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Resumo

O Governo vem adotando uma nova estratégia de fortaleci-
mento do mercado de capitais nacional. O processo de
“desestatiza¢do” observado nos anos iiltimos anos, com a ven-
da de agoes do governo nas duas grandes companhias brasi-
leiras, PETROBRAS e a Companhia do Vale do Rio Doce, re-
presenta a fase iiltima do processo de privatizagdo iniciada no
ano de 1997. Esse processo é chamado Democratizagdo do
mercado de capitais. Com o sucesso da migragdo do Fundo de
Garantia por Tempo de Servico(FGTS) para os Fundos miitu-
os de Privatizagdo (FMP), o Governo despertou o interesse
dos brasileiros em investir no mercado de capitais. Mais ou
menos 791.000 brasileiros investiram em a¢ées nesse proces-
so, ultrapassando as agées negociadas pela PETROBRAS em
2000. Este artigo definird o mercado de capitais e a influéncia
da Conjuntura Econémica atual, descrevendo a influéncia do
Risco para a governabilidade, bem como ressaltard a impor-
tdancia desta estratégia do governo para c alavancagent do mer-
cado de capitais.

Palavras Chave: Mercado de capitais; risco; rentabilidade;
FGTS.

1 INTRODUCAO
O mercado de capitais no Brasil € pouco democratizado, os pequenos

investidores ainda sdo minoria, ¢ uma grande parcela dos que poupam procuram
ativos de baixo risco como poupanga ou iméveis. Vamos analisar como o gover-
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no tem intervindo no sentido de atrair mais investidores e democratizar o mercado
de agdes brasileiro.

O ato de poupar significa uma parcela da renda economizada pelos agen-
tes econdmicos, que ndo foi consumida na aquisi¢@o de bens e servigos, comenta
Assaf Neto(2001, p. 76).

Os comercidrios, prestadores de servigos, prolissionais liberais, bancdrios,
todos que tém condi¢des de poupar ¢ em vez de aplicar fundos em poupanga,
imaéveis, ou outras aplicagdes com baixo rctorno ¢ baixo risco sio pequenos in-
vestidores em potencial que podem aplicar no mercado de capitais. Apesar da
crise no mercado de capitais nos Estados Unidos, com cscindalos em grandes
empresas, ainda assim, o mercado de capitais ¢ o principal investimento dos ame-
ricanos, a maioria das familias americana t&m a¢des nas bolsas de valores. Exis-
tem casos em que funciondrios de industrias se tornam sdcios dela depois de
passar boa parte de sua vida investindo em a¢dcs da empresa onde trabalham, isto
por que existem controladores que detém o controle da empresa com apenas 5%
das a¢des, no Brasil nilo se encontra situagio parccida. A maioria dos brasileiros
desconhece como investir no mercado de capitais, devido ao Brasil no decorrer
de sua histdria ndio criar uma seguranga necessaria para quc estes pequenos inves-
tidores possam dentrar nesse mercado.

Como forma de mudar esse quadro, em 31 de outubro de 2001, foi sancio-
nada a Lei de n® 10.303 alterando a lei que rege as empresas de Sociedade por
acdes e neste artigo objetiva-se abordar também o impacto das mudangas da Lei
no que tange aos acionistas minoritdrios.

O mercado de capitais nos tltimos anos, apesar do modcelo desencorajador
para os pequenos investidores, cvoluiu bastante. No ano de 2001, o movimento
nas bolsas de valores mais que duplicou desde o inicio da estabilidade da moeda,
¢ os investidores profissionais foram os que mais lucraram. A qucbra desse
paradigma se faz necessdrio na da cultura dos brasileiros para se mudar o panora-
ma atual.

A importancia desta abordagem ¢ que, para que o mercado de agdes possa
ser, efetivamente, uma fonte de recursos de baixo custo, ¢ necessdrio que exista
uma boa quantidade de investidores dispostos a alocar recursos em acgdes dessas
empresas. E uma boa parcela desses investidores siio os acionistas minoritarios.
Na situag@o anterior a reforma da Lei das Socicdades Andnimas, o acionista
minoritdrio nilo possuia estimulo, mas apenas empecilhos para atuar como agente
financiador das grandes empresas, enfraquecendo, assim, o mercado de agoes.
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A nova lei das Sociedades Andnimas vem para dar uma maior prote¢ao
aos investidores garantindo, assim, que como os acionistas minoritdrios estarao
facam um investimento seguro e confidvel, sendo o primeiro passo para a criagdo
de um mercado de agdes forte, comenta Fortuna(2001, p. 147).

Além das alteragdes na legislag@o, o governo vem atuando, também, no
sentido de democratizar as agdes que possui de empresas privatizadas e estatais,
como a PETROBRAS, Companhia Vale do Rio Doce e Banco do Brasil, promo-
vendo uma mudanga importante no sentido de disponibilizar para aplicagido em
acoes o FGTS (Fundo de Garantia por Tempo de Servigo).

2 EvoLucAo po MERCADO DE CAPITAIS

O mercado de capitais Brasileiro é uma realidade desde o século XIX. A
principal bolsa de valores no Brasil, a BOVESPA, foi fundada no ano de 1890.
Nesse periodo, as bolsas brasileiras eram entidades oficiais corporativas, vincu-
ladas as secretarias de finangas dos governos estaduais e composta por corretores
nomeados pelo poder piblico.

No ano de 1965 foi dado inicio a implantagdo das reformas que mudariam
o mercado de capitais, sendo assim, as bolsas de valores assumiram as caracterfs-
ticas institucionais que mantém até hoje, transformando-se em associagdes civis
sem fins lucrativos, com autonomia administrativa, financeira e patrimonial. A
figura do corretor de fundos publicos foi substituida pela sociedade corretora.

A partir da década de 60, comegou o desenvolvimento das bolsas no cam-
po tecnolégico, implantando-se a partir da década de 70 o pregao automatizado
com a disseminacdo das informacdes on-line e em real-time, através de uma am-
plarede de computadores. Nos anos 80 foi implantado no Brasil o Sistema Priva-
tivo de Operagdes por Telefone (SPOT). A partir da década de 90 foram iniciadas
as negociagodes através do Sistema de Negociag@o Eletronica — CATS(Computer
Assisted Trading System), que operava simultaneamente com o sistema tradicio-
nal de Pregdo de Voz.

Como forma de incentivar a entrada de pequenos investidores no merca-
do de agdes, foram introduzidas, a partir de 1997, o Home Broker e o After
Market, que, com a ajuda da informdtica, possibilitam aos pequenos e médios
investirem na bolsa de valores através de terminais eletrdnicos em casa, Internet e
em hordrios diferenciados popularizando de forma significativa no meio digital,
empresas que prestam servigos de intermediagdo financeira, as corretoras. O Home
Broker permite que o investidor transmita sua ordem de compra e venda diretamente
ao Sistema de Negociagdes. O After Market ofercce uma se¢do noturna de negocia-
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¢do eletrdnica, sendo um importante mecanismo para os pequenos e médios in-
vestidores para que possam enviar suas ordens de compra e venda, também no
periodo noturno.

A evolugdo desfavordvel do mercado de capitais entre 1972 ¢ 1975 levou
o0s seus participantes e as autoridades a se engajarem em uma nova rodada de
reformas. As principais medidas adotadas foram as seguintes: a) uma nova Lei
das Sociedades Andnimas, que impds a padronizagido das demonstragdes finan-
ceiras, determinou regras mais explicitas de cessdo de informagdes, obrigou a
distribuic¢ao de dividendo minimo e estendeu o direito de recesso dos acionistas;
b) a criagdo da Comissdo de Valores Mobilidrios (CVM, Lei 6385/76), 6rgao
regulador especificamente voltado para o mercado de capitais, de modo a restau-
rar a confianga abalada com as turbuléncias do inicio da década de 70; c) o incre-
mento de recursos compulsérios através dos investidores institucionais. O gover-
no tornou obrigatério o investimento em ag¢des e debéntures de parte das reservas
técnicas das seguradoras e dos Fundos de Pensdo; criaram subsididrias
especializadas com o objetivo de subscrever emissdes aciondrias do setor priva-
do e permitiu o investimento externo por meio das companhias de investimento.

Os primeiros resultados positivos dessas medidas apareceram em meados
da década de 80 conforme menciona Eduardo Fortuna (2001, p. 138), quando o
mercado antecipou o fim do ciclo recessivo que tinha se iniciado em 1981. O
volume total de negdcios cresceu 103% em 1984, 113% em 1985 e 36% em
1986, em termos reais, aproximando-se de novo da marca de 10% do PIB, de
acordo com as informagdes obtidas na Comissdo de Valores Mobilidrios.

3 O FGTS £ 0 MERCADO DE ACOES

A partir de agosto de 2000 o governo deu inicio ao processo que viria a ser
um grande passo para a democratizagdo do mercado aciondrio brasileiro quando
foram vendidas 28,48% das a¢des com direito a voto, que detinha da Petrobris.
Nessa operagdo o governo obteve uma arrecadagio de cerca de R$ 7,269 bilhdes
¢ vendeu mais 180,6 milhdes de agdes. O BNDES, Banco Nacional de Desenvol-
vimento Econdmico e Social, empresa publica vinculada ao Ministério do
Planejamento foi o 6rgdo responsavel pelo Fundo Nacional de Desestatizagao;
deu preferéncia a demanda de varejo no mercado brasileiro, onde obteve uma
demanda de cerca 32,3% do total das agdes disponibilizadas; uma outra parte,
7,7% investidores brasileiros institucionais ¢ 60% foi para o mercado internacio-
nal, conforme artigo de junho de 2001 do BNDES.

Como se pode constatar 0 governo ndo quis apenas vender as agoes ao
mercado de varejo, mas sim, atingir outro importante objetivo, a arrecadagdo. O
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governo brasileiro diminuiu sua participagdo societdria nas empresas
desestatizadas para aumentar o caixa do governo, mesmo assim, essa parte que
ficou no mercado de varejo nacional possibilitou democratizar as a¢cdes para uma
populagio que ainda tem a poupanga como seu principal meio de investimento.

A aplicagdo em acdes da Petrobrds para quem possui saldos do FGTS -
Fundo de Garantia por Tempo de Servigo uma poupanga compulséria criada pelo
governo na década de 70, ndo foi uma nova modalidade de saque do FGTS im-
plantada pelo governo, mas sim, uma forma de buscar rentabilidade diferenciada
para essa poupan¢a compulséria. Os saques da aplicaciio continuam sob as mes-
mas regras do FGTS.

O FGTS tem uma rentabilidade relativamente baixa, mas segura. A renta-
bilidade € calculada a partir da variagdo da TR, taxa referencial de juros, uma taxa
criada pelo governo cujo objetivo € corrigir os instrumentos financeiros de mer-
cado. A TR € apurada ¢ anunciada mensalmente pelo governo; além da TR ¢
acrescida uma taxa de 3% ao ano para corrigir os saldos do FGTS.

As agdes variam de acordo com o mercado e a evolucdo das agdes das
empresas desestatizadas como a Vale do Rio Doce e a PETROBRAS geralmente
possui uma relativa estabilidade, ¢ a abertura dessas a¢des aos portadores de
saldo de FGTS cria uma expectativa positiva no mercado ajudando a elevar o
valor da agdo e com isso aumentar a rentabilidade para uma possivel venda futu-
ra.

A escolha de uma determinada empresa nao ¢ um dos principais atrativos
para quem tem dinheiro do FGTS para investir, isso porque as alternativas sdo
poucas e n@o aparecem ao mesmo tempo. Mas as opgdes que apareceram até o
momento mostraram-se rentdveis conquistando cada vez mais investidores que
possuem saldo do FGTS.

Todo investidor, a partir da comparagdo racional que pode promover cn-
tre as utilidades das alternativas financeiras disponiveis, ¢ capaz de construir uma
escala (tabela) de preferéncias, conceito essencial de sua decisdo em condig¢des de
risco. Na escala de preferéncias, coexistem inimeras possibilidades de investi-
mentos igualmente atraentes ao investidor, apresentando idénticos graus de utili-
dade (satisfa¢des) em relagiio ao risco retorno esperado. Assim, seguindo um
comportamento de natureza comparativa, o investidor pode sclecionar racional-
mente uma alternativa de aplicagio de capital que lhe proporcione a maior satis-
fagdo (utilidade) possivel. (ASSAF NETO, 2001, p. 27)

A satisfagdo de quem ja escolheu investir o FGTS em agdes do governo
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pode ser mostrada através da evolucdo dos ganhos obtidos com a aplicagio do
FGTS e a evolugéo das a¢des dos papéis que o governo vendeu para os trabalha-
dores com saldo de FGTS. Com a venda das agdes da Petrobrds foi observada
uma diferenga bastante significativa entre a renda obtida com a valorizag@o dos
depésitos do FGTS e a valorizag@o das acdes daqueles que investiram em ac¢des
da Petrobrds; a variagio obtida pelo FGTS entre agosto/2000 e julho/2002 foi de
11,06% enquanto que a variagdo obtida por aqueles que investiram na Petrobras
foi de 43,26% no mesmo periodo conforme informagdes disponibilizadas pela
Caixa Econdmica Federal.

O processo para utilizagio dos recursos pelos trabalhadores que quiscram
usar saldo do FGTS foi a op¢ilo de utilizagdo de até 50% dos scus recursos depo-
sitados. Os interessados em adquirir agdes tiveram que sc inscrever através de
institui¢des financeiras devidamente credenciadas ¢ sc escreveram em Fundos M-
tuos de Privatizacao(FMP-FGTS).

Como formade incentivo, 0 governo, no caso da Petrobrds, ofereceu como
o objetivo de pulverizar um desconto de 20% sobre o prego das agdes aos inves-
tidores de varejo no Brasil condicionando a uma caréncia de 12 meses. Essa ofer-
ta ndo se estendeu apenas aos saldos de FGTS. As ac¢des também puderam ser
adquiridas com recursos proprios, através de fundos de investimentos e corretoras
em trés modalidades: a vista com desconto de 20%, sem limite de aplicaciio, mas
com liquidez imediata, sem desconto ¢ em seis parcelas iguais, mas sem desconto.

Distribuicao dos Optantes por Valor Investido

o Até R$ 1.000,00

B R$ 1 mila R$ 2 mil
OR$ 2 mila R$ 5 mil
0O R$ 5 mila R$ 10 mil
m Acima de R$ 10 mil

18%

Fonte: BNDES
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O grafico apresenta a distribui¢do dos valores investidos. Pode-se obser-
var que a ades@o ndo se restringiu aos cotistas com elevados saldos de FGTS.
Houve uma participa¢ao expressiva de individuos com baixos saldos. Hd uma
certa uniformidade na distribuig¢do: 22% dos trabalhadores que tinham saldos de
até R$ 1.000,00; 16,4% de investidores com saldos de R$ 1.000,00 a R$ 2.000,00;
25,7% de investidores com saldos de R$ 2.000,00 a R$ 5.000,00; 17,6% de in-
vestidores com saldo de R$ 5.000,00 a R$ 10.000,00 e cerca de 18,4% de inves-
tidores com saldos acima de R$ 10.000,00. Através deste gréfico fica evidencia-
do como o programa do governo de pulverizagdo das agdes mostrou-se eficaz na
democratizagdo do mercado de capitais.

Em 2002, devido ao sucesso ocorrido com a venda das a¢des da Petrobris,
o0 governo vendeu uma parcela de suas agdes que obtivera da Companhia Vale do
Rio Doce uma empresa do setor de mineragdo. Com ampla cobertura da midia, a
demanda para as ag¢des da Vale alcangaram mais de trés vezes o valor ofertado
pelo governo; foram mais de 700.000 possuidores de contas do FGTS que adqui-
ram agdes da vale, mais que o dobro de pessoas que compraram da Petrobrds, que
girou em torno de 326.000 contas.

Através desta andlise podemos observar que através de estimulos, infor-
magcao e oportunidades as pessoas que ainda ndo investem em ag¢des podem en-
trar nesse mercado, um mercado que deveria ser a principal fonte de recursos
para as cmpresas. O mercado de capitais ainda ¢ uma fonte bastante incipiente do
que pode realmente ser.

4  QuEM DEVE INVESTIR EM ACOES

Apesar dos ganhos obtidos por aqueles que aplicaram o0 FGTS no merca-
do de agdes, esta ¢ uma modalidade de risco. O risco, € claro, é baixo, mas ainda
assim ¢ um mercado no qual o valor da agd@o ¢é definido pelos investidores, ¢ se
em algum momento esses mesmos investidores que agora estdo acreditando nes-
sas empresas deixarem de confiar nelas, o valor de suas a¢des caem de uma ma-
neira incrivel e sua recuperago pode ser lenta e até mesmo irrecuperével. E ne-
cessdrio deixar claro que a possibilidade de algo dessa natureza ocorrer é remota,
enquanto que aqueles que mantiverem seus saldos do FGTS da maneira em que
se encontram tém a certeza de que ndo vio ter prejuizo econdmico.

Risco ¢ a possibilidade de prejuizo financeiro ou, mais formalmente, a

variabilidade de retornos associada a um determinado ativo. (GITMAN, 1997, p.
202)
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Retorno € o total de ganhos ou prejuizos dos proprietdrios, decorren-
tes de um investimento durante um determinado periodo de tempo; é
calculado considerando-se as mudangas de valor do ativo, mais qual-
quer distribuigdo de caixa durante o periodo, cujo resultado é dividi-
do pelo valor do investimento no inicio do periodo. (GITMAN, 1997,
p. 203)

E preciso analisar a relagio Risco / Retorno, em que o risco seria a andlise
de todas as caracteristicas de um determinado ativo, sendo uns riscos intrinsecos,
proprios de cada investimento realizado devendo ser estudado o previsivel des-
vio de caixa resultante da decis@o de investimento devido a associagdo ao fato de
ser uma natureza incerta. A escala de preferéncia do investidor pode ser represen-
tada pela curva de indiferenca, onde esta curva seria o reflexo da atitude que um
investidor assume diante do risco de uma aplicacio ¢ do retorno produzido pela
decisao.

5 CoNsSIDERACOES FiINAlS

As mudangas atuais ndo fardo com que o Brasil se livre da necessidade do
capital externo, nem tampouco, vai fazer com que as empresas brasileiras de¢m
um grande salto a prosperidade, mas ¢ sim, uma continuagdo de uma séric de
csfor¢os que o governo vem realizando para minimizar os impactos das altera-
¢oes no mercado externo.

A possibilidade de compra de a¢des do governo com o FGTS foi um gran-
de passo para a democratizagdo do mercado de a¢des; passos como esse, torna-
ram possivel a entrada de milhares de pessoas em um mercado até entdo desco-
nhecido por muitoas delas. A forma como o governo langou esse projeto, ofere-
cendo descontos para os investidores que pudessem pagar a vista ou utilizar o
saldo do FGTS, foi bastante cficaz. Ao utilizar os meios de comunicagao divul-
gando o projeto, levou a informagdo a pessoas que ndo sabiam como entrar no
mercado de a¢Ses e ndo sabiam o que fazer com o dinheiro do FGTS, que estava
parado a uma valorizagdo minima.

E necessario ainda que o governo estimule a entrada do pequeno investi-
dor no mercado de capitais; é preciso a criagdo de uma cultura como a que ja
ocorre nos EUA, onde néo existe praticamente uma familia de classe média que
ndo tenha algum valor monetdrio investido em agdes ou fundos de a¢des. E pre-
ciso esfor¢os do governo para estimular a entrada de novas empresas no mercado
de agdes, ja que sdo poucas as empresas que nele estdo. As grandes cmpresas que
estdo no mercado preferem emitir debéntures para conseguir capital na bolsa de
Nova York a emitir papéis aqui no pais. Empresas nacionais como Vale do Rio
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Doce, Petrobras e Embraer sdo bem vistas no mercado internacional e aqui no pais
suas acdes estdo a mingua. Como informado em uma reportagem do Editorial do
Jornal do Brasil, temos que ter cuidado para que a Lei por si s6 ndo fique na
soliddo, pois apenas a Lei ndo resolve nosso problema, pois nosso problema do
Brasil € que as empresas se endividam ou se endividam, niio justifica emitir agdes
no Brasil se as bolsas de valores do Rio abandonou o negécio ¢ a de Sdo Paulo
mal se mantém, fica mais vidvel fazer como as grandes empresas nacionais, atrair
capital no mercado externo € mais ficil que atrair capital do mercado interno.
Reformulando, € mais facil obter capital langando a¢des na bolsa de Nova York do
que emitir a¢des na bolsa de Sdo Paulo para que investidores estrangeiros adqui-
ram as agdes aqui. No Brasil além de ser caro manter um departamento para o
acionista, o brasileiro ainda ndo tem uma cultura aciondria.

A crise Argentina, os atentados, desconfianga generalizada dos investido-
res estrangeiros em relagao as empresas americanas, as elei¢des, a guerra, enfim,
todos esses fatores influenciam o mercado de capitais, transformando a bolsa de
valores em um ambiente pouco propicio a pequenos investidores mal informados.
Podemos afirmar que o mercado de capitais ¢ uma ferramenta de alavancagem do
crescimento econdmico, propiciando as empresas a captagio de recursos a juros
zero e ainda criando a possibilidade de retornos ainda mais atrativos que os ativos
disponiveis no mercado conservador. No entanto, investir no mercado de capitais
n#o € apostar na loteria, € antes de tudo analisar as possibilidades e estar antenado
com a conjuntura econdmica mundial, para obter grandes lucros e contribuir com
o crescimento da economia do pafs.
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Abstract

A new strategy has been adopted by the Brazilian Administra-
tion with a view to strengthening the country’s stock market.
The privatization process under way since 1997 has reached
its last stage with the sale of government shares from two of the
biggest Brazilian companies, Petrobras and Companhia Vale
do Rio Doce, in the so-called “stock market democratization”.
With the successful migration of the “Fundo de Garantia por
Tempo de Servico”, the Service Time Warranty Funds (FGTS)’s
balance to the “Fundos Miituos de Privatizacdo”, Mutual
Privatization Funds (FMP), Brazilians felt stimulated to invest
in the FMO-CVRD, resulting in the biggest share-sale opera-
tion ever carried out in the country. Nearly 791,000 Brazilians
invested in CVRD’s shares, surpassing Petrobras share sales
in the year 2000.

This paper intends to analyze the stock market and how it can
be influenced by the current economic situation, describing the
influence of the Risk factor in the country’s governmentability
as well as in the capital flow, describing also how it can inhibit
investing potentials in the Shareholding Market. The impor-
tance of the FGTS’s application in Brazilian Shareholding
Market strengthening as well as its contribution to the change
in Brazilian investors’ culture is also highlighted. Finally, it
will be given emphasis to the relation between risk and invested
capital rollback.

Key works: Stock Market; risk; profitability; FGTS.
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