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RESUMO

A dissertacdo analisa a vigorosa expansdo do mercado de a¢des no Brasil nos ultimos
anos. O expressivo incremento da liquidez e a forte valorizacdo dos papéis negociados foram
acompanhados pela retomada dos processos de abertura de capital das empresas e a obtencédo
de recursos para investimento em ofertas publicas primarias, com aumento significativo da
participacdo dos investidores estrangeiros e institucionais nos negécios realizados na Bolsa de
Valores de Sado Paulo — Bovespa. A relevancia deste processo esta ligada as relacdes entre
desenvolvimento financeiro e crescimento econdmico, em especial a ampliagdo das fontes de
financiamento privadas para o investimento das empresas, caracterizadas como insuficientes
no desenvolvimento financeiro do Brasil. Além de caracterizar o processo em andamento, 0
trabalho aponta seus principais determinantes: pelo lado dos fatores macroecondmicos, a forte
entrada de recursos externos, a melhoria da posicdo cambial do pais, o controle do processo
inflacionario e a reducdo das taxas de juros; pelo lado dos fatores institucionais, o
aperfeicoamento do marco regulatério do mercado de aces, refletido na reforma das leis que
regem o mercado de capitais e na atuacdo da Comisséo de Valores Mobiliarios, e na aceitacdo
dos conceitos de governanca corporativa dos segmentos especiais de listagem da Bovespa
como padrdes a serem seguidos pelos emissores de ativos. Este conjunto de mudancas em
diversos planos indica ocorréncia de um ponto de inflex&o a partir do qual o mercado de ac¢des
passou a ocupar posicdo de destaque no financiamento dos investimentos e, por extensao, no
desenvolvimento econdémico do Brasil. A consolidacdo deste processo depende da
preservacdo dos avancos obtidos, do aperfeicoamento continuo das instituicdes do sistema
financeiro e da correcdo de deficiéncias identificadas.

PALAVRAS-CHAVE: Sistema Financeiro; Mercado de Acdes; Bolsa de Valores; Oferta
Publica.
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ABSTRACT

This paper analyzes the vigorous expansion of the stock market in Brazil in recent
years. Along with a substantial increase in liquidity and the strong rise in value of shares
traded, there has been a renewed trend for companies to go public and obtain funding for
investment through IPOs, with a significant increase in foreign and institutional investors'
shares of the trades made on the Sdo Paulo Stock Exchange (Bovespa). The relevance of this
process poses the relations between financial development and economic growth, especially
the growth in private sources of financing for corporate investment, which has
characteristically been insufficient in Brazil's history of financial development. In addition to
characterizing the process now underway, the paper points to its main determinants: in terms
of macroeconomic factors, the strong inflow of funds improved Brazil's foreign currency
reserves, control of inflation and lower interest rates; in terms of institutional factors, the
improved stock market regulatory framework was reflected in the reform of laws governing
the capital market and the work of the Brazilian Securities and Exchange Commission, with
acceptance of corporate governance concepts for special listing segments on Bovespa as
standards to be followed by issuers . This set of changes on several levels shows that there has
been a turning point after which the stock market has started to play a key role in financing
investment, and therefore in the economic development of Brazil. The consolidation of this
process depends on preserving the advances obtained, continuously improving financial
system institutions, and correcting any deficiencies identified.

KEeywoRDs: financial system; stock market; stock exchange; public offering.
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INTRODUCAO

O vigoroso crescimento do mercado de a¢Bes no Brasil nos ultimos anos é um
processo de grande relevancia para o desenvolvimento econémico do pais, tendo em conta as
tradicionais limitacfes da oferta de recursos privados para o financiamento do investimento
das empresas. A analise dos determinantes deste crescimento contribui para a compreensdo de
sua sustentabilidade, além de esclarecer o papel desempenhado pelos diferentes fatores

explicativos para este movimento.

E consenso que o Brasil passou por importantes transformacdes desde a estabilizagdo
da inflacdo a partir da segunda metade da década de 90, sendo objeto de inimeros estudos e
discussbes as alternativas existentes e 0s rumos que devem ser seguidos na conducdo de
politicas contra nossas deficiéncias estruturais, em especial quanto ao financiamento do
investimento e ao desenvolvimento econdmico em bases sustentaveis. Discute-se, também, a
importancia do aprimoramento continuo do circuito financeiro entre 0os agentes econémicos,
uma vez constatada a impossibilidade do financiamento dos investimentos vir a ocorrer nos

moldes em que se deu ao longo das Gltimas décadas.

O mercado de acOes destaca-se neste contexto, ja que nos Gltimos anos registrou uma
sucessdo de recordes relativos a ofertas de agdes, primarias e secundarias, com destaque para
a participacdo de investidores individuais e estrangeiros, além do registro de importantes
adesdes aos segmentos diferenciados de listagem da Bovespa, criados para abrigar as
empresas que se comprometem com praticas de governanca adicionais as que sao exigidas

pela legislacéo brasileira, em beneficio direto dos investidores e do mercado de maneira geral.

Registrou-se, também, uma percepcao de estabilidade na condugdo da economia, nao

usual para os padrdes nacionais, especialmente frente as fortes turbuléncias politicas e



institucionais, e também a contribuicao decisiva dos agentes econdmicos para modernizacao e

desenvolvimento do mercado de agdes.

Considerando este cenario, o objetivo desta dissertagdo € analisar a evolucdo do
mercado de acGes no Brasil a partir de 2003, verificando se pode ser considerado como um

ponto de inflexdo neste segmento do mercado de capitais.

No capitulo I, apresentam-se referéncias tedricas para situar a relevancia do processo
em curso. O capitulo Il trata dos entraves ao desenvolvimento do mercado de a¢des no Brasil,
tais como foram apresentados em estudos promovidos pela Bolsa de Valores de Sdo Paulo —
Bovespa e por entidades do mercado de capitais, além do trabalho conjunto da Associacdo
Nacional dos Bancos de Investimento - ANBID e do Instituto de Estudos de Politica
Econdmica, Casa das Garcas - IEPE/CdG. O objetivo é situar as restricbes apontadas antes do
processo recente, de modo a realcar o debate sobre as causas do movimento atual. No capitulo
I11, por fim, encontram-se os resultados da pesquisa sobre a natureza do crescimento e seus
determinantes. Uma curta sessao final apresenta um resumo das conclus@es possiveis diante

do processo em curso.



1. CAPITULO |

ALGUMAS REFERENCIAS TEORICAS

A relevancia do crescimento recente do mercado de acGes no Brasil e a discussao
sobre seus determinantes podem ser analisadas com base nas controvérsias tedricas a respeito
do desenvolvimento financeiro nas Gltimas décadas. Merecem destaque (i) os debates sobre as
relagdes entre desenvolvimento das instituicdes e o aprofundamento financeiro requerido pelo
desenvolvimento econémico, (ii) o papel dos mercados organizados na reducdo da assimetria

de informac0es e (iii) a relevancia das peculiaridades nacionais e histéricas em cada mercado.

1.1 DESENVOLVIMENTO FINANCEIRO E DESENVOLVIMENTO ECONOMICO

A importancia do sistema financeiro no processo de financiamento do investimento e o
impacto de sua estrutura no desenvolvimento econémico no Brasil fazem parte do debate
atual em razdo da complexidade que atingimos ndo apenas em termos locais, mas,
principalmente, pelo contexto de economias intrinsecamente conectadas pela globalizacédo

econdmica e financeira.

Esta, entretanto, ndo era a avaliagdo que prevalecia. Na visdo neocléssica, a
importancia das relagdes financeiras resumia-se a servir poupadores e investidores com as
estruturas necessarias a realizacdo dos negdécios, cujo volume intermediado dependia apenas
da disposicdo de seus proprios protagonistas, e na qual a distribuicdo de informacéo era a
Unica variavel que realmente importava, constituindo-se na mais importante do processo de

intermediacdo de poupanca.



De acordo com Sobreira (2000), assentada sobre a hipotese da poupanca que precede o
investimento em um ambiente de mercados perfeitos, aqueles em que as informacdes
encontram-se a disposi¢do de todos os participantes no momento em que forem necessarias

para a tomada de decisdes, tornava-se dispensavel a prépria intermediacdo financeira.

Carvalho et al (2000) destaca que esta visdo, na qual o sistema financeiro atua
passivamente como um ponto de encontro entre 0s empresarios e 0s detentores de poupanca
com suas preferéncias especificas quanto ao tempo e ao volume de recursos contratado, foi a
que prevaleceu por um longo periodo, inclusive apds o advento da Teoria Geral de Keynes, na
qual o processo de intermediacdo financeira foi tratado de maneira secundéria, retornando ao
debate apenas apds um trabalho dos economistas neoclassicos John G. Gurley e Edward S.

Shaw (1955).

Neste trabalho, a economia estava mais proxima do conceito moderno, com agentes
que possuiam diferentes perfis de gastos (familias e empresas) e divididos em categorias
(deficitarios e superavitarios), conforme o resultado da comparagdo entre suas despesas e
receitas, criando oferta e demanda por ativos financeiros com variados vencimentos, desde

depdsitos a vista até agdes, negociados em mercados primarios e secundarios.

De acordo com Gurley e Shaw, problemas no desenvolvimento desta intermediacéo
financeira impactariam significativamente o proprio desenvolvimento econémico por ndo
permitir a perfeita alocacdo de poupanca de acordo com as preferéncias e necessidades dos

participantes.

A contribuicdo destes economistas deu inicio a diversos debates e investigacdes sobre
a relevancia e os principais problemas dos sistemas financeiros no contexto das economias,
desde a contestacdo do trabalho de ambos pelo que ficou conhecido como o Teorema de
Modigliani e Miller (1958), para os quais, sob determinadas condicdes, a forma pela qual as

empresas sdo financiadas ndo afeta sua avaliacdo pelos investidores, passando pelo trabalho



de Raymond W. Goldsmith (1969), cujas avaliacdes e indicadores concluiram por uma forte
correlagdo entre desenvolvimento financeiro e crescimento econdmico, pelos trabalhos de
Shaw-Mckinnon de 1973 que, conforme Studart (2003), propunham a solugdo pela via de
instrumentos privados de todos os problemas do financiamento do investimento de longo
prazo a partir da tese de liberalizacdo financeira, até a avaliacdo de Stiglitz e Weiss (1981)

sobre o racionamento de crédito em mercados com informagao imperfeita.

Demirgiic-Kunt e Levine (2004) destacam que Goldsmith tinha trés objetivos:
documentar como a estrutura financeira, composta pelos instrumentos, mercados e
instituicOes intermediarias, se transforma conforme a economia cresce; verificar o impacto do
desenvolvimento financeiro no crescimento econémico; e avaliar se a estrutura financeira

influencia o crescimento econémico.

Segundo eles, Goldsmith alcangou bons resultados na documentacéo da evolucdo dos
sistemas financeiros, demonstrando que os bancos, conforme o pais se desenvolve, tendem a
se tornar maiores, assim como os demais intermediérios e 0 mercado de a¢6es. Em relacdo a
influéncia exercida pelo desenvolvimento financeiro no crescimento econdémico, ndo foi
possivel concluir pela relacdo causal. Entretanto, foi possivel documentar uma correlacdo

positiva entre as variaveis em trinta e cinco paises, utilizando dados anteriores a 1964.

Demirgiig-Kunt e Levine destacam que diversos pesquisadores tiveram progressos
substanciais ao dar continuidade aos trabalhos de pesquisa de Goldsmith no campo da relagédo
entre desenvolvimento financeiro e crescimento econémico, todos concluindo pelo impacto

positivo que o primeiro exerce sobre o0 segundo.

Quanto a relagdo entre estrutura financeira e desenvolvimento econémico, devido a
limitacGes de dados, ndo foi possivel a Goldsmith estabelecer muitas evidéncias, focando suas

avaliacOes entre as experiéncias alema e britanica.



Araujo (2005), ao avaliar os papéis do Estado e dos mercados financeiros em paises
em desenvolvimento, e a influéncia destes no crescimento econdmico, observa que o0s
trabalhos de Shaw-Mckinnon de 1973 tinham como objetivo analisar as politicas que,
segundo eles, levavam a uma repressdo financeira naquelas economias, com impactos

negativos no processo de alocacdo da poupanca.

Como exemplos de tais politicas de repressdo, adotados pela maioria dos paises em
desenvolvimento ap0ds a segunda guerra mundial, estavam o controle das taxas de juros e 0s
programas de crédito direcionados para setores selecionados pelos governos, 0s quais seriam

responsaveis diretos pela reducdo da quantidade e da qualidade dos investimentos.

Nitsch e Santos (2001) destacam que na tese de repress@o financeira o controle pelo
governo das taxas de juros, mantidas artificialmente abaixo de seu nivel de equilibrio, tinha
como efeito afastar os poupadores e os investidores dos ativos de longo prazo. Desta forma,
0s ativos reais, os ativos de curtissimo prazo e os ativos denominados em moeda estrangeira
eram privilegiados e a demanda por crédito ndo era atendida, ou seja, a intermediacdo era
desestimulada. Destacam ainda que os trabalhos de Shaw e McKinnon tiveram grande
impacto no meio académico e influenciaram agéncias multilaterais de crédito, como o Fundo

Monetério Internacional.

A aplicacéo pratica das recomendac@es de liberalizagdo, contudo, alcangou resultados
problematicos, como a gravissima crise do setor financeiro chileno de 1982. De acordo com

Studart (2003, p. 6):

“...na visdo de Shaw e McKinnon, a intervencdo do Estado no mercado de
capitais néo é justificada pelas falhas de intermediacdo geradas pela incompletude de
mercados: ela é a prépria razdo porque os mercados continuam incompletos! Logo, a
partir de Shaw-McKinnon, a teoria do desenvolvimento econdmico passa a tratar as
questdes apontadas por Gurley e Shaw nos anos 50 - i.e. 0s problemas de
subdesenvolvimento financeiro e suas conseqliéncias negativas para o desenvolvimento, e
0 papel do Estado em mitigar tais efeitos negativo -, como questdes secundarias, de
solugAo relativamente fécil: liberalizacdo financeira.”

! Studart (2003), pag.6. O autor ainda destaca que uma bibliografia de textos descritivos do fracasso de tentativas
de liberalizacdo financeira como meio de aumentar fontes de financiamento do desenvolvimento encontra-se em



Por sua vez, Araujo (2005) lembra que, na avaliagdo de Shaw e McKinnon,
encontrava-se subjacente a teoria convencional, em que qualquer interferéncia no
funcionamento espontaneo dos mercados, como seria 0 caso das politicas governamentais de
crédito dirigido e de controle das taxas de juros, resultaria em um mau funcionamento dos

processos alocativos de recursos nessas economias.

A experiéncia de muitos paises nas ultimas décadas comprovou que a liberalizagdo dos
mercados, por si mesma, pode conduzir a graves crises financeiras, constatacdo que reforcou
os enfoques que destacam a necessidade de mercados organizados e regulados para assegurar
que o desenvolvimento das relagBes financeiras ndo conduza a situagdes potencialmente

desestabilizadoras e capazes de anular os beneficios.

1.2 A ASSIMETRIA DE INFORMACOES COMO OBSTACULO AO DESENVOLVIMENTO DOS

MERCADOS

O debate sobre o desenvolvimento dos mercados financeiros ampliou-se bastante com
o enfoque da assimetria de informacdes, segundo o qual o pressuposto neoclassico de
mercados perfeitos ndo se observa em razédo da particularidade das transagdes financeiras, que

envolvem promessas de pagamentos futuros contra entrega de recursos no presente.

No trabalho de Stiglitz e Weiss sobre as assimetrias de informacgbes, conforme
Carvalho et al (2000), o objetivo era o de analisar porque o mercado de crédito ndo se
apresentava de forma competitiva como em outros mercados em que 0 preco (taxa de juros,

neste caso) ajustava-se aos movimentos de oferta e demanda.

seu trabalho de 1999, “Financiamento do Desenvolvimento: Duas VisGes Alternativas’™, sendo 0 mais importante
o0 de Diaz-Alejandro, de 1985, “Good-bye financial repression, hello financial crash”.



A conclusdo, com impactos significativos sobre as analises dos sistemas financeiros
como um todo, foi pela existéncia dessas assimetrias, ou seja, os participantes do mercado
enfrentam situa¢bes em que ndo possuem todas as informacgdes necessérias em relagdo a
contraparte da operacdo para a tomada da melhor decisdo. Neste caso, os emprestadores ndo
tém condicdes de avaliar adequadamente o grau de risco de um projeto e podem tender a

adotar posigdes defensivas e restringir a oferta de crédito e financiamento.

Esta deficiéncia do sistema de crédito seria, assim, responsavel por problemas na
conducdo das operacdes a partir de uma selecdo adversa, falha associada ao momento anterior

a concessao de empréstimo, e pelo risco moral, associada a0 momento posterior a concessao.

Na selecédo adversa os emprestadores ndo conseguem distinguir os bons pagadores dos
maus pagadores, ndo sendo possivel também a correta avaliacdo sobre a qualidade dos
projetos apresentados, optando pela elevacdo das taxas de juros acima daquela considerada de
equilibrio ou pelo racionamento do crédito. No caso do risco moral, os tomadores de
empréstimos, diante de taxas de juros mais elevadas, optam por utilizar os recursos em

projetos mais arriscados do que aqueles apresentados no momento da contratagéo.

De acordo com Canuto e Ferreira (1999), Stiglitz considera a assimetria de
informagBes uma das responsaveis pelas flutuagbes nas decisdes de investimentos das
empresas e na oferta de fundos para estes investimentos, ao impactar negativamente a

diversificacdo e transferéncia de riscos na economia.

Neste caso, observada a alteracdo na percepcao de risco em decorréncia de choques, e
considerada a aversdo ao risco por empresarios e bancos, 0 primeiro grupo revisa suas
projecBes de investimentos e 0 segundo raciona crédito, sendo tal comportamento a base para
explicacbes sobre os motivos que transformam pequenos choques em grandes flutuacGes
econbmicas. Em resposta aos que defendem que os emprestadores deveriam contornar 0s

limites dos problemas informacionais com acréscimos na solicitacdo de garantias, Stiglitz e



Weiss destacam que existe um ponto a partir do qual tais demandas influenciam
negativamente os retornos dos empréstimos e, nos casos do cumprimento de clausulas de

garantia mais incisivas, exigem uma eficiente infra-estrutura juridica nem sempre existente.

Em relacdo a alternativa de captacdo de recursos via mercado de acBes para aquelas
empresas que enfrentaram uma situacdo de racionamento de crédito, Aldrighi (2006) destaca
0 trabalho de 1984 destes mesmos autores, em conjunto com Bruce C. Greenwald, no qual a
assimetria de informac6es também esta presente no ambito do mercado de ac¢Ges. Neste caso,
limitando sua utilizacdo em razdo de uma possivel adocdo de procedimentos distintos aos de
interesse da empresa por seus diretores, interessados em beneficio proprio e ndo na geracdo de
lucros para os acionistas, ou de uma avaliagdo dos investidores sobre a qualidade da
companhia emissora das acdes, deprimindo seus precos e inviabilizando a captacdo de

recursos no mercado.

Canuto e Ferreira (1999), na avaliacdo da obra de Stiglitz sobre estruturas financeiras e
flutuacGes econdmicas, acrescentam ainda que as imperfeicbes do mercado de acdes
relacionadas a selecdo adversa e ao risco moral sdo responsaveis pela dependéncia do
financiamento bancario e dos lucros retidos que as empresas enfrentam na obtencdo de

recursos, tornando-as mais sensiveis as flutuac@es do lucro decorrente de suas atividades.

Aldrighi ainda afirma em suas conclusoes, referindo-se a Stilglitz:

“..sustenta que o governo pode contribuir para reduzir as restricbes ao
financiamento da producdo e dos investimentos criando, usando, aperfeicoando e
aprofundando os mercados; incentivando o surgimento de instituicdes extra-mercado que
atenuem os efeitos das falhas de mercado; regulamentando o setor financeiro,
assegurando que seus participantes tenham os incentivos adequados, usem a informacao
de modo eficiente e tomem decisGes prudentes; fortalecendo as estruturas legais que
garantam a observancia dos contratos; e lidando com certas externalidades de
informag&o por meio de subsidios ou impostos.”

2 Aldrighi (2006), pag. 16.
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Na opinido de Studart (2003), no que chamou de incompletude dos mercados e seus
impactos no financiamento do investimento, os modelos baseados nas avaliagdes de Stiglitz
se distinguem daquele elaborado por Gurley e Shaw por reduzir as deficiéncias do sistema
financeiro a um fendmeno microecondmico associado a falhas informacionais expostas

anteriormente, independente do tamanho e de como esta organizado o sistema financeiro.

Em relacdo a organizacdo deste sistema em economias em crescimento, quando
baseado em bancos que assumem a responsabilidade maior pela disponibilizacdo de recursos
para o investimento das unidades produtivas e sem a existéncia de mercados para titulos de
longo prazo, Studart destaca que ndo apenas a assimetria de informacges limita a concesséo
de crédito dessas instituicdes, como também o fato de existirem limites para alavancagem,
indisponibilidade de dados necessarios a analise de crédito, especialmente para novos clientes
e novos negocios, com tendéncia a discriminacdo de empresas inovadoras e pequenos e

médios negdcios.

1.3 A RELEVANCIA DAS PECULIARIDADES NACIONAIS E HISTORICAS EM CADA MERCADO

Na esteira das contribuicdes de Keynes, Studart (2003) destaca que, na estilizagdo do
modelo de financiamento do investimento baseado em sua obra, conhecida como Circuito —
Financiamento — Investimento — Poupanca — Funding, os sistemas financeiros desempenham
um papel central: permitem que as empresas implementem suas decisGes de novos negocios
ou de expansdo das atividades ja em curso a partir do suporte inicial dos bancos, via criacdo
de moedas e, com o incremento da poupanca agregada, permitem a colocacao de titulos junto

aos investidores de forma a transformar suas obrigacdes de curto prazo em longo prazo.

Neste caso, quanto menos desenvolvido forem os mercados e suas instituicdes, mais

vulneravel e menos eficiente sera o processo de financiamento do investimento, ja que o papel
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do funding, ou o de titulos de longo prazo que contam com um mercado primario ativo e um
mercado secundario liquido, é justamente permitir que as expectativas dos empresarios e dos

investidores sejam plenamente atendidas em suas relagdes financeiras.

O desenvolvimento e o aprofundamento destas relacdes financeiras entre 0s agentes
econémicos, de acordo com Carvalho et al (2000), resultaram da necessidade das economias
capitalistas modernas de viabilizar o investimento, desde sua expressdo mais simples
(operacg0es de crédito), até as mais sofisticadas, nas quais 0s investidores tornam-se socios dos

empreendimentos (a¢des), permitindo uma alocacdo mais eficiente dos recursos na economia.

Estas relacfes permitem que o0s agentes superavitarios e deficitarios possam optar por
investir ou obter recursos via ativos negociados em mercados regulados por regras
estabelecidas pelo Estado e pelos préprios participantes, sendo distinguidos pelo tipo de
transacgéo, pelo destino dos recursos obtidos, pela possibilidade de participacdo dos agentes, e

pelo tipo de instituicdo que deles participam.

Assim, quanto ao tipo de transacdo, temos o mercado de crédito (de curto e de longo
prazo), no qual as caracteristicas das transacfes sdo definidas pelas duas partes envolvidas, e
0 mercado de titulos, cujos ativos seguem regras genericas e, quando podem ser negociados,

permitem ao possuidor usufruir da sua liquidez, como é o caso das a¢des e das debéntures.

Quanto ao destino dos recursos obtidos, mercados primarios opdem-se aos mercados
secundarios em razdo do primeiro se constituir no ambiente onde as empresas realizam as
colocacgfes iniciais dos titulos para suportar o financiamento de seus investimentos e o
segundo permitir a troca de propriedade dos titulos anteriormente adquiridos, resultando em
uma liquidez que impacta positiva e diretamente o preco que comprador cobra do emissor em

face da tranquilidade de poder retirar seus recursos quando julgar conveniente.

Os mercados ainda podem ser puablicos, quando o acesso € possivel a qualquer

participante e os negdcios sdo realizados pelo melhor preco ofertado por compradores e
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vendedores para um mesmo ativo, tal qual nas bolsas de valores ou de mercadorias, ou
privados, quando as transacfes sdo restritas as partes, realizadas no que se convencionou

chamar de mercado de balcéo.

Finalmente, quanto a forma de atuacdo das instituicdes, temos a intermediacdo e a
desintermediacdo financeira. Na relacdo em que ocorre a intermediacdo financeira, a
instituicdo assume obrigacdes frente ao emprestador em face dos recursos que sdo entregues
ao tomador, como no caso classico das operacdes realizadas pelos bancos comerciais nos
mercados de crédito. Diferente, portanto, das operagdes realizadas, por exemplo, nos
mercados primario e secundario de ac¢Bes, no qual a instituicdo atua apenas como veiculo

entre o emissor e o comprador e entre o comprador e o vendedor.

Carvalho et al (2000) destaca que a eficiéncia das instituicbes e mercados que
compdem um sistema financeiro no atendimento das necessidades dos agentes econdémicos
depende de como foi organizado em cada economia. Apesar da diversidade historica a que
estiveram submetidos os diversos paises, especialmente os desenvolvidos, sdo destacados dois
modelos institucionais de sistemas financeiros, cuja distincdo se da a partir do entendimento
da relacdo que prevalece entre tomadores e emprestadores, seja ela baseada em crédito, como
no modelo alemdo, seja baseada em mercado de capitais, no qual seu principal representante é

0 Estados Unidos.

Studart (2003) lembra que esta institucionalidade dos sistemas financeiros ndo é
resultado do acaso e sim das decisdes que foram sendo tomadas ao longo do tempo pelos
participantes e pelos proprios governos. Aponta, ainda, para a importancia da escala na oferta
e na demanda para titulos de longo prazo para manutencdo de um mercado de capitais,
envolvendo emissores, compradores e recursos movimentados, Como no caso americano, que
nasceu dos grandes projetos ferroviarios e foi sustentado por um pais com boa distribuicéo de

renda e uma economia em crescimento.
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O mercado aleméo, por sua vez, é tido como exemplo de institucionalidade do sistema
financeiro baseado em crédito, como decorréncia das escolhas governamentais por um
modelo adequado aos ideais de crescimento econdémico e de reconstrucdo ap0s as guerras.
Neste modelo emerge a concentracdo no banco universal, autorizado a operar em todos 0s
segmentos do mercado, cuja funcdo é atender os emissores e 0s investidores ao longo de todo
0 processo de financiamento do investimento e da alocagdo de recursos em ativos de

maturidades distintas.

Independente do modelo, Studart (2003) lembra que € a inexisténcia de mecanismos
adequados de funding a responsavel pelas dificuldades no processo de financiamento do
investimento e, por seu turno, do proprio crescimento econdmico, exigindo, entre outros
fatores, um bom ambiente regulatorio e investidores institucionais atuantes e de relevancia,

responsaveis pela demanda de titulos de longo prazo.

Carvalho et al (2000) aponta, ainda, o fato de que se percebe cada vez mais o
crescimento de importancia do mercado de capitais entre as economias mais desenvolvidas,

mesmo aquelas tidas como exemplo de mercado de crédito.

No Brasil, segundo ele, reconhecido por possuir um sistema financeiro dinamico,
altamente eficiente e agil, predominam poucos bancos com a caracteristica de banco universal
e um mercado de capitais ativo e desenvolvido, inclusive com a utilizacdo de derivativos,

situacdo que coloca o pais a uma posicao de destaque entre as economias emergentes.

O modelo atual partiu de um desenho de segmentacdo de instituicOes estabelecido
pelas reformas do sistema financeiro implementadas a partir de 1964 baseadas no modelo
americano, no qual as instituicfes desempenhavam papéis especificos: bancos comerciais nas
operacdes de crédito, bancos de investimento no financiamento do investimento via mercado

de capitais, instituices de poupanca no financiamento habitacional, companhias de crédito no
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financiamento do consumo e as corretoras e distribuidoras de valores mobiliarios no apoio ao

desenvolvimento das bolsas de valores.

Tanto a segmentacdo pretendida inicialmente pela reforma quanto o desempenho das
funcBes de cada grupo de instituicGes financeiras acabaram por ndo lograr o éxito pretendido,
especialmente pelo fato das decadas seguintes terem sido marcadas pela conglomeracdo das

institui¢des financeiras e por um processo inflacionario crénico.

Em decorréncia deste ultimo e dos desequilibrios a ele associados, o Estado passou a
ocupar 0 posto de maior tomador de recursos, e as instituicbes passaram a Se ocupar
predominantemente do seu financiamento, via aquisicdo de titulos publicos com elevadas

remuneracOes e com alta liquidez.

Esta situacdo persistiu inclusive no periodo posterior a estabilizacdo que foi alcancada
pelo Plano Real, em condicGes extremamente negativas para a estrutura da economia

brasileira como um todo e, particularmente, para 0 mercado de acdes.
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2. CapriTuLo Il

ENTRAVES AO DESENVOLVIMENTO DO MERCADO DE ACOES NO BRASIL: OS ESTUDOS DA

BOVESPA, DAS ENTIDADES DO MERCADO E DO TRABALHO CONJUNTO ANBID/ IEPE-CDG

A historia do mercado de ac¢bes no Brasil acompanhou a conturbada trajetoria da
economia brasileira nas Gltimas décadas e, em um contexto mais amplo, inserido no mercado
de capitais nacional e encontra-se atualmente no centro de um debate sobre seus papel e seu
potencial no crescimento econdmico em bases sustentaveis, especialmente no financiamento

do investimento produtivo.

Neste capitulo sdo apresentados os resultados de estudos da Bovespa (item 2.1), das
atividades coordenadas pelas entidades do mercado de capitais (item 2.2) e do trabalho
conjunto da Associacdo Nacional dos Bancos de Investimento - ANBID e do Instituto de
Estudos de Politica Econémica, Casa das Gargas - IEPE/CdAG (item 2.3), todos com o objetivo

de tracar um panorama sobre 0s entraves e 0s desafios do mercado de a¢des no Brasil.

2.1 ESTUDOS DA BOVESPA PARA O DESENVOLVIMENTO DO MERCADO DE ACOES NO BRASIL

Um diagnostico das causas que resultaram na atrofia do mercado de capitais no Brasil,
parte integrante de estudos promovidos pela Bovespa e voltados para o desenvolvimento do
mercado de capitais, passou obrigatoriamente pela constatacdo de que este nunca cumpriu um
dos seus principais papéis: prover recursos para os investimentos das empresas. Isto apesar de
ter sido desenhado primordialmente para tal funcdo no ambito das reformas do sistema

financeiro nacional a partir de 1964.
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2.1.1 ESTUDO 1 — DESAFI0S E OPORTUNIDADES PARA O MERCADO DE CAPITAIS®

De acordo com este estudo, realizado em 2000, o fechamento da economia, o crédito
subsidiado, o disclosure exigido para as companhias abertas, a estrutura familiar das empresas
nacionais e uma Lei das Sociedades Andnimas que privilegiava o controlador em detrimento

do acionista minoritario constituiram-se em barreiras significativas ao seu desenvolvimento.

Como a economia era excessivamente fechada, os poucos investimentos realizados
eram financiados por recursos proprios e por linhas de crédito subsidiado do governo, estas
ultimas também disponiveis para os momentos em que volumes maiores eram exigidos pelas
politicas de desenvolvimento implementadas ao longo do periodo, dirigidas a setores

especificos.

Associado a esta margem de manobra na obtencdo de fundos para investimentos, a
abertura de capital significava perder graus de liberdade garantidos as empresas fechadas,
especialmente quanto aos procedimentos utilizados na conducdo das questdes tributérias e de
administracdo de recursos, com exigéncia de maior transparéncia, inclusive com a publicacdo

de balancos.

Neste cenario, o estudo destaca que a crise dos anos 1980, resultado da duplicacdo dos
precos do petroleo e da elevacdo das taxas de juros internacionais, colaborou ainda mais para
a atrofia do mercado, ja que reduziu ainda mais a necessidade de recursos para investimentos.
A crise seria minorada apenas a partir do inicio da década de 1990, principalmente pelas
alteracGes no quadro macroeconémico e no ambiente regulatério, que permitiram inclusive a

participacao ativa dos investidores estrangeiros.

Naquele periodo, tais investidores, em busca de diversificacdo de seus portfdlios e de

oportunidades criadas pelo processo de privatizagdo das principais empresas publicas,

% Bovespa (2000a)
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particularmente nos setores de siderurgia, telecomunicacdes e energia elétrica, foram
responsaveis pela entrada de recursos expressivos, mas excessivamente concentrados em

poucas companhias.

A necessidade de desenvolvimento do mercado, assim, foi apontada no referido estudo
em razdo destas novas condicdes que estavam sendo estabelecidas a partir de uma realidade
econbmica pautada pela estabilidade e por uma maior abertura do pais e, por consequliéncia,
com demandas crescentes de investimento, exigindo das empresas uma reavaliacdo sobre o

papel do mercado de capitais como fonte de financiamento.

Nesta mesma andlise, a constatacdo de que o lado da demanda por ativos de
investimento, suportando o desenvolvimento do mercado, ocorreria em razdo do controle da
inflacdo, da queda nas taxas de juros, do desenvolvimento da previdéncia complementar e
pelo interesse dos investidores estrangeiros por ativos nacionais, como resultado do processo

de globalizagao.

Do lado dos desafios a serem enfrentados, apontou-se especialmente para a avaliacéo
dos motivos que levam as empresas a ndo enxergarem no mercado uma alternativa viavel de
financiamento na elaboracdo de seus projetos, resultando em uma oferta insuficiente do que

foi chamado de “papéis de qualidade™

, OU seja, de empresas boas e/ou com perspectivas de
crescimento, além de chamar a atengdo para o fechamento de capital de muitas empresas

listadas em bolsa.

Em uma avaliacdo dos prés e contras que devem influenciar a decisdo de abertura de

capital, foram listadas, a favor:

e maior facilidade na obtencdo de fundos em fontes alternativas as linhas de

crédito oferecidas pelo sistema bancério (emissao de titulos);

* Bovespa (2000a), pag. 10
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e menor custo de capital em razéo da liquidez das agdes negociadas no mercado
secundario, operando a favor dos acionistas que desejam uma negociacgéo agil e

barata;

e ampliacdo do volume de crédito em razdo da maior competicdo de credores

com acesso as informacdes patrimoniais;

e diversificacdo de investimentos para os controladores, a partir da oferta

secundaria de acdes;

e possibilidade de venda do controle programada, posterior a venda de uma parte

inicial que se traduza em valorizagéo do bloco de acgdes restante.

Do outro lado, entretanto, operando contra as decisdes de abertura de capital das
empresas, 0 estudo destaca os altos custos de manutencdo a que sdo submetidas as
companhias abertas, observando que a pesquisa disponivel no trabalho de Rocca e Carvalho
(1999), com uma amostra de 43 empresas, teve o item que envolve auditorias, publicacdes e
relatorios, entre outras despesas, listado em primeiro lugar por 63% dos entrevistados, com
destaque também para os custos relativos ao processo de distribuicdo publica de acdes,

conhecido como underwriting.

A este respeito, a Bovespa publicou em 2005 um trabalho sobre custos de abertura de
capital e de manutencdo da condicdo de companhia aberta®, com o objetivo de auxiliar a
decisdo dos seus administradores. Neste trabalho, a partir de uma simulagdo de abertura de
abertura de capital de uma empresa de pequeno porte, com faturamento anual de até R$200
milhdes, considerando uma emissdo de R$ 100 milhdes, estimou-se que as despesas com

servicos legais, auditoria e comissdes do lancamento alcancariam cerca de R$ 4 milhdes.

® Bovespa (2005)
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Na simulagéo dos custos anuais de manutencéo da condi¢do de companhia aberta para
as empresas de pequeno porte, estimou-se que, em média, empresas desta categoria
despenderiam R$349 mil, com destaque para as contas de auditoria, area de relacdo com
investidores e publicacGes. No caso de empresas de médio e grande porte, com faturamento
acima de R$200 milhdes e R$500 milhdes, as despesas foram estimadas em R$644 mil e

R$1.293 mil, respectivamente.

Nesta simulacdo, as anuidades que as companhias devem pagar a Bovespa
correspondiam a valores medios de R$13.500,00 para as de pequeno porte, R$30.350,00 para

as empresas médias e R$86.500,00 para as consideradas de grande porte.

Estas anuidades sdo compostas por uma parte fixa, que varia entre R$8.000,00 e
R$394.173,00, e uma parte variavel, com aliquotas entre zero e 0,00473%, que incidem de
acordo com a faixa do capital social, sendo limitada a um minimo de R$8.000,00 e um

maximo de R$850.000,00°.

Adicionalmente, séo aplicados descontos por boa governanga corporativa, para as
empresas registradas nos segmentos especiais de listagem’, que chegam a 100% no primeiro
ano e 50% no segundo ano, no caso do Novo Mercado, além de descontos especiais por
investimento social, para os emissores que direcionarem no minimo 10% de sua anuidade
liquida para ages sociais listadas na Bolsa de Valores Sociais e Ambientais®. Nestes casos o

desconto € de 3% da anuidade liquida devida a Bovespa.

O trabalho ainda apresenta uma comparacdo entre a média dos custos de uma

companhia aberta e o total do capital empregado, representado pela soma de empréstimos e

® Tabela de precos para emissores registrados, valida a partir de 1 de janeiro de 2007, disponivel em
www.bovespa.com.br/empresas.

" Ver capitulo 3, item 3.3.1

8 A Bolsa de Valores Sociais e Ambientais (BVS&A), lancado pela Bovespa para apoiar projetos na area da
Educacdo e do Meio Ambiente de ONGs brasileiras, reproduz 0 mesmo ambiente de uma Bolsa de Valores.
Através do langcamento de acdes de projetos o doador torna-se um investidor.
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financiamentos, mais o patrimonio liquido, de 185 companhias listadas na Bovespa, com 0s

seguintes resultados:

o Geral (185 companhias de pequeno, médio e grande porte com patrimdnio liquido
positivo): a mediana indica que o custo de manutencdo da condi¢cdo de companhia
aberta representa menos de 0,15% ao ano em relacdo ao total do capital empregado
pelas companhias, isto &, em relacdo a somatdria de empréstimos/financiamentos e
patriménio liquido.

e Grande Porte (126 companhias, 68% da amostra de 185 companhias): a mediana
indica que o custo de manutengdo da condicdo de companhia aberta representa menos
de 0,10% ao ano em relacdo ao total do capital empregado pelas companhias, isto é, em
relagdo a somatdria de empréstimos/financiamentos e patriménio liquido.

o Médio Porte (34 companhias, 18% da amostra de 185 companhias): a mediana indica
que o custo de manutencéo da condicdo de companhia aberta representa cerca de 0,30%
ao ano em relacgdo ao total de capital empregado pelas companhias, isto €, em relagdo a
somatoria de empréstimos/financiamentos e patriménio liquido.

e Pequeno Porte (25 companhias, 14% da amostra de 185 companhias): a mediana
indica que o custo de manutengdo da condi¢io de companhia aberta representa cerca de
0,50% ao ano em relacédo ao total de capital empregado pelas companhias, isto é, em
relacdo a somatoria de empréstimos/ financiamentos e patriménio liquido.

e A comparacdo em relagdo ao total do capital empregado da a dimenséo do acréscimo
tedrico ao custo de capital da companhia pelo fato de manter o financiamento via
mercado de capitais como uma de suas alternativas de captacéo de recursos.

Além dos custos com abertura e manutencdo da condicdo de companhia aberta e
daqueles incorridos em processo de underwriting, a pesquisa de Rocca e Carvalho (1999)
destacada no estudo sobre os desafios e oportunidades para 0 mercado de capitais brasileiro
ainda destacou como desvantagem da abertura de capital a subavaliacdo das cotacGes da
empresa pelo mercado, o elevado underpricing na colocacdo das acGes, planejamento
tributario, as informacdes estratégicas a concorrentes, especialmente aqueles que s&o

empresas fechadas, sendo os dois Ultimos relacionados a perda de confidencialidade.

O item underpricing, que na pesquisa aparece entre as seis desvantagens mais
importantes para 47% dos entrevistados, mereceu consideracdes adicionais no estudo,

relacionado como sendo um dos mais sérios obstaculos a abertura de capital.
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Refere-se ao fato de o preco estabelecido na oferta publica para abertura de capital ser
inferior ao preco de fechamento no primeiro dia de negociacdo no mercado secundario,
resultando em valor menor para as empresas, no caso das ofertas primarias, e também para 0s

acionistas que alienam suas ac¢des nas ofertas secundarias.

Exemplificando, vamos supor que os acionistas de uma empresa decidem abrir o
capital por meio de uma oferta pablica mista (primaria e secundaria) na qual a empresa e seus
acionistas distribuem acbes ao publico por um preco de R$15,00 por acdo, estabelecido a
partir da avaliagdo do negécio e do interesse dos investidores em consultas prévias’.
Finalizada a oferta, vamos supor que as a¢des sdo negociadas no mercado secundario (bolsa
de valores) por um valor de R$20,00 por agdo em seu primeiro dia de negociacdo. A diferenca
entre o valor da oferta e o registrado em mercado, R$5,00 por acdo no caso, reflete o

underpricing que nao foi aproveitado pela empresa e pelos acionistas vendedores da oferta.

De acordo com o estudo, trata-se de um fendmeno constatado em varios mercados,
associado a hipdtese de que os novos acionistas, subscritores das acdes da empresa em
processo de abertura de capital, cobram um prémio por estar negociando com aqueles que
possuem melhores informacdes, fendmeno este diretamente relacionado a eficiéncia das
instituicBes e entidades envolvidas no processo de colocacdo publica, conforme se infere a

partir da média de retornos iniciais para trinta paises em diversos periodos™.

Entre os paises com o registro de underpricing superior, o Brasil, com dados de 1979 a
1990, ocupou a terceira colocacdo, com uma diferenca de 78,5% entre o0 preco estabelecido
para a oferta publica, aquele que € direcionado para as empresas e/ou para oS acionistas
vendedores, e 0 preco de fechamento no primeiro dia em que foi negociada no mercado

secundario. Este nuamero é inferior apenas aos registrados na China e na Malasia, com

° A fixacdo de precos de acBes em ofertas plblicas ocorre apés um processo de coleta de intencdes de
investidores institucionais (investidores estrangeiros, fundos de investimento, fundos de penséo, etc.), conhecido
como bookbuilding. Em relacdo as ofertas publicas, consultar a instrugdo da Comissdo de Valores Mobiliarios n°
400, disponivel no site www.cvm.gov.br.

19 Bovespa (2000a), pag. 41
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retornos de 388% e 80,3%, respectivamente, e seguido por Coréia (78,1%), Tailandia

(58,1%), Portugal (54,4%), Grécia (48,5%), Taiwan (45%), Suica (35,8%) e india (35,3%).

Em relacdo aos paises com tradicdo no mercado de acgdes, os Estados Unidos
ocuparam a vigesima posicdo, com uma diferenca de 15,8%, e 0 Reino Unido a vigésima
primeira com 12%, devendo ser levado em consideragdo o fato destes mercados terem
registrado as maiores amostras de empresas - 13.308 e 2.133 empresas, respectivamente,
contra 124,8 em média nos mercados que ocuparam as dez posic¢des iniciais. A Franca (4,2%),
Israel (4,5%) e o Canada (5,4%) foram, por sua vez, os mercados com as menores diferencas ,

com uma media de 157,7 empresas.

Os processos recentes de abertura de capital no mercado brasileiro de acdes,
entretanto, resultaram em numeros significativamente diferentes daquele observado entre
1979 e 1990. As dezesseis companhias que abriram capital e foram negociadas no primeiro
semestre de 2007 apresentaram, em média, uma diferenca de apenas 5% entre 0s precos
estabelecidos para as ofertas publicas e os precos de fechamento no primeiro dia em que as

acOes foram negociadas na Bovespa, conforme se observa no quadro 1.

Outro desafio apontado no estudo sobre os desafios e oportunidades para o mercado de
capitais brasileiro foi a governanga empresarial, entendida como o conjunto de regras que
protegem os investidores que fornecem o capital para as empresas contra abusos por parte dos
acionistas controladores e dos administradores (venda subavaliada de ativos, emprego de
pessoas ndo qualificadas, adogcdo de projetos ineficientes), fundamentada em disclosure,

regras de conduta e cumprimento das regras estabelecidas.
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QUADRO 1 — ABERTURAS DE CAPITAL NO PRIMEIRO SEMESTRE DE 2007 — SEGMENTO DE
LISTAGEM, NATUREZA DA OFERTA, VOLUME FINANCEIRO MOVIMENTADO E VARIACAO DO
PRECO DA AGCAO NO PRIMEIRO DIA DE NEGOCIACAO EM RELAGAO AO PRECO DA OFERTA

PUBLICA.
Empresa Segmento Natureza Volumg ) Variagéo
de Listagem da Oferta R$ / Milhdes |%

JBS Novo Mercado Mista 1.617,0 -12,5%
Tecnisa Novo Mercado Mista 791,0 3,8%
Agra Incorp Novo Mercado Mista 786,0 6,5%
Inpar S/A Novo Mercado Primaria 756,0 0,3%
Iguatemi Novo Mercado Primaria 549,0 12,0%
CC Des Imob Novo Mercado Mista 522,0 -2,1%
Even Novo Mercado Primaria 460,0 -3,5%
Metalfrio Novo Mercado Mista 453,0 7,9%
Rodobensimob Novo Mercado Primaria 449,0 16,7%
JHSF Part Novo Mercado Priméria 432,0 3,8%
Sao Martinho Novo Mercado Mista 4240 18,3%
Bematech Novo Mercado Mista 407,0 12,1%
CR2 Novo Mercado Primaria 308,0 -5,0%
Pine Nivel 1 Mista 517,0 -2,1%
Sofisa Nivel 1 Mista 439,0 11,7%
Wilson Sons BDR| Secundaria 706,0 1,0%

Fonte: Elaborado pelo autor com base em dados da Bovespa e da CBLC

O estudo destacava que as avaliacBes em um contexto internacional demonstram que
maior protecdo aos investidores minoritarios & sinbnimo de mercados maiores, menor
concentracdo na propriedade da empresas, maior nimero de empresas de capital aberto e de
ofertas publicas, em um ambiente que deve ser marcado pela dissemina¢do da governanca,
disponibilizacdo de informacdes relevantes que sejam capazes de afetar as decisGes de

investimento e arcabouco regulatorio que preserve os direitos dos participantes do mercado.

Indicava, ainda, que no Brasil tal protecdo € baixa, como demonstram as avaliagcdes

comparativas com o resto do mundo em termos de direitos dos acionistas, direitos dos
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credores, padrdes contabeis, eficiéncia do sistema judiciario e corrupcdo®, merecendo uma

politica especial dentro das a¢des destinadas ao desenvolvimento do mercado de capitais.

Especificamente em relacdo & Lei das Sociedades An6nimas, de 1976, a avaliacdo
indicava como deficiéncia bésica a possibilidade de emissdo de até dois tercos de acdes
preferenciais. No mesmo sentido, ou seja, operando contra a protecdo ao acionista
minoritario, a reforma desta lei realizada em 1997, destinada a facilitar as privatizaces,
contribuiu significativamente para a piora do marco regulatorio ao restringir o direito de

recesso e a oferta publica.

Finalmente, acrescente-se que alguns dos entraves ao desenvolvimento do mercado
ndo sdo de facil solucdo, em especial no curto prazo, tais como a estrutura tributaria e as
restricdes da Comissdo de Valores Mobiliarios - CVM na contratacdo de pessoal para

fiscalizar o mercado.

212 Estubo 2 - O MERCADO DE CAPITAIS: SUA [IMPORTANCIA PARA O

DESENVOLVIMENTO E OS ENTRAVES COM QUE SE DEFRONTA NO BRASIL

Neste estudo®?, realizado em 2000, constatou-se que o mercado brasileiro possuia
baixa liquidez e um nimero reduzido de empresas listadas em bolsa, em um cenério agravado
significativamente por uma estrutura tributaria ruim, baseada na ampliacdo de mecanismos
distorcidos, entre os quais a Contribuicdo Proviséria sobre Movimentacdo Financeira —

CPMF.

1 Bovespa (2000a), pags. 42 a 46
12 Bovespa (2000b)
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Na avaliacdo dos entraves ao seu desenvolvimento, foi ainda evidenciada a

necessidade de atendimento a trés requisitos basicos que ndo sdo adequados no Brasil:

liquidez, transparéncia e facilidade de acesso.

No estudo, o ndo atendimento destes requisitos encontrava-se refletido em diversos

entraves'®:

Falta de transparéncia: entendida como difusdo, conhecimento e estabilidade
das regras e até mesmo a obtencdo de dados confiaveis e transparentes sobre as
empresas™, e no enfraquecimento dos acionistas minoritarios em razdo das
alteracdes da Lei das Sociedades Anénimas, discutida anteriormente. Em
relacdo a este Ultimo ponto, destaca-se que tais alteracGes propiciaram poder
excessivo aos controladores em detrimento dos minoritarios, reforcando o risco
do investimento em agdes que passaram a depender ndo apenas dos resultados
das empresas e seus ambientes de operacdo, mas também das decisdes do sécio

majoritario, especialmente nas trocas de controle;

Informagdes aos participantes: trata-se do que vimos no estudo anterior no
item relacionado ao custo de manutencdo de uma empresa de capital aberto

com agdes listadas em mercados secundarios;

As acOes preferenciais e a obrigatoriedade na distribuicdo de dividendos:
mais uma vez as distor¢cdes que resultam da proporcao de acBes preferenciais
emitidas pelas empresas, preservando os socios majoritarios contra as pressoes
da perda de controle em mercado, comum nos mercados desenvolvidos,

associado as criticas do dividendo obrigatério que carregam por forca da

¥ idem, pags. 33 a 41
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legislacdo™. Isto porque cria um compromisso fixo, retirando a liberdade de

escolha da politica mais adequada para a aplicacéo dos lucros;

by

e Restricdbes a movimentacdo de capitais: trata-se aqui de reconhecer a
necessidade de buscar as condi¢fes para o mercado de capitais nacional
competir no cenario internacional, ja que quanto maior a abertura, mais
explicitas se tornam suas deficiéncias frente aos mais avancados, operando

contra o seu desenvolvimento;

e Fechamento crescente do capital das empresas: associado ao processo de
abertura econbmica, especialmente com a chegada de grandes grupos
estrangeiros ndo dependentes do mercado de capitais interno, foi agravado pela
ndo compensagao com a abertura de novas empresas em razdo dos entraves em

discussao;

e A competicdo com os mercados estrangeiros: a migracao de liquidez de acdes
de grandes empresas para 0s mercados internacionais, especialmente o
mercado americano com a emissdo de recibos de depdsito, conhecidos como

ADRs™, é considerado grave porque envolvem justamente os titulos de

¥ 0 estudo refere-se neste ponto & impossibilidade criada pela inflacdo de obtencdo de dados confiaveis,
especialmente nos balangos que demandavam analises complexas, problema este superado pela estabilidade
trazida pelo Plano Real. Pag. 33.

150 paragrafo 1° do artigo 17 da Lei 6.404, de 1976, estabelece que “...Independentemente do direito de receber
ou ndo o valor de reembolso do capital com prémio ou sem ele, as acOes preferenciais sem direito de voto ou
com restricAo ao exercicio deste direito, somente serdo admitidas a negociacdo no mercado de valores
mobiliarios se a elas for atribuida pelo menos uma das seguintes preferéncias ou vantagens:

I - direito de participar do dividendo a ser distribuido, correspondente a, pelo menos, 25% (vinte e cinco por
cento) do lucro liquido do exercicio, calculado na forma do art. 202, de acordo com o seguinte critério:

a) prioridade no recebimento dos dividendos mencionados neste inciso correspondente a, no minimo, 3% (trés
por cento) do valor do patriménio liquido da acéo; e

b) direito de participar dos lucros distribuidos em igualdade de condi¢gBes com as ordindrias, depois de a estas
assegurado dividendo igual ao minimo prioritario estabelecido em conformidade com a alinea a; ou

Il - direito ao recebimento de dividendo, por acéo preferencial, pelo menos 10% (dez por cento) maior do que o
atribuido a cada a¢do ordinaria; ou

111 - direito de serem incluidas na oferta publica de alienacdo de controle, nas condi¢Ges previstas no art. 254-
A, assegurado o dividendo pelo menos igual ao das ac¢des ordinarias....”.

18 Recibo de agdes de companhia ndo sediada nos Estados Unidos, negociado nos mercados organizados daquele

pais e custodiado em banco norte-americano. Os investidores também podem converter seus ADRs em ac¢des da
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empresas que movimentam as bolsas de valores e que alimentam a
disseminagdo de uma “cultura de mercado” e, consequientemente, prejudicam
um melhor ambiente para a abertura de capital das empresas sem condigdes de

acesso ao mercado estrangeiro;

e Ambiente macroecondmico de incerteza: atua principalmente na oferta de
capitais, privilegiando o curto prazo e a liquidez imediata em detrimento de

fundos para investimento de longo prazo;

e O crowding out: fenémeno relacionado a necessidade de financiamento da
divida puablica pelo governo, com o oferecimento de remuneracdo elevada, e

que passa a ocupar o espaco dos mercados privados;

e Ainseguranca juridica e o risco de quebra de contratos: incertezas em relagdo
as regras constituem-se em um entrave de proporcdes relevantes em qualquer
ambiente, em especial no mercado de capitais. Em um pais marcado por
congelamentos de precos, alteracdes tributarias e até confisco de poupancas,
além de decisGes judiciais extremamente lentas e com leis interpretadas de
diversas formas, o risco aos investidores aumenta e impede seu pleno

desenvolvimento;

e As deficiéncias na regulacdo: item relacionado as limitagdes do 6rgdo
regulador em manter em seus quadros profissionais que tendem a ser atraidos
pela melhor remuneragdo da iniciativa privada, também critica sua distancia do
centro das decisfes em Brasilia, sede do governo federal, e sua estratégia de

centrar as atencdes nas grandes questoes;

e Os preconceitos contra 0 mercado de capitais: algo que ndo se restringe

apenas ao preconceito por parte do publico investidor em razdo da prépria

companhia, e negocia-las no pais de origem da companhia. Fonte: Dicionario de Financas disponivel em
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auséncia de uma cultura no mercado de renda variavel como, por exemplo, nos
Estados Unidos, mas também por parte dos formuladores de politicas de

desenvolvimento do governo;

A relacédo de entraves ao desenvolvimento do mercado de capitais é finalizada com os
preconceitos das empresas contra abertura de capitais, item relacionado diretamente a
estrutura familiar das empresas no pais, com um estilo de administracdo que privilegia a
autonomia das decisdes sem influéncias externas, ndo necessariamente em linha com as
melhores praticas que uma empresa de capital aberto teria que se sujeitar. Destaca-se ainda a
informalidade e a auséncia de estruturagdo de procedimentos operacionais, incompativeis com

uma empresa de capital aberto.

Por fim, este estudo elaborado em 2000, ressaltava que o mercado de capitais ainda
estava permeado pela cultura adquirida ap6s um longo periodo de inflagdo e instabilidade,
condigdes sob as quais ndo se desenvolve qualquer mecanismo associado a compromissos de

longo prazo.

2.2 PLANO DIRETOR DO MERCADO DE CAPITAIS — A VISAO DAS ENTIDADES DO MERCADO

O aprofundamento do debate sobre os entraves para o desenvolvimento do mercado de
acdes no Brasil teve continuidade com o diagndstico realizado pelas proprias entidades do
mercado de capitais brasileiro a partir das diversas crises internas e externas, observadas
principalmente a partir do final da década de 90, tais como a que foi submetida a Asia em
1997, a Russia em 1998, a crise cambial no Brasil em 1999, além do ataque terrorista aos

Estados Unidos em 2001 e seus desdobramentos e, neste mesmo pais, a crise de credibilidade

www.bovespa.com.br.
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que resultou dos escandalos corporativos de importantes companhias abertas como a Enron, e
que culminou com o envolvimento de 45 entidades, além da Bovespa, na elaboragdo do Plano

Diretor do Mercado de Capitais em 2002.

O objetivo desse plano ndo era simplesmente ser apenas um documento sobre a
importancia do mercado de capitais, mas constituir-se em um férum ativo de discussoes,
idéias e acOes préticas, relativo a seis temas principais: politica macroecondmica, acdes
voltadas para as empresas, investidores, agentes de mercado, regulacéo e auto-regulacdo, além

de acdes voltadas para a mobilizacéo, sensibilizacdo e divulgacéo.

Plano Diretor - Objetivos*’

a) identificar as acGes do governo e do setor privado requeridas para superar obstaculos
ao desenvolvimento e funcionalidade do mercado de capitais brasileiro, criando
condi¢des compativeis com sua eficiéncia;

b) promover adequado grau de coordenacao entre a¢des publicas e privadas;

¢) mobilizar todos os segmentos da sociedade em favor da prioridade e urgéncia do
desenvolvimento desse mercado.

Em relacéo aos aspectos macroeconémico, destacou-se a importancia da incorporacéo
do mercado de capitais aos planejamentos de politicas governamentais, bem como as
discussOes relativas a reducdo da taxa de juros, ao ajuste do setor publico, a reducdo da

vulnerabilidade externa e as reformas previdenciaria e tributéria.

Quanto as acles voltadas para empresas, investidores e agentes, as discussdes foram
centradas na acessibilidade de novas empresas do setor produtivo ao mercado, com a reducéo
de custos deste processo, programas intensivos de educacdo ao publico em geral,
disseminacdo de seus principais conceitos e permissdo para a utilizacdo de poupangas
compulsorias em valores mobiliéarios, além do treinamento continuado dos profissionais das

instituicGes que atuam no mercado de capitais.

7 plano Diretor do Mercado de Capitais, pag. 10
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Miss&o do Mercado de Capitais*®

i) oferecer as condicdes financeiras necessarias para a retomada e sustentacdo do
crescimento econdmico, a geracdo de empregos e a democratizacdo de oportunidades e
do capital;

ii) mobilizar recursos de poupancga oferecendo alternativas de investimento seguras e
rentaveis, para servir também de base para planos de previdéncia complementar;

iii) direcionar esses recursos para financiar os investimentos mais produtivos e
socialmente desejaveis, inclusive infra-estrutura,habitacdo e empresas emergentes, em
condicbes competitivas com o mercado internacional.

O plano identificou ainda a necessidade de fortalecimento das agéncias reguladoras
(Comissdo de Valores Mobiliarios, Secretaria de Previdéncia Complementar e
Superintendéncia de Seguros Privados) e da conscientiza¢do da importancia do mercado pelos
poderes executivo, legislativo e judiciario, entidades da classe empresarial, sindicato dos

trabalhadores e midia em geral.

A esséncia do Plano Diretor parte da premissa de que um mercado de capitais e um
sistema bancério operando de maneira plena e eficiente € condicdo bésica para um
crescimento econémico auto-sustentavel, como demonstra a experiéncia internacional,
liderado por investimentos privados que devem ter a sua disposi¢do as melhores alternativas e

condigdes no financiamento de seus investimentos.

Na condicdo de desafios a serem ultrapassados, destacam-se a consolidagédo do
processo de estabilizacdo, conquistado a partir do controle da inflagdo em 1994, e a retomada
de um crescimento com equilibrio externo. Estes processos sdo apontados como essenciais
para alcar o mercado de capitais a posicdo de lider no fornecimento de recursos para o
investimento, a partir de critérios de mercado, substituindo o poder publico e os mecanismos

de poupanca compulsoria utilizados pelas agéncias governamentais e valorizando os atuais e

'8 plano Diretor do Mercado de Capitais, pag. 10
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0S novos mecanismos de poupanca institucional, representados principalmente pelos fundos

de investimento, de previdéncia e de companhias de seguros.

As definigcOes de acOes a serem tomadas pelas entidades subscritoras do plano, as quais
ndo substituiram as agendas proprias de cada uma, visaram atacar diretamente os diversos
obstaculos para o desenvolvimento pleno do mercado de capitais no Brasil, sejam eles de
natureza institucional, econémica ou cultural, tais como as deficiéncias observadas no poder
judiciario, especialmente quanto a lentiddo dos processos e a falta de especializacdo nos
assuntos relacionados ao mercado, no sistema tributario, na politica de juros e na protecdo ao

investidor, entre outras.

Deficiéncias do proprio mercado também foram apontadas, como a pouca liquidez das
acdes e sua subvalorizacao frente aos valores patrimoniais, resultando em custos elevados de
captacdo, conforme destacado por Rocca™. Nestas condicdes, ainda na sua avaliagdo, as
grandes corporagdes nacionais elegeram os mercados de capitais estrangeiros como fonte
preferencial de obtencdo de recursos, complementados com o langamento de recibos de

depdsitos em bolsas do exterior, suprimindo ainda mais a liquidez do mercado local.

Soma-se a este quadro, na sua opinido, taxas de juros internas excessivamente
elevadas, alta volatilidade da economia brasileira, underpricing nas ofertas publicas de
abertura de capital, baixa protecdo ao acionista minoritério, representada principalmente pela
estrutura de capital das empresas listadas em bolsa que ainda permitem as acdes sem direito a
voto, a ndo observancia de regras de governanga corporativa, € uma estrutura tributaria
permissiva com a informalidade, resultando em uma competicdo desigual com empresas

corretamente estabelecidas.

Entender as limitacGes e entraves das empresas frente as alternativas disponiveis no
mercado de capitais, assim, tornou-se central na compreensdo do seu papel no ambito de uma

politica que permita o desenvolvimento do financiamento do investimento.
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Neste sentido, na seqliéncia das atividades a serem desenvolvidas pelas entidades
subscritoras do Plano Diretor, em 2003 realizou-se um novo encontro® com o objetivo de
analisar as condigOes de financiamento dos investimentos, examinar as alternativas e o
potencial do mercado de capitais como provedor destas necessidades das empresas e

identificar acGes para implementar as solugdes disponiveis.

Como base para estes objetivos, a constatacdo de que a queda nas taxas de juros é uma
condicdo bésica, mas ndo a Unica para trazer o custo de capital a padrGes razoaveis para a
retomada dos investimentos e que a reducdo dos spreads nos créditos bancérios ainda
depende de uma série de medidas (aumento da eficiéncia na analise de crédito, cunha fiscal,

recuperacdo de créditos, assimetrias de informacdo, etc.).

No cenéario externo, observa-se a importdncia da modernizacdo dos sistemas
financeiros com o desenvolvimento dos investidores institucionais e o crescimento de
mecanismos mais eficientes na administracdo e distribuicdo de riscos, permitindo ao mercado
de capitais ser um indutor de concorréncia e competicédo no fornecimento de recursos para o
investimento, ndo apenas das empresas maduras mas daquelas emergentes e de setores
especificos que necessitam de operaces mais sofisticadas, com andlises de risco complexas e

de prazos de maturacdo mais longos.

A principal observacéo, entretanto, é a de que uma expressiva parcela das empresas,
ou melhor, todas aquelas que ndo se enquadram na condicdo de multinacionais ou ndo fazem
parte da lista das maiores empresas nacionais, ambas as categorias com acesso as melhores
fontes de financiamento, ndo tem condi¢cdes minimamente favoraveis na obtencdo de recursos,

ficando limitadas aqueles obtidos internamente como resultado de suas atividades produtivas.

19 Neto (2002)
20 Rocca (2004)
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Na avaliacdo de Marcos Lisboa?', considerando que o tema do financiamento do
investimento é central e a baixa participacdo do crédito privado em relacdo ao PIB, o
desenvolvimento do mercado secundario de capitais é fundamental para viabilizar a fonte
primaria de recursos, entendido nestes termos, a necessidade de investir no funcionamento das
instituicbes envolvidas como a chave para se alcancar uma intermediacdo financeira mais

eficiente, com impactos positivos no custo de capital.

Na sua opinido, em linha com o que foi visto anteriormente, os desafios a serem
enfrentados neste campo decorrem das insegurancas juridicas dos contratos, do custo do
financiamento, os ndo desejados incentivos a informalidade, que afastam as empresas das
melhores praticas de governanca, e a dificil e onerosa recuperacdo de empréstimos e

garantias.

Destaca, ainda, a importancia da continuidade do fortalecimento institucional da
CVM, da reducdo da chamada assimetria de informagdes no mercado de crédito, da relevancia
no investimento em mecanismos mais eficientes de divisdo de risco das operagdes e a
necessidade de superar a questdo cultural dos investidores nacionais frente aos investimentos

de longo prazo no mercado e capitais.

Em relacdo aos fundos de venture capital e de private equity, mecanismos
consolidados internacionalmente como provedores de capital de risco para empresas
emergentes ou de setores com perspectivas de crescimento, foram destacados como
obstaculos ao seu desenvolvimento o fato de, no Brasil, os investidores institucionais,
principais participantes destes mecanismos de investimento, manterem suas aplicacbes
concentradas em aplicagOes de renda fixa, em decorréncia dos juros pagos pelo governo, a
falta de liquidez do mercado secundario, vital na decisdo de investimento, e 0s impactos

negativos da estrutura tributéaria e sua complexidade, além da necessidade de ser criado um

*! Rocca (2004), pég, 47.
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segmento de negociacédo especifico para suportar distribuicdes de acbes em ofertas primarias e

secundarias de tais empresas.

Foi destacada, ainda, a importancia de incentivos a participacdo de investidores nos
referidos fundos, de forma a liberta-los da dependéncia direta de fundos governamentais ou de
organismos internacionais, via tratamento fiscal diferenciado e melhoria do ainda deficiente
sistema de informacdes sobre a atuacdo destes veiculos, com a adocdo de regras de
transparéncia sobre a atuacdo dos administradores e de rankings informativos sobre as

melhores empresas que poderiam vir a receber seus recursos.

A avaliacéo das limitagdes e entraves enfrentados pelas empresas frente as alternativas
disponiveis no mercado de capitais teve continuidade com outro estudo sobre a abertura de
capital no Brasil, solicitado pela Bovespa, e realizado em meados de 2004, com o objetivo de
tracar planos de atuagdo na divulgacdo e alavancagem das companhias listadas®®. Neste

estudo, elaborou-se uma pesquisa com uma amostra de 53 empresas:

“...procurando identificar o grau de conhecimento destas sobre o mercado de
capitais, seu posicionamento perante estratégias de crescimento futuro, seu interesse em
abrir capital, sua adequacao as regras basicas do mercado e sua disponibilidade diante
de um eventual processo de sensibilizacdo sobre a oportunidade de abertura do capital
como estratégia de capitalizacdo e/ou modernizagdo da empresa”?.

O resultado demonstrou o longo caminho que ainda deve ser percorrido pelas
entidades do mercado na sua divulgacdo e na educagdo sobre os beneficios associados a

participacdo das empresas no mercado de capitais.

Mais da metade das empresas, questionadas sobre as formas de investimento em um
cenario de retomada do crescimento, respondeu que o fariam com base em financiamento

préprio ou proveniente de organismos institucionais, no qual o BNDES se destaca.

22 Bovespa (2004)



35

Além disso, igual nimero de empresas respondeu que nao haveria nenhum outro
motivo para abrir o capital além da obtencéo de recursos para investimento, demonstrando a
relevancia do crescimento econémico nesta decisdo, ja que recursos préprios e de fontes
governamentais parecem ser suficientes para garantir a atualizacdo necessaria a manutencéo

do negocio.

Este conjunto de respostas remete a conclusdo do estudo de que a cultura do
empresariado nacional ainda esta distante do mercado de capitais e das alternativas que ja se
encontram a disposicdo, mesmo apds o “choque” de modernizacdo a que estiveram
submetidos pelo processo de abertura da economia iniciado nos anos 90, resultando em um
preocupante desconhecimento dos beneficios associados a uma participacdo mais efetiva
neste mercado, como modernizacdo das empresas, transparéncia e governanca. Em relacédo a
este ultimo conceito, apesar de 58% dos que participaram da entrevista terem afirmado que o

conhecem, restou a impressao de que seria superficial.

Na pesquisa, em relacdo as desvantagens de abertura do capital, destacaram-se 0 custo
envolvido no processo, com 20% das respostas, e o desinteresse pelo assunto, demonstrado
por outros 20% dos entrevistados que ndo responderam, resultado observado em outras
questBes da entrevista. Na pergunta relativa ao maior empecilho a abertura, 40% o atribuem

ao fator “cultura”.

O estudo ainda conclui que a visdo do mercado de capitais unicamente como provedor
de recursos, Util apenas para quando o pais crescer, somente ainda é possivel pela auséncia
continua de estimulos e de desafios que somente um processo sustentado de crescimento com
abertura econdmica pode trazer, o que obrigara as empresas a uma revisao de suas estratégias,
adequadas apenas ao quadro em vigor nos ultimos anos. Tal revisdo devera incluir
obrigatoriamente a forma pela qual irdo alavancar seus investimentos, uma vez considerado a

limitagdo dos fundos de longo prazo dos 6rgéos oficiais.

%% Bovespa (2004), pag. 5.
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2.3 O TRABALHO CONJUNTO DA ASSOCIACAO NACIONAL DOS BANCOS DE INVESTIMENTO -

ANBID E DO INSTITUTO DE ESTUDOS DE POLITICA ECONOMICA - IEPE/CDG

O trabalho retne estudos e propostas apresentados em um debate, realizado no final de
2004, em livro organizado por Edmar Bacha e Luiz Chrysostomo de Oliveira Filho (2005). Os
resultados apontam para a existéncia de varias barreiras ao desenvolvimento deste mercado,
de naturezas macroecondmica, tributaria e institucional, inclusive a atuacdo de 6rgdos oficiais,
especialmente o0 BNDES, e outros assuntos relativos as experiéncias internacionais e 0s
desafios para o mercado de capitais brasileiro, também foram tema de um debate envolvendo

diversos especialistas do sistema financeiro e pesquisadores de universidades brasileiras.

O trabalho de Bacha e Oliveira Filho conta com dois textos basicos. No primeiro, Ana
Novaes avalia experiéncias internacionais no desenvolvimento financeiro de cinco paises
emergentes que receberam o grau de investimento. No segundo, Nilson Teixeira avalia o
mercado de capitais no Brasil e as reformas em discussdo sobre como torna-lo mais relevante.
Adicionalmente, encontram-se textos que discutem as deficiéncias do mercado e medidas para

solugéo dos problemas.

Em sua andlise da experiéncia internacional, Ana Novaes destaca a forte correlacdo
entre crescimento econdmico e desenvolvimento do mercado de capitais em ambientes cujo
sistema financeiro é baseado em bancos ou no préprio mercado, e ainda destaca o que seria
uma “terceira via”, que enfatiza o marco regulatério como fundamental para sua eficiéncia,
protegendo os acionistas minoritarios e os credores, além de permitir o desenvolvimento do

mercado, qualguer que seja sua base.

O foco de Novaes corresponde esta nos aspectos institucionais que teriam colaborado

para o desenvolvimento do mercado de capitais em paises selecionados (Chile, México,
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Africa do Sul, Polénia e Tailandia), contrapondo-os & nossa realidade, e do qual emergem

fundos de pensao e seguradoras na gestdo do que foi chamado de “poupancga contratual”.

As indicacOes apontam para uma contribuicdo decisiva destes participantes no
desenvolvimento do mercado de capitais. No Chile, por exemplo, a reforma dos fundos de
pensao no inicio da década de 80 explicaria 34 % do crescimento do mercado de capitais em

relacdo ao PIB daquele pais®.

Tomados em conjunto, a participacdo dos ativos das seguradoras e dos fundos de
pensao chilenos evoluiram de 14,4% do PIB em 1985 para 79% em 2003, enquanto 0s paises
em desenvolvimento de maneira geral possuem poucos investidores destas categorias, sem
uma representacdo significativa de seus ativos frente as suas economias, o que inclui o Brasil,
com uma participacao de 20,57%, e uma discussdo recorrente sobre a necessidade de reforma

da previdéncia que precisaria ser retomada.

Outra das limitagdes dessas economias € o reduzido nimero de empresas de capital
aberto e a falta de transparéncia e prote¢do aos minoritarios e aos credores, estes ultimos itens
considerados fatores decisivos na avaliacdo dos gestores de portfélios, e que colocam sob 0s

holofotes a qualidade dos sistemas legais.

No caso do Brasil, a eficiéncia do sistema judiciario esta avaliada abaixo da mediana
registrada para uma amostra de paises desenvolvidos e em desenvolvimento, 0 mesmo
ocorrendo para o direito dos credores, limitando a oferta de capital e inibindo a participacdo

de investidores que ndo percebem um ambiente de justica.

Novaes ainda destacou a necessidade de melhoria continua das informacgdes que sao
prestadas ao mercado, incluindo a adogdo de padrdes internacionais de contabilidade, e
criticou a distancia do mercado de a¢Ges brasileiro do padrdo “uma a¢do, um voto”. Destacou,

também, a vulnerabilidade elevada no aspecto divida/PIB, a grande dependéncia do capital

2 Bacha (2005), pag. 73.
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externo e o fato da politica econdmica ainda ndo ter sido avaliada como merecedora da

classificacdo de “grau de investimento”.

Nilson Teixeira, por sua vez, ao avaliar o mercado de capitais brasileiro, destacou sua
extrema sofisticacdo em confronto com sua face subdesenvolvida no campo do financiamento
do investimento de longo prazo, refletindo apenas o desejo de seus proprio participantes em

operar no curto prazo.

Segundo ele, quando os agentes ndo encontram o ambiente adequado e seguro para
posicdes mais longas, o desenvolvimento do mercado ndo deve ocorrer, que € 0 caso da
economia brasileira em razdo de sua baixa previsibilidade, associada ndo apenas aos
tradicionais indices de vulnerabilidade, mas também as questdes relativas ao arcabouco
institucional, a necessidade de construcdo de uma estabilidade econémica que seja
interpretada pelos agentes como duradoura e a necessidade de melhoria do ambiente de
negocios, campo que o Brasil é comparativamente pior que seus pares (procedimentos para
abertura e fechamento de empresas, registro de propriedade e direitos para tomadores de

empréstimos).

As constantes alteracOes e a qualidade legal de regras e decisées do governo no campo
fiscal, neste caso, em nada contribuem para a melhora do quadro, além de resultarem em uma

série de passivos que acabam por sufocar ainda mais o ja combalido sistema judiciario.

Além das reformas fiscal e tributaria terem como objetivo a ordenacao e limitacdo das
distorcdes presentes, deve-se observar também o impacto nos custos das empresas, que devem
manter estruturas complexas e, ndo raro, impensaveis para as pequenas companhias, levando-

as a informalidade.

Em relacdo ao sistema judiciario, adicionalmente ao fato de ser reconhecido como
moroso, carrega consigo outra responsabilidade: a do risco jurisdicional, representado por

incertezas quanto a alteracdo de regras, a interpretacao favoravel aos credores pelos tribunais
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e ao proprio cumprimento dos contratos, riscos estes que o0s investidores ndo estariam

dispostos a correr, limitando o desenvolvimento do mercado.

Teixeira ainda aborda as distor¢cbes mantidas na lei das sociedades andnimas, tais
como a auséncia do padrdo “uma a¢do, um voto” , a garantia parcial de participar da alienacédo
do controle de companhia aberta, e 0 elevado grau de concentracdo da propriedade nas
empresas de capital aberto no Brasil. Segundo ele, um estudo aponta que esta concentragéo,
em um ambiente de protecdo insuficiente aqueles que ndo detém o controle, seria responsavel
pela elevacdo do risco e a conseqiiente demanda por retornos maiores pelos acionistas

minoritarios.

A questdo do Judiciario também foi abordada por Edmar Bacha, em artigo escrito com
Pérsio Arida e André Lara Resende®. Defende-se ali a tese de que o longo prazo néo seria
uma opcdo possivel aos investidores no Brasil justamente em razdo das incertezas
relacionadas aos contratos subordinados a nossa jurisdi¢do, sugerindo uma ampliacdo do
comércio internacional e uma integracdo com uma jurisdicdo de qualidade superior como

sinal do comprometimento com as necessarias reformas do ambiente interno.

Este mesmo ponto foi tratado por Daniel L. Gleizer, segundo o qual os paises que
participaram de integracdo com blocos econémicos beneficiaram-se amplamente dos critérios
macroecondémicos que devem ser atendidos pelos membros, inclusive com a queda do risco

pais, como no caso do México e da Pol6nia.

Gleizer ainda pondera que a diferenca entre os resultados macroeconémicos
apresentados pelo Brasil e pelos paises avaliados por Ana Novaes, refletida no fato de ainda
ndo termos recebidos a classificagdo de “grau de investimento”, e a inseguranca juridica que
compromete os relacionamentos comerciais e financeiros, explicariam uma parte significativa

de nossa falha no desenvolvimento do mercado de capitais, lembrando, entretanto, que a

% Arida, P., Bacha, E., Lara-Resende, A.(2004)
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estabilidade no pais permanece como um dado muito recente, em meio a muitos anos de

desorganizagéo a que estivemos submetidos.

De maneira geral, na sinopse do evento preparada por Armando Castelar Pinheiro, 0s
participantes do evento alcaram o desempenho macroecondémico ao posto de fator decisivo
para um mercado de capitais forte e capaz de atender plenamente as necessidades da
economia, razdo pela qual as atitudes do governo séo centrais, especialmente na efetivagéo
das reformas e implementacGes necessarias para um ambiente de negdcios que transmita

confianca aos investidores, sejam externos ou nacionais.

Estas reformas e implementacfes envolvem obrigatoriamente o judiciario, o sistema
previdenciario, com seus impactos nos investidores institucionais, a qualidade da estrutura
tributaria e a pressdo que exerce no processo de intermediacdo financeira, além da revisdo
sobre 0s papéis desempenhados pelos mecanismos de poupangas compulsorias e sua

administragao.

Em relacdo as poupancas compulsorias, debate-se a atuagdo de entidades como o
BNDES e a hipdtese de que seria um fator inibidor do desenvolvimento das instituicdes

privadas e do mercado de capitais.

O raciocinio associado a esta hipoGtese € o de que estas entidades ocupam um espaco
relevante na concessao de crédito subsidiado as grandes empresas nacionais, consideradas de
baixo risco e com farto acesso aos mercados nacionais e internacionais. Uma outra categoria
de empresas de baixo risco, mas informais e com contabilidade de ma qualidade, tendem,

segundo sua avaliacéo, a obter recursos nos bancos que gerenciam seu caixa.

Assim, restaria para 0 mercado de capitais aquelas empresas de baixa qualidade e com
maior risco de inadimpléncia, uma situacdo que Pinheiro considera uma questdo pouco

discutida e que mereceria uma investigacao.
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Finalmente, mas ndo menos importante, foi destacado a importancia que a governanca

corporativa alcangou e a necessidade de refor¢a-la continuamente.
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3. CaAapriTuLO 111

DETERMINANTES DAS MUDANCAS NO MERCADO DE ACOES NO BRASIL NOS ULTIMOS ANOS

A economia brasileira passou por importantes transformacdes desde a década de 1990,
especialmente em razdo da abertura comercial e financeira e do controle do processo

inflacionario que resultou do Plano Real.

Na esteira destas transformacdes, 0 mercado de agOes brasileiro vem apresentando
indicadores relevantes de desenvolvimento e de atendimento das expectativas dos seus
participantes, sejam os emissores de ativos, as instituicdes intermediarias ou os investidores,

nacionais ou estrangeiros, institucionais ou pessoas fisicas.

Neste capitulo sdo apresentados 0s principais aspectos desta transformacao recente do
mercado brasileiro. No item 3.1, sdo apresentados os indicadores de desempenho do mercado
secundario de acOes e no item 3.2 sdo abordados os aspectos do cenario macroecondmico. Os
itens 3.3 e 3.4 tratam, respectivamente, das principais mudancas institucionais promovidas
pelo préprio mercado e dos aperfeicoamentos do marco regulatério, enquanto os itens 3.5 e
3.6 abordam os principais fatores relacionados a demanda e a oferta de acdes no mercado

nacional.

3.1 O DESEMPENHO DO MERCADO DE ACOES NO BRASIL Nos ULTIMOS ANOS

Desde 2003, os indices que medem o desempenho de carteiras teodricas representativas
do mercado de agdes apresentaram recordes sucessivos, acumulando até junho de 2007, no

caso do Indice Bovespa, uma valorizagdo de 382,7%, o que levou o valor das empresas
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listadas a niveis recordes. O crescimento aparece também no volume negociado e no nimero

de negdcios.

3.1.1 O COMPORTAMENTO DOS INDICES DE MERCADO

Em relacdo aos indicadores de desempenho dos pregcos das agbes negociadas no
mercado de acbes no Brasil, destacou-se o comportamento do seu principal indicador, o

indice Bovespa. O indice Bovespa, de acordo com sua descricéo técnica:

“E o valor atual, em moeda corrente, de uma carteira tedrica de acdes
constituida em 02/01/1968 (valor-base: 100 pontos), a partir de uma aplicacdo
hipotética. Supde-se néo ter sido efetuado nenhum investimento adicional desde ent&o,
considerando-se somente 0s ajustes efetuados em decorréncia da distribuicdo de
proventos pelas empresas emissoras (tais como reinversdo de dividendos recebidos e do
valor apurado com a venda de direitos de subscricdo, e manutencdo em carteira das
acOes recebidas em bonificacao). Dessa forma, o indice reflete ndo apenas as variagdes
dos precos das acbes, mas também o impacto da distribuicdo dos proventos, sendo
considerado um indicador que avalia o retorno total de suas agdes componentes.”?°

Calculado com a mesma metodologia desde sua concepcdo em 1968, o indice, cuja
carteira tedrica € composta pelas acfes que representam mais de 80% do numero de negocios
e do volume negociado no mercado a vista da Bovespa, encerrou o primeiro semestre de 2007
com uma valorizacdo de 22,3%, a 54.392 pontos?’, dando seqiiéncia a0 movimento de alta

iniciado em 2003, conforme se observa na tabela 1.

2* Bovespa (2007)

" 0 ndice sofreu, unicamente para efeito de divulgacdo e sem prejuizo de sua metodologia de célculo, as
seguintes adequacg6es: 1— divisdo por 100, em 03/10/1983; 2 — diviséo por 10, em 02/12/1985; 3- divisao por 10,
em 29/08/1988; 4— divisdo por 10, em 14/04/1989; 5- divisdo por 10, em 12/01/1990; 6- divisdo por 10, em
28/05/1991; 7- divisdo por 10, em 21/01/1992; 8- divisdo por 10,em 26/01/1993; 9- divisdo por 10, em
27/08/1993; 10— divisdo por 10, em 10/02/1994; 11 — divisdo por 10, em 03/03/1997.
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TABELA 1 — INDICE BOVESPA — PONTOS DO INDICE - FECHAMENTO — 2000 A 2007

Ano Pontos do Indice Evolucéo
Fechamento do Ano %
2000 15.259,3 (10,72)
2001 13.577,6 (11,02)
2002 11.268,5 (17,00)
2003 22.236,4 97,33
2004 26.196,3 17,80
2005 33.455,9 27,71
2006 44.473,7 32,93
2007 54.392,06 22,30

Nota: Para o0 ano de 2007 foi utilizado o fechamento de junho
Fonte: Bovespa

Outros indices que merecem destaque sdo 0s que demonstram o comportamento de
carteiras compostas com agdes de empresas com governanga corporativa diferenciada e com

acdes com tag along?® diferenciado.

O indice de Acdes com Governanca Corporativa Diferenciada - IGC, responsavel por
captar o desempenho de uma carteira de agdes compostas pelas empresas com diferenciais de
governanca corporativa que aderiram a um dos trés segmentos de listagem da Bovespa®,
acabou por superar o proprio Ibovespa, registrando uma valorizacao de 22,7% entre janeiro e

junho de 2007 e acumulando uma variacdo positiva de 517,7% entre 2003 e junho de 2007.

Em 2005, atenta a demanda por boas préaticas em relacdo aos investidores em acdes, a
Bovespa langou o Indice de AgBes com Tag Along Diferenciado — ITAG, responsavel por
medir o desempenho de acbes de empresas que oferecem aos seus acionistas uma condicéo

diferenciada em relacdo aquela estabelecida na lei 6.404, de 15/12/1976>, conhecida como a

28 A expressdo em inglés corresponde ao direito dos acionistas que ndo participam do grupo de controle da
companhia aberta de vender suas a¢es no caso de alienacdo de controle.

2% Uma descricéo completa dos segmentos encontra-se no item 3.3.1.

% Art. 254-A. A alienacdo, direta ou indireta, do controle de companhia aberta somente podera ser contratada
sob a condicdo, suspensiva ou resolutiva, de que o adquirente se obrigue a fazer oferta publica de aquisicdo das
acOes com direito a voto de propriedade dos demais acionistas da companhia, de modo a lhes assegurar o preco
no minimo igual a 80% (oitenta por cento) do valor pago por agdo com direito a voto, integrante do bloco de
controle. (Incluido pela Lei n° 10.303, de 2001)

8§ 10 Entende-se como alienacdo de controle a transferéncia, de forma direta ou indireta, de a¢Bes integrantes do
bloco de controle, de agdes vinculadas a acordos de acionistas e de valores mobiliarios conversiveis em agdes
com direito a voto, cessao de direitos de subscricdo de acdes e de outros titulos ou direitos relativos a valores
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Lei das S/As, para o caso de alienacdo de controle — pela lei, 80% do valor obtido pelo

controlador deve ser oferecido aos minoritéarios, detentores de agdes ordinarias.

Sdo elegiveis para compor o ITAG as ac¢les ordinarias de empresas que oferecem um
percentual superior aos 80% estabelecidos pela legislacdo e as acbes preferenciais que
também recebam este diferencial, em qualquer percentual. Entre janeiro e junho de 2007 este
indice apresentou uma valorizacdo de 20,7% e acumulou uma variagdo positiva de 163,3%

desde seu langamento até o final do primeiro semestre de 2007.

3.1.2 O INCREMENTO DA LIQUIDEZ NO MERCADO DE ACOES

O comportamento dos precos das acdes teve reflexo direto no valor de mercado das
empresas que, em dezembro de 2006, atingiu um valor de R$1,5 trilhdo, contra R$ 438
bilhdes em dezembro de 2002, registrando uma relacdo inédita com o Produto Interno Bruto
de 67%, um dos principais indicadores de relevancia de um mercado de a¢0es na economia de

um pais.

A relacéo entre o valor de mercado e o PIB esta ainda distante dos padrdes da Europa
e da América do Norte que, no mesmo periodo, de acordo com o FMI, apresentavam uma
relacdo de 95,8% e 147%, respectivamente, mas situou-se em uma posicao significativamente

superior aquela registrada em 2002, quando era de 30%.

Outro dado relevante em relacéo a esta participacédo esta relacionado ao fato de que foi
alcancada em uma fase na qual se observou uma recuperacdo do numero de empresas com

acoes registradas para negociagdo. Em dezembro de 2002 a Bovespa contava com 436

mobiliarios conversiveis em agBes que venham a resultar na alienagdo de controle acionario da sociedade.
(Incluido pela Lei n° 10.303, de 2001)
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companhias listadas, reduzidas a 381 em dezembro de 2005 e, em junho de 2007, j& contava

com 419 companhias.

Ainda em relacdo ao valor de mercado, as empresas listadas na Bovespa foram
responsaveis, em 2006, por 51% do valor total das empresas cotadas nos diversos mercados
latino americanos, estimado em U$ 1,4 trilhdo, de acordo com a World Federation of
Exchanges - WFE em seu relatorio anual de 2006, sendo seguidas pelas a¢fes cotadas na

bolsa mexicana, com 25% deste valor, e pelas a¢cdes do mercado chileno, com 13%.

E importante notar que esta participacdo insere o mercado brasileiro em uma posico
de destaque no ranking mundial, especialmente na América Latina que, no final de 2006,
apresentava uma participacdo média de 49,4%, de acordo com os dados do Fundo Monetério

Internacional - FMI 3.

TABELA 2 — PARTICIPAGAO DO VALOR DAS EMPRESAS LISTADAS NA BOVESPA NO PRODUTO
INTERNO BRUTO

Participacéo

Ano %

1996 27%
1997 30%
1998 20%
1999 38%
2000 37%
2001 33%
2002 30%
2003 40%
2004 47%
2005 53%
2006 67%

Fonte: Elaborado pelo autor com base em dados da Bovespa e do IBGE, Sistema de Contas Nacionais
Referéncia 2000 (IBGE/SCN 2000 Anual).

O desempenho do principal indicador de desempenho dos precos das acdes negociadas

no mercado de a¢des no Brasil também foi acompanhado pelos indicadores de liquidez.

31 EMI: Relatério de Estabilidade Financeira Global, 2007



47

Em 2006, foram 21,5 milhdes de negdcios realizados e R$598,9 bilhdes de volume
financeiro movimentado, representando uma evolucdo de 207% e 331%, respectivamente,

sobre os indicadores do fechamento de 2002.

Apenas no primeiro semestre de 2007 ja haviam sido registrados 15,6 milhdes de
negoécios realizados e R$ 493,9 bilhdes de volume financeiro movimentado, superando em

49% e 63%, respectivamente, os registros de igual periodo de 2006.

TABELA 3 — QUANTIDADE DE NEGOCIOS REALIZADOS E VOLUME FINANCEIRO MOVIMENTADO

NA BOVESPA
Ano Quanngl;dlzazgg(?segocms Volume Fin_anfzeiro
em milhdes em R$/milhdes
2000 5,6 185,2
2001 6,6 150,3
2002 7,0 139,0
2003 9,9 204,6
2004 13,4 304,1
2005 15,5 401,1
2006 21,5 598,9
2007 15,6 493,9

Nota: Para 0 ano de 2007, dados do primeiro semestre
Fonte: Bovespa

Na média, os negdcios realizados evoluiram de 29 mil por dia em 2002 para 127 mil
no primeiro semestre de 2007, com registro de um maximo de 203 mil transa¢fes em um
unico pregdo. O giro financeiro médio diério, por sua vez, evoluiu em igual periodo de contra

R$ 558,1 milhdes para R$4,0 bilhdes.

Com este desempenho dos indicadores de liquidez, o mercado de acdes brasileiro
manteve sua posicado de destaque no contexto internacional. Em 2006, o volume negociado na
Bovespa, de acordo com a WFE, correspondeu a 64,5% do total negociado na América
Latina, que alcangou U$ 427,8 bilhdes, sendo seguida pela bolsa mexicana, com 22,5%, e a

chilena, com 6,9%.
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No mesmo conceito, em relacdo ao nimero de negdcios realizados, a bolsa brasileira
respondeu por 81,5% do total das transacbes da regido, que somaram 26,4 milhGes.
Novamente, a bolsa do México ocupou a segunda posicdo com 9,5%, seguida pela bolsa

argentina com 3% do nimero total de negdcios realizados.

O mercado internacional de acfes, com perspectiva a partir do desempenho das
principais bolsas de valores dos continentes americano (NYSE Group, Nasdaq Stock Market
e TSX Group), asiatico (Hong Kong Exchanges e Toquio SE) e europeu (Deutsche Borse,
Euronext e London SE), apresentou um desempenho igualmente positivo nos principais
indicadores de 2006, comparados com aqueles registrados ao final de 2002, conforme se

infere dos dados obtidos no relatério anual da WFE.

O volume total de negocios realizados nestas bolsas de valores apresentou um
crescimento de 143,2% na comparagdo entre os US$22,9 trilhGes negociados em 2002 contra
0s US$55,7 trilhdes registrados no ano de 2006, percentual superior ao relativo a evolucao da
capitalizacdo de mercado das agdes listadas, que é o resultado da multiplicacdo de todas as
acOes emitidas pelas empresas listadas pelas respectivas cotacdes de mercado. Entre 2002 e

2006, a evolucéo foi de 101%, de US$18,2 trilhdes para US$36,5 trilhdes.

3.2 O CENARIO MACROECONOMICO

O comportamento do mercado de acdes desde 2003, particularmente em relacdo a
retomada de aberturas de capital e de ofertas publicas em geral registradas a partir de 2004,
ocorreu em um contexto econémico marcado pela crescente liquidez internacional, pela
melhora no balanco de pagamentos e pelo registro de sucessivos superavits em transacoes

correntes.

%2 Em 2006 houve a fusdo entre a NYSE, bolsa de valores americana, e a Euronext, que administra bolsas em
Paris, Amsterdd, Bruxelas e Lisboa, originando o grupo Nyse Euronext.
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TABELA 4 — BALANGA DE PAGAMENTOS - TRANSACOES CORRENTES (SALDO) - ANUAL - Us$

MILHOES
Saldo

Ano US$ milhdes
1994 -1.811,20
1995 -18.383,70
1996 -23.502,10
1997 -30.452,30
1998 -33.415,90
1999 -25.334,80
2000 -24.224.50
2001 -23.214,50
2002 -7.636,60
2003 4.177,30
2004 11.679,10
2005 13.984,70
2006 13.621,50

Fonte: Banco Central do Brasil

Adicionalmente, este contexto ocorreu em uma época marcada pelo controle do
processo inflacionério, que teve inicio com o plano Real, e pelo forte ingresso de capital

estrangeiro no pais, sendo que um volume significativo foi destinado ao mercado de a¢des.

Em 2004 a variacdo do PIB foi de 5,71%, a maior em um periodo de dez anos e uma
reacdo frente a que foi registrada em 2003, quando se alcangou a segunda pior marca do

mesmo periodo, 1,2%.

No contexto internacional, entretanto, este desempenho foi suficiente apenas para o
pais ocupar a 65% posicdo entre os 150 paises emergentes e em desenvolvimento

acompanhados pelo FMI, e atras de China, India, Russia, Chile e Argentina.
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TABELA 5 — PRODUTO INTERNO BRUTO — VARIAGCAO REAL ANUAL

Variacao
Ano %
1994 5,3
1995 4.4
1996 2,2
1997 3,4
1998 0,0
1999 0,3
2000 4,3
2001 1,3
2002 2,7
2003 1,2
2004 5,7
2005 3,2
2006 3,7

Fonte: IPEADATA - Comentario: Fontes: Para 1992-1995: Sistema de Contas Nacionais Trimestrais
Referéncia 2000 (dados oriundos do banco Sidra). Para 2006: resultados preliminares estimados a
partir das Contas Nacionais Trimestrais Referéncia 2000. Obs.: Valor adicionado a pregos basicos, em
volume a precos do ano anterior.

O resultado da balanca comercial, por sua vez, refletiu o bom desempenho das

exportacdes, que ultrapassaram pela primeira vez a barreira dos US$ 100,0 bilhdes em 2005.

TABELA 6 — BALANCA COMERCIAL — IMPORTACOES E EXPORTACOES — FOB (US$/MILHOES)

Importacdes Exportacoes

Ano F()FOBg F()FOB% Saldo

1994 33.078,69 43.545,16 10.466,47
1995 49.971,90 46.506,28 -3.465,62
1996 53.345,77 47.746,73 -5.599,04
1997 59.747,23 52.994,34 -6.752,89
1998 57.714,36 51.139,86 -6.574,50
1999 49.210,31 48.011,45 -1.198,87
2000 55.783,34 55.085,60 -697,748
2001 55.572,18 58.222,64 2.650,47
2002 47.240,49 60.361,79 13.121,30
2003 48.290,22 73.084,14 24.793,92
2004 62.834,70 96.475,24 33.640,54
2005 73.605,51 118.308,39 44.,702,88
2006 91.349,56 137.807,47 46.457,91

Fonte: IPEADATA
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Em 2006 foi registrado um saldo recorde de US$ 46,5 bilhdes, colaborando, inclusive,
para o resultado positivo do principal indicador de solvéncia externa, medido pela relagéo das
exportacdes com a divida externa liquida que, no mesmo ano, apresentou seu menor nivel

(0,5).

TABELA 7 — DiVIDA EXTERNA TOTAL LIQUIDA / EXPORTACOES — RAZAO — TRIMESTRAL — 4°
TRIMESTRE DE CADA ANO

Ano Razao
1994 1,90
1995 1,90
1996 2,00
1997 2,30
1998 3,20
1999 3,60
2000 3,10
2001 2,80
2002 2,70
2003 2,10
2004 1,40
2005 0,90
2006 0,50

Fonte: Banco Central do Brasil

Numeros igualmente favoraveis foram obtidos no campo do superavit primario do
setor publico, mantido em patamar superior a 4% entre 2003 e 2006 e na reducdo da divida
liquida do setor publico de um recorde de 57,2% do PIB em 2002 para uma estabilizacdo em

torno de 51%.

No campo da inflagdo, as taxas foram mantidas sob controle e seguiram a trajetoria
descendente iniciada com o plano de estabilizacdo de 1994. No mesmo periodo, 0s juros
medidos pela taxa Selic também seguiram a trajetoria descendente, com excecdo dos
momentos de volatilidade criados pela crise asiatica de 1997 e pela crise russa de 1998, além

da que foi atribuida as expectativas criadas com o resultado da eleicdo presidencial no Brasil
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em 2002, registrando 13,2% a.a. em dezembro de 2006, contra 49,9%a.a. no mesmo més de

19943,

TABELA 8 — INFLACAO - VARIACAO ANUAL

IPC (FIPE) IGP-DI
Ano % %
1994 941,25 1.093,85
1995 23,17 14,77
1996 10,03 9,33
1997 4,83 7,48
1998 (1,80) 1,71
1999 8,63 19,99
2000 4,38 9,80
2001 7,13 10,40
2002 9,90 26,41
2003 8,18 7,66
2004 6,56 12,13
2005 4,53 1,23
2006 2,55 3,8

Fonte: IPEADATA

Neste cenério, as operacdes de crédito do sistema financeiro registraram em junho de
2007 sua maior participacdo no PIB desde janeiro de 1995, com 32,2%**, acompanhadas da

reducdo do spread entre as taxas de juros de aplicacéo e a de captacdo do mercado™.

%3 Banco Central - Taxa de juros - Selic anualizada base 252 - % a.a.
% Conforme dados da Fundagao Getulio Vargas e do IBGE, disponiveis em www. Ipeadata.gov.br e do Banco
Central do Brasil, disponivel em www.bch.gov.br.

% Spread Médio nas Operacdes de Crédito a Taxas Pré-Fixadas - Recursos Livres: Refere-se ao diferencial entre
as taxas de juros consolidadas das operac@es de crédito, contempladas na Circular 2.957/1999, e os custos de
captacdo. Excluem-se as operagdes de crédito rural, de repasses do Banco Nacional de Desenvolvimento
Econdmico e Social ou quaisquer outras lastreadas em recursos compulsérios ou governamentais. O
agrupamento pessoa juridica compreende as modalidades de hot money, desconto de duplicatas, desconto de
notas promissorias, capital de giro, conta garantida, aquisicdo de bens, vendor. O grupo pessoas fisicas
compreende cheque especial, crédito pessoal, aquisicdo de bens-veiculos e outros bens. Fonte: Banco Central do
Brasil.
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GRAFICO 1 — OPERACOES DE CREDITO DO SISTEMA FINANCEIRO EM RELACAO AO PIB - % —
JULHO DE 1994 A JUNHO DE 2007

Operagdes de crédito do sistema financeiro / PIB - %

julta4

Fonte: Banco Central

GRAFICO 2 - SPREAD MEDIO DAS OPERACOES

DE CREDITO COM RECURSOS LIVRES
REFERENCIAIS PARA TAXA DE JUROS (PRE-FIXADO) - TOTAL GERAL - PONTOS PERCENTUAIS —
JULHO DE 1994 A JUNHO DE 2007

Spread médio das operagdes de crédito com recursos livres
referenciais parataxa de juros (pré-fixado) - Total geral - pontos
percentuais

julfd
julfon -
jul'i

jul'nz
jult:
julfnyg -

Fonte: Banco Central

De acordo com a avaliagdo do governo, o compromisso com a estabilidade, a reducéo
da vulnerabilidade externa e a melhora das financas publicas foram decisivos para a reducgéo

na percepgdo de risco do pais, medida tanto pelo principal indicador do mercado, calculado
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pelo Banco J.P. Morgan, quanto pelas principais agéncias de rating, colocando o Brasil muito

préximo da classificacdo de grau de investimento. (Mantega, 2006).

Desde setembro de 2002, quando a instabilidade registrada no mercado financeiro com
as expectativas criadas com o resultado da elei¢do presidencial de 2002 atingiu seu ponto
méaximo, o indicador de risco do Banco J. P. Morgam foi sendo reduzido sistematicamente

dos 2.400 pontos daquele més para um patamar de 200 pontos, registrado em junho de 2007.

3.3 MUDANCAS INSTITUCIONAIS NO MERCADO

3.3.1. OS SEGMENTOS ESPECIAIS DE LISTAGEM

No decorrer do processo de avaliagdo do comportamento do mercado de acbes no
Brasil desde sua recuperacdo em 2003, destacaram-se as ofertas publicas de a¢des iniciadas
em 2004, especialmente as que envolveram a abertura de capital de empresas que optaram por
listar suas acGes no Novo Mercado, um dos trés segmentos diferenciados de listagem da
Bovespa (Nivel 1, Nivel 2 e Novo Mercado), criados em dezembro de 2000, nos quais séo
exigidas praticas de governanca corporativas adicionais aquelas relacionadas na legislacgéo.

De acordo com a Bovespa:

“...0s Niveis Diferenciados de Governanca Corporativa sdo segmentos especiais de
listagem que foram desenvolvidos com o objetivo de proporcionar um ambiente de
negociacdo que estimulasse, simultaneamente, o interesse dos investidores e a
valorizacdo das companhias.

Empresas listadas nesses segmentos oferecem aos seus acionistas investidores
melhorias nas praticas de governanca corporativa que ampliam os direitos societarios
dos acionistas minoritarios e aumentam a transparéncia das companhias, com
divulgacdo de maior volume de informacGes e de melhor qualidade, facilitando o
acompanhamento de sua performance.

A premissa basica é que a adocéo de boas praticas de governanca corporativa pelas
companhias confere maior credibilidade ao mercado acionario e, como consequéncia,



aumenta a confianca e a disposicdo dos investidores em adquirirem as suas agoes,
pagarem um prego melhor por elas, reduzindo seu custo de captacgéo.

No quadro a seguir, encontram-se as principais caracteristicas de cada um dos
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segmentos especiais de listagem da Bovespa, comparados com o segmento tradicional:

QUADRO 2 — SEGMENTOS ESPECIAIS DE LISTAGEM DA BOVESPA - CARACTERISTICAS

PRINCIPAIS®’
Caracteristica Novo Mercado Nivel 2 Nivel 1 Tradicional
Percentual Minimo No minimo
de Acbes em No minimo 25% 2506 de free No minimo 25% NEoO hé reara
Circulacéo (free de free float float de free float g
float)
. Permite a
Caracteristicas das E)?irsr'pélrgii: existéncia de Permite a Permite a
AcBes Emitidas | somente de acses actes ON e PN | existéncia de existéncia de
¢ ON ¢ (com direitos | acGes ON e PN | acGes ON e PN
adicionais)
Minimo de

Minimo de cinco
membros, dos

cinco membros,

Minimo de trés

Minimo de trés
membros

Mercado

Conselho de . dos quais pelo membros
Administracdo qgg;/s %25)62981?5 menos 20% (conforme (conforme
70 devem ser legislacéo) legislacdo)
independentes independentes
Demonstracdes
Financeiras Anuais| US GAAP ou US GAAP ou . .
em Padrio IERS IERS Facultativo Facultativo
Internacional
100% para
~ 0 N 0 N
Concessdo de Tag | 100% para acdes agoes ON Sgl\/lo (Fé%rr?fgfr?]ees Eg)l\/lo (?:?)rr?fg(r;%is
Along ON 80% para aches legislacéo) legislacdo)
PN
Adocao da Camara
de Arbitragem do Obrigatério Obrigatorio Facultativo Facultativo

Fonte: Bovespa

% \/er www.bovespa.com.br/Empresas/NovoMercado

3 idem
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Na adesdo a estes segmentos diferenciados de listagem, as companhias abertas, seus
administradores, conselheiros e acionistas controladores firmam um contrato com Bovespa no

qual assumem o compromisso de cumprir 0s requisitos de cada um.

No Nivel 1, por exemplo, o regulamento estabelece que, além das obrigacdes

estabelecidas pela legislacéo, a companhia deve observar as seguintes exigéncias*®:

e “Melhoria nas informagdes prestadas, adicionando as Informacgdes Trimestrais
(ITRs) — documento que é enviado pelas companhias listadas a CVM e a Bovespa,
disponibilizado ao publico e que contém demonstracBes financeiras trimestrais —
entre outras: demonstracdes financeiras consolidadas e a demonstracdo dos fluxos
de caixa;

e Melhoria nas informagGes relativas a cada exercicio social, adicionando as
Demonstragfes Financeiras Padronizadas (DFPs) — documento que é enviado pelas
companhias listadas a CVM e a Bovespa, disponibilizado ao publico e que contém
demonstracfes financeiras anuais — entre outras, a demonstracdo dos fluxos de
caixa;

o Melhoria nas informacdes prestadas, adicionando as Informagdes Anuais (IANS) —
documento que é enviado pelas companhias listadas a CVM e a Bovespa,
disponibilizado ao publico e que contém informagdes corporativas — entre outras: a
guantidade e caracteristicas dos valores mobiliarios de emissdo da companhia
detidos pelos grupos de acionistas controladores, membros do Conselho de
Administracédo, diretores e membros do Conselho Fiscal, bem como a evolugéo
dessas posicoes;

o Realizacdo de reunides publicas com analistas e investidores, ao menos uma vez por
ano;

e Apresentacdo de um calendario anual, do qual conste a programacdo dos eventos
corporativos, tais como assembléias, divulgacao de resultados etc.;

e Divulgacdo dos termos dos contratos firmados entre a companhia e partes
relacionadas;

e Divulgacdo, em bases mensais, das negociagdes de valores mobiliarios e derivativos
de emissdo da companhia por parte dos acionistas controladores;

e Manutencdo em circulacdo de uma parcela minima de acgdes, representando 25%
(vinte e cinco por cento) do capital social da companhia;

¢ Quando da realizacéo de distribuicdes publicas de acbes, ado¢do de mecanismos que
favorecam a disperséo do capital.”

Em 2001, ano em que foram registradas as primeiras adesGes a este segmento,

empresas como Bradesco, Itad, Gerdau, Sadia, Unibanco e Votorantim, em um total de treze
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companhias abertas assinaram o contrato para listar suas a¢des no Nivel 1. Em junho de 2007

este segmento j& contava com um total de 38 empresas.

As empresas listadas no Nivel 2, por sua vez, assumem 0 cCOmpromisso de cumprir as
regras do Nivel 1, além de regras adicionais relativas aos direitos societarios dos acionistas
minoritarios, inclusive aprovando parte delas em assembléia de acionistas e incluindo-as no

estatuto social. As obrigacdes adicionais a legislacio sdo as seguintes: ¥

e “Divulgacdo de demonstragdes financeiras de acordo com padrdes internacionais
IFRS ou US GAAP;

e Conselho de Administragdo com minimo de 5 (cinco) membros e mandato unificado
de até 2 (dois) anos, permitida a reeleicdo. No minimo, 20% (vinte por cento) dos
membros deverdo ser conselheiros independentes;

o Direito de voto as acdes preferenciais em algumas matérias, tais como,
transformacgdo, incorporacdo, fusdo ou cisdo da companhia e aprovacdo de
contratos entre a companhia e empresas do mesmo grupo sempre que, por forca de
disposicao legal ou estatutaria, sejam deliberados em assembléia geral;

e Extensdo para todos os acionistas detentores de acles ordindrias das mesmas
condicdes obtidas pelos controladores quando da venda do controle da companhia e
de, no minimo, 80% (oitenta por cento) deste valor para os detentores de acgdes
preferenciais (tag along);

¢ Realizacdo de uma oferta publica de aquisicdo de todas as a¢fes em circulagdo, no
minimo, pelo valor econdmico, nas hipdteses de fechamento do capital ou
cancelamento do registro de negociagéo neste Nivel,;

e Adesdo a Camara de Arbitragem do Mercado para resolucdo de conflitos
societarios.”

A Cémara de Arbitragem resulta das disposi¢des contidas na Lei 9.307/96, a Lei da

Arbitragem, que estabelece em suas disposi¢cOes gerais que:

“...Art. 1° As pessoas capazes de contratar poderdo valer-se da arbitragem para
dirimir litigios relativos a direitos patrimoniais disponiveis. Art. 2° A arbitragem podera
ser de direito ou de eqliidade, a critério das partes.§ 1° Poderdo as partes escolher,
livremente, as regras de direito que serdo aplicadas na arbitragem, desde que ndo haja

BN

violagdo aos bons costumes e a ordem publica.§ 2° Poderdo, também, as partes

% Em relacdo as definices sobre os segmentos diferenciados da Bovespa, ver www.bovespa.com.br, no link
empresas/governangacorporativa.
% Disponivel em www.bovespa.com.br
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convencionar que a arbitragem se realize com base nos principios gerais de direito, nos
usOS e costumes e nas regras internacionais de comércio.”*

Inicialmente foi criado pela Bovespa um foérum para solucionar eventuais conflitos
envolvendo as companhias listadas nos segmentos diferenciados de governanga corporativa.
Atualmente, além das companhias que aderem a Camara de Arbitragem por forca dos
compromissos assumidos no Nivel 2 e, como veremos, no Novo Mercado, € possivel sua
utilizacdo por qualquer interessado em resolver disputas relativas a questdes societarias ou ao

mercado de capitais.**

As primeiras adesdes ao Nivel 2 somente ocorreram em 2002 com a Celesc, a empresa
de energia elétrica de Santa Catarina, a Net Servi¢cos de Comunicacdo S.A. e a Marcopolo

S.A.. Em junho de 2007 este segmento j& contava com um total de 15 empresas.

Em relacdo ao terceiro nivel de governanga corporativa, 0 Novo Mercado, que conta
com o maior nivel de exigéncias, destaca-se a obrigacdo do capital social da companhia
possuir apenas ac¢les ordinarias, além das relacionadas a seguir que, da mesma forma que as

do Nivel 2 devem, quando assim indicado, ser aprovadas em assembléia de acionistas e

incluidas no estatuto social:*?

o “Extensdo para todos os acionistas das mesmas condi¢des obtidas pelos
controladores quando da venda do controle da companhia (tag along);

¢ Realizacdo de uma oferta publica de aquisicdo de todas as a¢fes em circulagdo, no
minimo, pelo valor econdmico, nas hipdteses de fechamento do capital ou
cancelamento do registro de negocia¢éo no Novo Mercado;

e Conselho de Administracdo com minimo de 5 (cinco) membros e mandato unificado
de até 2 (dois) anos, permitida a reeleicdo. No minimo, 20% (vinte por cento) dos
membros deverdo ser conselheiros independentes;

o Melhoria nas informagdes prestadas, adicionando as Informac6es Trimestrais (ITRS)
— documento que é enviado pelas companhias listadas a CVM e a Bovespa,
disponibilizado ao publico e que contém demonstracBes financeiras trimestrais —

“° Disponivel em www.planalto.gov.br
*L A este respeito ver informac&es em www.camaradomercado.com.br.
*2 Disponivel em www.bovespa.com.br
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entre outras: demonstracGes financeiras consolidadas e a demonstracdo dos fluxos
de caixa;

o Melhoria nas informacdes relativas a cada exercicio social, adicionando as
Demonstracfes Financeiras Padronizadas (DFPs) — documento que é enviado pelas
companhias listadas a CVM e a Bovespa, disponibilizado ao publico e que contém
demonstragdes financeiras anuais — entre outras, a demonstracdo dos fluxos de
caixa;

e Divulgacdo de demonstragdes financeiras de acordo com padrdes internacionais
IFRS ou US GAAP;

e Melhoria nas informacdes prestadas, adicionando as Informagdes Anuais (IANS) —
documento que é enviado pelas companhias listadas a CVM e a Bovespa,
disponibilizado ao publico e que contém informacdes corporativas — entre outras: a
quantidade e caracteristicas dos valores mobiliarios de emissdo da companhia
detidos pelos grupos de acionistas controladores, membros do Conselho de
Administracdo, diretores e membros do Conselho Fiscal, bem como a evolucéo
dessas posicoes;

e Realizacao de reunides publicas com analistas e investidores, ao menos uma vez por
ano;

e Apresentacdo de um calendario anual, do qual conste a programacdo dos eventos
corporativos, tais como assembléias, divulgacao de resultados etc.;

e Divulgacdo dos termos dos contratos firmados entre a companhia e partes
relacionadas;

e Divulgacéo, em bases mensais, das negociagOes de valores mobiliarios e derivativos
de emiss@o da companhia por parte dos acionistas controladores;

e Manutencdo em circulagdo de uma parcela minima de acles, representando 25%
(vinte e cinco por cento) do capital social da companhia;

e Quando da realizacéo de distribuices publicas de ac¢Ges, adogdo de mecanismos que
favorecam a disperséo do capital;

e Adesdo a Camara de Arbitragem do Mercado para resolucdo de conflitos
societarios.”

Da mesma forma que o Nivel 2, as primeiras adesdes ao Novo Mercado somente
ocorreram em 2002, com a Companhia de Concessdes Rodoviarias e a SABESP, a companhia
de saneamento basico do estado de Sdo Paulo. Em junho de 2007 este segmento ja contava

com um total de 69 empresas.
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3.3.2 A CONSOLIDACAO DAS BoLSAS EM uM UNICO CENTRO DE NEGOCIAGAO

Um fator relevante para o mercado de agdes, justamente pelo impacto positivo em
relacdo ao aspecto de liquidez e de custo para as sociedades corretoras, foi a integracdo das

bolsas em um Unico centro de negociacéo, a partir de discussdes iniciadas em 1998.

No relatério anual de 2001 da Bovespa, encontra-se definido como objetivo destas
discussfes a concentracdo da negocia¢do em um Unico centro de liquidez, transformando as
corretoras membros das demais bolsas de valores em membros da Bovespa, com reducéo de
custos, aumento de eficiéncia operacional das institui¢cGes participantes, criacdo de um efetivo
mercado nacional e permitindo maior competitividade para as proprias bolsas e para as

corretoras.

O primeiro memorando de entendimento foi assinado com a Bolsa de Valores do Rio
de Janeiro - BVRJ no inicio de 2000, no qual foi acordado que a Bovespa seria responsavel
pela administragdo do mercado secundario de acGes e de titulos de divida, enquanto a BVRJ
seria responsavel pelo mercado secundario de titulos publicos. As corretoras membros, por

sua vez, foi garantido o acesso aos dois mercados.

Apo6s os entendimentos mantidos com a bolsa do Rio de Janeiro, foram assinados
acordos com as demais bolsas regionais, mantidas as suas estruturas, as quais passaram a ser
responsaveis pelo desenvolvimento e promo¢do do mercado de a¢Bes em suas regides, com

énfase na organizacgédo de programas educacionais e de treinamento.

O processo de integracdo das bolsas de valores de S&o Paulo, do Rio de Janeiro, de
Minas-Espirito Santo-Brasilia, do Extremo Sul, de Santos, da Bahia-Sergipe-Alagoas, de
Pernambuco e Paraiba, Parana, Regional e Santos foi completado em agosto de 2000,

centralizando na Bovespa a negociagdo e na CBLC a compensacdo, liquidacao e custodia.
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3.4 APRIMORAMENTO DO MARCO REGULATORIO

Em qualquer sistema financeiro, o0 marco regulatorio ocupa posicdo central, por se
constituir como base para o ordenamento e desenvolvimento dos negocios e das atividades de

seus participantes.

No mercado de agdes brasileiro esta base esta refletida principalmente na Lei n° 6.404
de 15/12/1976, que dispBe sobre as sociedades por acdes, na Lei n° 6.385, de 7/12/1976, que

dispde sobre 0 mercado de valores mobiliarios, e nas normas estabelecidas pela CVM.

Ao longo dos ultimos anos, este conjunto de leis e normas foi sendo alterado de modo
a refletir a evolugcdo do mercado nacional, sendo que a reformulacdo promovida com a
promulgacdo da Lei n® 10.303 de 31/10/2001 foi considerada uma das alteracbes mais
relevantes ao alterar e acrescentar dispositivos na Lei n° 6.404, também promoveu alteracfes

importantes na Lei 6.385.

No que ficou conhecido como “Reforma da Lei das Sociedades Andnimas”,
destacaram-se especialmente os artigos 4°, paragrafos 4° e 5°, 4°-A e 254-A. O primeiro tratou
da necessidade de realizacdo de oferta publica para o fechamento de capital de companhia

aberta;

“...Art. 40 Para os efeitos desta Lei, a companhia é aberta ou fechada conforme os
valores mobiliarios de sua emissdo estejam ou ndo admitidos a negocia¢do no mercado
de valores mobiliarios. (Redacéo dada pela Lei n® 10.303, de 2001)

8 40 O registro de companhia aberta para negociagdo de ac¢des no mercado
somente poderd ser cancelado se a companhia emissora de agdes, 0 acionista
controlador ou a sociedade que a controle, direta ou indiretamente, formular oferta
publica para adquirir a totalidade das a¢Ges em circulacdo no mercado, por preco justo,
ao menos igual ao valor de avaliagdo da companhia, apurado com base nos critérios,
adotados de forma isolada ou combinada, de patriménio liquido contabil, de patriménio
liquido avaliado a preco de mercado, de fluxo de caixa descontado, de comparacao por
multiplos, de cotacdo das a¢des no mercado de valores mobiliarios, ou com base em
outro critério aceito pela Comissdo de Valores Mobiliarios, assegurada a revisdo do
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valor da oferta, em conformidade com o disposto no art. 40-A. (Incluido pela Lei n°
10.303, de 2001)

8 50 Terminado o prazo da oferta publica fixado na regulamentacdo expedida pela
Comissdo de Valores Mobiliarios, se remanescerem em circulacdo menos de 5% (cinco
por cento) do total das agBes emitidas pela companhia, a assembléia-geral podera
deliberar o resgate dessas agdes pelo valor da oferta de que trata o 8 40, desde que
deposite em estabelecimento bancéario autorizado pela Comissdo de Valores Mobiliarios,
a disposicdo dos seus titulares, o valor de resgate, ndo se aplicando, nesse caso, 0
disposto no § 60 do art. 44. (Incluido pela Lei n® 10.303, de 2001)

Art. 40-A. Na companhia aberta, os titulares de, no minimo, 10% (dez por cento)
das acbGes em circulagdo no mercado poderdo requerer aos administradores da
companhia que convoquem assembléia especial dos acionistas titulares de agbes em
circulacdo no mercado, para deliberar sobre a realizacdo de nova avaliagdo pelo mesmo
ou por outro critério, para efeito de determinacéo do valor de avaliacdo da companhia,
referido no § 4o do art. 4o. (Incluido pela Lei n° 10.303, de 2001)...”**

O artigo 254-A, por sua vez, marcou o retorno da oferta publica obrigatdria para os
titulares de agcdes com direito a voto quando da alienacdo de controle de companhia aberta,
revogado pela Lei n® 9.457, de 1997, estabelecendo o percentual de 80% do preco pago por

acao integrante do bloco de controle:

“...Art. 254-A. A alienacdo, direta ou indireta, do controle de companhia aberta somente
podera ser contratada sob a condicao, suspensiva ou resolutiva, de que o adquirente se
obrigue a fazer oferta publica de aquisi¢do das a¢fes com direito a voto de propriedade
dos demais acionistas da companhia, de modo a Ihes assegurar o prego no minimo igual
a 80% (oitenta por cento) do valor pago por acdo com direito a voto, integrante do bloco
de controle. (Incluido pela Lei n® 10.303, de 2001)

8 1o Entende-se como alienagdo de controle a transferéncia, de forma direta ou
indireta, de acBes integrantes do bloco de controle, de a¢bes vinculadas a acordos de
acionistas e de valores mobiliarios conversiveis em a¢fes com direito a voto, cessédo de
direitos de subscricdo de acBes e de outros titulos ou direitos relativos a valores
mobiliarios conversiveis em a¢des que venham a resultar na alienacdo de controle
acionario da sociedade. (Incluido pela Lei n°® 10.303, de 2001)

8 20 A Comissdo de Valores Mobiliarios autorizara a alienacao de controle de que
trata o caput, desde que verificado que as condi¢cBes da oferta publica atendem aos
requisitos legais. (Incluido pela Lei n° 10.303, de 2001)

8 30 Compete a Comissdo de Valores Mobiliarios estabelecer normas a serem
observadas na oferta publica de que trata o caput. (Incluido pela Lei n® 10.303, de 2001)

8§ 40 O adquirente do controle acionario de companhia aberta podera oferecer aos
acionistas minoritarios a opcéo de permanecer na companhia, mediante o pagamento de

*3 disponivel em www.presidencia.gov.br/legislacao/
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um prémio equivalente a diferenca entre o valor de mercado das ac¢des e o valor pago

por acdo integrante do bloco de controle. (Incluido pela Lei n° 10.303, de 2001)...

1344

A CVM ainda destaca como importantes alteracdes na Lei das Sociedades Andnimas:

a nova proporcdo entre acdes ordinarias e preferenciais - a nova redacdo do
paragrafo 2° do artigo 15 estabeleceu que “...0 nimero de acgdes preferenciais
sem direito a voto, ou sujeitas a restricdo no exercicio desse direito, ndo pode
ultrapassar 50% (cinquenta por cento) do total das agdes emitidas...”, em

comparagdo com os 75% da redacao anterior;

a alteracdo no regime de preferéncias e vantagens das acdes preferenciais, que

consta no artigo 17,

o reforco da disciplina relativa aos acordos de acionistas, que consta no artigo

118, parégrafos 6° a 11 do; e

os direitos atribuidos aos minoritarios para eleicdo de representante no
conselho de administracdo e no conselho fiscal, dispostos no artigo 141,

pardgrafos 4° a 8° e no artigo 161, paréagrafo 4°.

A CVM descreve como um dos principais objetivos da reforma de 2001 o

fortalecimento dos direitos das minorias acionarias e destaca, nas aberturas de capital a partir

de 2004, o fato da maioria das empresas ter inserido em seus estatutos, voluntariamente,

dispositivos ainda mais positivos para 0os minoritarios, em uma referéncia aos segmentos

diferenciados de listagem da Bovespa (Nivel 1, Nivel 2 e Novo Mercado).

“ 1dem.
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A Lei n° 10.303 de 31/10/2001, como ja foi observado, também promoveu alteracdes
importantes na Lei 6.385, que também sofreu os efeitos do Decreto n° 3.995, da mesma data,

e da Lei 10.411, de 26/02/2002.

Nestas alteracdes, a CVM passou de uma entidade autarquica vinculada ao Ministério
da Fazenda a uma “entidade autarquica em regime especial, vinculada ao Ministério da
Fazenda, com personalidade juridica e patrimdnio préprios, dotada de autoridade
administrativa independente, auséncia de subordinacdo hierdrquica, mandato fixo e

estabilidade de seus dirigentes, e autonomia financeira e orcamentaria.”*.

A Lei 10.411 também estabeleceu um mandato de 5 anos para os dirigentes da CVM,
vedou a reconducgéo ao cargo e determinou a renovacdo anual de um quinto dos membros do

Colegiado™.

Além dos poderes ampliados pela nova regulamentacéo, no que se refere ao aspecto de
fiscalizagdo e punicdo de desvios de conduta, passaram a ser considerados crimes contra 0
mercado de capitais a manipulagdo de mercado, o uso de informacgédo privilegiada e o

exercicio irregular de cargo, profissdo, atividade ou funcdo sem a competente autorizacao.

No combate aos ilicitos, o intercambio de informacgdes que ja era autorizado entre o
Banco Central, a CVM e a Secretaria da Receita Federal foi ampliado com a inclusdo da

Secretaria de Previdéncia Complementar e a Superintendéncia de Seguros Privados

No campo da normatizacdo dos valores mobiliarios, a CVM introduziu avancos
importantes para o desenvolvimento do mercado de ac¢des por intermédio de suas instrugdes,
as quais consubstanciam os atos através dos quais regulamenta, com abrangéncia da politica
definida pelo Conselho Monetéario Nacional, as matérias expressamente previstas pelas leis

6385/76 e 6404/76.

*® Artigo 5° da Lei n° 6.385, de 7 de dezembro de 1976, com a redagéo dada pela Lei n° 10.411, de 26.2.2002

* A Comissdo de Valores Mobiliarios é administrada por um presidente e quatro diretores, nomeados pelo
Presidente da Republica, depois de aprovados pelo Senado Federal, e funciona como 6rgdo de deliberacéo
colegiada (artigo 6°, paragrafo 7° da Lei n° 6.385).
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Na avaliacdo de Cantidiano (2005), ex-presidente da CVM, na consecuc¢do de seus

objetivos de regular e desenvolver o mercado de valores mobiliérios, o érgdo regulador optou,

desde sua origem, pelo modelo da livre iniciativa e da economia de mercado, baseado na

confiabilidade dos participantes, no tratamento equitativo, com atencdo especial aos

investidores individuais por serem desprovidos de poder econdmico e de organizacdo, na

eficiéncia do mercado e na competicao.

Especificamente em relacdo ao desenvolvimento do marco regulatério, Cantidiano

(2005) destaca, entre outras, como principais contribui¢cbes da CVM para o desenvolvimento

do mercado as seguintes instrugdes®’:

Instrucdo 308, de 14.05.1999, que dispde sobre o registro e 0 exercicio da
atividade de auditoria independente no ambito do mercado de valores
mobiliarios, e define os deveres e as responsabilidades dos administradores

das entidades auditadas no relacionamento com os auditores independentes;

Instrucdo 358, de 03.01.2002, que dispbe sobre a divulgacdo e uso de
informagOes sobre ato ou fato relevante relativo as companhias abertas,
disciplina a divulgacdo de informacdes na negociacao de valores mobiliarios e
na aquisicdo de lote significativo de acdes de emissdo de companhia aberta,
estabelece vedacgdes e condigOes para a negociacdo de acdes de companhia

aberta na pendéncia de fato relevante ndo divulgado ao mercado;

Instrucdo 361, de 05.03.2002 , que dispde sobre o procedimento aplicavel as
ofertas publicas de aquisicdo de acdes de companhia aberta, o registro das
ofertas publicas de aquisicdo de acles para cancelamento de registro de

companhia aberta, por aumento de participacdo de acionista controlador, por

*" Textos originais, extraidos do site www.cvm.gov.br
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alienacdo de controle de companhia aberta, para aquisicdo de controle de
companhia aberta quando envolver permuta por valores mobiliarios, e de

permuta por valores mobiliarios;

e Instrucdo 372, de 28.06.2002, que dispde sobre o adiamento de Assembléia

Geral e a interrupgéo da fluéncia do prazo de sua convocagéo;

e Instrucdo 384, de 17.03.2003, que dispbe sobre a atividade de formador de
mercado para valores mobiliarios em Bolsa de Valores ou Mercado de Balcdo

Organizado;

e Instrucdo 388, de 30.04.2003, que dispBe sobre a atividade de analista de

valores mobiliarios e estabelece condi¢es para seu exercicio;

e Instrucdo 391, de 16.07.2003; que dispde sobre a constituicdo, o0
funcionamento e a administracdo dos Fundos de Investimento em

Participacg0es;

e Instrucdo 400, de 29.12.2003, que dispde sobre as ofertas publicas de

distribuicéo de valores mobiliérios, nos mercados priméario ou secundario; e

e Instrucdo 409 de 18.08.2004, que dispBe sobre a constitui¢do, a administracao,

o funcionamento e a divulgacéo de informacg6es dos fundos de investimento.

Estas acdes foram importantes na opinido de Cantidiano (2005) por tratarem do
aperfeicoamento do marco regulatério em questdes como: o conflito de interesse na atividade
de auditoria independente (308); a divulgacdo de fatos relevantes pelas empresas (358); os
procedimentos a serem adotados em ofertas publicas (361), uma reinvidicacdo especifica dos
investidores estrangeiros; a possibilidade de suspender a convocacdo de uma assembléia para

solicitacdo de avaliacdo de seu contetdo pela CVM (372); a criacdo da figura do formador de
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mercado como veiculo importante do aprimoramento da liquidez dos ativos nos mercados
secundarios (384); o avanco da regulamentacdo dos fundos de private equity, antes em

funcionamento com base em adaptacOes das regras de fundos de acGes (391).

Cantidiano (2005) ainda destaca a edi¢do da instrucdo 400 pela modernizacao

implementada nos procedimentos de oferta inicial de a¢Ges (IPO), tais como:

“prospeccdo de potenciais investidores e de coleta de intencdes de investimento;
0 registro de programa de emissdo, validos por dois anos, que permite ao emissor
aproveitar oportunidades de mercado; a possibilidade de dispensa de registro ou de
alguns dos requisitos exigidos; a distribuicdo parcial da emissdo e a oferta de lote
suplementar, quando a demanda for maior gque o lote inicialmente ofertado; e a adogdo

de padrdo internacional para elaboracdo de prospecto, com melhor definicdo das

atribuicdes e responsabilidades dos intermediarios”*.

Da mesma forma, lembra a importancia da edi¢do da instrucao 409, regulamentando a
parcela mais expressiva da industria de fundos de investimento que, além de flexibilizar

regras, procurou assegurar maior prote¢éo aos investidores.

3.5 MUDANCAS NA DEMANDA POR ACOES

Desde 2003 foram registradas alteracOes relevantes na participacdo dos investidores,
em especial das pessoas fisicas, cuja participacdo elevou-se de 20% do volume financeiro
negociado em 2000 para 23% em junho de 2007, dos investidores estrangeiros que, em igual

periodo, evoluiu de 22% para 34,5%, e dos institucionais, de 16% para 28,5%.

Estas novas posi¢cOes foram conquistadas principalmente com a reducdo da
participacdo das tesourarias das instituicGes financeiras, que passaram a responder por 11,4%

do volume total no final do primeiro semestre de 2007 contra 37% em 2000.

*8 Cantidiano (2005), pag. 221.
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Um aspecto particularmente importante desses nimeros diz respeito as pessoas fisicas,
considerando a auséncia historica da cultura de investimento em acdes por parte dos
brasileiros, por décadas acostumados ao direcionamento de suas reservas para 0 mercado de

renda fixa.

De acordo com os dados disponibilizados até 2005 pela Companhia Brasileira de
Liquidacdo e Custddia — CBLC, a empresa responsavel pelos servicos de custodia,
compensacao, liquidacdo e gerenciamento de riscos das operacOes realizadas na Bovespa, 0
namero de contas ativas, ou seja, com saldo de ativos, mais que dobrou entre 2000 e 2005,

atingindo 155.183 pessoas fisicas.

TABELA 9 — CONTAS ATIVAS DE PESSOAS FiSICAS NA CBLC

Quantidade
Ano De Contas
2000 76.607
2001 75.003
2002 85.249
2003 85.478
2004 116.914
2005 155.183

Fonte: Companhia Brasileira de Liquidacdo e Custodia— CBLC

Esta evolucgdo é especialmente destacada no biénio 2004/2005, conforme se observa na
tabela acima, quando a CBLC registrou um crescimento de 37% em 2004 e de 33% em 2005,
sendo grande parte devido a participacdo dos investidores nas ofertas publicas que ocorreram

neste periodo.

De fato, um estudo da CBLC relativo as 31 ofertas publicas do periodo compreendido
entre janeiro de 2004 e novembro de 2005, mostram que uma caracteristica importante destas

operacdes foi a pulverizacéo.
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Os investidores de varejo*, pessoas fisicas incluidas, representaram 90% dos 128.822
participantes, para os quais foram alocados R$ 1,6 bilhdo de um total de R$ 21,2 bilhdes em
acOes colocadas no mercado, sendo R$ 7,5 bilhGes em ofertas primérias e R$ 13,7 bilhdes em

ofertas secundarias.

Na avaliacdo da CBLC, a disposicdo para investimento era maior, ja que a reserva
média pelas acOes ofertadas foi 81% superior ao efetivamente alocado apds os processos de
rateio, que ocorrem quando a quantidade de a¢des correspondente a totalidade dos pedidos de

reserva supera o montante de ac6es objeto da oferta.

Os investidores pessoas fisicas que detinham ac¢des sob custddia da CBLC em 2005,
assim, correspondiam a 0,08% da populagéo residente no pais, estimada em 184 milhdes de
habitantes, de acordo com os dados do mesmo ano do IBGE, um ndmero ainda muito distante
de economias que ja incorporaram o conceito de investimento no mercado de agdes, como a

dos Estados Unidos.

Naquele pais, de acordo com um estudo realizado em 1998 pela Bolsa de Nova lorque,
e atualizado em 2000, com o objetivo de estimar o nimero de pessoas que detém a¢des, foram
identificados 84 milhGes de acionistas, sendo que em torno de 40% destes, ou seja 33,6

milhdes, possuiam acles diretamente, representando 12 % da populagdo americana.

Outros dados relevantes do mercado americano, se em alguma medida puderem
antecipar o futuro do mercado brasileiro, constou da pesquisa realizada em 2005 pelo

Investment Company Institute, cujos membros possuiam ativos de aproximadamente U$8,4

O publico alvo das ofertas é dividido em dois grupos. O grupo de investidores nao-institucionais ou de varejo,
residentes no Brasil, é composto por pessoas fisicas, juridicas e clubes de investimento registrados na Bovespa,
para 0s quais sdo estabelecidos valores minimos e maximos de investimento (por. Ex.: entre R$3.000,00 e
R$300.000,00 na oferta publica da empresa Universo Online S/A — UOL, , realizada entre novembro e dezembro
de 2005). O grupo de investidores institucionais é composto por pessoas fisicas, juridicas, clubes de investimento
e outras entidades que cujas reservas excedam o limite de aplicacdo estabelecido na oferta ao grupo anterior,
além de fundos de investimento, fundos de penséo, entidades administradoras de recursos de terceiros registradas
na CVM, entidades autorizadas a funcionar pelo Banco Central do Brasil, seguradoras, entidades de previdéncia
privada e de capitalizagdo, investidores estrangeiros e outros investidores institucionais.
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trilhGes naquele ano, em conjunto com a Securities Industry Association, responsavel por

receitas globais, em 2004, de U$ 340 bilhGes.

Nesta pesquisa constatou-se que na metade dos lares americanos, em torno de 57
milhGes de unidades, parte dos investimentos estava em acbes. Diretamente, em
aproximadamente 50% dos casos, ou via fundos mutuos, em 90% destas unidades, registrando
um crescimento expressivo em relagdo aos nimeros de 1983, quando apenas uma em cada

cinco unidades registrava este tipo de investimento.

Atribui-se este desempenho principalmente aos planos de aposentadoria, mas destaca-
se que 75% das unidades que possuiam ac¢les o faziam também fora destes planos, neste

ultimo caso, com a assessoria de consultores de investimento.

A pesquisa indicou que dois tercos dos investidores que utilizaram esses profissionais
nos ultimos cinco anos confiaram em um consultor para orienta-lo em suas aplicac0es,
geralmente uma corretora de valores ou um consultor independente, 0 que nos permitiria
avaliar a importancia do desenvolvimento continuo das institui¢fes e profissionais da area de

investimento no atendimento deste publico.

No Brasil, os numeros da participacéo de investidores no mercado de acGes, apesar de
quantitativamente ndo relevantes se comparados com economias desenvolvidas, podem

retratar, no minimo, uma importante sinaliza¢do de mudanga.

Ainda em relacdo as pessoas fisicas no Brasil, no periodo compreendido entre 2000 e
junho de 2007, observou-se um crescimento expressivo da utilizacdo de clubes de
investimento como veiculo de acesso ao mercado de a¢des, devido em grande parte a politica
de popularizagdo dos conceitos do mercado desenvolvida pela Bovespa mais intensamente a

partir de 2002.

Os investidores ndo-institucionais ou de varejo ndo participam na definicdo do prego de distribuicdo, que é
fixado apds a finalizagdo do procedimento de coleta de intengGes de investimento (bookbuilding), nos termos do
artigo 170 da Lei n° 6.404/1976 e do artigo 44 da Instrucdo n°400/2003 da CVM.
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O clube de investimento, cuja constituicdo e funcionamento encontram-se regulados
pela instru¢do n° 40/1984 da CVM e pelas resolugdes 303/2005 e 320/2006 do Conselho de
Administracdo da Bovespa, € um condominio formado exclusivamente por pessoas fisicas

para a aplicacao de recursos proprios em titulos e valores mobiliarios.

Esta forma de acesso ao mercado de acOes € especialmente importante para a
participacdo das pessoas fisicas por contar com uma estrutura mais simples e com custos
menores que um fundo de agbes e, principalmente, por permitir a participacdo direta dos
membros do clube na gestdo de seus recursos, tornando-se um centro de educagdo de

investidores.

Nos registros da National Association of Investors Corporation — NAIC, uma
associacdo americana fundada em 1951 e destinada a prover programas de educacgéo e suporte
para ajudar a criacdo de investidores de longo prazo, o clube de investimento mais antigo
iniciou suas operagdes em 1898, no Texas. A NAIC hoje conta com 16.174 clubes de

investimento com uma carteira total de U$ 1,4 bilhao™.

Nos termos da regulamentacdo brasileira em vigor, os recursos dos clubes de
investimento devem ser investidos, no minimo, 51% em acdes e/ou bdnus de subscricdo e/ou
debéntures conversiveis em a¢des de emissdo de companhias abertas adquiridas em bolsa de
valores ou no mercado de balcdo organizado ou durante periodo de distribuicdo publica, ou
ainda, adquiridas de empresas em processo de privatizacdo. O saldo dos recursos pode ser

direcionado para titulos de renda fixa, entre outros.

Em junho de 2007, encontravam-se registrados na Bovespa 1.872 clubes, um numero
394% superior ao de dezembro de 2000, com um patriménio liquido de R$ 12,8 bilhdes e

143.914 cotistas.

%0 Dados disponiveis em www.better-investing.org
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TABELA 10 — CLUBES DE INVESTIMENTO REGISTRADOS NA BOVESPA™

Quantidade Quantidade Patriménio
Periodo de de Liquido
Clubes Cotistas em R$/mil
Dez 2000 379 115.087 1.269.132
Dez 2001 457 140.692 1.413.287
Dez 2002 473 139.524 1.404.918
Dez 2003 755 113.028 3.977.201
Dez 2004 1.016 107.946 5.726.198
Dez 2005 1.323 112.306 6.994.751
Dez 2006 1.631 131.969 9.646.499
Jun 2007 1.872 143.914 12.823.355

Fonte: Bovespa

Em relacdo aos estrangeiros e institucionais, foi registrado um incremento expressivo
destes investidores no mercado, cuja participacdo € especialmente importante pelo carater de
longo prazo de seus investimentos, e pela qualidade que exigem, j& que se tratam de
investidores com gestdo qualificada e com alto grau de exigéncia em relacdo aos mercados
que participam, inclusive demandando niveis diferenciados de atendimento e especializagdo
dos profissionais que os atendem e dos préprios emissores de ativos que adquirem para suas

carteiras.

Nos numeros apresentados pela CBLC em relacdo as colocagdes realizadas entre 2004
e 2005, estes investidores foram participantes de destaque, sendo responsaveis por 88% do

volume total alocado.

A participacdo das acdes de empresas cotadas na Bovespa em junho de 2007
representava 77% dos U$ 153,6 bilhGes que estes investidores mantinham em suas carteiras

de ativos brasileiros, conforme os registros da CVM relativos as aplicagdes de investidores

1 O artigo 3° da Instrugdo CVM N° 40 estabelece que “°O Clube de Investimento devera registrar-se,
previamente, em Bolsa de Valores, mediante o arquivamento de seu estatuto, através da instituicdo a que estiver
vinculado™.
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ndo residentes nos mercados financeiro e de capitais®®, os quais também demonstram o
incremento significativo no valor destas carteiras, especialmente a partir de 2003, conforme se

observa na tabela a seguir.

TABELA 11 — INVESTIDOR NAO RESIDENTE — VALOR DA CARTEIRA — EM UsS$ / BILHOES

. Valor da

Periodo Carteira
dez/00 18,53
dez/01 15,50
dez/02 10,40
dez/03 20,12
dez/04 29,07
dez/05 53,44
dez/06 101,60
jun/07 153,61

Fonte: CVM

A participacdo mais ativa dos investidores estrangeiros no mercado de a¢fes nacional
também ficou clara a partir da analise do fluxo de recursos movimentados na Bovespa,
demonstrada na tabela 12. Entre compras e vendas, este fluxo alcangou U$ 38,7 bilhGes em
junho de 2007, namero 741% superior ao registrado em dezembro de 1999, més anterior a
resolucdo do Conselho Monetario Nacional de janeiro de 2000 que passou a disciplinar estes

investimentos®,

52 Tais aplicacdes séo disciplinadas pelas disposicdes estabelecidas na Resolucéo 2.689, do Conselho Monetério
Nacional, de 26/ 01/ 2000 e normas complementares da CVM, especialmente as instrugdes n° 325, de
27/01/2000, e n° 419, de 02/05/2005.

%3 Ver nota 6
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3.6 AMPLIACAO DA OFERTA: MUDANCAS NA ATITUDE DAS EMPRESAS

A partir de 2004 o mercado de agdes apresentou um resultado positivo tanto do ponto
de vista quantitativo quanto do ponto de vista qualitativo. Dentre todos os numeros
apresentados pelo mercado, contudo, o de ofertas publicas iniciais, mais conhecidas pela sigla
em inglés IPO (initial public offering), e o relativo & adesdo aos segmentos diferenciados de

listagem da Bovespa (Nivel 1, Nivel 2 e Novo Mercado), foram os mais significativos.

TABELA 12 — INVESTIDOR NAO RESIDENTE — FLUXOS DE RECURSOS MOVIMENTADOS NA
BOVESPA — EM UsS$ / MILHOES

Periodo Compras Vendas Total
dez/00 1.330,31 1.542,38 2.872,69
dez/01 1.490,99 1.496,72 2.987,71
dez/02 759,69 631,26 1.390,95
dez/03 2.226,28 1.782,59 4.008,87
dez/04 3.402,58 3.021,63 6.424,21
dez/05 5.611,23 4.967,70 10.578,93
dez/06 9.746,28 9.253,17 18.999,45
jun/07 18.800,44 19.878,78 38.679,22

Fonte: Bovespa

Em 2004, sete novas empresas abriram seu capital, das quais cinco optaram pela
listagem de suas acdes no Novo Mercado e duas no Nivel 2 de governanga corporativa, sendo
responsaveis pela captacdo de R$4,5 bilhdes, divididos em ofertas mistas (5 casos), nas quais

sdo realizadas ofertas primarias e secundarias, e ofertas exclusivamente secundarias (2 casos).
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QUADRO 3 — ABERTURAS DE CAPITAL EM 2004 — SEGMENTO DE LISTAGEM, NATUREZA DA

OFERTA E VOLUME FINANCEIRO MOVIMENTADO

Empresa Seg_mento de Natureza da Volu.me~
Listagem Oferta R$ / Milhdes
Porto Seguro Novo Mercado Mista 377,3
DASA Novo Mercado Mista 437,4
Grendene Novo Mercado Secundaria 616,9
CPFL Energia Novo Mercado Mista 820,9
ALL Amer Lat Nivel 2 Mista 588,2
Gol Nivel 2 Mista 878,1
Natura Novo Mercado Secundaria 768,1
Total 4.487,1

Fonte: Bovespa e CBLC

Estas ofertas iniciais envolveram em média mais de cinco mil investidores de varejo
(pessoas fisicas e clubes de investimento) - destaque para o IPO da Gol, com a participacao de
mais de doze mil investidores -, responsaveis por uma participacdo de 11,8% no volume
ofertado pelas empresas, ou R$ 530 milhdes, além de contarem com a participa¢do expressiva
de investidores estrangeiros, que foram responsaveis pela aquisicdo de quase 70%, seguidos

por investidores institucionais com 18,5%.

Foram registradas, ainda, as aberturas de capital de empresas cujos setores de atuacéo
ainda ndo contavam com representantes no mercado secundario ou possuiam representantes

de pouca expressao.

Nestas situacfes temos a Natura, do setor de produtos de uso pessoal, a Gol — Linhas
Aéreas Inteligentes em um setor que até entdo contava apenas com a Varig, a ALL, isolada no
segmento de logistica, apesar de possuir seus pares no setor de transporte ferroviario, e a
DASA - Diagnosticos da América, Unica representante do setor de servicos médicos

hospitalares, analises e diagnosticos.
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Adicionalmente, outras cinco empresas ja listadas na Bovespa aproveitaram o que se

» 54

convencionou chamar de “janela de oportunidade” °, para promoverem ofertas publicas de

acoes envolvendo um volume de R$2,8 bilhdes.

Em 2005 o numero de empresas que abriram o capital foi 29% superior ao ano
anterior, com nove novas companhias. Destas, sete optaram pela listagem de suas acdes no
Novo Mercado e duas no Nivel 2 de governanga corporativa, sendo responsaveis pela
captacdo de R$5,4 bilhdes, 21% maior que o volume de 2004, divididos em ofertas mistas (5
casos), nas quais sdo realizadas ofertas primarias e secundarias, ofertas exclusivamente

secundérias (2 casos) e ofertas exclusivamente primarias (2 casos).

QUADRO 4 — ABERTURAS DE CAPITAL EM 2005 — SEGMENTO DE LISTAGEM, NATUREZA DA
OFERTA E VOLUME FINANCEIRO MOVIMENTADO

Segmento de Natureza da Volume

Empresa Listagem Oferta R$ / Milhdes

UoL Nivel 2 Mista 624,7
Cosan Novo Mercado Primaria 885,8
Nossa Caixa Novo Mercado Secundaria 954,0
OHL Brasil Novo Mercado Mista 496,0
Energias BR Novo Mercado Mista 1.184,7
TAM S/A Nivel 2 Mista 548,5
Localiza Novo Mercado Secundaria 264,8
Submarino Novo Mercado Mista 4729
Renar Novo Mercado Primaria 16,0
Total 5.447,3

Fonte: Bovespa e CBLC

As ofertas iniciais de 2005 envolveram em média mais de quatro mil e trezentos
investidores de varejo (pessoas fisicas e clubes de investimento) - destaque para o IPO da
UOL, com a participacdo de mais de quatorze mil investidores -, responsaveis por uma

participacdo de 7,4% no volume ofertado pelas empresas, ou R$ 386,9 milhdes, além de

5 Jargdo utilizado pelos profissionais do mercado de capitais para indicar um momento no qual liquidez e
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contarem, da mesma forma que no ano anterior, com a participacdo expressiva de investidores
estrangeiros que foram responsaveis pela aquisicdo de 71%, seguidos por investidores

institucionais com 21,6%.

Aberturas de capital de empresas de setores que ainda ndo contavam com
representantes negociados no mercado secundario ou possuiam representantes de pouca
expressdo, mais uma vez, foram registradas, tais como a Localiza, do setor de aluguel de
carros, a UOL, no segmento de programas e servicos, com a atividade principal de provedor
de acesso as redes de telecomunicacdes, e a TAM, aumentando a participacao de um setor que

tinha registrado a estréia da Gol no ano anterior.

Em 2006 foram 24 empresas que abriram o capital (quadro 5), superando em 167% o
ano anterior. Destas, duas sao empresas estrangeiras, dezenove optaram pela listagem de suas
acdes no Novo Mercado e trés no Nivel 2 de governanca corporativa, responsaveis em
conjunto pela captacdo de R$13,9 bilhGes, 156% maior que o volume de 2005, divididos em

ofertas mistas (14 casos), ofertas secundarias (4 casos) e ofertas primarias (6 casos).

As ofertas iniciais de 2006 envolveram em média mais de sete mil e novecentas
investidores de varejo (pessoas fisicas e clubes de investimento) - destaque para o IPO da
Positivo Informética, com a participacdo de quase dezenove mil investidores, para aberturas
de capital de empresas do setor de construcgéo civil e de setores que ainda ndo contavam com
representantes negociados no mercado secundario (ex.: processamento de cartdes e de planos

odontolégicos) e para os emissores estrangeiros via Brazilian Depository Receipts — BDRs”.

Além das aberturas de capital, duas empresas ja listadas na Bovespa promoveram

ofertas publicas de a¢es, com um volume de R$1,5 bilhdo.

cenario econdmico positivo estdo presentes, favorecendo colocacgdes de titulos emitidos por empresas.
% 0s BDRs sdo certificados representativos de acdes de emissdo de companhias abertas, com sede no exterior, e
emitidos por instituicdo depositaria no Brasil.
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QUADRO 5 — ABERTURAS DE CAPITAL EM 2006 — SEGMENTO DE LISTAGEM, NATUREZA DA

OFERTA E VOLUME FINANCEIRO MOVIMENTADO

Empresa Sggmento de Natureza da Volumg i
Listagem Oferta R$ / Milhdes

Brascan Res Novo Mercado Mista 1.188,0
MMX Miner Novo Mercado Primaria 1.119,0
Copasa Novo Mercado Primaria 813,0
Medial Saude Novo Mercado Mista 7420
Positivo Inf Novo Mercado Mista 604,0
BrasilAgro Novo Mercado Primaria 583,0
Klabinsegall Novo Mercado Mista 527,0
Odontoprev Novo Mercado Mista 522,0
ABnote Novo Mercado Secundaria 480,0
Lopes Brasil Novo Mercado Secundaria 475,0
Totvs Novo Mercado Mista 460,0
Lupatech Novo Mercado Mista 453,0
M.Diasbranco Novo Mercado Secundaria 411,0
Profarma Novo Mercado Mista 401,0
Ecodiesel Novo Mercado Priméria 379,0
CSU CardSyst Novo Mercado Mista 341,0
Datasul Novo Mercado Mista 317,0
Company Novo Mercado Mista 282,0
Abyara Novo Mercado Priméria 164,0
Santos Bras Nivel 2 Mista 933,0
Terna Part Nivel 2 Mista 627,0
Equatorial Nivel 2 Mista 540,0
Dufrybras BDR Secundaria 880,0
GP Invest BDR Primaria 706,0
Total 13.947,0

Fonte: Bovespa e CBLC

Finalmente, no primeiro semestre de 2007, 16 empresas abriram o capital. Destas, uma

é empresa estrangeira e utilizou o mecanismo do BDR, treze optaram pela listagem de suas

acbes no Novo Mercado e duas no Nivel 1 de governanca corporativa, respondendo em

conjunto pela captacdo de R$9,6 bilhdes, divididos em ofertas mistas (9 casos), oferta

secundaria (1 caso) e ofertas primarias (6 casos).



QUADRO 6 — ABERTURAS DE CAPITAL NO PRIMEIRO SEMESTRE DE 2007 — SEGMENTO DE

LISTAGEM, NATUREZA DA OFERTA E VOLUME FINANCEIRO MOVIMENTADO

Segmento de Natureza da Volume

Empresa Listagem Oferta R$ / Milhdes

JBS Novo Mercado Mista 1.617,0
Tecnisa Novo Mercado Mista 791,0
Agra Incorp Novo Mercado Mista 786,0
Inpar S/A Novo Mercado Primaria 756,0
Iguatemi Novo Mercado Primaria 549,0
CC Des Imob Novo Mercado Mista 522,0
Even Novo Mercado Primaria 460,0
Metalfrio Novo Mercado Mista 453,0
Rodobensimob Novo Mercado Primaria 449,0
JHSF Part Novo Mercado Primaria 432,0
Sao Martinho Novo Mercado Mista 424.0
Bematech Novo Mercado Mista 407,0
CR2 Novo Mercado Primaria 308,0
Pine Nivel 1 Mista 517,0
Sofisa Nivel 1 Mista 439,0
Wilson Sons BDR Secundaria 706,0
Total 9.616,0

Fonte: Bovespa e CBLC

As ofertas iniciais do primeiro semestre de 2007 envolveram em média mais de treze
mil investidores de varejo (pessoas fisicas e clubes de investimento) - destaque para o IPO da
Sdo Martinho, que tem como atividade principal a fabricacdo de aclcar e alcool, com a
participacdo de quase vinte e cinco mil investidores, para aberturas de capital de empresas do
setor de construcao civil, a exemplo do que ja havia sido observado em 2006, e para mais um

emissor estrangeiro.
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CONCLUSAO

A expansao recente do mercado de acBes no Brasil foi marcada pela retomada dos
processos de abertura de capital das empresas, com destaque para a obtencdo de recursos para
investimento em ofertas pablicas primarias, pelo aumento significativo da participacdo dos
investidores estrangeiros e institucionais nos negocios realizados na Bolsa de Valores de S&o
Paulo — Bovespa, além do retorno das pessoas fisicas, do incremento expressivo de liquidez e
da valorizagéo dos precos dos ativos negociados.

Este resultado ocorreu em um periodo de entrada de recursos externos para
investimento no pais, equilibrio externo, manutencdo do controle do processo inflacionario e
reducdo das taxas de juros, e inseriu 0 mercado brasileiro no cenario interno e externo.
Também consolidou a lideranga na América Latina, seja no conceito de volume financeiro
movimentado ou de valor de mercado das empresas listadas na Bovespa, e tornou-se uma
alternativa viavel para a captacé@o de recursos por parte de empresas estrangeiras via a emissao
de BDRs.

A remocdo dos entraves ao desenvolvimento do mercado de acgdes também foi
decisiva para o desempenho do mercado de a¢bes nos ultimos anos, tendo sido aprofundada
com o aperfeicoamento do marco regulatorio, refletido na reforma das leis das sociedades por
acoes e do mercado de valores mobiliarios em 2001, na atuacdo da Comissdo de Valores
Mobiliarios e na ampla aceitacdo dos conceitos de governanga corporativa estabelecidos nos
segmentos especiais de listagem da Bovespa como padrdes a serem seguidos pelos emissores
de ativos. Todas estas iniciativas agindo no sentido de proteger os investidores e a integridade
do mercado

Neste contexto, o efeito conjunto dos fatores analisados neste trabalho parece explicar
a expansdo do mercado de agdes, indicando um ponto de inflexdo a partir do qual passou a
ocupar posicdo de destaque no financiamento dos investimentos e, por extensdo, no
desenvolvimento econdmico do Brasil.

A manutencdo definitiva deste posto, entretanto, dependera da consolidacdo dos
avancos obtidos, do aperfeicoamento continuo das instituicdes do sistema financeiro e da
correcdo de deficiéncias ja identificadas, tais como o sistema tributario e o controle dos gastos
publicos.
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Baixar livros de Literatura

Baixar livros de Literatura de Cordel
Baixar livros de Literatura Infantil
Baixar livros de Matematica

Baixar livros de Medicina

Baixar livros de Medicina Veterinaria
Baixar livros de Meio Ambiente
Baixar livros de Meteorologia
Baixar Monografias e TCC

Baixar livros Multidisciplinar

Baixar livros de Musica

Baixar livros de Psicologia

Baixar livros de Quimica

Baixar livros de Saude Coletiva
Baixar livros de Servico Social
Baixar livros de Sociologia

Baixar livros de Teologia

Baixar livros de Trabalho

Baixar livros de Turismo
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