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0 Anos de Avancos e
Retrocessos do Mercado de
Capitais Brasileiro

A retomada do mercado de capitais brasilei-
ro a partir de 2004 trouxe progressos importantes
como o aparecimento de diversas empresas com
base aciondria formada apenas por a¢des ordind-

rias. Isso contribuiu paraimpulsionar as ofertas de
acdes, ampliando as fontes de financiamento das
empresas e o crescimento desse mercado no brasil.

Ao longo dos tltimos anos o mercado de

capitais brasileiro comegou a viabilizar a capta-
¢do de recursos via bolsa de valores. Mesmo em
momento de crise (2008 e 2009) bolsa brasileira
viabilizou IPOs. Como podemos ver no Gréfico

Grafico 1 - Evolucao da capitalizagao bursatil
das empresas com acoes cotadas na Bovespa
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A mudanga na participagdo
dos investidores durante as ulti-
mas décadas é outro fator que de-
monstra um amadurecimento do
mercado brasileiro. Antes um mer-
cado com grande participagdo de
institui¢des financeiras e empresas
que operavam como especuladoras,
hoje destacam-se os investidores
com perfil de longo prazo.

MAS NEM SEMPRE FOI ASSIM...
Antes da década de 1960, o
mercado de capitais possuia pouca
expressio no contexto brasileiro.
Os investimentos eram direciona-
dos para ativos reais (imoéveis) evi-
tando os ativos financeiros como os
titulos publicos e privados. Cabe-se
destacar que a lei da usura, que li-
mitava em 12% a taxa mdxima de
juros anual, bem como a aceleragdo
do processo inflaciondrio, que al-
cangou o patamar de 100% ao ano,
no primeiro trimestre de 1964, in-
viabilizava as operagdes com titulos
de prazo superior a quatro meses.
Devido a falta de estrutura das Bol-

sas de Valores e das corretoras, o
mercado nio se desenvolvia, fican-
do restrito a poucos negdcios com
acoes de algumas empresas.

Com a reestruturagdo do mer-
cado financeiro e sua legislagdo,
resultante das grandes reformas
iniciadas pelo Governo que assu-
miu em abril de 1964, esse cenario
comegca a modificar-se. As leis que
instituiram a corre¢do monetaria e
reforma bancéria, bem como a pri-
meira Lei de Mercado de capitais,
reformularam todo o sistema de
intermediacdo financeira, criaram
o Conselho Monetario Nacional
o Banco Central e estabeleceram
médias para o funcionamento dos
mercados financeiros.

A implementagdo dessa legis-
lagdo resultou em diversas modifi-
cagdes no mercado aciondrio, tais
como: a reformulacgdo da legislagao
sobre bolsas de valores, a transfor-
macgdo dos Corretores de Fundos
Publicos em Sociedades Corretoras
de Titulos e Valores Mobilidrios,
for¢ando a sua profissionalizagdo, a

criagdo dos Bancos de Investimen-
to, a quem foi atribuida a principal
tarefa de desenvolver a industria de
fundos de investimento.

Nesse periodo foi criada uma
Diretoria de Mercado de Capitais
do Banco Central para regulamen-
tar e fiscalizar o mercado de valo-
res mobilidrios, as bolsas de valo-
res, os intermedidrios financeiros
e as companhias de capital aberto.
Também nesse periodo, foram in-
troduzidos alguns incentivos para
a aplicagdo no mercado aciond-
rio, dentre as quais destacamos os
Fundos 157, criados pelo Decreto
Lei n° 157, de 10.02.1967. Estes
fundos eram uma opgdo dada aos
contribuintes de utilizar parte do
imposto devido, quando da Decla-
ra¢do do Imposto de Renda, em
aquisicdo de quotas de fundos de
acoes de companhias abertas ad-
ministrados por institui¢des finan-
ceiras de livre escolha do aplicador.

O inicio da década de 1970
foi marcado pelo movimento espe-

culativo, conhecido como “boom
de 717 Esse movimento teve ini-
cio com os incentivos fiscais cria-
dos pelo Governo Federal para a
compra de agbes sem um corres-
pondente aumento nas emissdes
de agdes pelas empresas. Tal fato
levou a um rapido crescimento na
demanda por agdes e consequen-
temente a uma grande valorizagao
de seus precos, que alcangou sua
maxima em julho de 1971. Apéds
esse ponto, os investidores mais
esclarecidos e experientes comeca-
ram a realizar seus lucros e inicia-
ram um movimento de queda que
se agravou com a emissdo de novas
acoes em um periodo de baixa de-
manda. As perdas geradas por esse
movimento trouxeram traumas aos
investidores que, apesar dos novos
incentivos, ndo acreditavam no
mercado de capitais brasileiro da
mesma forma.

Em uma tentativa de recupe-
ragdo do mercado aciondrio, foram
introduzidas, em 1976, a Lei das
Sociedades Anénimas e a segunda

Lei do Mercado de Capitais que
criou a Comissao de Valores Mo-
bilidrios (CVM), que substituiria a
Diretoria de Mercado de Capitais
do Banco Central. Apesar da expe-
riéncia pioneira para atrair capitais
externos para aplicagdo no merca-
do de capitais brasileiro, represen-
tada pelo Decreto-Lei n° 1.401/76,
o processo de internacionalizagido
do mercado chega ao pais no final
da década de 1980, sendo seu mar-
co inicial a edi¢do da Resolucdo do
CMN n° 1.289/87 e seus anexos.
A partir de meados da década de
1990, com a aceleragio do movi-
mento de abertura da economia
brasileira, aumenta o volume de in-
vestidores estrangeiros atuando no
mercado de capitais brasileiro.

Na década de 1990, com o
Plano Collor, foi acelerado o mo-
vimento de abertura da economia
brasileira e consequentemente a
participagao de investidores estran-
geiros no mercado aciondrio brasi-
leiro. Algumas empresas brasileiras
também comegaram a negociar



AGOSTO DE 2014 - MERCADOCOMUM |23

suas a¢des nos Estados Unidos atra-
vés dos ADRs, o que gerou a neces-
sidade de melhoria nos padrdes de
governanga corporativa. No perio-
do entre 1996 e 2000, 26 programas

de ADR foram registrados NYSE.
Mas apesar disso, a Bolsa brasi-
leira ndo era utilizada por empre-
sas como fonte de financiamento,
como demonstra o reduzido niime-

ro de aberturas de capital (apenas 5
IPOs entre 1995 e 2000).

Apos ter passado por um peri-
odo de forte crescimento induzido
por abertura, privatizagdo e estabi-

lizagdo na década de 1990, o merca-
do de capitais brasileiro volta a per-
der expressdo com a estagnagao do
mercado primdrio e a perda do di-
namismo do mercado secundério,

Mercado de capitais

relegando-o a parcela irrelevante da
formagéo de capital fixo. Dessa for-
ma, o numero de empresas listadas
na Bovespa reduziu-se e os nego-
cios da Bovespa se concentraram.

Grafico 2 Evolucao das empresas listadas na BM&FBovespa
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Além disso, o mercado era ex-
tremamente concentrado com pou-
cas empresas representando quase
a totalidade dos negdcios em bolsa.
Em uma comparac¢io internacional
com 41 paises do volume de tran-
sacdes, no periodo de 1996-1998

(segundo a World Federation of

Exchange), a Bovespa ocupa a sexta
posi¢do dentre as mais concentra-
das da amostra. O volume de tran-
sacdes dos 5% correspondentes as
maiores empresas representa 76%
do valor transacionado total.
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Outra constatagdo que se fez,
no caso das empresas brasileiras,
era de que a cultura dos empresa-
rios dificultava a transparéncia das
informacdes e o tratamento ade-
quado aos acionistas minoritarios
(governanga corporativa).
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PREPARAGAO PARA RETOMADA DO
MERCADO DE CAPITAIS BRASILEIRO

de
vimento do mercado de capitais

A necessidade desenvol-

brasileiro levou os setores publico
e privado a tomarem uma série de
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medidas para fomenta-lo. Dentre as
iniciativas que foram adotadas para
a retomada do desenvolvimento do
mercado de capitais brasileiro, des-
tacam-se:

INICIATIVAS DO SETOR PUBLICO

e Em 2000, a Resolugao CMN 2.689
facilitou o ingresso de investidores
estrangeiros no mercado brasileiro.
« Em 2001, houve a reforma da dos
marcos regulatérios:
Lei do Mercado de Valores
Mobiliarios (Lei 6.385/76 alterada pela
Lei 10.303/01); e

Lei das Sociedades por Acoes (Lei
6.404/76 alterada pela Lei 10.303/01).
* Em junho de 2002, Fim da CPMF
para operacoes realizadas em bolsa
que tornou o mercado acionario
brasileiro mais competitivo.
* Aprimoramento dos padrdes
contabeis das empresas abertas
e exigéncia de transparéncia para

empresas fechadas a partir de certo
tamanho.

» Regulamentacao da previdéncia
privada complementar, para os setores
publico e privado, incentivando habitos
de poupanca a longo prazo.

+ Reviséo da Lei de Faléncias, visando
favorecer a realocacao eficiente do
custo do crédito.

» Ampliacdo da Atuacdo da CVM na
regulacao e fiscalizagdo do mercado

INICIATIVAS DO SETOR PRIVADO (BOVESPA)

+1997 Novo sistema operacional: Megabolsa.
+ 1997 Criacao da CBLC - Clearing independente.
* 1999 Introducédo do sistema Home Broker.
» 1999 Inicio das operacoes After Market.
+ 2001 Criagcao do Novo Mercado:
Padrdes mais elevados de Governanca Corporativa para as companhias
listadas
Aumento do interesse de investidores locais e estrangeiros pelo mercado
acionario brasileiro
+ Esforgos para ampliagdo da base de investidores
2001: Programas de popularizagao voltados para investidores individuais.
2004: Maior divulgagdo do mercado brasileiro (BEST - Brazil Excellence in
Securities  Transactions - iniciativa da BM&FBOVESPA, Anbid, CVM, Tesouro
Nacional e Banco Central).
+2001 Programas de popularizacdo da Bovespa voltados para investidores
individuais.
+ 2007 Desmutualizacao.
+ 2008 Fusao da Bovespa com a BM&F.

Apos a adogdo das iniciativas para seu desenvolvimento e com a melhora dos fundamentos da economia brasileira, o mercado de capitais brasileiro passa a ganhar expressdo e apresenta melhora

em seus indicadores. O nimero de negdcios e a média de negociagdes didrias de agdes na Bovespa vém apresentando crescimento constante ao longo dos ultimos anos.

Grafico 3 - Evolucao

dos negocios

Grafico 4 - Evolucao das
negociacoes medias diarias
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