais, que foram

subtraidos quando privatizadas.

Esse conjunto de alteragfes, combinamn a queda dos juros poderia tornar o
mercado de capitais brasileiro, a exemplo de oyiadses, uma fonte de financiamento de
longo prazo para as empresas, que assim teriamomeslhcondicbes de enfrentar a

concorréncia externa
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5 Consideracfes Finais

As transformacgbes recentes ocorridas na economidialy como o aumento da
liquidez internacional, a estratégia de divers@fima das carteiras das aplicacbes dos
investidores institucionais a nivel global, a maiategracdo dos sistemas financeiros
nacionais, a desregulamentacdo dos mercados, eac@es telematicas e o acirramento da
concorréncia internacional entre instituicbes fowras fez com que aumentasse os fluxos
internacionais de capitais especulativos dos paissenvolvidos, principalmente, para os

paises emergentes.

No Brasil, a liberalizacdo cambiahelesregulamentacdo financeira, ocorridas no
inicio da década de 90, permitram a entrada dgstais especulativos e uma maior
conversibilidade da moeda nacional, através dgawido segmento de cambio flutuante. Isso
possibilitou um aumento tanto da oferta como daateta de divisas estrangeiras no pais.
Dentre as principais medidas de desregulamentatdioceira, adotadas pelo Brasil, esta o
Anexo IV que ensejou a aplicacdo dos investidonssiticionais estrangeiros nas bolsas
brasileiras. Apesar das medidas liberalizantes, neestidor estrangeiro participou,
inicialmente, de forma timida do mercado acionabmsileiro, devido ao processo

inflacionério vivido pelo pais que impedia uma etarindexac¢éo do valor das a¢des.

Apb6s o Plano Real, em junho de 1394, estabilizacdo da inflagédo, a entrada do
investidor estrangeiro passou a ser mais agressagando a participar em média de 30% do
volume diario negociado. Além disso, o investidacional também passou a aplicar em
acoes, respondendo pelos 70% restantes do volugeeiado. Isso fez com que 0s negdcios
na Bovespa subissem de uma média anual inferiod$ Lbilhdo entre 1990 e 1993, para
US$ 60 bilhdes em 1994.

Além dos fatores mencionados antermte, as caracteristicas particulares do
mercado acionério brasileiro contribuiram pararceatracio das aplicagdes dos investidores
em papéis de empresas estatais, principalmentesaiosres de telecomunicacdes e energia

elétrica. O primeiro fator que contribuiu para acentracdo do mercado foi a expectativa de
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privatizacdo dessas empresas e a possibilidadeetfeormgestdo com a iniciativa privada,
gerando consequentemente, aumento nos lucros. €@itroforam os pregos atraentes dos
papéis dessas empresas, pois 0 valor de mercadesdpapéis estava abaixo do valor
patrimonial, sinalizando uma possibilidade de dresnto do valor das ac8es. O terceiro fator
€ o tipo de bens e servigos oferecidos por essgsesas. Por serem essenciais para a
populacéo ndo ha fortes variacdes na demanda domrasetornando o poder de fixagcdo de

precos por parte dessas empresas muito grandessiaifidade de prejuizo muito baixa.

A empresa mais negociada na Bovespa fTelebras correspondendo em média a
mais de 50% dos negdcios realizados. Isso se adegeaade potencial de crescimento futuro

dos servicos de telefonia fixa e mével no Brasil,relacdo a outros mercados emergentes.

Apesar do impulso positivo experinaeiat pelo mercado de capitais do Brasil, com o
conjunto de transformacgfes ocorridas em sua ecencaguns fatores impediram que o
volume de negdcios fosse ainda maior. O primeiicaf@lta taxa de juros praticada pelo
governo brasileiro para sustentar a ancora cambis#, comprometeu o crescimento da
economia e, por conseguinte, as expectativas deslutas empresas, levando investidores a

aplicarem em fundos de renda fixa.

Pesaram também a migragdo da contieegido de agbes de empresas de 12 linha,
como a Telebréas, para a Bolsa de Valores de Nov&, ¥oa preferéncia das empresas de

médio e grande porte por se endividarem emitirtds no exterior indexados em dolar.

Cabe também mencionar nessas consiis finais, dois aspectos fundamentais que
ocorreram no mercado de capitais brasileiro. O girimrfoi 0 aumento da volatilidade causada
pelo movimento de capitais provocada pelos graimdestidores institucionais estrangeiros,
gue diante de qualquer sinal de crise interna ¢ermx deixam o pais. O segundo é que por
ser um mercado altamente especulativo ele softte fofluéncia de eventos politicos e

econdmicos internos e externos, que tém poderedarebu derrubar o Ibovespa.
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Apesar desses fatores inibidoresagitisacGes na Bolsa de Valores de Sdo Paulo e o
aumento da volatilidade do mercado, o indice Boagsfepois de 1994, subiu para um
patamar médio acima de 6000 pontos, muito suparimédia anterior de 1800 pontos da
época da alta inflacdo. Sendo assim, pode-se uibngle, as transformacdes ocorridas na
economia brasileira, nos anos 90, influenciaranitipamente no aumento da liquidez e da

rentabilidade da Bolsa de Valores de Sao Paulo.
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