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Resumo

A conectividade empresarial, o interlagcar da integracdo entre estados, a internacionalizacdo das economias,
constitui hoje o desafio mais do que voraz de um mundo que se quer mais robusto e virado integracdo a futuros
visionarios financeiros, sobretudo na sobrevivéncia das financas de cada pais tendo em conta que a sua
influéncia é surreal para o relancamento de todos os sectores produtivos. O mercado de capitais constitui como
gue um pilar sendo mesmo o epicentro das atencdes no que diz respeito a integracao financeira internacional,
regional, interna de cada nacdo, empresa, agentes e operadores econdomicos no mundo interligado como o
NOSSO.

O presente trecho investigativo visa enredar e dar enfase do impacto da importancia do mercado de capitais,
sua visdo para Africa e Perspectivas para Angola.

Por intermédio da investigacao da literatura ilustra-se a géneses da formacéo das bolsas, evolucao histérica do
mercado de capitais a nivel global fazendo um incursdo do mercado de capitais por continentes, a importancia
dos mercados de capitais nos financiamentos das economias, os mercados de capitais a nivel internacional, ao
nivel dos paises da OCDE, ao nivel dos paises emergentes e analise comparativa ao nivel do mundo e da regiao
da SADC.

Com base nesta fundamentacéo tedrica, formula-se as hipoteses.

As variaveis relevantes para analise sao “conhecimento”, “empresas”, ‘“internacionalizagdo”, “gestao”,
“habilitagcdes”, “homens”, “mulheres”, “local”’, “escolas”, “massmédia”’. Cujo centro fundamental é se o
conhecimento influéncia estas variaveis relativamente a importancia do mercado de capitais.

Da andlise da correlacéo olha-se para influéncia da significancia da variavel em termos de peso isto é a sua
representacao percentual.

Palavras-chave

Mercado de Capitais, importancia, situacéo, Africa, perspectiva, Angola



Abstract

Business connectivity, the interconnection of connectivity between states and the internationalization of
economies, is today the most voracious challenge of a world that wants to become more robust and integrated
with future financial visionaries, especially in the survival of the finances of each country, bearing in mind that its
Influence is surreal for the relaunch of all productive sectors. The capital market is like a pillar or even the
epicenter of attentions in the international, regional, internal financial integration of each nation, company, agents
and economic operators in the interconnected world such as ours.

The present investigative section tries to entangle to emphasize the impact of the importance of the capital
market, its vision for Africa and Perspectives for Angola.

Through research the literature illustrates the origins of stock market formation, the historical evolution of the
capital market at a global level by making a foray into the capital market by continents, the importance of capital
markets in financing economies, capital markets At the international level, at the level of the OECD countries, at
the level of the emerging countries and comparative analysis at world level and in the SADC region.

Based on this theoretical foundation, the hypotheses are formulated.

The relevant variables for analysis are "knowledge", "companies”, "internationalization”, "management”,

"qualifications”, "men", "women", "local", "schools", "mass media". Whose fundamental center is whether

knowledge influences these variables relative to the importance of the capital market.

From the correlation analysis we look at the influence of the significance of the variable in terms of weight, ie its
percentage representation.

Key words

Capital Markets, importance, situation, Africa, perspective, Angola
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INTRODUGCAO

A Bolsa de Valores constitui um dos pilares de financiamento das economias mundiais acrescido de ser o centro
de liqguidez por oferecer as correctoras de valores em ambiente de seguro rapido e transparente de
intermediacdo de negociagbes. Sendo fundamental a sua abrangéncia a nivel macro e micro econémico uma
vez que o processo € assegurado por intermédio de transferéncia de recursos poupados para investimentos
contribuindo para o desenvolvimento sobre trés prismas:

1° Incentivar a taxa de crescimento da poupanca do pais;
2° Aumento do volume da poupanca para investimento;

3° Torna mais eficiente o destino de recursos para economia real.

A institucionalizacéo da Bolsa de Valores e Derivados de Angola data de 18 de Marco de 2005 com a criacéo
da Comissao de Mercados de Capitais, com sede na Rua Rainha Ginga N°73, 5° Andar, Luanda-Angola. A
Comisséo do Mercado de Capitais (CMC) € uma pessoa Colectiva de Direito Publico, dotada de personalidade
juridica e autonomia administrativa, financeira e de patriménio préprio, sujeita a tutela do Ministério das
Financas. Criada pelo decreto n° 9/05 do Conselho de Ministros e publicada a 18 de Marco de 2005 no Diario
da Republica, a Comissdo do Mercado de Capitais rege-se pela Lei dos Valores Mobiliarios, pela Lei das
Instituicbes Financeiras, Estatuto Organico, bem como pelo seu Regulamento Interno.

Constituem atribuicbes da Comissdo do Mercado de Capitais (CMC), nos termos e dentro dos limites
estabelecidos no decreto n°.9/05, de 18 de Marco de 2005, a regulagcéo, supervisao, fiscalizacdo e promoc¢ao
do mercado de capitais e das actividades que envolvam todos os agentes que nele intervenham, directa ou
indirectamente, tendo em vista a realizacdo dos seguintes objectivos:

1. Estimular a formacao da poupanca e a sua aplicagcdo em valores mobiliarios;
2. Promover a organizacao e funcionamento regular e eficiente do mercado de capitais;
3. Assegurar a transparéncia do mercado de capitais e das transacc¢des que nele se efectuam;

4. Assegurar aos investidores e intermediarios financeiros em geral uma informacdo suficiente, veridica,
objectiva, clara, acessivel e atempada sobre os valores mobiliarios, as entidades que os emitem e as
transacc¢des que sao efectuadas.

Cabe ainda a CMC:

1. Assessorar 0 Ministro das Financas em todas as mateérias relacionadas com o mercado de capitais;
2. Assegurar a cooperacao com as autoridades congéneres de todos os paises do mundo;

3. Desempenhar as demais func¢des que Ihe forem acometidas por lei.

Cujas desenvolvem-se em quatro eixos fundamentais, a saber: Poder de regulacéo, poder de supervisao, poder
de fiscalizagao.

Que para o seu funcionamento definiu as seguintes estratégias, a Comissao do Mercado de Capitais para o
periodo

2012-2017 que corresponde o mandato do conselho de Administracdo dividiu-se o mercado nos seguintes
segmentos:

Divida Publica

Divida Corporativa
Fundos de Investimento
Accoes

Futuros

O O O O O

Para a prossecucdo do objectivo de o mercado de valores mobiliarios e derivados se constituir como alternativa
preferencial de capitalizacdo das empresas e, consequentemente, como alavanca a expansdo da actividade
econOmica em geral, definiram-se os segmentos estratégicos, de cada um deles se esperando o seguinte:

© Mercado de divida publica: fonte de financiamento corrente do Estado, alavanca do investimento publico
e — muito importante — projeccdo da curva de rendimentos que sirva de referéncia aos restantes
segmentos;

© Mercado da divida corporativa: alavanca do investimento privado e curva de aprendizagem do mercado
como antecamara do mercado de accoes;

° Fundos de Investimento: alavanca dos mercados dos titulos de divida, publica e corporativa, e canal
privilegiado de massificagcdo do mercado de valores mobiliarios e derivados;

© Mercado de accOes: alavanca do investimento privada e curva de aprendizagem para o mercado de
futuros;

© Mercado de Futuros: alavanca do investimento produtivo e do mercado financeiro.



Nestas condi¢fes, em linha com as orientacdes do Executivo, as principais linhas de forca da estratégia da CMC
sao:
© Dar prioridade a criagdo do Mercado Secundério de Titulos, do Mercado Secundario de Divida Publica e
do Segmento de Fundos de Investimentos;
© Aprofundar os estudos sobre a implementacdo do Mercado de Accdes e de Futuros, criando as condigbes
para 0 seu surgimento logo que existam empresas em condi¢cbes de abrirem o seu capital social aos
investidores.

Transportando para nossa realidade o fundamento da sua institucionalizacdo e a contribuicdo real que
desempenhara para a realizacdo dos objectivos da economia Angolana.

Formulacéo do problema:

Com a politica do Estado Angolano voltada para diversificacdo econdémica e a escassez de recursos existentes,
a sugestdo de mudanca na estrutura das fontes de financiamento e fugir da petrodependéncia é levantada a
captacao de recursos a serem aplicados para a melhoria do proprio processo de diversificacao.

Diante da concorréncia entre as empresas, 0 aprimoramento constante da eficiéncia entre estas e as fontes de
financiamento é fundamental que a Bolsa de Valores e Derivados de Angola BODIVA tenha um sistema de
informacg&o inclusiva para inser¢ao de todas empresas & nivel do pais e avaliar o real impacto que poderé exercer
para suas fontes de financiamento concomitantemente suas vantagens. Face a isto levantou-se o problema a ser
estudado nesta pesquisa:

Avaliar a importancia que os diferentes atores nacionais atribuem a bolsa em questdo, serd importante a
institucionalizacdo da Bolsa de Valores em Angola?

Hipotese:

A Hipétese levantada ao longo do processo de aprendizagem e exploracdo deste tema é a de: Um sistema de
informacé&o e divulgacao inclusiva da BODIVA entenda-se Bolsa de Valores e Derivados de Angola ao nivel do
pais sem excepcao e a clarificacdo da sua actuacdo podera garantir a confianca aos investidores nacionais e
maior aderéncia para o respectivo mercado, concretizando sua importancia.

Objectivo Geral:

Propor um sistema de divulgacdo exaustiva sobre o mercado de capitais para o tecido empresarial nacional a
populagcdo no seu todo das diferentes carteiras existentes para incentivo a poupanga com vista a concretizacao
da importancia da bolsa de valores nacional.

Objectivo especifico:

Sao objectivos especificos os seguintes:

- Estudar a evolugéo histérica dos mercados de capitais e sua estrutura a nivel global;

- Buscar argumento favoravel sobre a importancia do mercado de capitais;

- Comparar o mercado de capitais ao nivel da regido da SADC,;

- Enunciar a importancia do mercado de capitais em Angola.

Justificativa

Tem-se discutido & nivel nacional sobre as formas de diversificacdo da economia do pais, tem sido um tema
recorrente no debate politico e académico nacional, ocupando de certo modo um papel importante nas questdes
do comércio externo do pais.

Metodologia

A metodologia utilizada conta com o0 método de abordagem descritivo onde se descreve o problema e com base
na vertente interventiva, por intermédio da observacao se quantificam as questfes intervenientes do inquérito
dado a diversos estratos da populacéo da provincia do Huambo para averiguar o real impacto que a importancia
da Bolsa de Valores e Derivados de Angola como para financiamento da economia do pais.

Estrutura do Trabalho

A presente dissertacao esta subdividida pelos seguintes capitulos:

Capitulo | — Aborda de forma alargada sobre a génese, evolugdo histérica do mercado de capitais ao nivel do
mundo abarcando a sua abrangéncia sobre a situacdo dos mesmos nos respectivos continentes e paises.

Capitulo Il — Faz aluséo da importancia preponderante que o mercado de capitais tem para o financiamento das
diversas economias a nivel internacional, dos paises da OCDE e ao nivel dos paises emergentes.

Capitulo Ill — Retracta a analise comparativa do mercado de capitais ao nivel do mundo e da regido da SADC.

Capitulo IV — Por fim apresenta a confirmagéo dos resultados obtidos do questionario feito e a concluséo do
trabalho.



CAPITULO | — REVISAO DA LITERATURA
1. GENESES DA FORMAGCAO DAS BOLSAS

A hegemonia de qualquer sociedade, passa pela sua integracdo em termos de posicionamento econdmico e
social descrito ao longo do seu percurso desde a constituicdo até a sua posicdo como nacdo avante para o
posicionamento na arena internacional e sua postura num mundo sues gene ri e globalizado alicercando o seu
posicionamento econdmico e o percurso de sua vida econdémica ndo descurando a sua vertente historica. Nesta
senda faz-se uma incursao das bolsas de valores em torno do mundo, cingindo-se com maior acutilancia, com
respaldo da sua data de criacéo e as questdes historicas que tém que ver com a Bolsa em questdo comecando
pela mais antiga até a mais moderna assim:

A Bolsa de Valores de Amsterddo € considerada a bolsa mais antiga do mundo cuja fundacdo ocorreu na
Campanha Estados East india em 1602.

A negociacdo de valores mobiliarios comecou de forma muito precoce ao ar livre, isso realmente um pouco
estranho foi estendido para 1611. Neste ano comecaram a usar o edificio conhecido sob o nome de "Bolsa
Hendrick de Keyser." Mas esta primeira Bolsas logo tornou-se insensivel as exigéncias do comércio ampliado
cada vez mais. Depois de estar em funcionamento, por cerca de dez anos, com uma pequena construcédo de
madeira temporéaria no centro do "Dam" a bolsa foi instalado em Setembro 1845 no "Bag of Columns", que néo
teve chance de desfrutar de uma vida longa, uma vez que passados quarenta anos o edificio caiu em desgraca
e para os circulos da administracdo da cidade, comecaram a fazer planos para uma nova bolsa.

Finalmente, depois de longas discussdes, a Camara Municipal decidiu apenas em 1896, encontrar uma nova
bolsa onde foi criado um dado espaco para negociar valores mobiliarios reservados. Depois de ter sido
inaugurado formalmente esta bolsa em 1903 pela rainha Wilhelmina, poderia acreditar que este problema tinha
ocupado as mentes de muitos anos e tinha feito um monte de tinta derramar, tinha encontrado um final feliz.

2. EVOLUCAO HISTORICA DO MERCADO DE CAPITAIS A NIVEL GLOBAL

Cavalcante, Misumi e Rudge (2005) referem que as Bolsas de Valores existem ha muito tempo, com pesquisas
datando a sua existéncia desde a Grécia antiga, passando pelo império Romano, e até mesmo nos funduks
(bazares) palestinos.

A origem da palavra “Bolsa” surgiu em Bruges, na Bélgica, onde os comerciantes da cidade se reuniam na casa
de um senhor chamado Van der Burse, e que tinha na fachada de sua casa um brasédo da familia, com trés
bolsas.

Facto é que em meados do século XVII as bolsas ja se espalhavam pelas maiores cidades europeias, e hoje
em dia existem em praticamente todos 0s paises capitalistas do mundo. As mais importantes, de acordo com
Oliveira e Pacheco (2006), sdo as americanas, as europeias e as japonesas. As com maior destaque e volume
de negociagéo séo as americanas, tais como a New York Stock Exchange (NYSE), e a National Security Dealers
association Quotes (Nasdaqg). Porém ndo abastante a isto, faz-se uma visdo panoramica dos principais
mercados Africanos.

Tem-se nocéo de que as Bolsas negoceiam titulos a vista, outras negoceiam contractos que séo as Bolsas de
derivados como podemos ver a continuagéo.

Estas confinam-se naquilo que € a existéncia do mercado de futuros, E o ambiente onde s&o realizados
operagOes com datas de liquidacao futura para os activos, sendo os contractos estabelecidos denominados de
contrato futuro.

De acordo com (Oliveira e Pacheco, 2006, p.157): “O mercado futuro pode ser definido como um compromisso
de vender ou comprar um determinado produto a uma quantidade e preco especificos numa data
preestabelecida”. Entretanto, o compromisso ndo precisa ser mantido até a data de seu vencimento.

A necessidade de um mercado de futuros sempre existiu na economia, Pacheco aponta, para o fato da
necessidade que os antigos produtores agricolas tinham de um mercado especifico, ja que os mesmos ficavam
sujeitos as oscilacdes dos precos agricolas, que variavam de acordo com o clima e com 0s avangos
tecnologicos. Passaram a ser criadas bolsas especificas para a negociacdo de commodites, como a Chicago
Board of Trade (1848), e em seguida a Chicago Mercantile Exchange (1874).

Podemos também ter um vislumbre de que, segundo historiadores, as bolsa de valores tém origem na Grécia
Antiga e na Roma Antiga, onde 0os comerciantes reuniam-se no centro das cidades para negociar. Mais tarde,
em 1487 na cidade de Bugres (na actual Bélgica) surgiu a primeira bolsa de valores mais “formal”, onde havia
uma estrutura onde os comerciantes realizavam os negécios com mercadorias.

Na década de 1690 iniciaram as negociacdes da actual Bolsa de Valores de Londres (London Stock Exchange)
e somente no século XVIII foram criadas as bolsas de Paris e Nova York. A partir desta época as bolsas de
valores tornaram-se muito importantes para as empresas aumentarem o0 seu capital e oferecer aos
seus investidores participacdo nos lucros das empresas.?

Vamos analisar entdo a evolucao historica das bolsas de valores mais importantes a nivel internacional:

1 Historia da Bolsa de Valores da Holanda, Retirada de www.monografias.com
2 Rena, T.(2013). Investimentos e Historia da Bolsa de Valores. Retirado em www.renatrader.com.br
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2.1 - BOLSA DE VALORES EUROPEIAS

2.1.1 - HISTORIA DA BOLSA DE VALORES NA BELGICA
Periodo anterior a ACT 1867

Dados concorrentes e disponiveis apontam que, a bolsa é uma instituicAo muito antiga na Bélgica. A partir do
século XIII, Bruges entéo florescente centro comercial da Holanda, olhou para a manséo para conhecer a familia
Van der, os traficantes de grandes cidades comerciais da época e, especialmente, 0 Genoa muito préspero e
Veneza3.

Porque muitas vezes € considerado que a palavra "bouse" (saco) teve a sua origem em Bruges, ap0s certos
ajustes experimentaram a maioria dos idiomas. Além disso, foi encontrado por volta de 1515 a existéncia da
primeira bolsa de valores em outras cidades belgas: Antuérpia, sua existéncia é explicitamente confirmado em
um decreto do rei Henrique 1l de Francga, filho de Francisco I, em 1549, ressaltando o documento de importagao
para a regulacdo e desenvolvimento do comércio.

REFORMA 1867

A lei de 30 de Dezembro de 1867, alterado e complementado em 1883 e 1919, faz com que as disposicées
entdo em vigor que regula a profissédo de agentes de mudanca, a organizacao de intercambios e as operagdes
gue sobre eles estavam incumbidas. No regime promulgado em 1867, as Bolsas se tornaram mercados
totalmente gratuitos em toda autoridade do governo autébnomo, com a Unica restricdo da policia da Bolsa. Este
regime de total liberdade, cujo primeiro sintomas de decadéncia, deu continuidade a guerra em 1914-1918,
como consequéncia a ndo sobrevivéncia a crise de 1929-1933%.

REFORMA 1934-1935

Naturalmente, a crise foi em 1929, causando uma comocdo extraordinaria enquanto o colapso de muitas
economias pequenas ou grandes solicita uma reviséo urgente da organizacao e funcionamento da condi¢céo da
Bolsa. Desde 1930 é criada uma comissao por decreto real, a fim de estudar medidas para assegurar uma
melhor proteccdo das poupancas e um melhor funcionamento dos mercados de fundos publicos. Como
resultado, estima-se que a bolsa tinha adquirido uma importancia e interesse geral de tal forma que nao havia
uma legislagéo precisa e dependéncia do poder central.

As disposicfes consagradas em 1935 incluem:

- A existéncia na Bélgica de Bolsas de fundos publicos e moeda Bruxelas, Antuérpia, Ghent e Liege;

- Atribuido ao rei o poder de criar uma bolsa em outras cidades;

- Fornece que a administracdo de cada bolsa € confiada a um "comité da troca" escolhido pelos agentes de
mudangca definir competéncia.

7

- Cada bolsa é atribuida um comissério do governo, nomeado pelo Ministro das Finangas, cuja missao é
assegurar a observancia das leis e regulamentos®.

Esta caracteristica do mercado belga, evidentemente, contribui para a sua estabilidade, mas também um
elemento de proteccdo da poupanca, deve ser trazido para fora. A razéo €, sem duvida, uma das caracteristicas
essenciais da reforma de 1935, cujos principios fundamentais ainda estdo no local.

2.1.2 - HISTORIA DA BOLSA DE VALORES PORTUGUESA

A Euronext Lisboa é a bolsa portuguesa e remonta, embora com a designacdo BVL (Bolsa de Valores de
Lisboa), a 1 de Janeiro de 1769. Em 1999, a BVL e a BDP (Bolsa do Porto) fundiram-se, dando origem a BVLP

3 Historia da Bolsa de Valores da Belgica, Retirada de www.monografias.com
4 Historia da Bolsa de Valores da Belgica, Retirada de www.monografias.com
5 Histéria da Bolsa de Valores da Bélgica, Retirada de www.monografias.com
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(Bolsa de Valores de Lisboa e Porto). Nos ultimos anos a bolsa tem conhecido importantes e amplas mutacdes
que vao desde o préprio enquadramento legal, a sua estrutura funcional e aos sistemas de negociacao também
como a integracao na plataforma internacional Euronext.

A Euronext € o primeiro mercado de bolsa pan-europeu e um dos maiores mercados bolsistas mundiais. Criado
pela fusdo das Bolsas de Paris, Bruxelas, Amesterddo,e Lisboa, posteriormente o mercado de derivados
londrino e, em 2002, a Bolsa de Valores de Lisboa e Porto, a Euronext veio permitir que o mercado de capitais
portugués acompanhasse o desenvolvimento das bolsas internacionais, e permitisse aos investidores e as
empresas cotadas uma exposicao internacional, conferindo-lhes acesso privilegiado a mercados dotados de
elevada profundidade e liquidez®.

2.1.3 - HISTORIA DA BOLSA DE VALORES DE LONDRES

Ainda Pinheiro (2012), retracta que no caso do Reino Unido, a Bolsa de Valores de Londres (LSE) é considerada,
em termos de capitalizacdo bolsista, a terceira maior bolsa do mundo. Foi criada em 1698, sob a designacéao
Royal Exchange, tendo comecado com uma lista de accdes e precos de mercadorias, sendo a mais antiga
evidéncia de negociacdo organizada com valores mobiliarios em Londres.

A organizacao da primeira bolsa na Inglaterra foi exclusivamente de iniciativa privada, sem qualquer intervencéo
estatal, qguando em 1762, cerca de 150 correctores de accdes resolveram abandonar os espagos abertos, como
pracas e avenidas onde faziam os seus negécios, decidindo alugar Jonathan s Coffee House para uso exclusivo
de transacg6es dos valores mobilidrios. O espaco fisico comum n&o eliminou os demais riscos. Assim, uma das
medidas do associado grupo consistiu em banir os correctores inadimplentes e ndo admitir correctores
desconhecidos, admitindo-se apenas correctores com reputacdo profissional. Porém, por ordem judicial, esta
medida foi levantada e substituida pela cobranca de taxas para admissdo como medida de excluséo e selecgéo.
Em 1812, foram editadas as primeiras regras de funcionamento da bolsa relativas a uniformizacdo da cobranca
de corretagem e a existéncia de duas categorias de membros, nomeadamente: 0s correctores que ganham
comissdes pelas transaccdes) e os jokers (realizavam operacdes exclusivamente em seu nome, de forma a
prover liquidez para o mercado).

A grande mudanca no mercado de acc¢des londrino ocorreu em 1986 com o Big Bang, cuja implantacéo tinha
como objectivo a melhoria da competitividade dos mercados de acc¢des e permitir a participacdo de um nimero
maior de operadores.

As principais mudancas trazidas com o Big Bang foram a abolicdo das corretagens fixas; a mudanca nas
contratacbes das negociacBes de um local fisico para um mercado virtual, baseado em computadores e
telefones. O sistema de contratacdo da LSE € o baseado nas cota¢des automatizadas de bolsas de valores, a
gual fornece informacdes e possibilita o controlo. Nos finais de 1987, visando a melhoria da competitividade dos
seus mercados, a LSE lancou um sistema de contratacdo electronica baseado em ordens, denominado Sistema
Electronico das Bolsas de Valores.

A LSE é constituida por dois mercados:

I. O Mercado Principal, destinado as grandes empresas. Para serem cotadas neste mercado, as empresas
devem reunir alguns requisitos, tais como, apresentar contas auditadas dos ultimos trés anos, ser avaliada em
valor n&o inferior a 700.000 Libras. Actualmente, estdo cotadas mais de 1500 empresas. E 0 segmento mais
rigido, e beneficia principalmente as grandes empresas e as participacdes de titulos publicos.

ii. O Mercado de Investimento Alternativo, criado em 1995 com o objectivo de oferecer as PMES, oportunidades
para obter financiamento junto de investidores estrangeiros. Estdo cotadas neste mercado, 1500 empresas.
Este mercado é menos regulamentado comparativamente ao principal.’

2.1.4 - HISTORIA DA BOLSA DE VALORES FRANCESA

As bolsas de valores, que apareceram na historia econdmica da Franca, adquiriu a sua for¢a nos séculos XIV e
XV, enquanto os fluxos comerciais entre os estados, regides e cidades da Europa Ocidental comegou a ser
construida a base de uma economia diversificada e moderna. Desde a sua criagcdo e como agentes de mudanca
e da actividade bancaria estavam desenvolvendo, regulamentos emitidos pelos privilégios de , la-carte de
cambio real estabelecida em 1141 na ponte Greater Paris, fundamentada na ordenancas de 1312 e 1572 édito
na autoridade "corredores" e ordenancga de 1673 trading.

Proporcionando progressivamente ao mercado, o papel comercial emergente e com introducao de, letras de
cambio, notas promissorias e certos tracos caracteristicos, alguns dos quais estdo agora em forca no mercado
valores mobiliarios, tais como: localizacdo de transaccdes, a intervencdo obrigatoria de intermediarios
especializados, cujo numero € limitado e eles sdo nomeados pelo poder publico, a neutralidade de tais
intermediarios nas negociagées que eles confiavam a sua clientela?®.

Como em muitas outras areas, o trabalho do Consulado e do Primeiro Império era uma regulamentacédo do
mercado de accbes de qualificacdo, trabalhar praticas e regulamentos do antigo regime, a luz das licdes
fornecidas pela Revolugéo Francesa. Os textos legislativos de base foram: lei ventoso 28 anos IX (19 de Marc¢o
de 1801) e, especialmente, o cdédigo comercial de 1807, cujo artigo 74 destaca-se pela primeira vez para mudar
agentes corredores de transporte, dando apenas primeiro o direito, nos termos do artigo 76, a "realizar
negociacdes e outras finalidades publicas que poderiam ser listados... E o registo citacdo." A lei de 28 anos
ventosos 1X (19 de Marco de 1801) reconheceu ao governo o poder de estabelecer as bolsas de valores em

6 Historia da Bolsa Portuguesa, Retirado de www.monografias.com

7 Banco de Mocambique. (2015). O Papel do Mercado de Capitais ha Dinamiza¢cdo da Economia Nacioanl. Consultado em www.bancomoc.mz

8 Defpsse por M Gaston, diretor-geral do Banco Nacional de Paris O Bouse Des Valeurs Et Les PERACOES ", Presses Universitaires de France" de 1968, a Bolsa
de Valores de Italia. Pagina 219 a 224.
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todos os lugares onde eles nao existiam e onde a autoridade publica o considere apropriado para instalar. A lei
também previa que em cada cidade que teve a negociacdo de accdes, podiam ser designados agentes de
mudanc¢a nomeados pelo governo.

Estes acordos foram confirmados no cédigo comercial de 1807. Na realidade, apesar de algumas bolsas de
mercadorias foram criadas no inicio do século XIX, nos principais mercados do pais, apenas os oficiais foram
nomeados em trinta deles, dos quais alguns nem sequer tém bolsas de valores. A histéria corporativa de agentes
de mudanca compreende duas fases distintas:

A primeira vai até 1967, € colocado sob o signo da pluralidade. Desde o inicio do século XIX, é estabelecida
uma distingcdo entre, por um lado, os agentes de mudanca que estavam entre eles, na mesma bolsa, um
responsavel da comunidade como tal contribuicdo e de um mercado, e, portanto, fez de sua bolsa um centro de
negocios; e outros agentes que a constituiam ndo conseguiram chegar a entidade original € um mercado, mas
manteve a actividade em suas relacées com os clientes. Até 1862, as autoridades locais foram capacitados para
decidir sobre a criacdo de um ponto na bolsa; de 1862-1890 ndo pode ser tomada como ac¢ao, mas por decreto:
o decreto organico de 07 de Outubro de 1890 deu poder ao ministro das Financas para criar por resolucéo, de
um sitio ou lugar nessas trocas que tiveram um minimo de seis consultas de agentes mudanca (reduzido para
guatro, em 1957, 0 nimero minimo).

Foram entdo criados locais em: Paris, em 1801, em seguida, em Lyon, em 1845, e, posteriormente, em
Marselha, Bordeaux, Lille, Toulouse, Nantes e, finalmente, em Nancy, em 1946°.

Ao longo do século XIX e XX, até 1976, uma distingdo fundamental ainda €, portanto, os agentes de mudanca
com a bolsa de parquet, e sem agentes. O ultimo agente de mudanca em uma bolsa sem o parquet Havre,
desaparecido em 1967. 01 De Janeiro de 1962. Efeito Levou quando a lei de 29 de Julho 1961, que os agentes
de mudanca da empresa unificada com Paris corporacao titulos, havia 8 bolsas em Franca, com locais
identificados: 7 actuais para que deve ser adicionado a bolsa de Toulouse. Cada um deles tinha um namero
diferente de agentes de mudanca. Bolsa de Paris, entretanto, foi dotada com o maior nimero deles. 86 Em cada
uma das 8 bolsas, agentes de mudanca da empresa que atuam na camara, ela escolheu uma unido regular de
precos e conseguiu, legalmente, a independéncia foi completa entre 8 empresas?'®.

A segunda fase comecou em 1976.

Sem antecipar nada sobre o desenvolvimento das relacdes entre a Bolsa de Paris e bolsas regionais, note-se
agora que a entrada em vigor deste novo prec¢o unitario data, quase no inicio de um longo periodo de depresséo
do mercado. Ele destacou os problemas especificos das provincias de ac¢des e tem sido considerada por estes,
se nao a origem, pelo menos, como o acelerador de seu aparente declinio.

O publico queria impedir o desenvolvimento de tais ac¢des arriscaram chegar a um viés irreversivel. A reforma
de 1966 - 1967, entraram em vigor em 1 de Maio de 1967, embora a Bolsa suprimida Toulouse e agentes de
mudanca da empresa, reuniu-se todas as outras empresas em um caracter nacional e autorizar a fusdo das
mensagens vetaram até agora, a fim de incentivar a formacdo de "unidades de producédo” em bases solidas
industriais e comerciais agentes de mudanca simultaneamente proibem de ter representantes em praca
diferente subiu para um em que eles exerceram a sua actividade, se a representacao foi instalado em Franca,
como se fosse estrangeira.

A histéria da bolsa da Franca em uma explicacdo adequada das muitas reformas apareceram ao longo dos
séculos, especialmente nos séculos XIX e XX e do longo caminho de instituicdes e intermediarios para chegar
a sua unificagdo, onde provavelmente é o personagem principal de uma evolucéo neste campo hoje pode ser
descrito como perfeito?.

2.1.5 - HISTORIA DA BOLSA DE VALORES NA ITALIA

A historia do mercado de ac¢cdes em Mildo é relativamente menor do que os de instituicdes similares em varios
grandes centros financeiros europeus. Embora sua fundacdo remonta ao inicio do século XIX, ndo é inserido
até muito mais tarde como uma for¢a viva no contexto econdmico e financeiro da regido e do pais, encontram-
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se a Londres, Nova York e Paris assim como varios outros, tinha se transformado de em tempos nas areas
cruciais da economia de seus respectivos paises.

A peninsula italiana é precisamente onde vocé pode encontrar raizes histéricas mais distantes da instituicdo das
bolsas de valores. A intensa actividade de comércio e de crédito que contou com as grandes casas de
comerciantes e banqueiros dos séculos XIV, XV e XVI, constituindo as primeiras organizacfes estaveis para
facilitar e promover o comércio. No inicio do século XVII, quando a histéria das bolsas modernas iniciaram a
criar valores, em circunstancias favoraveis que permitiram a Italia superar a crise devido a abertura das rotas
comerciais do Atlantico 2.

Pode-se destacar a Bolsa de Valores de Milaneses representando personagens relativamente banal
institucionais. Sua estrutura foi e ainda é fortemente influenciada pela tradicdo estatistica francesa, ou seja, o
modelo do "Bolsa del Rey", fundada em 1724. Diferidas portanto as bolsa formados por associacdes livres de
comerciantes, como as "Bolsas" trabalhando em Londres e bolsa de Quincampoix rua que precedeu o ja
mencionado "Bolsa do Rei" Paris. No entanto, operar em Mildo também ¢é diferente do modelo em alguns
aspectos: em primeiro lugar, os agentes de mudanca nao aproveitar a posicdo de monopolio concedido aos
seus homologos franceses e ao mesmo direito de admisséo para a bolsa.

Sabe-se que esta bolsa ndo era autbnoma, mas estava ligado a Camara de Comércio. Pode ser que essa
singularidade, chamado para ser uma caracteristica permanente de toda bolsa italiana, que estes sao
semelhantes aos da Alemanha, foi transferido na fonte pelo estado de atraso em que a economia italiana foi e
a necessidade de confianga a organizacdo de uma bolsa de valores se estabeleceu como o Instituto e Camara
de Comércio. Desde o inicio do século XX, a Bolsa de Valores de Mildo comecou a negociar extensivamente as
accdes de empresas cuja actividade econdmica gravitou em torno de outros mercados de acg¢fes. Esta bolsa
foi, assim, aumentando gradualmente para o nivel de um grande mercado de transaccfes de imoveis
centralizados ao nivel nacional, apenas sob a extensao progressiva da lista que citava seus valores mobiliarios
negociados em outras bolsas inicialmente emitidos por empresas a trabalhar de uma forma local neste ambiente
econémico!s.

Os decretos do vice-rei de 16 de Janeiro e 06 de Fevereiro de 1808, instituiu e pos em vigor o Milan Stock
Exchange. Apesar do enorme progresso observado na organizagao e funcionamento das bolsas, o conjunto de
regras que constituem a regulamentacao juridica fundamental ndo sofreram mudancas significativas desde
entdo, por isso, a maioria das regras sobre o mercado de acgdes italiano estdo agora mesmo que em 191314,

2.1.6 - HISTORIA DA BOLSA DE VALORES ALEMA

Os primeiros intercambios alemaes foram desenvolvidos no século XVI, com a sua origem em mercados
comerciais como ocorreu na Holanda, Italia, Francga e Inglaterra. Neste momento, Nuremberga e Augsburg eram
0S mais importantes centros comerciais na Alemanha. Entre estas duas cidades, que Nuremberg era mais
distinto, devido a sua localizacdo como uma encruzilhada, constituindo o maior mercado para produtos
holandeses. Nos séculos XV e XVI, com base na actividade das casas comerciais poderosos da familia Fugger
e Welse, Augsburg adquiriu grande importancia tanto econémica como politicamente, tornando-se Nuremberg,
juntamente com os dois centros comerciais mais importantes da Alemanha, no sul e norte, respectivamente®®.

Os intercambios foram feitos nestas duas cidades a partir da primeira metade do século XVI. Em seguida, a
Frankfurt, Hamburgo e Coldnia foram fundadas; No inicio do século XVIII, Konigsberg, Leipzig e Lubeck; e inicio
do século XVIII que de Berlim como em toda a Europa, inicialmente tratavam de letras de cambio e foi mais
tarde, quando as transac¢des comecaram a ser realizados em titulos e valores mobiliarios de empréstimos 1
ou, em particular sobre o estado.

Bolsas de valores alemaes e incluindo Berlim e Frankfurt ganharam notoriedade no inicio do século XIX, durante
a Divida emissdes numerosos.

12 Defpsse por M Gaston, diretor-geral do Banco Nacional de Paris O Bouse Des Valeurs Et Les PERACOES ", Presses Universitaires de France" de 1968, a Bolsa de
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Valores de ltdlia. Pagina 219 a 224.
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Até cerca de 1886, bolsas de Berlim e Frankfurt tinham a mesma importancia, mas quando, em 1871, Berlim se
tornou a capital do Império Aleméo e do sistema bancario ascensao levou sua bolsa que esta sendo classificado
em primeiro lugar bolsas de valores aleméaes. Embora eles vieram contar até 21 instituicbes na Alemanha, em
1935, apenas 9 deles existiram: Berlim, Breslau, Leipzig, Munique, Stuttgart, Frankfurt, Dusseldorf, Hanover e
Hamburgo. Toda grande regido econdémica organizada, ndo tinha mais do que um centro ou local
especificamente determinado.

A Republica Federal tem actualmente oito: Berlin, Bremen, Dusseldorf, Frankfurt, Hamburgo, Hanover, Munique,
Stuttgart. Os mais importantes séo, nesta ordem de Frankfurt, Dusseldorf, Hamburgo e Munique. Cujas bolsas
passamos a detalhar a continuacao:

2.1.6.1 - BOLSA DE FRANKFURT

Foi um dos primeiros lugares da Alemanha, em que as transacc¢des de titulos rapidamente adquiriram grande
importancia. Até o inicio do século XVI, o dinheiro de trafego e de crédito esta maioritariamente suportado no
comércio de mercadorias, que alcancou grande prosperidade das feiras do século XIV que da cidade. No
decorrer do século XIV, o comércio de moeda e de crédito tornou-se importante e Frankfurt tornou-se um dos
principais centros financeiros da Alemanha.

Desde 1585, o intercambio comercial de dinheiro e foi desenvolvido de acordo com os costumes de Bolsa.
Trocas, feiras parceria para formar uma bolsa." Este era o lugar onde negdcios e troca de moeda foram
estabelecidos como uma questéo de regularidade.

As primeiras accoes listadas no mercado oficial foram o Banco Nacional da Australia. Até a data, as transac¢oes
tratadas ndo so sobre o endividamento do Estado, em que a terra foi a primeira bolsa de Frankfurt alemao até
meados do século XIX.

A Bolsa de Frankfurt e as outras bolsas de valores da Alemanha, foram fortemente afectados pela Primeira
Guerra Mundial, as relagcbes internacionais estabelecidas com o passar do tempo foram aniquilados pelo
confisco da propriedade alema no exterior. Apds a prosperidade ficticia das bolsas de valores nos anos 20 foi
seguido pela crise econémica mundial de 1930, com efeitos desastrosos. Em 1931, a Bolsa de Frankfurt fechou
suas portas temporariamente. Durante 0s anos seguintes, as alteracdes regulamentares paralisou transaccdes
internacionais de valores mobiliarios e que culminou com a determinacédo de mudancas de cota e também com
precos de cabeca limitado em uma diminui¢do do volume intenso de operacdes.

A Bolsa de Valores de Frankfurt, sua origem remonta ao século IX, com uma carta do rei Luis Il, o0 Germanico,
tendo sido fundada oficialmente no dia 07 de Maio de 1808. No entanto em 1914 com eclosdo da Primeira
Guerra Mundial e seu acompanhamento atender a orientacdo internacional a bolsa de Frankfurt durou, para no
fim da guerra desaparecerem todos titulos, sofrendo sua retaliacdo e perde como uma bolsa de valores
internacional. S&o, por fim da guerra seus contactos estrangeiros destruidos?®.

Em 1923 A inflacdo do pds-guerra atingiu o seu primeiro climax. No mercado de acc¢fes cairam os titulos que
expressam um valor monetario, o stock é contrariado com o objecto cobicado de especulacéo até inicio da crise
econoémica mundial, em Outubro de 1929'".

Porém em 1944 diante de um bombardeamento dos Aliados, o Frankfurt edificio de cambio foi severamente
danificado, retomado a 14 de Setembro de 1945.0 novo comeco a Bolsa de Frankfurt leva o comércio nao oficial
novamente. O comércio oficial € s6 em 1949, reabriu apds a reforma monetaria.

Foi & 12 de Julho de 1949 que o clube de caixa Frankfurt uma sociedade an6nima fundada como uma de suas
primeiras e mais importantes tarefas e depois da guerra se tornam um importante centro de validacao de titulos
necessario dando origem mais uma vez a Bolsa de Valores de Frankfurt titulo antes perdido*®.
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No entanto podemos ainda fazer uma incursao historica de outras Bolsas de Valores na Republica Federativa
Alema como:

2.1.6.2 - BOLSA DE VALORES EM DUSSELDORF NORTH RHINE-WESTPHALIA

Em Dusseldorf era um grande mercado de graos desde 1849 e um da & desde 1853. As primeiras negociacdes
de valores imobilidrios ocorreu em 1865 e em 1874 uma unido de mercado que se encontraram pela primeira
vez em uma reunido em Janeiro 1875 e que nesta data foram fundadas. A Tote Dusseldorf, adquiriu sua
importancia quando a industrializacdo do Ruhr foi oficializada, mas néo tinha estatuto oficial até 1884. Enquanto
o mercado de acc¢des entrou lentamente no fundo, tornando-se numa medida ampla as quotas de mercado das
empresas de mineracao e aco, como resultado da grande melhoria da actividade nas minas.

Apéds a Segunda Guerra Mundial, Dusseldorf € em torno do centro financeiro da regido e da Renania-Vestefalia
de cambio ganhou importancia. No final de 1973, as ac¢des de 235 empresas alemas e estrangeiras séo listadas
nele.

E a Bolsa Rhine-Westphalia, foi criada em 1935 por um decreto de fusdo da Bolsa de Dusseldorf, Essen e
Coléniatd.

2.1.6.3 - BOLSA DE VALORES EM HAMBURGO
Desde a sua criacdo, o estoque de Hamburgo foi variado, foi negociado e atacado todos os tipos de bens,
mudancas de moeda, seguros, fretes etc., E desde o século XIX, em valores mobiliarios.

Até a Primeira Guerra Mundial, esta bolsa era totalmente "free" todos "jovem rapaz" teve acesso as instalacoes,
sem ter se verificado que as operacdes afectariam qualquer exclusdo de remuneracao.

Bolsa Hanseatica de Hamburgo sempre manteve a sua propria, independéncia da posi¢cao central ocupada em
Berlim por transacc¢des com accdes até o final do surgimento da Segunda Guerra Mundial. Os varios aspectos
da interferéncia econdmica entre Hamburgo e o exterior levaram com eles os movimentos de capitais
importantes.

Bolsa de Hamburgo, foi a terceira bolsa alema, sem davida, fundada por "geminen Kopman" que se originou na
juncdo das casas de negdcios da cidade atacado aqueles que praticavam o comércio com o exterior. Das 8
bolsas hoje em dia a de Hamburgo, na Alemanha é a mais antiga®.

2.1.6.4 - BOLSA DE VALORES EM MUNIQUE

O desenvolvimento das ac¢des de Munique fora lento. Até meados do século passado, este sé tinha um publico
local. Apds a Guerra de 1866 parecia totalmente extinto, mas em 1869, 156 empresas se uniram para formar a
Unidao Comercial de Munique, livre associacao da corporagao de comerciantes. Depois disso, a bolsa comecou
a ganhar impulso, actualmente favorecido pelo boom econémico geral.

Por ocasido da reforma da bolsa de valores em 1934, a bolsa de Augsburg foi fechada e fundida com a de
Munique, constituindo o chamado "Munique da Baviera Bag", que em 1945, foi a primeira a abrir as suas portas.

O estabelecimento de um estoque de Munigue remonta a 1829 e desde 1830 reunides realizadas regularmente
e uma lista de cotacdes publicadas diariamente. No inicio, esta bolsa praticamente assegurava apenas as
operagOes de bancos locais.

O mercado aleméo é um dos poucos que oferece a possibilidade de proceder, sem limite de endividamento
externo. Ao contrario do que acontece em outros lugares do mundo, as bolsas aleméas, sem discriminagdo bem-
vinda qualquer introducdo de titulos estrangeiros, mesmo admitindo a bancos em outros paises em seus
mercados.

As duas Bolsas e integracdo dos bancos alemées em transacg¢fes internacionais, intensificou-se durante os
anos sessenta, como resultado da influéncia combinada por um lado do aumento da flexibilidade da politica de
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crédito, por outro fluxo de capital especulativo de curto prazo, e, finalmente, o elevado superavit na balanca de
contas correntes?!.

2.1.7 - HISTORIA DAS BOLSAS DE VALORES EM ESPANHA

O mercado de accdes espanhol entende as Bolsas de Barcelona, Bilbau, Madrid e Valenca. A origem destas
bolsas de valores como instituicdo comeca no século XVIII, até ao término do século de XV nas feiras medievais
da Europa ocidental quando a pratica das transacc¢des de valores mobiliarios comecou. Deste modo em 1460
as pessoas acreditavam que a bolsa de Antuérpia foi a primeira instituicio de mercado moderno?2.

A Bolsa de Madrid, tera sido fundada oficialmente pelo governo em 1831, € o mercado de valores mais
importante doméstico e absorve a maioria do volume total de operacdes.

A Bolsa de Bilbau, foi fundada oficialmente no més de Julho do ano 1890, ndo representa muito mais que 12%
do volume global.

A Bolsa de Barcelona, foi fundada oficialmente no més de Marg¢o do ano 1915, ultrapassa 16% do volume total
de operacdes das trés bolsas.

Estes foram precedidos através de instituicbes diferentes, mas de caracter semelhante, constituem a base
histérica. Nos corredores de século, XVII ja existiu (os agentes) de comércio. E um real escritorio acredita em
1649 em Madrid, doze agentes (correctores) de comércio ou de "Real Juros" negociar de um modo exclusivo
este tipo de operacoes. Era Felipe IV fundou 1652 nesta aldeia uma "Casa de Recrutar."

Nos primeiros anos o local da bolsa foi modificado varias vezes. Mas uma lei de 30 Junho 1878 deu ordens para
a construcdo de um edificio novo localizado no quadrado da Lealdade, inaugurado oficialmente a 7 de Maio de
1883, solenemente. No momento, em que estava em construcdo um edificio novo, se aproxima ao actual, atras
do paléacio de comunicagfes. Dedicado para dar boas-vindas os escritdrios e 0s servigos gerais da bolsa, a
iInauguracgao era prevista para 1976.

Os correctores de troca, assim que tal, eles tém como precursores a esses "corredores de Fatia de toucinho e
Orelha "que se aparecem em Barcelona pelo século Xll. Eles eram, fundamentalmente, as associacdes de
comerciantes que tiveram como objectivo a defesa dos interesses deles/delas e a administracao da justica nos
assuntos relacionaram com o comeércio deles/delas. Em 1989 comeca a reforma do mercado de valores
espanhol e a Sociedade de Bolsas CORP. E acreditado com uma participagdo equitativa dos accionistas por
parte das bolsas de Barcelona, Bilbau, Madrid e Valenca. A partir daqui uma evolugéo progressiva do mercado
aconteceu para o sistema de cruz-gatilho de recrutar isso esbocou a reducdo da negociagéo pessoalmente no
mercado de Anéis e a incorporacao de mudancas importantes nas fungdes e projeccao das bolsas.

A bolsa de valores actual, € uma Instituicdo toda moderna, é acreditada por real ordenacédo de 10 de Setembro
de 1831. Esta é ao mesmo tempo "Fatia de toucinho" para as operacfes gerais dos comerciantes e centro
especial para a negociagéo de fundos publicos?3.

2.1.8 - HISTORIA DA BOLSA DE VALORES DA SUICA

Ao contrario do que aconteceu no resto de Europa, as bolsas Suicas foram criadas muito tarde. Pelo meio do
século XIX, as industrias suicas principais estavam ainda em méaos de familias, e eles receberam os capitais
directamente de pessoas artificiais. Por este tempo estavam os empréstimos federais em livros de coro,
frequente e muito pouco apreciou. O desenvolvimento expresso do comércio e da industria, a criacdo das
primeiras vias férreas, incluido o recurso para capitais importantes e exigiu uma amplificacdo dos mercados de
segurar categorias diferentes. Os investimentos largos feitos na Suica por este tempo exercitaram uma
influéncia beneficente e eles dirigiram a criagdo de comeco de bolsas?*.

O comeércio é feito em sete bolsas na Suica, sendo as mais importantes, de acordo com a ordem de antiguidade,
Genebra, Basle e Zurique.
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Os sete quadrados de mercado, unido na Associacéo das bolsas suicas é:

- A maquina fotografica, que é a bolsa de Basle ("Borsenkammer da kantons Basel-Stadt");

- A unido da bolsa de Berne;

- A Camarada a bolsa de Genebra;

- A Bolsa de Lausanne;

- A Bolsa de Neuchatel;

- A Unido de bolsa de bens de Zurique ("Effektenborsenverein Zurique");

- A bolsa de bens de Sao-fel.

Suica ndo tem legislacdo federal em bolsas. A lei de bancos, de 8 de Setembro de 1930 estabelece que o
comerciante de titulo ndo sujeitou a pessoa a legislacdo dos bancos, o que recorre a seu campo de actividade.
A Unica disposicao valida para todos os pontos de bolsas foram que, a taxa das bolsas estrangeiras tem que
ser apresentada ao escritorio suico de admisséo”. Este acordo ndo tem caracter legal, mas existe debaixo da
forma de um "consentimento "entre as bolsas, o departamento federal das Financgas e o banco nacional suico?>.

As bolsas séo organizadas, em cada quadrado, debaixo da forma de sociedades de direito individual. Relativo
a Basle e Zurique tem uma legislacdo cantonal, esta de associacdo tem uma natureza de limitativa e de
monopolio que € de direito publico; o estado pde uma bolsa a sua disposicao.

A cidade de Basle, célebre por causa da grande feira anualmente e com a situacéo geografica favoravel para o
trafico em todos os enderecos, teve uma actividade comercial forte da Meia-idade dos mercados. Os
transaccionistas tiveram um papel importante nas transac¢cdes monetarias diferentes que eram a origem do
primeiro "banco" empresarial. Estas transaccdes de dinheiro formam uma associacéo, e uma carta de 1.286
tinha concedido o privilégio da mudanca e do comércio com dinheiro. No comeco do século de XVI, estes
transaccionistas criou uma instituicdo um estabelecimento de trocas.

As operacOes de bolsa de valores, no sentido actual do termo, s6 surgiram com o0 aparecimento dos valores
mobiliarios. Sé os corredores podem ser considerados como 0s precursores da bolsa actual. A classificagcao que
€ real para eles, data do ano 1683, estava em vigor até 1854. A actividade de mercado que teve o
desenvolvimento data da segunda a metade do século de XIX, era a causa da criagdo, em 1876, de uma "bolsa
de leildo". A primeira lei da bolsa entrou em vigor & 8 de Abril de 1897; instituiu a Camara da bolsa?®.

2.1.8.1 - BOLSA DE BASLE

Pelo contrario que nas instituicbes semelhantes, a Bolsa de Genebra, a mais antiga na Suica, nasceu de uma
iniciativa privada. Pelo século XVII, "corredores de mudancga" que eles as vezes fizeram, ao lado da compra e a
venda de bens de mudanca, recrutamentos dos primeiros valores mobiliarios que existiram no mercado. Em
1719 foi pensado de estabelecer uma bolsa, mas o projecto nunca foi executado.

Os corredores de mudanca, ou "correctores de troca" existiram, entdo, muito tempo antes da bolsa. Um
regulamento de 1787, nos correctores de troca, proibiu que eles levassem a cabo qualquer empresa em saque
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a descoberto e os imp6s uma inscricdo de suas operacfes. De treze, no momento da anexacao francesa, o
Imperador o Napoleon reduziu o numero dele as oito e cada um teve que depositar um valor de 12.000 F.

Para ordenacdo imperial, se criou uma bolsa em 1808. Esta primeira intengdo de instituir uma bolsa para
intervencdo do Estado néo teve vida longa. Em 1849, publicou um corredor de mudanca de Genoese, pela
primeira vez, uma taxa pessoal das trocas de bens imobiliarios. A 28 de Fevereiro de 1850, uma convengao
assinada entre cre6 de corredores a "Sociedade dos "correctores de Troca. O regulamento estava inspirado por
esses que estavam em vigor nas Bolsas de Paris e de Londres. Esta criac&do insinuou a abertura de uma bolsa
onde, no principio, 16 sécios se encontraram. Os recrutamentos foram feitos em baixa voz.

Entdo, o ano de 1850 é a data oficial da fundacédo da Bolsa de Genebra. Porém, o governo estava ressentido
com a independéncia dos correctores de troca e, por meio da lei 1.856, concedeu para qualquer pessoa o direito
para operar como corrector de troca, pela inscricdo dele na cAmara. A sociedade dos correctores de troca se
opOs a esta decisao, e depois de negociacdes com o governo a lei surge & 20 de Dezembro de 1856 abaixo da
gue resolve que a bolsa esta aberta a todas as pessoas se inscreveram na chancelaria como correctores de
troca, mas impde a restricdo que sé a "Sociedade dos "correctores de Troca terdo reservado para uma roda da
bolsa; o governo delegard em um ou varios comissarios, e as sessdes eram publicas.

A bolsa trabalhou debaixo deste regime da Sociedade de correctores de troca até o fim do Primeira Guerra
Mundial. Entre tanto os estabelecimentos de crédito filiais abriram em Genebra. Eles enfrentam dois conceitos:
se opde o sistema em vigor nas bolsas alemas para a conservacdo do monopdlio dos correctores de troca
independentes, onde, em um mercado fechado, os proprios banqueiros contratam o "gira". O estado designa
uma comissao de peritos em custo de estudar uma reorganizacao da bolsa.

Acontece um acordo em 1930, que institui a "Camara da Bolsa de Genebra", uma sociedade de cooperacéo de
socios que séao feitos os bancos do quadrado e os correctores de troca de forma separada da velha organizacao;
ndo obstante, somente isto &, sdo intitulados os agentes a ocupar um "lugar."

Foi necessério esperar até final de 1944 para chegar a organizacao actual, para o qual os correctores de troca,
os banqueiros privados e os estabelecimentos de crédito tém acesso.

A lei de 1856, modificada pela lei de 15 de Novembro de 1958, estabelece que "a bolsa é a reunido, debaixo da
autoridade da lei, dos correctores de troca e dos correctores de laco, para a negociacdo das segurancas
diferentes. Esta reunido acontece dentro dos cuidados de Genebra, tudo num dia festivo, na hora certa para a
Céamara da Bolsa",

O regulamento de execugao desta lei de 1856, modificado pela lei de Novembro de 1958, prepara que a bolsa
de Genebra é administrada pela Camara da Bolsa", de acordo com os artigos de associacdo e um regulamento
interior aprovados pelo Conselho de Estado. Estabelece que a bolsa esta aberta ao publico durante suas
sessdes?’.

2.1.8.2 - BOLSA DE ZURIQUE

Como consequéncia do desenvolvimento das companhias ao cuidado de Zurique, capital de um cantdo onde a
industria nascente foi implantada na Suica, se tornou um quadrado financeiro que, como Basle e Genebra para
principio do século X1V, possuiu seus transaccionistas e seus correctores de bolsa.

Muito antes da criacdo de um mercado oficial, existiram uma série de regulamentos que consideraram o
"corrector" e para os intermediarios no negdcio das bolsas. Porém, s6 em 1877 quando foi criado a organizagéo
gue recebeu o nome de "Effektenbérsenverein Zurique" (Unido de Bolsa de Bens de Zurique).

Poucos dados existem relativo aos primeiros anos da bolsa de Zurique. A primeira relacdo detalhada que nés
sabemos € do ano 1882. 2 de Dezembro de 1883, os eleitores de Zurique aprovam uma lei que considera esses

27 Histdria da Bolsa de Valores da Suiga, Retirada de www.monografias.com



http://www.monografias.com/

0 "corrector" e para os representantes em bolsa. Em seguida, uma lei ndo menos importante adquiriu uma fonte
de renda para o cantdo de Zurique, enquanto estabelecendo uma chave nas operacdes de bolsa de valores.

No comeco do século XX, numa reforma foram impostos regulamentos depois de uma gota forte do néo,
segurancas, recomendadas por pessoas estranhas a bolsa. Foi votado a 22 de Dezembro de 1912 entdo em
uma lei nova, sendo esta lei que governa de momento a Bolsa de Zurique?8.

2.1.9 - HISTORIA DA BOLSA DE LUXEMBURGO

A lei que criou a Bolsa de Luxemburgo sé contém cinco artigos e se limita a afirmar a deciséo de criar o cambio
e a isencédo de imposto de selo e a taxa de transmissao das transaccdes. A organizacao real da bolsa é fixado
na grande ordem ducal de 22 de Marco de 1928 as regras de aplicacéo da lei 30 Dezembro 1927 compreende
(Estatutos da Bolsa do Luxemburgo, de acordo com o depoimento 5 Abril 1928) e do Regimento Interno
aprovado pela Portaria de 12 de Novembro de 1928. Qualquer modificagcdo desta ordem deveria obter a
aprovacgido do Ministro das Financas?®.

A Bolsa de Luxemburgo foi a ideia de seus promotores, "de volta para dar mais valor" a titulo nativo. Além disso,
nao escondeu sua intencdo de conferir um foco internacional para a Bolsa. Um regime fiscal liberal e os custos
um pouco mais elevados de negociacdo, deve, de fato, incentivar a listagem de valores mobiliarios e atrair
investidores internacionais.

A crise economica do inicio dos anos 30 passou a opor-se a brutalmente talvez um pouco ousadas ilusGes de
luxemburgueses.

O estoque continuou a viver até 1940; foi apresentado as autoridades alemas, durante a ocupacao do pais,
reabriu as suas portas em 1 de Outubro de 1945. Contudo a descolagem apos a guerra era bastante lenta. 79
Titulos cotados em 31 de Dezembro de 1945, esse numero subiu para 108 & 31 de Dezembro de 1950 e até
118 em 31 de Dezembro de 1960. N&ao foi até o surgimento do mercado de euro-emission no inicio dos anos
sessenta, para ver o Luxembourg Stock Exchange alcancado a verdadeira grandeza. As accdes neste mercado
foram oficialmente lancadas & 30 Junho de 1974, a accdo foi negociada a 848 valores, incluindo 644
empreéstimos internacionais. Além disso, mais de 80% dos titulos representativos de valores mobiliarios listados
eram estrangeiros.

A Bolsa foi aberta oficialmente em 6 de Maio de 1929. Exploracdo, gestdo e direccdo das accbes foram
concedidas por 99 anos, a sociedade do Luxemburg Stock Exchange®.

2.1.10 - HISTORIA DA BOLSA DE VALORES NA HOLANDA

A Bolsa de Valores de Amsterddo é considerada como a mais antiga do mundo. Foi fundada
em 1602 pela Companhia Neerlandesa das indias Orientais (Verenigde Oostindische Compagnie, ou "VOC")
para emitir suas acgdes e obrigacdes . Posteriormente foi renomeada como Amsterdam Bourse e foi a primeira
a negociar formalmente com titulos de valor.

Euronext Amesterdao, anteriormente conhecida como a Bolsa de Valores de
Amsterdao (em neerlandés: Amsterdamse Effectenbeurs, em inglés: Amsterdam Stock Exchange), é a
principal bolsa de valores dos Paises Baixos, situada emAmesterddo. Em 22 de Setembro de 2000 a Bolsa de
Valores de Amesterdé&o fundiu-se com a Bolsa de Valores de Bruxelas e a Bolsa de Valores de Paris formando
a Euronext. Seu indice principal é o AEX.

No século XVII, chamada de Era de Ouro da Republica dos Estados dos Paises Baixos, apesar de a Guerra
dos Oitenta Anos contra a Espanha, o comércio de valores sdo consideravelmente desenvolvidos. A Republica
conquistou um lugar entre as nac¢des, quando passando por seu periodo de financiamento de "boom", um tempo
em gue o empréstimo foi atendido pela Republica de direito a governos estrangeiros, tornando-se um grande
credor da segunda. A Bolsa de Valores de Amsterdéo era entdo o coracdo das operacgées financeirass..

Durante o século XVIII um retrocesso geral causado por uma crise econdémica e politica que veio da Holanda
nos ultimos cinquenta anos deste século € observado. Durante o século XIX, no tempo em que a arte comecou
a desempenhar um papel fundamental, um importante desenvolvimento da negociacdo de valores mobiliarios
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em Amsterdao foi observada, especialmente durante a segunda metade do século. Holanda passou para tras
por um periodo de progresso econémico e voltou para o seu alivio monetario.

ApOs a primeira guerra mundial o caracter da Amsterdam Stock Exchange comecou a mudar e comegou a
crescer a sua importancia para a economia. A Segunda Guerra Mundial provocou, naturalmente uma diminuicéo
na actividade do mercado, para bolsa Amsterddo novamente logo conquistou seu lugar de centro financeiro
internacional, apos o conflito. Além disso, a Bolsa de Valores de Amsterddo confirmou novamente a sua
reputacdo atraves de sua arbitragem, as transac¢des eram muitas vezes feitas por especialistas de Amsterdao
pela sua experiéncia na area.

Actualmente uma clara diminuicdo no numero de titulos nacionais de capital aberto, essencialmente por causa
de fusdes observadas. Por outro lado, um nimero crescente de valores mobilidrios estrangeiras listadas, por
isso novamente acentuou o caracter internacional da bolsa®?.

2.1.11 - BOLSA DE VALORES RUSSA

A MICEX-RTS é a maior bolsa de valores na Russia. Esté localizada em Moscou, e faz o comércio de acc¢oes,
titulos, derivativos e moedas. Foi criada oficialmente em 19 de Dezembro de 2011 através da fusdo das duas
maiores bolsas de Moscou, aglutinando as ac¢des da Moscow Interbank Currency Exchange e da Russian
Trading System. As duas organizac¢des foram formadas na década de 1990 e durante duas décadas foram as
principais bolsas na Russia, com o indice MICEX e o indice RTS estédo entre os principais indices de accdes do
mundo. A fusdo criou uma Unica entidade que devera tornar-se a bolsa lider em nivel mundial em negociagéo
de activos. A fuséo das bolsas também deve alavancar os planos russos de transformar Moscou num centro
financeiro internacional.

Os objectivos da fusdo incluem a optimizacdo do mercado de acc¢des russo, a reducdo do numero de
organizacfes com funcdes sobrepostas, a criacdo de uma plataforma Gnica para os emissores, comerciantes e
investidores, a reducéo dos custos de transaccao, e maior facilidade nas transaccoes.

A fusdo completa da estrutura organizacional ndo esta ainda concluida. Problemas na instalacdo de infra-
estrutura resultaram em erros de sistemas computacionais, que acabaram por prejudicar as negociacoes
comerciais da nova bolsa.

Tabela 1. RESUMO HISTORICO DAS BOLSAS EUROPEIAS
NOME DA BOLSA PAIS DATA DE CRIAQAO DA BOLSA
Bolsa de Valores da Bélgica Bélgica 1515
Bolsa de Valores de Amsterdao Holanda 1602
Bolsa de Valores Portuguesa (Euronext) | Portugal 1 De Janeiro de 1769
London Stock Exchange Inglaterra 1801
Bolsa de Valores Francesa Franca 19 De Marco de 1801
Bolsa de Valores da Italia Italia 06 De Fevereiro de 1808
Bolsa de Valores de Frankfurt Alemanha 07 De Maio de 1808
Bolsa de Valores da Espanha Espanha 10 De Setembro de 1831
Bolsa de Valores da Suica Suica 08 De Abril de 1897
Bolsa de Valores de Luxemburgo Luxemburgo 22 De Marco de 1928
Bolsa de Valores da Holanda Holanda 1 De Setembro de 1945
Bolsa de Valores Russa Russia 1990

Fonte: Autor
2.2 -Bolsas de Valores Americanas

2.2.1 — Bolsas mais relevantes dos Estados Unidos da América

Os Estados Unidos tem, se notabilizado em termos de enquadramento no mercado financeiro e principalmente
no mercado monetario, tendo sido ao longo do tempo o seu dominio encarado com grande preponderancia para
a sua insercdo em termos de finangas internacional buscando o alicerce como nacéo mais poderosa do mundo.
No quadro da sua diversificacdo e enquadramento, 0 seu papel como poténcia econémica tem distinguido e
caminhado para autos contornos de enquadramento de maior importancia das suas Bolsas de Valores por isso
subdividas em duas que séo a Bolsa de Nova lorque e a de NASDAQ.

2.2.1.1 — Bolsa de Valores de Nova lorque

A bolsa de valores de Nova lorque, uma das maiores instituicées financeiras do mundo, sua primeira sede foi
uma pequena sala alugada por 200 délares. No dia 17 de Maio de 1792, 24 agentes financeiros e comerciantes
de Nova lorgue assinam a convencéo de Buttonwood Tree em Wall Street. Por meio do acordo, decidem aplicar
uma taxa de comisséo Unica sobre todas as vendas de titulos. Seria 0 nascimento do NYSE (New York Stock
Exchange), a Bolsa de Valores de Nova lorque. Em 8 de Marco de 1817, a organizacdo aprovou seu primeiro
nome: New York Stock & Exchange Board. Anthony Stockholm seria eleito seu primeiro presidente. Localizada
no namero 40 de Wall Street. Apds a destruicdo do prédio pelo Grande Incéndio de Nova lorque, em 1835,
mudou-se temporariamente.
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Em 1863, a Nova lorque ou New York Stock & Exchange Board mudou seu nome definitivamente para New
York Stock Exchange.

O volume dos papéis negociados cresceu 600% nos anos entre 1896 e 1901. Com isso, foi necessario um
espaco maior para realizar os negocios e atender a um mercado em franca expansao.

Oito arquitectos da cidade foram convidados para participar de uma competicdo de projectos para o novo edificio
do NYSE. Finalmente foi escolhido um projecto de estilo neoclassico elaborado pelo arquitecto George Post. A
demolicdo do prédio da Bolsa da Broad Street e edificios adjacentes comecou em 10 de Maio de 1901.

A Bolsa viveu a experiéncia de ter de interromper as operagfes algumas vezes, por exemplo, ao deflagrar a
Primeira Guerra Mundial e no ataque terrorista de 11 de Setembro de 2011. Em 20 de Setembro de 1873 chegou
a interromper seus trabalhos por dez dias em virtude do Panico de 1873. A “Quinta-Feira Negra” de 24 de
Outubro de 1929 assinalou o comego de uma nova ordem na Bolsa de Nova York em que se implantou um novo
sistema de prevencdo de crashes. Em 1934, foi registada oficialmente como mercado nacional de titulos na
Comisséao de Titulos e Valores dos EUA.

O Comité Governamental era o principal 6rgdo até 1938, ocasido em que a Bolsa contratou seu primeiro
presidente remunerado e criou um Conselho Directivo composto por 33 membros. A NYSE foi incorporada em
1971 como instituicdo néo lucrativa, mas, logo em 1972, os membros de sua direccdo votaram por transforma-
la em organizacédo lucrativa, regulada por uma junta directiva de 25 directores. A nova cupula passou a ser
composta por um presidente, um CEO, 12 directores ditos representantes do interesse publico e 12
representantes do mercado de titulos. Hoje em dia, a NYSE é a segunda bolsa de valores do mundo, superada
em 1996, quando o seu volume de transacc¢des foi ultrapassado pela NASDAQ, a bolsa tecnoldgica dos EUA.
Ambas sao actualmente questionadas fortemente por diversos sectores da sociedade norte-americana por
deterem excessivo poder sobre a economia e por acobertarem manobras financeiras irregulares.33

A Bolsa de Valores de Nova lorque (NYSE), embora ndo seja a mais antiga, é considerada a maior bolsa do
mundo, pelo critério de valor das ac¢des das companhias listadas. O mercado de capitais nos EUA, segundo a
literatura teve inicio logo apds a independéncia do Pais. Nesta época, as negocia¢gées no mercado de acc¢des
esteve distribuido pelas pracas de Nova York, Filadelfia e Boston, sendo que a NYSE se tornou mais dinamica
superando as rivais de outros estados, o desenvolvimento do mercado nos EUA, foi impulsionado com a
estruturacdo do governo federal, culminando entre outras medidas, em 1790 com a promoc¢ao da primeira
emissdo de titulos publicos, (a conversdo das antigas dividas contraidas no periodo de guerra da
independéncia), a criacdo de um banco central (1791) e a conversibilidade dos dolares americanos em ouro na
mesma época em que acontecia na Europa.

Os valores mobilidrios tornaram-se uma alternativa popular ao Investimento, trazendo consigo o movimento
especulativo, de acordo com Banner (2002). Apdés uma emissdo de valores mobiliarios, os precos
experimentavam subidas significativas, propiciando um espaco para manobras especulativas a medida que
crescia 0 numero de negécios. Banner (2002), argumenta ainda que dado o crescimento das manobras
especulativas e o inadimplemento de contractos de compra e venda de valores mobiliarios em negociacao,
levaram a insolvéncia de alguns participantes proeminentes do mercado como William Duer, precipitando assim
uma queda significativa do mercado de accdes e titulos de divida publica, e diversos credores de Duer tornaram-
se igualmente insolventes, tendo contaminado as trés grandes pracas do pais.

A crise atingiu 0 auge em 1792, o que sensibilizou o poder legislativo, de tal forma que o governo de Nova lorque
aprovou uma lei que limitava a liberdade do mercado de capitais, eliminando a venda a descoberto, pratica
comum na altura anterior ao crash(Banner, 2002). Descreve que as restricdes legislativas deram maior
credibilidade, organizacdo e seguranca as transacc¢des que anteriormente eram feitas em locais abertos, e foi 0
primeiro passo para o surgimento da NYSE.

Em termos formais, a New York Stock and Exchange Board (NYSE) foi constituida em 1817, por vinte e quatro
(24) corretoras e comerciantes que assinaram o acordo de Buttonwood tree, no qual se fixavam as taxas de
corretagem em 0,25% e preferéncia para os signatarios do acordo na realizacao de operacdes. Note-se aqui
que se trata de uma instituicdo puramente privada, onde apenas os membros tinham direito a supervisionar as
negociacdes, cumprimento das regras, no direito a admissao de novos membros bem como no mecanismo de
solucéo das disputas entre os membros (Pinheiro, 2012).

Em termos de exercicio de fungdes, a NYSE crescia ao mesmo tempo que se formava uma organizacéo formal
de correctores. Esta organizacao teve a sua razdo de ser devido ao aumento de membros na bolsa como
resultado do forte crescimento do nimero de companhias e do volume de negdcios, em especial, apés a guerra
de 1812, obrigando a criacdo de um mecanismo eficaz com regras precisas na liquidagéo das operagodes, por
forma a reduzir o risco.

Devido ao sucesso da NYSE, surgem ao longo do século XIX, nos EUA, diversas bolsas regionais, que devido
as assimetrias de informacdo e comunicacdo existente entre as cidades, propiciavam o surgimento de
monopolios regionais. Davis e Neal (1998), afirmam que cerca de 250 bolsas regionais funcionaram nos EUA
ao longo do século XIX, sendo a maioria sem relevancia em termos regionais. Devido a localizacdo, a NYSE
implementou o uso do telégrafo como meio de comunicacédo e disseminacao de informacgdes e o codigo de
comunicacao tickler para dissimilar os dados com rapidez e atrair maior nimero de participantes, absorvendo o
negocio realizado pelas bolsas regionais.

As mudancas de vulto na NYSE ocorreram apos a crise de 1929, com a edi¢cdo dos novos regulamentos do
governo Americano e a criacdo de uma agéncia estatal reguladora, a Comissao de Valores Mobiliarios (SEC),
através da Lei dos Valores Mobiliarios de 1934, com o poder de editar regras mais especificas sobre as bolsas,
entre outras actividades das entidades auto-reguladoras. O surgimento destas regras foi influenciado pela
recessdo econémica e as repercussdes a nivel social e politico da grande crise dos anos 20 (Karmel,1982).

As Bolsas de valores norte-americanas sdo supervisionadas pela SEC, composto por cinco comissarios
nomeados pelo presidente dos EUA e aprovados pelo Senado. Foi criada com a missao de tornar publicas as
informacdes referentes as operacgdes realizadas no mercado da bolsa, organizar as actividades profissionais
dos participantes do mercado, controlar as actividades da bolsa, vigiar o mercado para evitar 0 acesso
privilegiado a informacao com o objectivo de proteger os investidores (Pinheiro, 2012).

33 Max, A.,(2012). Historia Acordo Inaugural da Bolsa de Valores de Nova York. Retirado em http://operamundi.uol.com.br
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A NYSE é composta por 4 mercados, nomeadamente:

i. Primeiro mercado: equiparado ao mercado de cotacdes oficiais, onde as transac¢des com valores cotados
em bolsa sdo realizadas pelos seus membros, de caracter mais rigido e restrito e que beneficiam, em certa
medida, as grandes empresas. O principal indice deste mercado € o Dow Jones.

ii. Segundo mercado: onde as transac¢des com valores ndao cotados em bolsa sao realizadas por brokers e
dealers;

lii. Terceiro mercado: Onde as transac¢des com valores cotados em bolsa séo realizadas por membros de
outras bolsas;

Iv. Quarto mercado: onde as transac¢des com valores cotados ou ndo em bolsa séo realizadas directamente
pelos investidores, sem recurso aos intermediarios.

Dados referentes a Setembro de 2014, indicam que a NYSE possui 1867 empresas cotadas, sendo 1518
domésticas e 349 estrangeiras. Possui a maior quota de mercado, se comparada com as restantes maiores
bolsas do mundo, com liquidez acima de 60%3*.

2.2.1.2 - Historia da Bolsa de Valores de NASDAQ

Por sua vez a NASDAQ que é a outra Bolsa de Valores Americana NASDAQ Stock Market ou
simplesmente NASDAQ (acronimo de National Association of Securities Dealers Automated Quotations;
em portugués, "Associacdo Nacional de Correctores de Titulos de Cota¢gBes Autométicas"”) é um mercado de
accdes automatizado norte-americano,?® onde estdo listadas mais de 2800 ac¢des de diferentes empresas, em
sua maioria de pequena e média capitalizacdo. E o segundo maior mercado de ac¢Bes em capitalizacio de
mercado do mundo, depois da Bolsa de Nova York.

A plataforma de operactes é de propriedade do NASDAQ OMX Group, que também € o proprietario da rede
de mercados de accoes OMX. O NASDAQ caracteriza-se por reunir empresas de alta
tecnologia em electrbnica, informéatica, telecomunicacdes,biotecnologia, etc. O nome NASDAQ refere-se
originalmente ao National Association of Securities Dealers Automated Quotation System (Sistema de Cotacgéo
Automatizada da Associacdo Nacional de Correctores de Titulos).

National Association of Securities Dealers (NASD) € o antigo nome do Financial Industry Regulatory Authority,
Inc. (FINRA), entidade privada que atua na auto-regulamentagcédo do mercado de titulos nos Estados Unidos.
Tem sua origem na peticdo do Congresso dos Estados Unidos a comissédo que regula a bolsa (Securities and
Exchange Commission - SEC) de que realizara um estudo sobre a seguranca dos mercados. A elaboracéo
desse relatorio detectou que os mercados nado regulados eram pouco transparentes. A SEC prop6s sua
automacao e entdo surgiu o Nasdag, cuja primeira sessao foi em 8 de Fevereiro de 1971. O processo de
abertura de capital na Nasdaq é bem mais simples e barato que na NYSE, razdo pela qual empresas nao muito
grandes fazem seu langamento inicial de ac¢des (IPO - Initial Public Offering) na NASDAQ.

Entre 1997 e 2000, impulsionou 1649 empresas publicas e no processo gerou 316,5 bilhGes de ddlares. Depois
de uma profunda reestruturacdo em 2000, Nasdag converteu-se numa empresa com fins de lucro e totalmente
regida por accionistas, com ac¢des de sua emissao negociadas em sua propria bolsa.

Hoje em dia, continua incrementando sua capacidade no volume de transacg¢oes, sendo capaz de transaccionar
6 bilhdes de ac¢bes num dia. Em numero de acc¢des transaccionadas e em numero de negdécios é actualmente
a maior bolsa de valores do planeta. A sede do NASDAQ esta alojada no edificio de Times Square numero 4,
em Nova lorque e converteu-se curiosamente numa atracgao turistica para os visitantes que vao a cidade.

2.2.2 - HISTORIA DAS BOLSAS DE VALORES DO CANADA

Nos principios do século XIX os valores mobiliarios canadenses existiram nas maos do publico. No principio
essas bolsas de valores essencialmente os seus fundos e obrigacdes estavam em maos de estrangeiras. O
desenvolvimento dos municipios ocidentais do Canada, por exemplo, se deve principalmente a ajuda dos
bancos britanicos.

Durante as décadas de 1830 e 1840, e os centros empresariais principais de Toronto e Montreal, varias
companhias que negociaram por meio de comissdes muitos bens, também tentadas em valores mobiliarios.
Progressivamente algumas destas companhias de comissionarias se especializaram na negociacéo de valores
mobiliarios, de forma que em 1842, se criou & Tabua de Montreal" de Accao e Produz os correctores” dedicaram
para levar a cabo recrutamentos de valores mobiliarios. Subsequentemente em 1863, um foi constituido o
"Comité dos Correctores”, determinar nas linhas gerais deles/delas, as modalidades do céalculo das comissoes,
a introducdo incondicional da taxa e, de um modo geral, as regras que os socios deveriam obedecer. Em
Toronto, a "Bolsa de valores de Toronto" foi criado em 1852 e, em 1865, um comité foi constituido autorizar a
publicacdo semanal da relacéo das bolsas citadas®®. Sdo parte integrante destas bolsas as seguintes:

34 Banco de Mogambique. (2015). O papel do Mercado de Capitais na Dinamiza¢do da Economia Nacional. Consultado em www.bancomoc.mz

35 Origem da NASDAQ.(s.d). Retirada de http://pt.wikipedia.org/wiki/NASDAQ

36 O Toronto Stock Exchange Company Valores Manual.Bolsa Do Canada, pagina 487 a 492.
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2.2.2.1 - Bolsa de Toronto

Em 1872, A "Bolsa de valores de Toronto" tornou -se uma sociedade, depois de tido sido votado uma lei pelo
municipio de Tabelido. Foram especificadas comissfes de uniforme nas transacc¢oes, 0,5 por cento nas acc¢oes
e obrigacdes, e o meio (1/4%) nas transacc¢des cuja quantia foi superior & 2000 délares®”.

2.2.2.2 — Bolsa de Montreal

A "Bolsa de valores" de Montreal tornou-se uma sociedade depois da votacdo de uma lei em Québec, em 1974.
Nesta bolsa séo citados 63 bolsas, entre essas 21 eram bancos, 10 bolsas industriais e 9 fundos e obrigacdes
emitidos pelo governo regional e as municipalidades. A Bolsa de valores de Montreal continuou a ser o mercado
canadense principal dos valores mobiliarios para 1930, se havendo contratado nesta data o volume mais
importante em accdes depois da Primeira Guerra Mundial.

As construgfes das vias férreas nos municipios ocidentais do Canada, a descoberta das minas de ouro na
Colébmbia britanica e a procura de "capital de risco", eles dirigiram um consideravel nimero de acc¢des industriais
e mineiras. Como consequéncia disto, em 1896, a Accdo de Toronto" e Troca Mineira" (com 25 sécios),
continuou em 1897 da criacdo da Accao Standard” e Troca Mineira". Estas duas bolsas levaram a cabo uma
colisdo, em 1899, debaixo do nome da segunda bolsa acima mencionado32.

Em 1926, o "Mercado paralelo de Montreal" comecgou as operagdes. Contratou todas as segurancas fora de
taxa, até entdo negociou na "Bolsa de valores de Montreal". Em 1953, o "Mercado paralelo de Montreal" mudou
0 nome chamaram a "Bolsa de valores canadense”. Em 1 de Janeiro de 1974 foi absorvido pela Bolsa de valores
de Montreal.

2.2.2.3 - Bolsa de Valores de Vancouver

No momento, além da "Bolsa de valores de Toronto", existem mais 4 bolsas canadenses; a Bolsa de valores de
Vancouver criou em 1907, a Bolsa de valores de Winnipeg criou em 1903 que porém s6 comecou a trabalhar
em 1909, a Bolsa de valores de Calgary que foi criada em 1913, enquanto desaparecendo em 1916 e abriram
novamente em 1926, quando mostraram interesse novamente pelas segurancas de 6leo.®®

Até meados da década de 1800, grande parte da capital para o desenvolvimento inicial do Canada foi levantado
no mercado de Londres, com as ac¢des publicas das grandes empresas da época, como a Companhia da Baia
de Hudson, (a mais antiga corporacdo comercial na América do Norte, fundada em 1670), realizada na Gra-
Bretanha. A partir de meados dos anos 1800, no entanto, o aumento da oferta de instrumentos financeiros, como
titulos de transporte ferroviario e ac¢cdes de mineradoras, levou ao surgimento de um numero crescente de
intermediarios financeiros. A formacéo inicial da Toronto Stock Exchange (TSX) pode ser rastreada até a 26 de
Julho de 1852%°, quando um grupo de empresarios de Toronto reuniu-se com a intencdo de formar uma
associacao de correctores.

Embora o Toronto Stock Exchange pode ser rastreado até 1852, ndo ha registos dos comércios que se
acreditava ter sido feita neste momento. Como tal, o Toronto Stock Exchange foi realmente criado 25 Outubro
de 18614, apds a aprovacdo de uma resolucédo por 24 homens gque se reuniram no Masonic Hall, em Toronto,
com o objectivo de estabelecer um quadro para facilitar a troca de instrumentos financeiros. Com apenas 18
titulos, principalmente relacionadas a bancos e imobiliario, listadas no momento, a negociacéo foi limitada a
sessOes diarias de meia hora, durante o qual um punhado de transacc¢fes ocorrera.

O custo inicial de adeséo foi de US $ 5, mas em 1871, o custo de adesdo havia subido para US $ 250 por
assento, altura em que o Toronto Stock Exchange teve 14 firmas-membro. O Toronto Stock Exchange foi
formalmente constituida por um acto da legislatura de Ontario em 1878, tornando-se a segunda bolsa de valores
oficial no Canadé4, apds a Montreal Exchange*?.

2.2.3 - Hist6ria da Bolsa de Valores do Brasil

Por sua vez a Bolsa de Valores e Derivados do Brasil tem o seu dado historico em: A Bovespa foi fundada em
23 de agosto de 1890 por Emilio Pestana*3. Até as reformas do sistema financeiro e do mercado de capitais,
implementadas pelo governo no biénio 1965-1966, as bolsas de valores brasileiras eram entidades oficiais
corporativas, vinculadas as secretarias de financas dos governos estaduais e compostas por correctores
nomeados pelo poder publico.

37 O Toronto Stock Exchange Company Valores Manual.Bolsa Do Canada, pagina 487 a 492.
38 O Toronto Stock Exchange Company Valores Manual.Bolsa Do Canada, pagina 487 a 492.

3% Historia das Bolsas de Valores mundiais, Retirada de www.monografias.com

40 History of Toronto Exchange, Retirada de www.investopedia.com

41 History of Toronto Exchange, Retirada de www.investopedia.com

42 History of Toronto Exchange, Retirada de www.investopedia.com

43 Bolsa de Valores do Brasil, Retirada de www.guiadeinvestimento.com.br/historia-da-bolsa-de-valores dia 04 de Julho.
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Apos as reformas, as bolsas assumiram a caracteristica institucional que mantém até hoje, transformando-se
em associac¢0des civis sem fins lucrativos, com autonomia administrativa, financeira e patrimonial. A antiga figura
individual do corrector de fundos publicos foi substituida pela da sociedade corretora, empresa constituida sob
a forma de sociedade por ac¢des nominativas ou por quotas de responsabilidade limitada.

Desde entdo, a Bovespa vem crescendo e se modernizando, sempre em sintonia com as novas tecnologias e
tendéncias. Até pouco tempo atras, grande parte dos negdécios ainda era realizada através do pregao viva-voz
mas, actualmente, todos os negocios com acgdes e opcdes sdo realizados atravées do sistema Mega Bolsa,
implantado em 1997. Em Marco de 1999, a Bovespa lancou o sistema Home Broker, que permitia que
investidores pudessem comprar e/ou vender ac¢des e opcdes em suas casas atraves da Internet. Esse sistema
foi interligado ao Mega Bolsa e oferecido por uma ampla variedade de corretoras, cada qual com um servico
distinto. O sucesso do Home Broker no Brasil foi total e, em pouco tempo, os pequenos investidores passaram
a ter uma maior participacdo no numero e no volume de negocios da Bovespa, tendéncia que vem crescendo
nos ultimos anos.

Em 28 de agosto de 2007, a BOVESPA deixou de ser uma instituicdo sem fins lucrativos e se tornou uma
sociedade por acc¢des: a BOVESPA Holding S/A. A BOVESPA Holding possui como subsidiarias integrais a
Bolsa de Valores de Sédo Paulo (BVSP) — responsavel pelas operacdes dos mercados de bolsa e de balcéo
organizado — e a Companhia Brasileira de Liquidacédo e Custddia (CBLC), que presta servigos de liquidagéo,
compensacdao e custodia®’.

No dia 26 de Marco de 2008 a Bovespa anuncia oficialmente o inicio do processo de fusdo com a BM&F.
A Bolsa de Valores, Mercadorias e Futuros, nome da nova instituicdo que surgiu com a fuséo, sera a terceira
maior do mundo, e a segunda das Américas, em valor de mercado.

Empresérios paulistas ligados a exportacdo, ao comeércio e a agricultura criaram, em 26 de Outubro de 1917, a
Bolsa de Mercadorias de S&o Paulo, a BMSP. Primeira no Brasil a introduzir operacdes a termo, ela alcancou,
ao longo dos anos, rica tradicdo na negociacao de contractos agro-pecuarios, particularmente café, boi gordo e
algodao.

Em Julho de 1985, surge a Bolsa Mercantil & de Futuros, a BM&F. Seus pregbes comecam a funcionar em 31
de Janeiro de 1986. Em pouco tempo, ela conquista posicdo invejavel entre as principais commodities
exchanges do mundo, negociando contractos futuros, de opcdes, a termo e a vista, referenciados em indices
de accles, ouro, taxas de juros e taxas de cambio®.

Em 9 de Maio de 1991, BM&F e BMSP resolvem fundir suas actividades, aliando a tradicdo de uma ao
dinamismo da outra. Surge entédo a Bolsa de Mercadorias & Futuros —também com a sigla BM&F — cujo objectivo
€ desenvolver mercados futuros de activos financeiros, agro-pecuarios e outros.

Em 2007, a BM&F iniciou seu processo de desmutualizacéo e, a partir de 1 de Outubro de 2007, a BM&F se
tornou uma sociedade por acg¢des com fins lucrativos. Por meio da desmutualizagéao, os direitos patrimoniais
dos antigos associados da Companhia foram desvinculados dos Direitos de Acesso, e convertidos em
participacbes accionarias?®.

A continuagdo apresentamos os dados da Ibovespa dos anos 1978 a 2006 como referencia histérica da
movimentacédo desta bolsa de valores. Onde segundo Ricardo Leal e Carvadal da Silva (2007), O grafico 1
apresenta a relacdo entre o volume emitido em doélares e o nivel do Ibovespa real entre 1978 e 2006.
Visualmente, parece haver uma correlagéo entre o valor real das acc¢des e 0 volume emitido no ano. A correlacao
entre as variaveis é de 0,48, portanto suficientemente elevada para sustentar tal afirmativa. O grafico 2 apresenta
a evolucao da relacao preco-lucro (P/L) do indice IFC para o mercado brasileiro e o volume emitido em dolares
entre 1986 e 2006. A correlacdo entre as variaveis é de 0,20 e parece haver alguma sustentacdo para a
afirmativa de Singh (1994). Por fim, como ja foi dito antes, Leal (2004) também apresenta evidéncia de que ha
uma relagdo entre o nimero de emissdes no mercado primario de acc¢des e valor do Ibovespa real. A tabela
apresenta os dados empregados na confeccao dos graficos, além do nimero de emissdes por ano e o valor da
emissao média. Podemos ver que o valor da emissdo média passou de 6 milhdes de dolares em 1978 para algo
entre 100 a 200 milhdes de dolares recentemente. Embora o numero de emissdes por ano tenha caido, o
mercado hoje ndo pode ser comparado com o de 30 anos atras, quando as empresas emitiam com fortes
incentivos fiscais para alocacdo de suas accdes em fundos sectoriais e fundos de incentivos fiscais, como o0s
DL-157. A tabela 9 sugere que o mercado primario de acc¢des brasileiro ingressou em uma nova fase que ainda
ndo € devidamente capturada pelos modelos empiricos revistos anteriormente, que grupam Varios anos, em
geral ainda na década de 90. Finalmente, cabe dizer que o volume elevado de emiss6es em meados dos anos
90 tem relacdo com o processo de privatizagfes, que ja esta encerrado.

Tabela 2: MERCADO PRIMARIO DE ACCOES: ABERTURA E AUMENTOS DE CAPITAL POR EMISSAO PUBLICA DE ACCOES

1978 74 445,6 6,0 n/d n/d 74,19

1979 72 564,7 7,8 n/d n/d 65,56

44 Bolsa de Valores do Brasil, Retirada de www.guiadeinvestimento.com.br/historia-da-bolsa-de-valores
45 Bolsa de Valores do Brasil, Retirada de www.guiadeinvestimento.com.br/historia-da-bolsa-de-valores
46 Bolsa de Valores do Brasil, Retirada de www.guiadeinvestimento.com.br/historia-da-bolsa-de-valores
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1980 123 649,1 5,3 n/d n/d 44,96
1981 72 290,4 4,0 n/d n/d 49,26
1982 90 468,5 5,2 n/d n/d 40,42
1983 72 249,2 3,5 n/d n/d 124,78
1984 120 529,5 4,4 n/d n/d 208,93
1985 119 585,3 4,9 n/d n/d 312,70
1986 154 1197,7 7,8 2,9 0,6 267,71
1987 53 387,1 7,3 6,6 0,3 70,00
1988 76 5229 6,9 4,7 0,5 162,98
1989 93 761,3 8,2 5,9 0,7 161,21
1990 58 633,6 10,9 4,7 0,3 41,74
1991 49 720,2 14,7 15,5 0,8 173,83
1992 28 627,0 22,4 -24,4 0,4 154,18
1993 25 840,0 33,6 12,6 0,5 304,02
1994 46 2258,6 49,1 13,1 0,6 349,08
1995 31 21111 68,1 36,3 0,5 300,30
1996 24 9205,0 383,5 13,9 0,7 449,64
1997 23 3655,4 158,9 12,9 1,0 605,86
1998 20 3494,5 1747 7,1 0,6 396,32
1999 10 1467,8 146,8 25,1 1,6 832,10
2000 6 769,9 128,3 12,0 1,4 676,60
2001 6 625,2 104,2 8,9 1,2 545,29
2002 4 370,1 92,5 13,7 1,3 358,00
2003 2 174,3 87,2 10,2 1,8 656,18
2004 9 1552,0 172,4 10,6 2,0 689,41
2005 13 1860,9 143,1 10,6 2,1 869,78
2006 29 6565,7 226,4 12,6 2,6 1114,00

Nota: (#) Numero, Volume de Emissdes e emissdes médias (“Em.Méd.”) em milhdes de US$. Fonte: Anuario e
Informativo CVM, ofertas registadas.

Relacdo Preco-lucro (P/L) e relagdo Preco — valor patrimonial (P/B) obtidas do Emerging Stock Marckets
Factbook (IFC) e Global Stock Markets Factbook (Standard & Poors). Nivel do Ibovespa real calculado pelos
autores, descontado o IGP-DI anual (1978=100). Fonte: Economatica.
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Graflco 1 - Volume de Emlssdo Primarla de Acdes e Ibovespa Real
(Ibovespa real ajustado pelo IGP-DI. Volume de emissdes pelo ddlar medio do ano. Fonte: CVM e
Economatica)
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Grafico 2 - Volume de Emissdo Primaria de Agdes e P/L de Mercado
(Volume de emissdo de acdes pelo délar médio do ano. P/L de mercado dos indices IFC. Fontes: CVM e
IFC e S&P Stock Market Factbooks, varios anos).

P/L do indice de Mercado

1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1985 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

=="/olume —e—PIL

Nivel do Ibovespa Real



Grafico 3 - Volume de Emissao Primaria de Agoes e Price-to-Book do Mercado
(Volume de emissdo de acGes pelo dolar médio do ano. P/B de mercado dos indices IFC. Fontes: CVM e
IFC e S&P Stock Market Factbooks, varios anos)

10000 3

9000 +
+25

oes

8000 1

7000

Uss Milh

6000 1

Oes em

5000 + - 15

de Ag

SaA 0

4000 +

PB do Indice de Mercado

3000 +

2000 +

Volume de Emis

-+ 05
1000 +

1986 1987 1988 1980 10900 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

w=ll=\/0lume ——P/B

A Bolsa de Valores, Mercadorias e Futuros, criada em 8 de Maio de 2008 com a fuséo das actividades da BM&F
(bolsa de derivativos) e da Bovespa (bolsa de accbes) esta entre as maiores bolsas do mundo em valor de
mercado e é lider na América Latina. A BM&BOVESPA esta sujeita a regulacdo e supervisdo da Comissao
Nacional de Valores Mobiliarios (CVM) e do Banco Central do Brasil (BCB).

A histéria da Bovespa remonta a 1890, quando foi criada a chamada Bolsa Livre. A partir da década de 1960, a
Bovespa assumiu a caracteristica institucional de bolsa de valores mutualizada e sem fins lucrativos, perfil que
perdurou até sua desmutualizacdo em 28 de Agosto de 2007. Ainda, na década de 1960, com o advento de
nova regulamentacéo do mercado de capitais brasileiro, a denominacao da Bovespa foi alterada para Bolsa de
Valores de Sao Paulo (BM&FBOVESPA S.A).

A Bolsa oferece ampla gama de produtos e servicos, tais como: negociacdo de accdes, titulos de renda fixa,
contractos derivativos referenciados em acc¢des, activos financeiros, indices, taxas, mercadorias, moedas, entre
outros; listagem de empresas e outros emissores de valores mobiliarios; depositarios de activos; empréstimo de
titulos; e licenca de softwares (BM&FBOVESPA S.A).

Desde meados dos anos 1960, Brasil tem feito um grande progresso no desenvolvimento de seu mercado de
capitais, reflectindo, em parte, a construcdo de uma base legal sélida. As primeiras importantes medidas do
governo tiveram inicio entre 1964 a 1965, altura em que duas importantes leis foram promulgadas: a Lei n ©
4595, que criou o Conselho Monetario Nacional ("CMN") e forneceu um quadro estavel para a operacao de
instituicdes bancérias e do mercado financeiro; e a Lei n © 4728, também conhecida como a Lei de Mercado de
Capitais, que previa a criacdo e a regulamentagdo de novas instituicdes e incentivos do mercado financeiro
(Costa e Lees, 1989). Em 1967, o governo adoptou uma medida de incentivos fiscais significativos; o Decreto-
lei n © 157, o qual apresentava uma abordagem denominada de "poupanca forcada", destinada a canalizar
recursos para o mercado accionista. Este decreto exige que os contribuintes usem parte de seus passivos de
imposto sobre o rendimento para comprar cotas de Fundos Fiscais, cuja carteira estava sob a gestéo dos bancos
de investimento, sociedades financeiras e corretoras de valores (Costa e Lees,1989). A forte expansdo do
mercado accionista, terminou em 1971, devido a grande procura por ac¢cdes pelos investidores, sem que as
emissfes acompanhassem esse ritmo, desencadeando assim um “boom” da Bolsa do Rio de Janeiro no inicio
dos anos 70, que ficou conhecido como “boom de 1971” (De Miranda, 2010).

A necessidade de restaurar a confianga dos investidores e a credibilidade no sistema do mercado accionista, a
auséncia de uma agéncia do governo, dada a tarefa especifica de supervisdo dos mercados de valores
mobiliarios, a necessidade de uma divulgacdo mais detalhada dos relatérios financeiros pelas empresas, fez
com que o governo implementasse, em 1976, uma segunda ronda de medidas legais. Duas leis foram
aprovadas, a Lei n ° 6.385, que criou a Comissao Nacional de Valores Mobiliarios ("CVM"), e tinha como
objectivo regulamentar e desenvolver o mercado de capitais, fiscalizar as bolsas de valores e as companhias
abertas e a Lei n ©6.404, que estabeleceu um sistema melhorado de divulgacao corporativa e apresentacao das
demonstracdes financeiras e proteccédo aos accionistas (Costa e Lees,1989).

Ainda no ambito da revitalizacdo do mercado de capitais destaca-se o processo de internacionalizacdo do
mercado com a edi¢do da Resolucdo do CMN n° 1.289/87 e seus anexos. Estas alteracbes comecaram a gerar
maiores efeitos no inicio da década de 1990, quando algumas empresas brasileiras comecaram a aceder ao
mercado externo através da listagem de suas ac¢des em bolsas de valores estrangeiras, principalmente a
NYSE, sob a forma de American Depositary Receipts com o objectivo de capitalizar-se de uma forma menos
onerosa. Com o inicio da internacionalizacdo das companhias brasileiras, estas foram obrigadas a seguir
diversas regras impostas pela SEC, 6rgéo regulador do mercado de capitais Norte-Americano, De Miranda
(2010).

A Bolsa de Sao Paulo esta subdividida em 2 mercados, nomeadamente: (i) Mercado da Bolsa: segmento de
negociacao de activos mobiliarios administrados pela BM&BOVESPA, com regras especificas, onde os negoécios



e 0s participantes directos sao supervisionados pela bolsa de Sao Paulo; (i) Mercado de Balcao Organizado:
segmento de mercado de activos igualmente administrado pela bolsa, mas com a presenca da entidade auto-
reguladora, exercendo a supervisdo dos negoécios. No Mercado de Balcdo Organizado, actuam como
intermediarios ndo s6 as corretoras, mas também Distribuidoras de Valores e Bancos de Investimento*’.

2.2.5 - HISTORIA DA BOLSA DE VALORES DA COLOMBIA
A Bolsa de Valores da Colémbia (BVC), criado em 3 de Julho de 2001, é o Unico do mercado de accdes e outros
valores mobiliarios da Colémbia, organizado pela estrutura de bolsa*®.

Anteriormente era operado por trés bolsas de valores independentes - Bolsa de Bogota (1928), Bolsa de
Medellin (1961) e Bolsa de Occidente (Cali, 1983) - que se fundiram para criarem a BVC. Possui escritorios em
Bogota, Medellin, Cali e Bucaramanga.

O restante mercado € organizada por meio de operagfes de transac¢fes centralizadas que ndo fazem parte
dos sistemas de Colémbia Stock Exchange.

O surgimento das bolsas de valores remonta ao final do século XVI, quando as empresas comecaram a lancar
accoes e valores em massa, a actividade identificada como a razao para o mercado de acc¢bes. Corporagcdes
surgiram como resultado de um crescimento dindmico na producédo e comércio mundial. Com eles foram outro
tipo de bens sujeitos a comércio conhecidos como titulos ou valores mobiliarios que inicialmente surgiram a
partir das accdes e facilitar as transacgées, as bolsas de valores foram formadas*®.

Na Colémbia a evolu¢cdo do mercado do capital tem sido associada ao desenvolvimento da economia. O
processo de industrializacdo ocorrido na Colémbia nas duas primeiras décadas do século XX, o resultado do
desenvolvimento do sector do café, intensificou o progresso na modernizacdo de sectores-chave para a
economia colombiana, mobilizando um grande fluxo de capital importancia em regides como Antioquia e
Cundinamarca.

No entanto, a transformacdo de uma economia baseada principalmente no comércio e na agricultura para o
processo de industrializacdo exigiu a acumulagédo de capital para criar negdcio para se tornar pioneiros do
desenvolvimento nacional. Em paralelo, o rapido crescimento do sector financeiro levou a alguns cidadaos,
ligados ao mercado, pensar sobre a criagdo de uma bolsa de valores, dando vida a um organismo adequado
para a transaccao controlada e valores publicos que passaram a representar as novas expressoes da riqueza
nacional.

O surgimento da primeira bolsa de valores ocorreu em um momento da vida econdmica nacional. A instituicao
teve um papel importante em prol do desenvolvimento industrial na Colémbia, nos momentos em que o mundo
tinha restricbes comerciais agressivos para fins de guerra.

Ao mesmo tempo, o sistema financeiro estava comecando a adquirir uma organizacado moderna, com a criagao
do Banco Central, a Superintendéncia Bancaria e a criagdo de varios bancos comerciais, as fundac¢des de um
periodo de consolidac&o sentou actividades de empréstimo.

A historia conta que levou 20 anos de tentativas fracassadas, como o Bolsa Medellin Popular em 1901, para
finalmente consolidar a Bogota Stock Exchange. Entre 1905 e 1921 a actividade do mercado de accdes tornou-
se possivel gragas ao interesse de empresarios colombianos para criar um sistema ideal para a negociacgéo de
valores mobiliarios.

Foi em 1928 e o primeiro conselho desenvolvedor que teve como objectivo projectar e escrever os estatutos da
Bolsa de Valores foi criado a Bolsa de Bogota constituida com um capital de US $ 20.000 e com o envolvimento
de um pequeno grupo de correctores em exercicio.

A 28 de Novembro de 1928 a accgéo pela qual a sociedade anénima bolsa de Bogota foi constituida sob a
supervisao da Superintendéncia de Bancos foi assinado. A conquista da sede, a eleicdo da primeira directoria,
0 pontapé dos 17 assentos na comissédo e a inclusao das empresas cujas ac¢des foram negociadas no mercado,

47 Bolsa de Valores de Sdo Paulo (2015) Mercado de Capitais no Brasil. Consultado em www.bmfbovespa.com.br

48 Histéria da Bolsa de Valores da Colémbia, Retirado de www.monografias.com
49 Histéria da Bolsa de Valores da Colémbia, Retirado de www.monografias.com



http://www.bmfbovespa.com.br/
http://www.monografias.com/
http://www.monografias.com/

finalmente, permitiu, em 02 de Abril de 1929 as 3 p.m., a primeira rodada da Bolsa de Valores de Bogota foi
registada®.

Depressédo econémica

Os primeiros anos da Bolsa de Valores de Bogota, ndo foram faceis, pois seu ataque coincidiu com a paralisia
da actividade econdmica, reflectindo a depressao internacional e, em Outubro de 1934, a Bolsa de Valores da
Colébmbia, o corpo terminando fusdo com o cambio estabelecido Bogota.

Ele completou a fusdo ressurgiu actividade do mercado de accdes. Foi assim que 0 pais observou que as
primeiras acc¢des comerciais realizadas através da Bolsa de Valores de Bogotd cobrada uma elevada
importancia e participacéo foi incentivada na populagdo comum. No entanto, o modelo econdémico implementado
na década de 50, em que o Estado interveio nas decisdes econdémicas, a actividade do mercado de acg¢des
deprimido deslocando mercados de financiamento de crédito. Desde 1953 uma volta grande e negativo sobre o
mercado de accdes domeéstico, a legislagdo adopgdo de accdes com a dupla tributagdo, a tributagdo que
incentivou o financiamento das empresas por meio de divida taxada, deteriorando a capitalizacao foi
apresentando-se accionaria.

Em 19 de Janeiro de 1961 que deu outro grande passo na evolucédo do mercado de acc¢des. Bolsa Nascida em
Medellin regido colombiana caracterizada por ser um importante crescimento e comerciais e industriais centro
de desenvolvimento socioecondmico. Esta bolsa foi criada com um pagamento de 522.000 délares soma capital
fornecido por 29 corredores, que até entdo formaram a Associacdo dos Correctores de Medellin. Naqueles dias,
3 de Abril de 1961, duas aberturas foram feitas diariamente e durou apenas uma hora®?.

Ao contrario dos dias em que foi criada a Bolsa de Valores de Bogota, a década de 60 foi uma época de
desenvolvimento industrial, o crescimento das exportacdes, expansao demografica e urbana, entre outros; isso
permitiu o sucesso indiscutivel da Bolsa de Medellin. Durante esse tempo, a instituicao foi fundamental para a
descentralizacdo do mercado da aspecto capital colombiana, por sua vez, essencial para a capitalizacédo e o
financiamento da industria de Antioquia mostrou, como um boom especial da bolsa de valores poderia ter trago
grande transformacao no tecido de investimento.

Em 1982, o monitoramento e controle das Bolsas de Valores assumiu a superintendéncia e o papel foi para a
Comissdo Nacional de Valores Mobilidrios. Tendo como consequéncia criado outras bolsas descritas a
continuacao:

Bolsa de Valores de Occidente SA

A presenca dos recintos de acc¢des na capital e na regido de Antioquia logo foi acompanhado pelo impulso e
crescimento do oeste da Colémbia. Nesse cenario, a Bolsa de Occidente SA, empresa que iniciou suas
operacbes em 07 de Marco 1983. Nos anos seguintes, o crescimento do mercado de accdes foi significativa,
com volume de negociacdo aumentar para 236% ao ano.

Em 1986, o governo emitiu lei 75 deste ano, através da regra procurou gradualmente, uma parcela crescente
da despesa de juros ndo seriam dedutiveis para fins fiscais, uma decisdo que reviveu a oferta das ac¢oes.

Contar a historia das bolsas de valores da Colémbia necessita de mais eventos. No entanto, a mesma historia
confirma que o inicio do século XXI coincidiu com a necessidade de que as bolsas de valores do pais impds um
grande desafio, fortalecer o mercado de capitais da Coldmbia. Cenario exigiu realizar a moderniza¢cao em curso,
a internacionalizacdo e a democratizacdo através da integracdo do Banco de Bogota, Medellin e Oeste, para
abrir caminho para o novo e exclusivo Colémbia Stock Exchange.

PRINCIPAIS FUNCOES

A Bolsa de Valores de Coldmbia SA é um estabelecimento comercial de natureza privada, constituida como
uma empresa que pode ser qualquer accionista fisica ou juridica, a menos que as regras que regem tal pessoa
nao é permitida a pessoa. Cada empresa associada a comissao deve possuir um numero de ac¢des nao inferior
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ao estabelecido pela regulamentacéo da bolsa, e em qualquer caso, pode-se ter um interesse benefico de mais
de dez por cento (10%) do capital subscrito na bolsa.

A Bolsa de Valores de Colémbia SA reune compradores e vendedores de titulos através da intervencao de
instituicbes especializadas e, as corretoras autorizadas.

Ele é monitorizado pela Comissdo de Valores no ambito do Ministério das Financas, que forneceram o
conceitual, politica e quadro regulamentar em que as operacdes no mercado de valores mobiliarios podem ser
feitas entidade e os padrdes de comportamento da bolsa das corretoras e seus empregados.

A Bolsa de Valores de Colémbia SA é uma instituicdo fundamental para o desenvolvimento da economia, uma
vez que facilita o financiamento das actividades econdémicas, como o desenvolvimento do sector real,
compreendendo, empresas comerciais e de servi¢os industriais, que constantemente necessitam de recursos
para financiar a sua fungao produtiva.

Sua principal funcéo € canalizar recursos para o investimento em empresas publicas (empresas), em termos de
capitalizacdo, uma funcédo € considerada como a mais importante para a economia.

Este objectivo é suportado pelo desenvolvimento de outras funcdes:

Devidamente operar em um mercado de accbes organizado que oferece aos seus participantes seguranca
adequada, e onde a formacédo de precos e de tomada de decisdo, como resultado de niveis adequados de
eficiéncia, competitividade e fluxo adequado de informacdes possiveis, suficiente e clara, entre os agentes
envolvidos na mesma.

As transaccdes rapidas em titulos envolviam os seguintes critérios:

- Regular as acc¢des de seus membros e assegurar o cumprimento das leis e regulamentos que permitem a
evolucao favoravel do mercado e de negociacédo de acgoes.

- Entre titulos a serem negociados em bolsa previamente a realizacéo da revisdo dos requisitos legais para esta
finalidade.

- Fornecer ao publico todas as informacdes disponiveis sobre os titulos e como eles sédo negociados no
mercado.

- Sirva em vez de titulos de negociagdo através das rodas, pregdes ou reunides publicas de negociacdo em
bolsa.

- Organizar e promover a troca dos estrangeiros pelos seus membros®2.

Tabela 3: RESUMO DAS BOLSAS DE VALORES AMERICANAS
Nome da Bolsa Pais Data de Criacédo
Toronto Stock Exchange Canada 1852
New York Stock Exchange Estados Unidos da América 8 De Marco de 1871
Bovespa Stock Exchange Brasil 23 De Agosto de 1890
Nasdaqg Stock Exchange Estados Unidos da América 8 De Fevereiro de 1971
Colébmbia Stock Exchange Colébmbia 03 De Julho de 2001

Fonte: Autor
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2.3 Bolsas de Valores Asiaticas

2.3.1 - Histéria da Bolsa de Valores da india

A Bolsa de Valores de Bombaim é a primeira em actividade e principal bolsa de valores da india, com mais de
100 anos de funcionamento. Fundada em 1875, hoje é denominada Bombay Stock Exchange Limited (BSE).
Seu principal indice que funciona como barémetro é o BSE SENSEX®S.

2.3.2 - HISTORIA DAS BOLSAS DE VALORES DO JAPAO

A Bolsa de Téquio foi fundada em 1878 e sua historia € identificada com o mesmo mercado dos valores
mobiliarios. Porém, durante o primeiro a metade da existéncia dela ndo pbéde levar a cabo mais do que de um
modo muito insuficiente a caracteristica de funcdes de uma bolsa. Como deixaram desenvolvendo a economia
do Japao, as companhias cresceram em niumero e em tamanho, mas maioria delas, eram controlados por varias
familias muito ricas - Zaibatsu - de forma que o publico poderia participar neles por meio de "propriedades”. O
papel da bolsa como instrumento de investimento de poupancas da nacao inteira e do desenvolvimento industrial
era, deste modo, extremamente limitado. Por conseguinte as operacdes de mercado foram limitadas a
operacdes especulativos limitadas a uma gama muito restringida da bolsa®*.

Depois da Segunda Guerra Mundial a bolsas de valores mobiliarios instalou-se até 1949 e, enquanto isso, a
economia japonesa foi reformada, uma das reformas consistiu no colapso da "Zaibatsu". Deste modo, as ac¢des
possuidas por essas "propriedades”, esse "Zaibatsu", as bolsas em mao dos organismos estatais e das
empresas de utilidade publica suspensas depois da derrota, as ac¢bes das companhias mostraram pelas leis
com respeito a interdicdo de uma concentracao excessiva das forcas econémicas de 1947 e, ultimamente, uma
parte das acc¢des do Estado, elas eram oferta publica.

O mundo de mercado, em custo da venda das accOes deste modo "liberado”, foi uma campanha de
popularizacdo educacional a balanca nacional a favor do investimento de bens imdveis em seguranca poder
colocar as acgdes em um publico que ndo era a corrente deste tipo de operacoes.

Esta foi a "campanha de democratizacéo das ac¢des”. Os valores em acc¢des cujo valor agregado era igual a 45
por cento dos capitais investiram para as sociedades estabelecidas no Japéo, eles foram distribuidos aos
investidores privados, enquanto abrindo deste modo uma rota para o cume do mercado dos valores mobiliarios.

Por outro lado, em 1948, foi promulgado a lei que regula as operacdes de mercado, enquanto se estabelecem
nela os elementos para uma proteccdo solida dos interesses dos investidores, e foi o desenvolvimento do
mercado dos valores mobilidrios. Esta lei, igual as leis americanas em valores mobiliarios de 1933, e de
operacBes de mercado de 1934, foi instituido como a legislacdo fundamental que regula o mercado dos valores
mobiliarios relativo a emisséo e para a circulacao das bolsas. Esta lei marcou um salto significativo na histéria
do mercado dos valores mobiliarios de Japéo, principalmente e ele com respeito aos trés pontos seguintes:

1° Era estabelecido o regime de declaracdo como cumprimentos subscricdo publica de segurar no primeiro
lugar,

2° Mais tarde, a mobilia de bolsas de valores foi reorganizada debaixo da forma de instituicbes autbnomas;

3° Por ultimo, as operacdes bancérias e as operacdes de mercado estavam isoladas.

Conforme a lei que regula as operacdes de mercado, as bolsas japonesas introduziram no boletim de taxa, a
partir de 1949, as ac¢des adquiridas pelo publico depois da campanha de "democratizagédo"”, enquanto faziam o
papel de bolsas, deste modo ao servigco do publico. E sublinhado que as bolsas, no momento do reabrir, ndo s6
eles modificaram a estrutura, mas eles também levaram a cabo uma mudanca fundamental da técnica das
operacgdes, enquanto aboliam o sistema de operacdes a termo so levar a cabo com dinheiro as transaccdes. Os
correctores de troca também foram forcados levar a cabo, no mercado, qualquer operagdo com respeito as
accodes procuradas, de forma que era estabelecido um preco real, e que a circulacao € harmoniosa.

Em 1951 a lei foi promulgada em "investimento fiduciario" para isso que as sociedades de segurancas (0s
correctores de troca) garantem o servico dali em diante de "investimento fiduciario”. Este servico, principalmente
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de 1955, no comeco de um periodo de crescimento intensivo da economia japonesa, se tornaram um motor
potente da economia popular.

O mercado dos valores mobiliarios tivera um periodo de "boom" de 1960 até o primeiro semestre de 1961. Logo
sofreu uma estagnacao, por causa de uma mudanca de orientacdo econdmica. Deste modo o incentivo de
investimento diminuiu, enquanto, por outro lado um forte disto foi 0 envio de capitais por parte das companhias,
isso que forcado a emisséo de ac¢des novas, sem dinheiro o equilibrio entre a procura e a oferta, causando um
marasmos seério para o mercado de 1964 até 1965. Evitar que a situacdo ainda se torna mas intensa, foram
levadas medidas preventivas, especialmente o levado no sistema de acréscimo das segurancas durante o
periodo 1964 a 1965, com o apoio do Governo e das Autoridades Financeiras.

De 1965 a aplicacéo rigida dos controles do mercado melhorou as condi¢des das transac¢des, ao mesmo tempo
gue o aumento do numero dos representantes publicos no conselho de administracéo, e a consolidagdo dos
poderes do presidente da bolsa, eles reforcaram o caracter publico da instituicdo. No campo legislativo, a lei que
regula as operacdes de mercado foi modificada em 1965 e as sociedades de segurancas € sujeito, de 1968,
para o regime de licenca, o que contribuiu para melhorar o comportamento financeiro destas instituicoes.

Depois da estagnacao de 1965, a economia japonesa recuperou seu ritmo intensivo, e o volume das transaccoes
na bolsa alcancou, em 1972, um nivel ndo muito famoso. Com a negociac¢do de 338 milhdes de acc¢des em
médio jornal. De 1965, o mercado é caracterizado por investimentos, mais numeroso, de corporates de corpo
nacional e de investidores estrangeiros. De forma que a percentagem das acc¢des possuida pelos particulares
tem a tendéncia para diminuir com relagdo ao aumento mais fraco nas transacc¢des praticado pelos accionistas
particulares. O aumento do interesse estrangeiro no mercado, em uma méo, e o0 aumento dos investimentos
japoneses em accgdes estrangeiras (devido ao relaxamento do controle das mudangas) por outro, eles séo
traduzidos em um desenvolvimento notavel das trocas internacionais.

O mundo de hoje esta em estradas de internacionalizacéo. O negocio de mercado nao pode ser uma excepgao.
A bolsa de Téquio foi admitida em 1970 como sécio regular da Federacao internacional de bolsas de valores
com o godfathership, em particular da Bolsa de Paris®®.

No que tange ao Japao, a origem do Tokyo Stock Exchange (TSE), data de 1878. Em 1943 foi aprovada a Lei
dos Valores Mobiliarios de Japao, com vista a reorganizar a bolsa de valores, como uma instituicdo controlada
em tempo de guerra, porém, as suas operacdes foram suspensas em 1945, devido a ocupacgéo dos EUA, tendo
sido restruturada segundo o padrdo dos EUA e reiniciado as transacc¢des nao oficiais) em Dezembro de 1945.
Em Marcgo de 1947, foi aprovada a Lei da Bolsa, a qual foi integralmente revista em Abril de 1948. Em Abril de
1949 foram estabelecidas 3 bolsas, em Toquio, em Osaka e em Nagoya, tendo as negocia¢des nessas bolsas
iniciado a 16 de Maio. Em Julho do mesmo ano, cinco Bolsas adicionais foram estabelecidas em Kyto (fundida
com a bolsa de Osaka em Marco de 2001), em Kobe (dissolvida em Outubro de 1967), em Horoshima (fundida
com a Bolsa de Valores de Téquio em Marco de 2000), em Fukuoka e em Niigata (fundida com a Bolsa de
valores de Toquio em Marco de 2000). Em 1950, foi estabelecida a Bolsa de Valores de Sapporo. Actualmente,
0 mercado Japonés é composto pelas bolsas de Toquio, Osaka e Nagoya, que representam 99% das operacdes
e cinco bolsas regionais (Kyoto, Hiroshima, Sapporo, Fukuoka e Niigata).

A TSE funciona como um mercado de leildo continuo, em que as ordens de compra e venda cruzam-se mediante
0 método zaraba, semelhante ao sistema de viva voz, para os 150 valores mais importantes. Para garantir a
capacidade operativa do pregdo, a TSE colocou em operagdo, em 1991, o sistema fores, procedimento
automatico de conducao, execucao e confirmacao para ordens pequenas (até 3.000 accdes).

Na TSE operam 2 tipos de intermediarios, os chamados membros regulares, que se dedicam a compra e venda
de valores mobilidrios, quer em nome préprio, quer em nome de terceiros, e 0s saitori, que actuam como
intermediarios dos membros regulares.

A TSE esté estruturada em seccdes, designadamente:

i. Primeira Seccdo: onde transaccionam grandes empresas (com 1817 empresas cotadas);

ii. Segunda Seccéao: para médias empresas (com 551 empresas cotadas);

iii. Mother Section : onde transaccionam pequenas empresas em crescimento®®.

2.3.3 - Histéria da Bolsa de Valores da China (Hong Kong e Shangai)

2.3.3.1 - Bolsa de valores de Hong Kong

Ja a Bolsa de Hong Kong que actualmente é uma das mais cotadas Bolsas ao nivel internacional, A bolsa de
Hong Kong tem sido em torno de quase tanto tempo quanto a versdo moderna da cidade, remonta quase um
século e meio para o inicio do controle britanico na regido. Seu principal indice, o Hang Seng, € conhecido e
monitorado internacionalmente.

Também conhecido como HKSE ou HKEXx, é uma das principais bolsas de valores do mundo, e a segunda
maior da Asia. Isso fez 0 Hang Seng um indice crucial e o dolar de Hong Kong uma moeda importante. Hong
Kong se beneficiaram com o exchange, o que tem sido uma frente para o crescimento da China continental nas
Ultimas décadas. Muitos das maiores ofertas publicas iniciais (IPOs) nunca tem tido lugar em HKSE de empresas
chinesas listando la.
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Fundacéo formal ocorreu em 1891, embora algumas outras trocas coexistiram com o HKSE com esses outros
mercados trabalhando em conjunto, 0 HKSE dominado. O actual nome remonta Historia:

Crescimento

O HKSE fundiu-se com a associac¢éo de correctores de Hong Kong concorrentes em n/a Na década de 1960 e
1970, novas fusbes ocorreram com o Extremo Oriente, Kam Ngan Stock Exchange e bolsa de Kowloon.

Em 1980, o governo de Hong Kong acelerada a incorporagéo de HKSE para cumprir com regulamentos e regras
antitrust. A expanséo final foi em Mar¢co de 1986, quando todos os outros mercados de ac¢bes de Hong Kong
foram mesclados em HKSE maior e foi desenvolvido um sistema informatizado de intercambio de informacdes.
O HKSE é uma troca completa, listando titulos e também derivados desde n/a, os fundos de hedge comec¢aram
a negociacdo em n/fa em 2008 o mercado mais capitalizados HK$ 10,2 trilhdes.

Devido a influéncia britanica, o HKSE mantém tradicbes de mercado liberal, com regulacdo e transparéncia
semelhante aos mercados mais ocidentais. Isto contrasta com os mercados na China continental, que muitas
vezes sao percebidos como menos confidvel. Consequentemente, o HKSE tornou-se um gateway para o
investimento na China e um local preferido para as sociedades cotadas de chineses do continente.®’

Das grandes transformacdes que esta bolsa de valores foi sofrendo e do préprio desenvolvimento do mercado
de capitais principalmente neste grande império Asiatico surge a Bolsa de Valores de Shangai.

2.3.3.2 - Bolsa de valores de Shangai

A Bolsa de Valores de Shangai, ou Shanghai Stock Exchange (SSE) foi fundada em 26 de Novembro de 1990,
entrando em operagdo em 19 de Dezembro do mesmo ano. E uma instituicdo directamente governada
pela China Securities Regulatory Commission (CSRC). A SSE baseia seu desenvolvimento no principio de
legislacdo, supervisao, auto-regulacdo e padronizagao, visando criar um mercado eficiente, seguro, aberto e
transparente.>®

Tabela 4: QUADRO RESUMO DAS BOLSAS ASIATICAS
ANO DE SURGIMENTO NOME DA BOLSA PAIS DE CRIACAO DA BOLSA
1875 Bombay Stock Exchange Limited | india
1878 Bolsa de Valores de Toquio Japao
1891 Bolsa de Valores de Hong Kong China
1990 Shangai Stock Exchange (SSE) China

Fonte: Autor

2.4 - Bolsa de Valores da Australia

2.4.1 - Hist6ria da Bolsa de Valores da Australia

Bolsa de Valores da Australia, ou Bolsa de Valores de Sidney, ou ainda em inglés, Australian Securities
Exchange (ASX) é uma bolsa de valores localizada em Sydney, Austrdlia. E a maior bolsa de valores
da Oceania.

As origens da sua criacdo volta a meados da década de 1800, quando seis trocas separadas foram
estabelecidas nas capitais estaduais da Austrélia de Melbourne, Victoria, (1861), Sydney, New South Wales
(1871), Hobart, Tasméania (1882), Brisbane, Queensland (1884), Adelaide, Australia do Sul (1887) e Perth,
Australia Ocidental (1889). Uma outra troca em Launceston, Tasmania, incorporada pela troca Hobart>°.

Em Novembro de 1903, a primeira conferéncia interestadual foi realizado para coincidir com a Copa Melbourne.
As trocas em seguida se faziam tendo em conta u m caracter informal, até 1937, quando a Australian Trocas

57 Hong Kong - Bolsa de Valores (HSX). Retirada de http://forex-brazil.com/showthread.php?786-Hong-Kong-Bolsa-de-Valores-
(HSX)

58 Bolsa de Valores de Shangai, Retirada de http://pt.wikipedia.org/wiki/Shangai
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Associated Accbes (Aase) foi estabelecida, com representantes de cada troca. Ao longo do tempo a AASE
estabeleceu regras uniformes, regras de listagem correctora, e as taxas de comissao.

Negociagéo foi realizada por um sistema de chamada, onde um funcionario chamado, troca os nomes de cada
empresa e correctores de oferta a cada um. Na década de 1960 isso mudou para um sistema de correio. Taxa
de funcionarios chamados “Chalkies” escreveu ofertas e promoc¢des em giz no quadro-negro de forma continua,
e transaccoOes registadas feita.

A ASX (Australian Stock Exchange Limited) foi formada em 1987 por legislagéo do Parlamento australiano, que
permitiu a fuséo de seis bolsas de valores independentes que operavam anteriormente nas capitais estaduais.
Apéds a desmutualizacdo ASX foi a primeira bolsa do mundo a ter suas ac¢fes cotadas em seu proprio mercado.
O ASX foi listado em 14 de Outubro de 1998. Em 7 de Julho de 2006, o Australian Stock Exchange fundiu com
SFE Corporation, holding do Futures Exchange Sydney®°.

2.5- BOLSAS DE VALORES AFRICANAS

Segundo Elsa Amada (2008), em Africa existem 21 mercados de capitais estruturados onde os mais antigos
s&o: Africa do Sul (1887) e Egipto (1888), e a mais recente a Bolsa de Valores de Cabo Verde (2005) e ainda
de ressaltar a Bolsa de Valores e Derivados de Angola que entrou em funcionamento em Dezembro de 2014,
que constituiu a mais recente entrada da Bolsa Africana. Africa conta com uma Bolsa Regional de Valores
Mobiliarios (BRVM) que junta os paises francéfonos da costa ocidental da Africa, sendo sua principal localizada
na Costa do Marfim. O mercado € caracterizado pelo de ac¢des e o de commodities, fundamentalmente agricola,
gue integram os seguintes paises, Nigéria, Quénia, Zambia e Zimbabué.

Dos 21 mercados de capitais 4 fazem parte da regido do Norte da Africa e os restantes fazem parte da regido
Sub-Sahariana. De acordo o Banco Mundial destes mercados, 50% estao classificados como paises de baixa
renda, 35% como paises de renda média baixa e apenas 3 paises estdo no grupo de paises de renda acima da
média (Africa do Sul, Botswana e Mauritus).

Apresentam-se como mercados maioritariamente pequenos tirando Africa do Sul, que despdem de maiores
meios electrénicos e opcao de “orden driven” de negociacdo e algumas ainda com caracter presencial de
negociacao.

A descricdo do mercado de accdes existentes no continente é indicada no quadro a continuacao:

Tabela 5: BOLSAS DE VALORES NA AFRICA

Classificacao Nome da Bolsa Pais Ano
a Ghana Stock Exchange Ghana 1989
b Malawi Stock Exchange Malaui 1996
C Maputo Stock Exchange Mocambique 1999
d Nigerian Stock Exchange Nigeria 1960
. e Nairobi Stock Exchange Quénia 1954
Baixa Renda f Khartoum Stock Exchange Sudéao 1994
g Dar es Salaam Stock Exchange Tanzania 1996
h Uganda Securities Exchange Uganda 1997
i Lusaka Stock Exchange Zambia 1994
] Zimbabwe Stock Exchange Zimbabue 1896

k Bourse des Valeurs Mobilieres d'Algere Algéria ND

I Bolsa de Valores de Cabo Verde Cabo Verde 2005
m Cairo & Alexandria Stock Exchange Egipto 1888
Renda Média n Casablanca Stock Exchange Marrocos 1929
0 Namibian Stock Exchange Namibia 1985
p Swaziland Stock Exchange Suazilandia 1990
g Tunis Stock Exchange Tunisia 1969
_ r JSE Limited Africa do Sul 1887
r'?]eég?: acima da S Botswana Stock Exchange Botswana 1988
t Mauritius Stock Exchange Maurituius 1988
u Bourse Regionale des Valeurs Mobilieres(BRVM) | Costa do Marfim 1998

Fonte: Mbendi (Informagéo sobre Africa) e Banco Mundial

2.5.1 — HISTORIA DA BOLSA DE VALORES DO GANA

A Bolsa de Valores do Gana surgiu em 1989, porém as suas negociac¢des foram efectuadas inicialmente apenas
em 1990. Das empresas inscritas, existe predominantemente as do sector industrial. Embora os investidores
nao residentes possam negociar as suas acc¢des, existem algumas restricbes ao portfolio do investidor ndo local,
tanto institucional como individual. O investidor individual pode adquirir acima de 10% de qualquer accéo
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autorizada a negociar na bolsa. Ainda o investidor estrangeiro ndo pode exceder o total acumulado de 74% das
accdes listadas no mercado local. A retencdo dos impostos sobre dividendos € de 10% para todos os
investidores. Predomina, ainda, o sistema de negociacao presencial.

2.5.2 — HISTORIA DA BOLSA DE VALORES DO MALAUI

A Bolsa de Valores de Malaui recebeu suas primeiras negociagfes em Novembro de 1996. Os dividendos estdo
isentos de impostos e 0 ganho de capital é tributado se a accdo for vendida no mesmo ano de aquisicéo. Os
investidores estrangeiros estdo limitados a aquisicdo de 5% de accdes e a detengdo do acumulado total de
accoes de 49%.

2.5.3 — HISTORIA DA BOLSA DE VALORES DE MOCAMBIQUE
A Bolsa de Valores de Mogambique iniciou negocia¢cdes em Outubro de 1999 assistida pela Bolsa de Valores
de Lisboa e pelo Banco Mundial e, posteriormente, pela assisténcia técnica da Bolsa de Valores de Joanesburgo.

2.5.4 — HISTORIA DA BOLSA DE VALORES DA NIGERIA

Esta Bolsa foi estabelecida em 1960 em 2005 contava com 215 empresas listada, todas domésticas, e um total
de capitalizacdo de mercado de 22.244 milhdes de ddlares. A Bolsa tem um sistema de operac¢des automéaticas
e os dados de desempenho das empresas listadas sao publicados diariamente, semanalmente, mensalmente,
guadrimestralmente e anualmente. Ha permissédo de investimentos estrangeiros e o Governo tem restringido
legislacdo de forma a atrair capital dos investidores externos. A tributacéo incide sobre os dividendos e o ganho
do capital na ordem de 10%.

A Bolsa de Valores da Nigéria (Nigeria Stock Exchange - NSE) evoluiu em 1977 a partir da Bolsa de Valores de
Lagos, estabelecida a 05 de Junho de 1961. A NSE, é considerada o segundo maior centro financeiro da Africa
Sub-Sahariana e a terceira maior bolsa de valores em Africa em termos de capitalizagéo bolsista. E também o
maior mercado da Africa Ocidental. Actualmente, existem 13 filiais da bolsa de valores da Nigéria distribuidas
pelas principais cidades, excluindo a sede em Lagos.

A bolsa é regulada pela Comissédo de Valores Mobiliarios da Nigéria, a qual € composta por 12 membros,
incluindo um representante do Banco Central da Nigéria, como presidente, enquanto 0s outros membros séo
representantes dos Ministérios das Finangas, Comércio e industria, da bolsa de valores da Nigéria, do conselho
de Promocao de Empresas da Nigéria e outros membros, nomeados com base no mérito individual. Em termos
de segmentacdo do mercado, 0 mesmo € constituido por um (i) mercado de ac¢bes subdivido em principal e
alternativo, este ultimo para PMEs e (ii) mercado de obrigacdes.

O desenvolvimento do mercado pode ser atribuido as reformas introduzidas no sistema financeiro nigeriano,
sendo de destacar o0s seguintes: (i) o estabelecimento do mercado de titulos de segunda linha em 1985; (ii) a
desregulamentacao das taxas de juro em 1987; (iii) ao programa de privatizacdo de empresas estatais; (iv) a
melhoria nas infra-estruturas do mercado, inovag¢des, bem como a reforma do sector bancario; (vi) maior
disseminacdo de informacdo e sensibilizacdo; (vii) a reducdo do imposto de retencdo na fonte sobre os
dividendos de 15% para 5%, tendo sido posteriormente incrementado para 10%, bem como a reducédo da carga
fiscal em relacdo as receitas e os rendimentos da divida e do capital préprio.

Estes desenvolvimentos culminaram com um crescimento sem precedentes do mercado primario e secundario
gue, no entanto, veio a declinar com a crise financeira. Entretanto, o impacto da crise financeira global, enquanto
devastador para o mercado de capitais da Nigéria, concedeu a SEC-Nigéria uma oportunidade para reposicionar
o mercado de capitais da Nigéria a desempenhar um papel fundamental na formacdo de capital e no
desenvolvimento da economia nigeriana.

Como um primeiro passo para a reforma do mercado, a Comissao constituiu um comité de peritos para proceder
a um exame de diagndstico do mercado de capitais da Nigéria. Além disso, a Accenture, uma empresa
respeitdvel de consultoria global de gestdo, foi contratada para apoiar a Comissdo com uma revisao dos
sistemas e processos da organizacdo, com vista a melhorar a eficiéncia operacional. A SEC dos EUA também
foi convidado a realizar uma reviséo por pares (peer review) da Comisséo. As recomendacdes feitas por essas
avaliacdes sobre os blocos de construgcédo essenciais de um mercado de classe mundial foram tidas em conta,
destacando-se as seguintes reformas:

Execucdo e supervisdo regulatoria aprimorada: adopgado de uma politica de "Tolerancia zero™ como
condicdo primaria para a participacdo naquele mercado e do mais alto nivel de principios de governacao
corporativa;

Divulgacédo de informacdes, transparéncia e prestacdo de contas: adopcao do Padréo Internacional de
elaboracdo do Relatério Financeiro (IFRS) pelas empresas cotadas, visando promover a transparéncia e a
prestacdo de contas. Foi também introduzido um novo cédigo de governagao corporativa em 2011, que obriga
as empresas a indicarem o seu nivel de cumprimento do cédigo;

Maior énfase na capacitacdo e na educacdo dos investidores, visando melhorar a compreensao do
investidor e restaurar a sua confianga, inclui o fornecimento de materiais educacionais para varios tipos de
investidores, realizacdo de seminarios, reunides da camara municipal, concursos quis, introducéo de estudos
do mercado de capitais em universidades de modo a incutir uma cultura de poupanca e investimento na geracao
mais jovem e programas de capacitacdo para jornalistas e juizes. A Comissao incorporou o uso de Facebook e
Twitter na matriz de gestdo dos accionistas. A implantacdo deste neo-media aumentou a consciéncia publica
sobre o mercado e também criou uma plataforma visando aumentar o nimero de nigerianos e estrangeiros que
interagem directamente com a Comissao;

Introducdo de novos produtos: produtos como Exchange Traded Funds (ETFs), Real Estate Investment
Trusts (REITs) e Sukuk. Os trés produtos podem aumentar o nivel de participacdo nacional no mercado de
capitais. REITs, por exemplo, ajuda a catalisar o desenvolvimento do mercado imobiliario da Nigéria. O Sukuk,
visa atrair a poupanca da populacdo muculmana da Nigéria, e também o capital da Regido do Golfo enquanto
a ETFs, atrai 0os pequenos investidores.

Aprovacéao de plataformas de negociacgao alternativas que permitem que as transacgoes sejam efectuadas
de



forma organizada, transparente e bem regulamentadas: (i) A National Association of Securities Dealers (NASD),
(ii) plataforma de Financial Markets Dealers Association (FMDQ) que facilita a negociacao de obrigacdes e (iii)
a X-GEN, que é a plataforma de negociacdo mais robusta do continente, com capacidade para negociacao de
obrigacdes, accbes, ETFs, commodities e derivativos; e,

Capital humano: a Accenture, concluiu que os funcionarios em funcées de apoio eram constituidos de 48% da
forca de trabalho, contra apenas 24% em funcdes criticas ao mandato principal da Comissao. Assim, a Comissao
recrutou 52 profissionais tecnicamente competentes®?.

2.5.5 — HISTORIA DA BOLSA DE VALORES DO QUENIA

As negociacdes de acc¢des ocorrem no mercado queniano desde 1920 quando o Estado ainda pertencia ao
territério Britnico. A criacdo da Bolsa de Valores de Nairobi remonta a 1954, desenvolvendo um papel
Importante na economia queniana, especialmente com o sucesso da privatizagcdo das empresas estatais,
iniciada em 1988. O mercado € pequeno e um pouco especulativo e com Vvarios outros mercados emergentes,
carece de liquidez. A abertura de capitais a estrangeiros registou-se somente em 1995 mas com um limite
maximo de propriedade de 20% para instituicbes e 2,5% para pessoa fisica estrangeira. A tributacdo dos
dividendos incide, diferentemente, sobre investidores locais e ndo locais; 5% e 10% respectivamente. N&o héa
tributacdo do ganho de capital®?.

2.5.6 — HISTORIA DA BOLSA DE VALORES DO SUDAO
A Bolsa de Valores do Sudédo (Khartoum Stock Exchange) demorou varios anos para se restruturar. A primeira
discussao surgiu em 1962 e a sua implantacéo soé foi estabelecida em Outubro de 199463,

2.5.7 — HISTORIA DA BOLSA DE VALORES DA TANZANIA

Embora criada em 1996, a Bolsa de Valores de Dar es Salaam da Tanzéania registou a primeira negociacao em
Abril de 1998. Os investidores estrangeiros eram proibidos de operar na Bolsa até meados de Outubro de 2002.
O desenvolvimento da Bolsa solicita investimentos e investidores locais, que até entdo ndo estdo convencidos
guanto a importancia de investir em Bolsas de Valores. A legislagdo protege os direitos dos proprietarios. A
situacdo politica é relativamente estavel, ndo afectando os negdcios do pais, embora sejam registados alguns
incidentes de corrupgdo nos servicos governamentais®.

2.5.8 — HISTORIA DA BOLSA DE VALORES DO UGANDA
A Bolsa de Valores de Uganda, criada em Junho de 1997, iniciou suas actividades em Janeiro de 1998, das
dividas do Banco de Desenvolvimento do Leste Africano®.

2.5.9 — HISTORIA DA BOLSA DE VALORES DA ZAMBIA

A Bolsa de Valores de Lusaka, (Lusaka Stock Exchange — LUSE), foi estruturada em Fevereiro de 1994 com
apoio dos consultores financeiros do Banco Mundial. A Bolsa opera por intermédio do sistema de liquidagéo
electronico tendo facilidades de depositarios electronicos, contando com diversos bancos que proporcionam
servicos de liquidacéo de investimentos estrangeiros (ex: Stanbic Bank Zambia). Os investidores estrangeiros
podem a cessar o mercado de ac¢des da mesma maneira que os investidores domésticos. Os rendimentos,
distribuidos em forma de dividendos, sao tributados a uma taxa de 10%, tendo os ganhos de capital isentos de
tributacéo®®.

2.5.10 — HISTORIA DA BOLSA DE VALORES DO ZIMBABUE

A primeira Bolsa de Valores no Zimbabué, a espinha dorsal do mercado de capitais, foi criada em 1896, em
Bulawayo, tendo sido encerrada seis anos mais tarde. Na mesma época, foram estabelecidos outras bolsas em
Gweru e Mutare, visando arrecadar fundos para actividades de mineracao de ouro no pais (Bolsa de Valores do
Zimbabué). Entretanto, estas bolsas foram igualmente encerradas devido ao facto dos depdsitos minerais na
entdo Rodésia ndo terem sido extensas como previsto. Portanto, entre 1902 e 1945 ndo houve actividade do
mercado accionista, tendo sido estabelecida uma nova bolsa de valores em Janeiro de 1946 sob o nome de
Bolsa de Valores da Rodesia a qual foi alterada para Bolsa de Valores do Zimbabué com a independéncia, em
1980 (Bolsa de Valores do Zimbabué.

A ZSE é a quarta bolsa de maior liquidez na Africa Subsaariana e uma das mais diversificadas em Africa,
abrangendo todos os sectores-chave da economia, incluindo o sector financeiro, seguros, comercio, construcao,
transportes, industria farmacéutica, imobiliario, telecomunicac¢des, manufactura e agricultura. A bolsa é regulada
pela Comisséo de Valores Mobiliarios do Zimbabué (Securities and Exchange Commission of Zimbabwe) que
entrou em funcionamento em Outubro de 2008 e € regido por comissarios nomeados pelo Ministro das Financas.
O mercado de capitais tem sido desenvolvido com uma base institucional activa. O pais conta com uma industria
de fundo de penséao, de seguros, e de gestdo de activos locais, apoiada por 19 sociedades de corretagem
registadas (Bolsa de Valores do Zimbabué). A base de intermediarios do mercado é composta por 14 empresas
gue negociam valores mobiliarios, 40 Securities Dealers, cinco Custodians, trés transfer secretaries, 20
conselheiros financeiros, 16 gestores e 38 organismos de investimento colectivo. Embora existam obrigacdes
no ZSE, actualmente ndo sao transaccionadas, portanto, o mercado é dominado pela transac¢édo de ac¢des
ordinarias (Securities and Exchange Commission of Zimbabwe SECZ e Chakurira et al. 2012).
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Desde o inicio da década de 1990, o Governo do Zimbabué tem vindo a implementar um programa amplo de
estabilizacdo e de reformas no ambito do Programa de Ajustamento Estrutural Econémica (ESAP), aprovada
em 1991, altura em que o ZSE se tornou num mercado de capital significativo, destacando-se: (i) a abertura da
bolsa de valores aos investidores estrangeiros em Maio de 1993; (ii) relaxamento do controle cambial
(liberalizacdo do mercado cambial).

No ambito da proteccéo dos investidores, foi criada em 2009 um fundo de proteccao dos investidores visando

compensar os investidores pelas perdas sofridas como resultado directo de um colapso financeiro de um
determinado interveniente do mercado licenciado pela SECZ incapaz de cumprir as suas responsabilidades
devido a insolvéncia, negligéncia ou outras causas. A repatriacdo do rendimento e de capital € livre, mas requer
gue seja aprovada, uma vez que existe uma restricdo na movimentacdo de capitais. A retencao na fonte sobre
os dividendos € de 10% por accionista e 0s impostos sobre os ganhos de capital é de 1% das receitas das
vendas (Securities and Exchange Commission of Zimbabwe _SECZ)%".

2.5.11 — HISTORIA DA BOLSA DE VALORES DA ARGELIA

O sector de gas e petroleo € o mais importante de toda economia da Argélia. Esse representa 95% de todo o
rendimento de exportagcéo e 30% do PIB. O sector financeiro necessita de servicos modernos, constituindo um
entrave aos investidores potenciais. Esfor¢cos tém sido feitos para reformar os sistemas financeiros existentes,
a medida que ocorre a privatizacao das empresas estatais e criacao de legislacao que da proteccao aos direitos
dos proprietarios®8.

2.5.12 — HISTORIA DA BOLSA DE CABO VERDE

O governo de Cabo Verde tem implantado reformas econémicas com o propdsito de desenvolver o sector
privado, atrair investidores estrangeiros e diversificar a economia. Dessa forma, 2006 foi 0 ano de abertura de
negocia¢cdes em Bolsa de Valores, contando com langamento de ac¢des por parte de algumas empresas de
grande porte. Tém-se registado negociacées em grande parte das obrigacdes das empresas®®.

2.5.13 — HISTORIA DA BOLSA DO EGIPTO

A Bolsa de Valores do Egipto, estabelecida em 1888, compreende a bolsa de Alexandria e do Cairo, sendo essa
ltima criada posteriormente, em 1903. Ambas sdo administradas pelo mesmo grupo de directores e mesmo
sistema de liquidacao e negociacao de ac¢des. Nao incide imposto algum sobre dividendos, ganho de capital e
sobre os investimentos individuais e fundos internacionais. Em 1940, ambas foram muito activas, atingindo o
quinto lugar em termos de desempenho & nivel do mercado mundial’®.

2.5.14 — HISTORIA DA BOLSA DE VALORES DE MARROCOS

A Bolsa de Valores de Casablanca, em Marrocos, terceira bolsa fundada em Africa propriamente em 1929,
apesar de pequena é uma das mais activas de Africa. Ndo ha restricbes quanto a investimentos por parte de
investidores estrangeiros individuais e companhias estrangeiras. Os dividendos tanto para investidores locais e
estrangeiros sdo tributados a 10%, sendo o ganho de capital isento de tributacéo’?.

2.5.15 — HISTORIA DA BOLSA DE VALORES DA NAMIBIA

A Bolsa de Valores da Namibia, criada em 1985, é governada por quatro instituicbes reguladoras,
designadamente: Associacdo de Bolsas de Valores (custodiante de licenca para operar em Bolsa); Comité de
Executivos (representantes de todos os operadores da Bolsa); Orgéo de controlo da Bolsa de Valores e diversos
subcomités. Os investidores estrangeiros ndo tém restricdo quanto as negociacdes em Bolsas, embora
necessitem de permissao caso queiram obter o controlo bancario. Os dividendos séo tributados a 10% enquanto
0s ganhos de capitais sdo isentos de tributacdo. A NSE (Namibian Stock Exchange) tem estabelecido fundo de
garantia para proteccéo dos investidores em caso de faléncia da corretora ou Bolsa’?.

2.5.16 — HISTORIA DA BOLSA DE VALORES DA SUAZILANDIA

Pequeno, entretanto, activo e desenvolvido, a Bolsa de Valores de Suazilandia existe desde 1990 registando
um numero significativo de empresas publicas e operando em diversos tipos de produtos financeiros:
debentures, fundos matuos, opcdes e titulos do governo.

A Bolsa solicita investimentos de estrangeiros, pelo que a permisséo de investimento é livre. Os dividendos sao
tributados em 15%, sendo ganho de capital isento dessa obrigacéo’s.

2.5.17 — HISTORIA DA BOLSA DE VALORES NA TUNISIA

O processo de privatizacdo, a proteccdo dos direitos dos accionistas, a pratica dos padrées internacionais,
resultantes em baixos riscos para investidores potenciais, tém oferecido oportunidades interessantes de
investimentos na Tunisia. Criada em 1969, a Bolsa de Valores de Tunis, apesar de pequena, € considerada
activa na Africa. Os investidores estrangeiros podem adquirir accées das empresas tanto listadas ou ndo em
Bolsas de Valores local™.

2.5.18 - HISTORIA DA BOLSAS DE VALORES NA AFRICA DO SUL

A bolsa de valores de Joanesburgo (Johannesburg Stock Exchange) foi fundada em 1887, um ano apos a
descoberta de ouro na area de Witwatersrand, em resposta a necessidade de capital para financiar o crescente
investimento no sector mineiro. A bolsa é supervisionada e regulada pelo Financial Services Board (FSB), criada
em 1990. A JSE cresceu rapidamente, de tal maneira que se tornou numa das vinte maiores bolsas de valores
do mundo; a sexta maior entre as economias emergentes (depois de China, Brasil, india, Taiwan e Coreia do
Sul); e, de longe, a maior de Africa, com mais de 400 empresas listadas, e a primeira no mundo em termos de
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regulamentacdo das bolsas de valores, de acordo com a pesquisa de competitividade global do Férum
Econdémico Mundial para 2013-2014.

Em 2003, foi lancada uma bolsa alternativa, AltX, para pequenas e médias empresas. Adicionalmente, a JSE
adquiriu a Bolsa Sul-africana de Futuros em 2001 e a Bolsa de Obrigacdes da Africa do Sul em 2009. O mercado
de accdes é composto por um mercado primario e secundario, com uma gama diversa de instrumentos.
Actualmente, a JSE oferece cinco mercados financeiros, homeadamente: o de acc¢des e obrigacdes, de
derivativos financeiros, de commodities e de taxas de juro. A bolsa conta com uma combinacao de operadores
locais e internacionais, sendo 62 membros de ac¢des, 120 membros de derivativos de acc¢des, 92 membros de
derivativos de commodities, e 102 membros de derivativos de taxa de juros licenciados na Africa do Sul.

De acordo com Yartey (2008) a JSE introduziu uma série de iniciativas visando melhorar o funcionamento da
bolsa, entre elas, se destacam: (i) alteracdo da maneira pela qual as ac¢gbes eram negociadas, abrindo espacgo
para os ndo-residentes, e permitindo que o0s correctores comprassem e vendessem acc¢es por conta propria,
ao abrigo da lei sobre controlo da Bolsa de Valores de Novembro de 1995; (ii) automatizacdo do sistema de
negociacao através de um sistema de compensacao e de liquidacéo electronica; (iii) langamento do servico, em
1997, de informacdes sobre a bolsa em tempo real visando melhorar a transparéncia do mercado e a confianca
dos investidores (iv) alinhamento do modelo de negociacdo de accdes com o da Europa, e reclassificacdo dos
seus instrumentos, de acordo com o sistema de Classificagéo Global.

Em termos de regulamentacdo, uma das medidas que merece destaque dada a grande implicacdo no
desenvolvimento da JSE é a decisdo tomada em 2011 de alterar as regras das empresas listadas na bolsa,
permitindo que empresas estrangeiras domiciliarias fossem tratadas como as nacionais visto que apesar destas
terem sido autorizadas a operarem na JSE desde 2004, estavam sujeitas a regras cambiais que limitavam a
quantidade das ac¢ées que os investidores locais poderiam realizar’®.

2.5.19 — HISTORIA DA BOLSA DE VALORES DO BOTSWANA

A Bolsa de Valores de Botswana foi fundada em1989, como Mercado de AccBes do Botswana (BSM) tendo sido
transformada em Botswana Stock Exchange (BSE) em 1995, ao abrigo da Lei de 1994. A bolsa é regulamentada
e supervisionada pela Autoridade Reguladora das Instituicbes Financeiras ndo Bancarias (NBFIRA), criada em
2006, que também é responsavel por regular as empresas de corretagem registadas na BSE, as companhias
de seguros (curto, médio e longo prazos), fundos de previdéncia e de pensao, gestores de activos financeiros,
instituicbes de crédito ndo bancarias, instituicdes de micro finangas, empresas de investimento colectivo entre
outros. O Conselho de Administracdo da NBFIRA é composto por um presidente e dois membros, 0s quais sao
nomeados pelo Ministro das Financas e Planificacdo de Desenvolvimento e dois membros sendo um o
Governador do Banco de Botswana e o outro Secretario Permanente do Ministério das Financas e Planificagdo
e Desenvolvimento. Aquando da criagao da bolsa, estavam listadas apenas cinco companhias. Entretanto, ao
longo dos anos, o niumero tem crescido constantemente, reforcado pela introdu¢do de um conselho de capital
de risco e outro externo, que compreende uma segunda linha de empresas registadas com menor expressao
sendo que, actualmente, estéo registadas quatro empresas de corretagem.

A composicado da BSE (Domestic-Main Board e o Domestic venture board) € dominada por um mercado de
accoes detidas principalmente por instituicdes financeiras (bancos), com mais de 80% da capitalizacédo total. Os
parceiros externos sao compostos por companhias minerados, grande parte das quais internacionais mais
associadas ou com participacdes nas empresas do pais.

Os principais produtos transaccionados na bolsa s&o: Accles, obrigacdes corporativas, obrigacdes
governamentais e papel comercial. Entretanto, estdo a ser desenvolvidos outros produtos como Exchange
Traded Products (ETFs), Produtos mobiliarios e Derivativos.

Estao registados cerca de 113 fundos de penséo na bolsa, que tem preferéncia por investir no mercado de
accoes, representando cerca de 70% do total de seus activos, e 0 remanescente, em obrigacdes (20%) e
dinheiro (10%) e finalmente propriedades, a volta de apenas 1%, reflectindo a falta de outras oportunidades de
investimento a nivel local.

As companhias mineiras tem sido os elementos dinamizadores para o crescimento deste segmento do mercado,
gue embora apresente um ritmo de crescimento em termos de capitalizacdo bolsista, continua pequeno. Um
outro factor que contribuiu para o desenvolvimento do mercado ao longo dos anos foi a emisséo de obrigagcdes
de tesouro na bolsa em 2003. Estas obriga¢cdes forneceram a base de calculo para a curva de rendimentos sem
risco e que, por sua vez, levou a emissdo de uma série de titulos corporativos. Parte destes titulos, foram
emitidos pelos bancos para reforcar a sua estrutura de capital, e por empresas para estatais para o fomento de
actividades de crédito (Jefferis, 2010).

A liquidez neste mercado é ainda baixa para as obrigacdes do tesouro e quase inexistente para as obrigacfes
ndo-governamentais. Como resultado, a curva de juros é insensivel a mudanca nas condi¢cdes do mercado e a
formacdo de precos € determinada essencialmente pelos leildes primarios, emitidos através dos dealers
primarios (Bancos comerciais) °.

2.5.20 — HISTORIA DA BOLSA DE VALORES DE MAURICIAS

A Bolsa de Valores das Mauricias (SEM) foi criada em 1989, ao abrigo da Lei da Bolsa de Valores de 1988,
como uma sociedade de responsabilidade limitada tornando-se, desde 6 de Outubro de 2008, numa empresa
publica cuja entidade reguladora é a Comisséo dos Servicos Financeiros. A criacdo do SEM coincide com a fase
de modernizacao da economia, no final da década de 1980 sendo que a mesma foi criada para acompanhar e
acelerar esta fase de transformacoes.

A SEM conta actualmente com 135 titulos nos dois mercados diferentes: o Mercado Oficial e o de
Desenvolvimento e Empresas com 42 e 47 empresas cotadas, respectivamente, sendo que este Ultimo é
direccionada as PMEs e as recém-estabelecidas que possuem um solido plano de negécios e demonstram um
bom potencial de crescimento. A bolsa pode listar, transaccionar e liquidar titulos em USD, Euro, Libra e Rupia.
O tamanho do mercado tem crescido de forma significativa, tendo passado de uma capitalizacdo de mercado
em relacdo ao PIB de menos de 4% em 1989 para 80% em 2014 (a mais elevada da Africa Subsaariana, com
excepcéo da Africa do Sul).
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Os investidores locais representam cerca de 60% do volume das transaccoes diérias, e os remanescentes 40%
para os investidores estrangeiros. 75% Desse volume local é gerado por instituicbes como fundos mutuos,
fundos de pensao e seguradoras. Por outro lado, existem 12 dealers de investimento, sendo que cada um detém
uma licenca concedida pela Comissédo de Servicos Financeiros. Os instrumentos negociados na bolsa séo:
accdes ordinarias e preferenciais, titulos de divida, direitos (rights), obrigacdes aprovadas param emissao pela
Comisséo de Servicos Financeiros, e bilhetes do tesouro.

De entre as reformas e incentivos implementados pela SEM destaca-se: (i) a abertura do mercado accionista a
investidores estrangeiros seguindo do relaxamento (lifting) do controle cambial em 1994; (ii) ndo necessidade
dos investidores estrangeiros solicitarem aprovacao para negociacao de acc¢des, a menos que o investimento
seja para efeitos de gestdo de uma empresa Mauriciana ou para a exploracédo de mais de 15% em uma empresa
de acucar; (iii) livre repatriamento das receitas da venda de ac¢des; (iv) auséncia da retencédo na fonte sobre os
dividendos e do imposto sobre ganhos de capital; (v) introdu¢do de grandes mudangas no Regulamento de
Listagem para alinha-los com os organismos de investimento colectivo visando atrair fundos de empresas
globais e outras especializadas; (vi) transaccéo de bilhetes de tesouro no mercado, introduzido pela SEM em
Dezembro de 2003, como um primeiro passo de um processo que visa a criagdo de um mercado secundario
activo para instrumentos governamentais (vii). Introduzido, em Julho de 2013, da listagem e da transaccao de
Exchange Traded Funds (ETFs) visando diversificar a gama de produtos; (viii) reducéo significativa, desde 2013,
das taxas de transaccéo nas reviravoltas da negociacédo em 88% do total de corretagem de 1,25% para 0,15%.
A reviravolta da negociacdo na SEM envolve: (a) a venda de um titulo que foi comprado anteriormente durante
o mesmo ciclo de liquidacédo (ou seja, no prazo de dois dias ap6s a compra inicial) para tirar vantagem do
aumento do preco do activo subjacente ou (b) a compra de um titulo que foi vendido anteriormente durante o
mesmo ciclo de liquidacao (ou seja, no prazo de dois dias da venda inicial) para tirar vantagem de uma redugao
no preco do activo subjacente. Esta iniciativa visa aumentar significativamente a liquidez no mercado; (ix)
reducao significativa, a partir de Janeiro de 2014, das taxas de transaccéo de titulos corporativos em 83% de
0.60% para 0.10%.

Por outro lado, a SEM tem vindo a trabalhar em estreita colaboracdo com o Banco Central e os bancos
comerciais para criar uma plataforma para a transacc¢ao de titulos publicos de médio e longo prazo na Bolsa,
cujo quadro operacional ja foi finalizado. Os bancos comerciais que foram licenciados como dealers primarios
pelo Banco Central, irdo actuar como fazedores do mercado na plataforma da bolsa para garantir a liquidez.
Esta iniciativa ird contribuir para a criacdo de uma curva de rendimentos e funcionar como um eixo para a criagdo
de um mercado activo secundario de titulos de emissores privados.

A bolsa introduziu, em Abril de 2012, regras de listagem para certificados de depdsitos e empresas de extrac¢ao
mineira no Mercado Oficial, bem como requisitos para a listagem de empresas juniores de minerais e empresas
de exploracéo para o Mercado de Desenvolvimento (DEM)?”.

2.5.21 — HISTORIA DA BOLSA DE VALORES DE BRVM

A BRVM, Bolsa Regional de Valores Mobiliarios, constitui a primeira Bolsa Regional Mundial iniciada em 1998,
agrega os paises de lingua francesa membros da West African Economic and Monetary Union (WAEMU),
designadamente: Benim, Burkina Faso, Costa do Marfim, Mali, Niger, Senegal, Togo e Guiné-Bissau.
Inicialmente, foram listadas 35 companhias com capitalizacédo total de US$5.143 bilhdes. As transaccdes na
bolsa sdo computorizadas em tempo real, por uma rede de antenas via satélite que mantém ligacdes entre os
diversos paises e permite 0 acesso as cotacdes e envio das ordens para o sistema central. A sede da Bolsa
estd em Abidjan-Costa do Marfim, assegurando os servi¢os de cotacdo, negociacao e liquidacdo de operacoes.
Dos dividendos sao retirados impostos de 10%, estando o ganho de capital livre de tributacdo. Nao existe
restricbes aos investidores estrangeiros, sendo 0s seus limites de investimentos e direitos reservado ao
Ministério das Financas e Economia’®,

2.5.21 — HISTORIA DA BOLSA DE VALORES E DERIVADOS DE ANGOLA

“A Comissdo do Mercado de Capitais (CMC) — autoridade reguladora, supervisora e promotora do mercado de
valores mobiliarios — e a BODIVA — entidade gestora dos mercados regulamentados — promoveram no dia 19 de
Dezembro de 2014, em Luanda, o Acto Inaugural do Mercado Secundario de Divida Publica, dando inicio as
actividades de negociagdo por grosso e de registo de Titulos do Tesouro.

O Ministro das Finangas angolano, Armando Manuel, que discursou no acto inaugural das operagcdes do Mercado
Secundéario de Divida Publica na BODIVA afirmou que o lancamento do Mercado Secundario de Divida Publica,
na Bolsa de Divida e Valores de Angola (BODIVA), constitui uma oportunidade para o pais diversificar as suas
fontes de financiamento.

O Ministro das Financas considerou que é "em boa hora" que acontece o arranque das opera¢fes da Bolsa da
Divida e Valores de Angola (BODIVA), face a baixa das receitas petroliferas.

Por seu turno, o Presidente da Comissédo do Mercado de Capitais, Archer Mangueira enfatizou a importancia do
evento afirmando que "o dia 19 de Dezembro de 2014 ficara registado como uma data historica para o Mercado
de Capitais e para a Economia Angolana”.

Archer Mangueira chamou atencao a necessidade da aprovacédo do Codigo de Valores Mobiliarios, instrumento
que vira substituir a Lei de Valores Mobiliarios.

"Essa é uma condicdo obrigatoria para o pleno reconhecimento inter-pares no ambito da I0SCO, sendo esse
reconhecimento, por sua vez, um activo muito importante para colocar a praca financeira angolana na rota dos
grandes fundos de investimento internacionais."”

Por seu turno, o Presidente do Conselho de Administracdo da Bolsa de Divida e Valores de Angola, Anténio
Gomes Furtado, frisou durante o discurso de encerramento do acto, que Angola era até agora uma das poucas
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economias da Africa Subsaariana que ainda néo dispunha de mercados organizados de valores mobiliarios, o
gue nos afastava de forma drastica da estrutura éptima de financiamento da economia.

"Estimamos que a auséncia desta infra-estrutura que hoje temos a honra de inaugurar acarretou uma privagao
de investimentos de aproximadamente 17 mil milh6es de dolares" concluiu.

O ponto alto da sessédo foi a demonstracdo em ambiente real do funcionamento da plataforma electronica de
negociacdo da BODIVA, que numa primeira fase, estara disponivel apenas para os segmentos do Mercado
Regulamentado de Divida Publica Titulada, inaugurados durante o evento — o Mercado por Grosso de Titulos do
Tesouro, abreviadamente MGTT, e o Mercado de Registo de Titulos de Tesouro, MRTT.

No final do evento, realizou-se uma conferéncia de imprensa na qual participaram os presidentes dos conselhos
de administracdo da CMC e da BODIVA, Archer Mangueira e Antonio Furtado, bem como o presidente da
Comisséo Executiva da BODIVA, Pedro Pitta Gro”z’°.

Tabela 6: RESUMO DAS BOLSAS DE VALORES AFRICANAS
ANO DE FUNDACAO | NOME DA BOLSA PAIS ONDE SE SITUA A BOLSA
1887 JOAHNESBURG STOCK EXCHANGE AFRICA DO SUL
1888 CAIRO & ALEXANDRIA STOCK EXCHANGE EGIPTO
1896 ZIMBABWE STOCK EXCHANGE ZIMBABWE
1929 CASABLANCA STOCK EXCHANGE MARROCOS
1954 NAIOROBI STOCK EXCHANGE QUENIA
1960 NIGERIAN STOCK EXCHANGE NIGERIA
1969 TUNIS STOCK EXCHANGE TUNISIA
1985 NAMIBIAN STOCK EXCHANGE NAMIBIA
1988 MAURITIUS STOCK EXCHANGE MAURITUIUS
1989 BOTSWANA STOCK EXCHANGE BOTSWANA
1989 GHANA STOCK EXCHANGE BOTSWANA
1990 SWAZILANDIA STOCK EXCHANGE SUAZILANDIA
1994 KHARTON STOCK EXCHANGE SUDAO
1994 LUSAKA STOCK EXCHANGE ZAMBIA
1996 MALAWI STOCK EXCHANGE MALAWUI
1996 DAR ES SALAN STOCK EXCHANGE TANZANIA
1997 UGANDA STOCK EXCHANGE UGANDA
1998 BOURSE REGIONALE DES VALEURS COSTA DO MARFIM
1999 MAPUTO STOCK EXCHANHE MOCAMBIQUE
2005 BOLSA DE VALORES DE CABO VERDE CABO VERDE
SD BOURSE DES VALEURS MOBILIARES D'ARGER | ARGELIA
2014 BOLSA DE VALORES E DERIVADOS DE ANGOLA | ANGOLA

Fonte: Autor

Capitulo Il. A importancia dos Mercados de Capitais no Financiamento das Economias

O mercado de Capitais constitui um dos principais pilares de financiamento das economias:

Por funcionar como um elo entre pessoas interessadas em investir em ac¢oes e as empresas que precisam de
recursos para crescer, a Bolsa € um centro de liquidez por oferecer as Corretoras de Valores um ambiente
seguro, rapido e transparente de intermediacdo de negociagoes.

A Bolsa também exerce uma funcao educativa ao levar os conceitos do mercado de accdes a diferentes
Thli 80
publicos®®.

Pode-se ter em linha de analise macro e microecondmica do mercado nos seguintes termos:

“A nivel macro, o propdsito principal do sistema financeiro é transferir fundos das unidades superavitarias para
as deficitarias de maneira eficiente, com o menor custo possivel e com o minimo de inconveniéncia, seja para
investimentos ou para consumo.

Nesta abordagem, o sistema financeiro exerce uma tarefa fundamental de transformacéo financeira.
Transformacgédo que pode ser enfocada sob quatro dpticas diferentes ou iguais: 12 Transformacéo de activos
fixos em activos liquidos ou disponiveis, 22 Transformacado dos prazos das operacdes, 32 Transformacéo das
magnitudes de capital e 42 Transformacé&o de riscos.

Relativo a Transformacdo de activos fixos estes podem ser transformados em activos liquidos em uma
companhia, pela emissao de obriga¢gbes no mercado financeiro, na busca de recursos para aumentar seu capital
de giro. Estas ainda podem ser negociadas no mercado secundario, transformando-se em activos de boa
liquidez para seus proprietarios. Os activos fixos passam a ser representados por activos de boa liquidez e o
dinheiro é transferido para a empresa, aumentando seu capital de giro e o volume de suas transaccoes.

A tarefa de transformacao dos prazos das operacdes se da quando ha conflito de interesse entre tomadores e
oferecedores de recursos no mercado.

7 Ministério das Finangas de Angola.(2014, Dezembro 19) Inauguragdo do Mercado da Bolsa de Valores e Derivados de Angola. Portal do Ministério das Financas
consultado em www.minfin.gv.ao
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Por sua vez o mercado secundario garante que os papéis emitidos a longo prazo ou sem prazo definido sejam
negociados a qualguer momento pelo comprador original e a qualquer futuro detentor desse titulo, sem risco de
perda do capital e rendimentos até o momento da revenda, intervindo em algumas situacdes os intermediarios
financeiros, que também sao capazes de transformar magnitudes de capital, captando recursos de milhares de
pequenos investidores, consolidando e tornando possivel o financiamento de grandes projectos de investimento.

No segmento macro, os mercados financeiros possuem também a tarefa de transformacdo de risco pela
combinacao de projectos e pela diversificacdo da carteira de activos dos investidores, conseguem reduzir o nivel
médio de risco a ser assumido pelos poupadores. Onde a tarefa de transformacao financeira possibilita a
dinamizacéo da intermediacdo dos recursos em uma economia, na medida em que os diferentes desejos séo
adaptados as necessidades de cada um.

A nivel micro, porém, podemos destacar outras funcdes do sistema financeiro, como: poupanca, riqueza,
liquidez, crédito, pagamentos, risco e politica. Por sua vez a op¢ao de investimentos em titulos, ac¢des e outros
instrumentos financeiros possibilitam a obtencdo de lucro e pouco risco para a poupanca. Esta € assim
canalizada para o mercado financeiro, gerando investimentos para que mais produtos e servicos possam ser
produzidos no futuro.

Para os que escolheram poupar, os instrumentos financeiros também sdo essenciais para preservar a riqueza
ou o poder de compra destes fundos, na medida que rendem juros e correc¢ao monetaria.

O sistema financeiro também oferece liquidez, a compra de um instrumento de longo prazo pode ser facilmente
convertido em dinheiro a qualquer tempo no mercado, com baixo risco de perda.

O fornecimento de crédito para necessidades de investimentos ou simplesmente gastos correntes é outra funcao
importante, os individuos podem facilmente contratar empréstimos ou financiamentos no mercado para
aquisicoes

imediatas com o objectivo de pagamento futuro. O sistema também proporciona mecanismos para facilitar
pagamentos nas compras de produtos e servicos. Cheques, cartdes de crédito, cartdes de débito e outros
servicos, servem para tornar mais facil a compra.

Em termos de risco, o sistema financeiro oferece seguros contra a vida, saude, casualidades, entre outros. Por
outro lado, o mercado monetéario e de capitais sdo também usados para a reducdo de riscos, através da
diversificagcdo de investimentos.

7

Outrossim o sistema financeiro € usado como um dos principais meios para a administracdo da politica
econdmica governamental, através principalmente da taxa de juros e do cambio, o governo pode corrigir ou
redireccionar aspectos indesejaveis da economia. Tanto as tarefas de transformagé@o como as outras funcdes
destacadas e desempenhadas pelo sistema financeiro exercem actividades importantes para a economia e a
sociedade, facilitando e agilizando a vida das pessoas, empresas e Governo, impulsionando o desenvolvimento
economico.

Por outra o sistema financeiro pode trabalhar positivamente nos dois sentidos, estimulando a poupanca e
transferindo recursos poupados para investimentos. Neste sentido, um sistema financeiro eficiente pode
contribuir para o crescimento e desenvolvimento econémico de trés formas:

-Estimulando o crescimento da taxa de poupanca do pais;
-Aumentando a proporg¢éo da poupanca dirigida para investimentos; e
-Tornando mais eficiente a alocacdo deste recurso no sector real da economia™?.

O sistema financeiro pode estimular a expansao do volume liquido da poupanca privada voluntaria do pais
oferecendo atraentes opc¢des de prazo, liquidez, risco e retorno desejados pelos detentores de renda, diminuindo
assim a preferéncia pelo consumo imediato. Outro estimulo é através da liquidez proporcionado pelos papéis,
fazendo com que os individuos ndo mais necessitem manter reserva pessoal de caixa.

Onde a reserva € aplicada no sistema financeiro e somente em caso de necessidade é resgatada, fazendo com
gue a poupanca produtiva do sistema seja expandida para varios sectores da vida econémica.

Além disso, a medida que o sector financeiro se desenvolve, € provavel que o retorno real sobre a poupanca
também aumente, pois um sistema financeiro mais competitivo reduz as taxas de intermediacdo. Um maior
retorno sobre a poupanca também acaba induzindo a um menor consumo presente, aumentando assim a taxa
de poupanca.

Um sistema financeiro eficiente pode também aumentar a poupanca dirigida para investimentos se nao forem
suficientemente desenvolvidas, as instituicoes financeiras poderao falhar na captacdo do montante potencial de
poupancga, assim como desviar dos investimentos grande parte desta poupanca. Em mercados financeiros
subdesenvolvidos, as pessoas podem alocar parte de seus recursos para instrumentos passivos que nao podem
ser usados directamente para investimentos fisicos. A poupanca precisa ser alocada para investimentos, uma
vez que os fundos necessarios para diversos investimentos estdo geralmente além da capacidade de qualquer
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investidor individual. Na medida em que consegue reunir a poupanca de varias unidades individuais, os
intermediarios financeiros possibilitam a realizacao de projectos de grande escala.

Por outro lado, esta alocacao de recursos precisa ser eficiente, para projectos de investimento ou empresas que
agreguem maior valor a economia.

N&ao menos fundamental € observar que o sistema financeiro, através dos mercados financeiros organizados e
a livre actuacéo de suas forgas, pode ser, e tem sido, um modo eficaz de proceder a canalizacdo dos recursos
para alternativas socialmente mais desejaveis de investimento, permitindo que haja maior eficiéncia quando da
transformacao desses fundos mobilizados em capital real. Isto geralmente ocorre de dois modos:

a)Por uma alocacédo mais eficiente de um dado total de riqueza, através de mudancas na sua composicao e
propriedade obtidas via intermediacdo entre os diversos possuidores de activos, 0 que ocasiona um
fortalecimento da produtividade do estoque existente de capitais; e

b)Pela alocacdo de novos investimentos, de usos menos produtivos para usos mais produtivos, através da
intermediacdo entre poupadores e investidores, ou seja, uma transferéncia de recursos para 0s sectores
produtivos onde existe grande capacidade empresarial.

Basicamente, as decisfes para uma alocacgéo eficiente sdo resultantes da taxa de contribuicdo do negécio a
economia, projectos ou empresas com grande procura no mercado possuem potencial de retorno maior, sendo
preferidos pelos investidores. O mercado financeiro possui maiores condi¢cdes de avaliar as alternativas mais
rentaveis de investimento se comparado com investidores individuais, devido a operarem com grandes volumes
de investimento e a necessidade de especializacdo e acompanhamento para administra-los.

Mello (2008), relaciona algumas raz6es que confirmam a tendéncia do mercado acgionério em democratizar o
capital e o poder, além de outros aspectos de suporte ao desenvolvimento econémico em:

a) A capitalizacdo das empresas via mercado accionario induz a uma participacdo activa do poupador nos riscos
e nos resultados da actividade produtiva, ao invés de somente receber juros e empréstimos;

b) A existéncia de ac¢bes permite que o valor do patrimonio das empresas seja representado e repartido por
varias parcelas, possibilitando a participacdo activa de um grande niumero de pessoas na propriedade e uma
maior flexibilidade de transmissé&o dos direitos;

c) A pulverizagéo da propriedade accionaria pode conduzir directamente (através de investidores individuais) ou
indirectamente (através de investidores institucionais) a uma maior participacdo social nos lucros gerados pelo
desenvolvimento advindos do crescimento das empresas;

d) A distribuicéo da propriedade de ac¢des de uma empresa constitui um instrumento flexivel capaz de aproximar
mais facilmente o factor trabalho do factor capital, seja directamente (empregados accionistas das empresas)
ou indirectamente (através de fundos de pensao);

e) A transferéncia da propriedade e mesmo a programacao da distribuicdo de riqueza do pais através de
impostos sobre o capital, podem ser facilitadas pela existéncia de ac¢des, principalmente por permitirem que
estas transferéncias nao interfiram na administracéo e eficiéncia das empresas. Isto vale também no caso de
morte ou aposentadoria de seus proprietarios. Estes objectivos ficam mais dificeis de serem alcancados quanto
maior for a concentracdo da propriedade de accoes.

g) Abertura do capital das empresas e a transformacao de unidades familiares em empresas com parcelas de
capital em poder do publico, em situacdes em que a forma juridica constitui um empecilho a maximiza¢do dos
lucros e outros objectivos de eficiéncia, pode ser agilizada com o mercado de acc¢des. Nao somente pela pressao
do publico em atingir objectivos de eficiéncia através de uma administracdo mais profissional, mas também mais
sujeitas a divulgacao publica de suas actividades.

h) Maior abertura social através da desvinculacdo da figura do empresario da do capitalista. Também, os
projectos de grande viabilidade economica e financeira, introdutores de novas tecnologias tanto no tocante ao
produto final quanto no que diz respeito ao processo de producdo, podem ser levados adiante por meio do
levantamento de recursos no mercado accgionario. Esta oferta de capital de risco incentiva o aproveitamento e
concretizacéo de novas ideias pelos elementos empreendedores da sociedade.

i) O mercado de acc¢des pode ser um instrumento, dentro do quadro da politica governamental, que concorre
para o encaminhamento da solucéo de diversos problemas econdémicos, mesmo quando estes interessem mais
vivamente a sociedade como um todo do que ao mercado propriamente dito. O mercado acgionério, ao actuar
como um instrumento de capitalizacdo da empresa privada nacional, pode enrijecer sua estrutura de capital,
capacitando-a a enfrentar mais facilmente os embates ocasionados por uma reversao conjuntural no mercado
de produtos e/ou na oferta de crédito, servindo pois como instrumento auxiliar de grande valia no combate anti-
inflacionario a médio e longo prazo.

) No tocante a convivéncia entre formas de captacéo forcada de recursos (e sua aplicacdo) e formas voluntérias,
devemos ter em mente que, com a agilidade do mercado accionério no aporte de recursos para as empresas
do sector privado, evita-se a expansao, de forma exagerada, de linhas oficiais de crédito subsidiado, que, se de
um lado podem constituir um elemento positivo como acelerador do processo de desenvolvimento, de outro
podem resultar também em um maior grau de imperfeicdo no mercado®.
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Em uma economia moderna, as instituicdes financeiras tém um importante papel na oferta de crédito. Mas
guando se trata do financiamento ao investimento produtivo de longo prazo, sdo grandes as dificuldades
encontradas pelos empresarios. Em geral, as instituicdes financeiras privadas ndo atuam na concessao desse
tipo de crédito devido aos riscos e incertezas, baixos retornos, grande volume de recursos e maiores prazos de
financiamento. Além disso, em muitos paises, 0 mercado de capitais € insuficiente para atender o volume de
procura de recursos das empresas. Dai o papel relevante exercido pelos bancos de desenvolvimento, os quais
atuam visando atender a procura nao supridas pelo sector financeiro privado.

Schumpeter (1982) avalia o mercado monetario ou de capital como sendo o quartel-general do sistema
capitalista, em que todas as espécies de requisitos de crédito, projectos econdmicos, poder de compra e saldos
fluem a ele a fim de serem vendidos, além disso, no seu entender:

‘A funcdo principal do mercado de capital € o comércio de crédito com o propésito de financiar o
desenvolvimento porquanto o desenvolvimento cria e alimenta esse mercado sendo no decurso lhe atribuida
ainda uma outra, ou seja, uma terceira funcao: ele se torna mercado das préprias fontes de rendimento...a
venda de tais fontes de retornos representa um método de adquirir capital, e a sua compra um método de
empregar capital.”(SCHUMPETER, 1982, P.86)

Segundo Oliveira (1980), é possivel lancar maos de inUmeros métodos para equacionar 0 processo poupanca-
investimento, agrupado em quatro categorias: autofinanciamento espontaneo, autofinanciamento dirigido, taxa
ou tributacdo e a intermediacao financeira, ou seja, através do sistema financeiro.

Para o autor o autofinanciamento espontaneo é aquele em que cada agente financia seus investimentos apenas
com suas préprias poupancas ou quando uma empresa financia seus investimentos com lucros retidos.

Outrossim o autofinanciamento dirigido ocorre quando o governo utiliza artificios de politica economica que
provocam o deslocamento de recursos de um sector em detrimento de outro ou outros, propiciando a geragao
de poupanca de forma que possam autofinanciar seus investimentos. O Estado usa instrumentos ao seu dispor
como fixagao de precos, 0s subsidios e os monopolios estatais.

A taxa ou imposto (tributacdo) é decorrente de decisdes centralizadas, situacdo em que o Governo absorve para
si a poupanca da economia, decidindo sobre sua alocacdo e que podem ser observadas em governos
socialistas. Por sua vez a intermediacéo financeira representa um contexto de decis6es descentralizadas, tipico
de economias de mercado. O que se denota para uma retirada de proveito eficiente segundo Oliveira (1980), é
uma utilizacdo combinada desses métodos. Para ele a principal contribuicdo do processo de intermediacao
financeira verifica-se na elevacdo da taxa de poupanca nacional e na alocacédo eficiente desses recursos,
contribuindo certamente para aceleracdo do crescimento econdmico do pais. Impondo a necessidade de
elevacao de capital para as empresas.

Tem-se nogao de que em situagdes e mercados mais competitivos, as necessidades de investimento sao
maiores e recorrentes, além do que com a estabilizacdo da economia, menores margens.

Do lado da procura por papéis mais rentaveis, as condicbes demonstram mais favoraveis ao seu
desenvolvimento devido:

a) A inflacdo baixa que permite mais transparéncia nos demonstrativos e facilita a projeccao;

b) A resolucdo da procura de recursos pelo governo, sinaliza o crowding out permitindo uma queda das
taxas de juros, viabilizando a competitividade de aplicacbes no mercado de capitais;

c) A queda nas taxas de juros viabiliza a troca de parte da posicao em rendas fixa para variavel;

d) Institucionalizacédo da providéncia complementar;

e) Interesse crescente de investidores estrangeiros, decorrentes do processo de globalizacao.

Tem-se a ideia de que o fortalecimento do mercado de capitais € a forma mais eficiente de se evitar a
desnacionalizacdo da economia e de que um mercado de capitais evoluido € importante fonte de financiamento,
responsavel por um crescimento sustentado da economia.

Ja para Assaf Neto (2003) na pratica, as decisfes financeiras ndo sado tomadas em ambiente de total certeza
com relagao a seus resultados. Dessa forma as decisdes estao fundamentalmente voltadas para o futuro, e se
torna imprescindivel a introducao da variavel incerteza como um dos mais significativos aspectos do estudo das
operagdes do mercado financeiro.

De acordo o seu pensamento o crescimento econémico e social pode ocorrer com 0 aumento da massa critica
das empresas nacionais e este depende sustentadamente de um mercado de capitais activo e eficiente. O




mercado de capitais deve servir a economia real, como é o caso de empresas e, as medidas de desenvolvimento
do mercado de capitais devem ser executadas com caracter de urgéncia tendo em considerac¢ao, por considerar
gue obedecem o ritmo do préprio mercado ao nivel internacional.

O mercado de capitais envolve-se com a sociedade no sentido de motivacéo da confianca dos investidores no
mesmo para gerar apeténcias pelos instrumentos financeiros emitidos e a possibilidade de uma boa percepcéao
e diluicdo do risco e incentivo do investimento produtivo de longo prazo, cujo objectivo social € de assegurar a
existéncia de empresas com alto desempenho e garantir retornos satisfatérios, com risco ajustado, dos
investimentos e o reforco dos capitais das empresas como designio nacional eles realmente concorrem
logicamente para este desiderato. O mercado de capitais inclui-se no plano de diversificagdo da economia e das
fontes de financiamento das empresas porém deve ser em aprovagao com 0s parceiros internacionais podendo
0s programas de privatizacdo considerar a importancia de desenvolvimento do mercado de capitais,
contemplando também as empresas a privatizar.

O mercado enquadra-se na politica de privatizacdo contemplando-se a possibilidade de admissédo a cotacao
das empresas, enquadrando-se nas necessidades da economia nacional, sua regulamentacao é fundamental
por assentar numa base de avaliacdo custo beneficio, podendo os beneficiarios terem acesso a informacao dai
decorrentes. Ainda é benéfico no enquadramento dos organismos regionais e ndo s6 como para 0s mercados
vocacionados para todo tamanho ou dimensao de empresas obedecendo-se os critérios de utilidade eficacia e
tempo podendo o seu critério ser flexibilizado.

O mercado de capitais abre mao ao conhecimento das empresas em relacdo a reducéo dos custos efectivos de
acesso e de manutencao da cotacdo principalmente as empresas de pequena dimensédo, dimensao intermédia
e das de grande dimens&o. Por ineréncia do seu funcionamento o Governo deve assegurar a estabilidade fiscal
global da economia, ou seja, certeza e previsibilidade dos impostos no mais longo prazo possivel, para a
economia em geral, de modo a incentivar e proteger a poupanca e o investimento. Porquanto a utilizacdo de
capitais de terceiros como forma de financiamento das empresas apresenta vantagens fiscais face a utilizagao
do capital préprio. Assim com vista a promover a recapitalizacdo das empresas sugere-se que seja levada em
conta pelo Estado a neutralidade fiscal.

O mercado de capitais leva a que a sociedade tenha no¢do de que, o seu desenvolvimento sera fruto da
possibilidade de cotacao de valores mobiliarios, independentes da cotacdo das empresas, com maior acutilancia
para empréstimos obrigacionistas. Baseado na fundamentacdo da criagdo de fundos de investimentos como
elemento, fundamental para institucionalizacdo da poupanca prépria para recuperacdo de investimentos
principalmente nos investimentos especificos sustentados em incentivos especificos, assim para empresas de
toda dimenséo.

E fundamental o papel que desempenha o mercado de capitais na criacdo de mecanismos que incentivem com
facilidade o aumento da liquidez do mercado, no estrito respeito pelos fundamentos econémicos e estratégicos
de desenvolvimento da actividade das empresas. O que faz com que as autoridades gestoras do mercado de
capitais devem procurar tirar o melhor partido das oportunidades que no plano internacional, se apresentam,
atendendo que a governacgao da bolsa de valores deve ser participada, por investidores e emitentes, e orientado
pelo seu interesse no horizonte temporal constituindo um dos mecanismos fundamentais de financiamento
economico.

Segundo Nobrega et al.(2001), a literatura econémica identifica varios mecanismos de transmissdo entre o
desenvolvimento dos mercados de capitais e o crescimento econémico. Estas teorias centram-se no papel dos
mercados de capitais na reducéo do risco de liquidez, na mobilizagcédo de poupancas e na alocacéo eficiente de
recursos porguanto:

0 Reducéo do risco de liquidez

A existéncia de mercados de capitais permite a reducéo do risco de liquidez associado a investimentos de longo
prazo. Os mercados de capitais agregam um grande numero de opinides divergentes sobre os projectos de
investimento, permitindo, por um lado, a determinacdo de uma posicdo ponderada sobre projectos de longo
prazo, e, por outro, a transferéncia entre investidores dos riscos associados a este tipo de projectos. A reducao
de liquidez ajuda a fomentar o investimento em projectos de longo prazo. Levine (1997) refere a importancia
dos mercados de

capitais no financiamento de projectos durante a revolugao industrial.

Segundo Allen & Gale (1994) os mercados de capitais possibilitam aos investidores uma intervencéo directa na
diversificacdo das suas carteiras de investimento e no ajustamento da sua exposi¢ao ao risco de acordo com o
seu grau de aversao ao risco. Por outro lado, os autores também alertam para o facto de que os mercados de
capitais ndo sao completos na medida em que ndo ha total participacdo ou completa:

Este sistema nao permite a partilha de riscos entre geracfes, dado que diferentes geracfes participam no
mercado em diferentes momentos (Qi, 1994) e Fulghieri e Rovelli (1998).

Em termos gerais, a reducdo de liquidez podera ndo levar a um aumento do investimento, embora eleve a
rentabilidade dos capitais devido a reducéo do risco de liquidez. Levine (1997) e Lerhavi e Srimvasai (1969)
referem que o aumento da rentabilidade dos capitais podera reduzir a poupanca com efeitos negativos sobre o
investimento.

0 Mobilizag&o de poupancas e alocagéo de recursos

Um mercado de capitais desenvolvido pode substituir os intermediarios financeiros no papel de mobilizacdo de
recursos. A emissdo de acclBes e obrigacdes representam fontes alternativas de financiamento para as
empresas em relagdo ao “tradicional” crédito bancario.

Em particular, alguns autores como (v.g. Thiel, 2001) salientam o papel dos mercados de capitais no
financiamento de projectos de maior risco. Ja referimos como os mercados de capitais permitem uma reducéo



do risco de liquidez em projectos de longo prazo. De forma semelhante, os mercados de capitais sao tipicamente
mais aptos, em especial em momentos de maior optimismo econdmico, a financiar projectos em novos sectores
econdmicos. Thiel refere a importancia dos mercados de capitais, em particular nos EUA, durante os anos
noventa no financiamento das empresas dos sectores das Telecomunica¢cfes, Media e Tecnologia, na elevada
taxa de crescimento dos EUA nos dltimos anos.

Por outro lado, o mesmo autor indica que ha uma natural preferéncia por parte das empresas destes sectores
pelo financiamento no mercado de capitais. Thiel argumenta que as empresas em novos sectores poderao
recear a divulgagdo de segredos comerciais e industriais se existirem relagfes privilegiadas com um numero
reduzido de intermediarios financeiros. Neste caso, estas empresas preferem uma relacdo de maior distancia
para com os investidores (relacdo arm’s length).

O mercado de capitais permite a adopc¢édo de modelos de compensacao que estabelecam uma relagéo entre o
desempenho operacional e a remuneracdo de gestores que podera gerar uma melhoria do desempenho
operacional das empresas e, consequentemente, aumentando a rentabilidade dos capitais investidos (Diamond
e

Verrechia, 1982; Jensen e Murphy, 1990). As empresas podem estabelecer critérios de compensacdo de
gestores que levem em conta o desempenho das suas acc¢oes.

Estas politicas ao contribuirem para uma melhor alocacéo e gestao de recursos, sao benéficas para aumentar
a rentabilidade do capital.

0 Reducdao de custos de supervisao de projectos de investimentos

O mercado de capitais aparenta evidenciar alguma desvantagem em relagcéo a intermediacdo financeira em
termos de minimizac&o de custos de supervisdo. Teoricamente, o papel de monitorizagdo € desempenhada por
numerosos investidores nos mercados de capitais, enquanto na intermediacao financeira este papel é delegado
num namero menor de instituicdes. No entanto, Levine (1997) chama a aten¢éo de que a evolucéo das cotacfes
podera assumir o papel de monitor.

A evolucao das cotacdes podera sinalizar aos accionistas a necessidade de pressionar os gestores, a gestao
eficiente dos projectos e ajudar os accionistas a identificar problemas de gestdo. Outro tema associado a
alocacao dos recursos pelos mercados de capitais € o das fusdes e aquisi¢cdes. Ao facilitar a transferéncia das
empresas para proprietarios que maximizem o valor dos investimentos, o mercado de capitais gera uma eficiente
alocacao de recursos e de factores de produgédo. No entanto, existem opinides divergentes sobre este tema.
Segundo Stiglitz (1985), poderao existir perturbagdes que desincentivem a realizagcdo de aquisi¢cdes e fusdes,
nomeadamente, o problema de free riding, uma situagdo em que algumas empresas, que nao sejam o oferente
(a empresa que pretende adquirir outra), aproveitam o facto de este ter anunciado um preco ao qual esta
disposto a adquirir a empresa alvo, para langar uma oferta a um prego superior, visto ndo incorrerem em custos
de andlise do valor da empresa a adquirir.

Este fendmeno desincentiva a recolha da informacéo necessaria para tomar decisdes sobre operacbes de
concentracdo, pondo em risco a qualidade da analise econdmica que deveria justificar a operacéo, ou
simplesmente, inibe a realizacdo de operacdes desta natureza. Outro problema identificado por este autor é a
frequente oposicao dos gestores que podera dificultar a realizacao de operacdes de concentracdo. Por ultimo,
Se 0s accionistas esperam que a operacao resulte em poupancas que levem a uma subida das acgodes, terédo
relutancia em alienar as suas posi¢des, impedindo o sucesso destas operacoes.

Outros autores identificam outras questfes que influem sobre os potenciais efeitos positivos associados as
operagOes de concentragdo, nomeadamente a possibilidade de que operagdes de concentragao levem a quebra
de acordos entre stakeholders (agentes interessados na situacdo econdmica e financeira das empresas, e.g.
clientes,

fornecedores, trabalhadores, governo, etc.). A quebra destes acordos podera originar transferéncias de riqueza
entre stakeholders com impactos imprevisiveis e potencialmente negativos sobre a alocacdo de recursos.

Por ser um canal fundamental na captacdo de recursos que permitem, o progresso das empresas e nao so,
facilitando a geracdo de emprego e contribuindo para o progresso do pais, o mercado de capitais transforma-se
assim numa imponente opc¢ao de investimento para pessoas e instituicoes.

De acordo ao material de apoio disponibilizado pela Bovespa, o mercado de acc¢des tém o0s seus objectivos
tracados no fortalecimento do mercado de acc¢des e titulos mobiliarios que consiste em:

a) Estimular a aplicacdo dos recursos no mercado accgionario;

b) Garantias no funcionamento das bolsas, dos correctores e distribuidores;

c) Proteger os investidores em valores mobiliarios e

d) Actuando na fiscalizacdo da emisséo, registo, distribuicdo e negociacdo de titulos emitidos pelas
empresas de capital aberto.

e) Fornecem o local para realizacdo dos negdcios com titulos e valores mobiliarios

f) Definem regras que permitem a organizagéo, o controle e a fiscaliza¢do dos negdcios realizados

g) Definem regras para garantir que os negocios acontegcam de forma livre e transparente

h) Definem regras de modo a propiciar a continuidade dos precos e a liquidez dos negocios realizados

i) Comprometem-se a divulgar todos os negdcios realizados no tempo mais curto possivel

O mercado de capitais desempenha papel dos mais relevantes no processo de desenvolvimento econémico: é
a grande fonte de recursos permanentes para a economia, por conta da conexao que efectua entre os agentes
com capacidade de poupar — investidores — e aqueles carentes de recursos de longo prazo — tomadores de
recursos. O mercado de capitais oferece diversos instrumentos de financiamento a médio e longo prazo para
suprir as necessidades dos agentes econémicos, tais como debentures, Fundos de Investimento em Direitos
Creditorios (FIDCs) e Certificados de Recebiveis Imobiliarios (CRIs), titulos externos. Oferece ainda
financiamento com prazo indeterminado, como as operagfes que envolvem a emissdo de acgbes. O
desenvolvimento do mercado de capitais € fundamental para que as empresas tenham acesso a recursos
privados de terceiros no financiamento de projectos de investimento”3.

Um mercado de capitais fragilizado acarretou, e ainda causa,
perdas sociais. A retomada de nosso crescimento sé se tornara
possivel com a efectiva democratizacdo do capital. Um mercado de
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capitais forte gerard mais investimentos e, consequentemente, mais
empregos, maior producdo, maior riqueza, resultando no
crescimento do Pais. Norma Parente

O mercado de capitais permite a alocacdo da poupanca de forma eficiente entre as varias oportunidades de
investimento, o que facilita a transferéncia de recursos para alternativas de investimentos mais adequadas ao
processo de desenvolvimento econdémico, promovendo o aumento da produtividade, da eficiéncia econdmica e
do bem-estar da sociedade®*.

Conforme HAUSER, normalmente, supridores de capital tendem a produzir individualmente pequenos
montantes e esperam, ao mesmo tempo, 6ptimos retornos, com pequena margem de risco e liquidez imediata.
A procura, por sua vez, usualmente exige capital em grandes propor¢des, em condicbes determinadas e de
longo prazo, e a um custo de empréstimo mais baixo possivel®>. Para Levine, a consecucdo destes dois
objectivos num mercado de capitais tem que transformar: a) activos liquidos em activos fixos, compatibilizando
0s objectivos conflituantes do poupador e do investidor, na medida em que coaduna os interesses em relacao
ao tipo de investimento e ao grau de liquidez; b) pequenas quantias em grandes quantias, transformando
pequenos e meédios montantes, acumulados gradativamente por diversos poupadores, em grandes e
consolidados montantes de capital; c) preferéncias de curto prazo em exigéncias de longo prazo, pois concilia
0 desejo do poupador de oferecer recursos a curto prazo com a necessidade dos investidores de conseguir
recursos de médio e longo prazos®®; os autores retractam ainda que mercados de capitais mais liquidos, em
gue os custos de negociacdo podem facilmente vender sua participacdo caso necessitem de recursos antes da
maturagcdo do projecto, ocorrendo o estimulo ao crescimento da produtividade, em consequéncia do produto.
Para SCHEINKMAN, riscos diferentes em uma interaccdo de riscos de escalas diferentes, pois 0 mercado de
capitais permite a diluicdo de diferentes graus de risco de aplicacdes especificas, por meio da composicao de
risco razodvel e relativamente baixo. Dessa forma, pode transformar investimentos de alto risco individual, de
longo prazo e sem liquidez em outras obrigagGes de maior seguranca, de curto prazo e com liquidez.?’

Por sua vez Levine adverte em estudo comprovado tanto no campo teérico, como ha evidéncia empirica, que
0 aumento da poupanca interna e a sua intermediacao eficiente tem uma relagéo intrinseca com o processo de
crescimento auto-sustentado e manutencdo do desenvolvimento econdmico — ndo se deve olvidar que estes
estudos foram feitos sobre a importancia do sistema financeiro como um todo, incluindo o mercado de capitais.
Sua incidéncia em varios estudos verificou haver inter-relacionamento entre o desenvolvimento financeiro
integrado na poupanca privada e o desenvolvimento economico, sugerindo haver uma relacéo positiva e de
primeira ordem entre desenvolvimento financeiro e crescimento econOmico, posicdo que se tornou
predominante.

Também ha varios estudos especificamente sobre a influéncia do mercado de capitais no crescimento e
desenvolvimento econémico, com evidéncias tedricas e empiricas.®8

Segundo CORDEIRO FIHO, o nivel de capitalizacdo de empresas tem impacto directo no desenvolvimento
economico de um pais. Dessa forma, quanto maior a capitalizacdo das empresas, maior 0 seu potencial de
crescimento do Produto Interno Bruto (PIB). Estes dois factores reflectem-se, também directamente, na
capacidade de investimentos dessas empresas, através da reducao do custo de capital.

O mercado de capitais, como segmento do mercado financeiro que inclui todos os mercados organizados e
instituicBes lidando com instrumentos de captacao e repasse de recursos de médio e longos prazos, influencia
o processo de formacao de capital e, por conseguinte, do desenvolvimento econdémico. Contribui, assim, com a
expanséo do volume total de poupancga e com a realocacdo dos fundos mobilizados em investimentos para o
sector produtivo®.

Por sua vez JOHN HICKS, ganhador do prémio Nobel de Economia, argumentou que a revolugéo industrial
teve de aguardar a revolucédo financeira. Segundo seu estudo, o surgimento do mercado de capitais permitiu
financiar projectos de longa maturacdo, sem prejuizo da liquidez oferecida aos poupadores, que podiam manter
seus recursos em accdes, debentures e depdsitos bancarios. Apesar de a maioria das inovacdes que
constituiram a revolucao industrial estarem disponiveis muito antes de sua deflagracdo, somente apds a
consolidacdo do mercado de capitais sua difuséo tornou-se possivel®°.

O desenvolvimento econdmico esta relacionado com um aumento da eficiéncia da economia. O mercado de
capitais tem o condao de trazer eficiéncia para toda a economia, na medida em que premia empresas e
investidores que atuem de forma eficiente.

Ao premiar o uso eficiente dos recursos e 0 momento correto da tomada de decisdo, o mercado de capitais
torna-se cada vez mais eficiente e este efeito é transmitido aos demais sectores da economia, pois realimenta

a busca de eficiéncia por parte dos agentes do mercado Segundo estudo NOBREGA, LOYOLA, GUEDES
FILHO e BASIAL, quanto maior a participacdo de empresas de capital aberto na economia e quanto mais
desenvolvido o mercado de capitais, maior sera a quantidade de empresas buscando a maior eficiéncia possivel
para seu capital. JA as empresas ineficientes serdo punidas, perdendo investidores e capital. Mesmo as
empresas que nao participem do mercado de capitais serdo obrigadas a melhorar sua eficiéncia pelo efeito da
concorréncia das demais. A soma desses efeitos microecondémicos traduz-se em maior eficiéncia do capital em
toda a economia.

Por sua vez DARRAT argumenta que mercados financeiros eficientes, ao ampliar a disponibilidade de servigos
financeiros, sdo condutores da oferta diante da demanda do sector real da economia. Isto ocorre porque o
funcionamento satisfatorio das instituicdes financeiras pode promover eficiéncia econémica global, ao gerar e
expandir liquidez, mobilizar poupanca, intensificar a acumulacado de capital, transferir recursos de sectores
tradicionais sem crescimentos para sectores mais modernos indutores de crescimento, assim como impulsionar
respostas das empresas competitivas nesses sectores modernos da economia.

Mercados ineficientes possibilitam que volumes significativos de recursos sejam alocados em projectos de baixa
rentabilidade, enquanto ha empresarios com lucrativas oportunidades de investimento que ndo encontram fontes
de financiamento adequadas.

Assim, ao proporcionar uma maior eficiéncia dos investimentos, o mercado de capitais permite a alocacéo
eficiente da riqueza total (diminui¢cdo de activos ndo produtivos). Dessa forma, o crescimento se acelera quando
os investimentos se direccionam para alternativas com maiores retornos econémicos e sociais®..
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RAJAN e ZINGALES tratam da importancia do desenvolvimento financeiro na identificagdo das oportunidades
de investimentos, a transformacéo de activos liquidos e improdutivos em investimentos produtivos, mobilizacéo
de poupancas, estimulos as inovacgdes tecnoldgicas ou na melhoria ha administracédo de riscos. Além disso, 0s
arranjos de movimento de poupanca na forma de activos liquidos improdutivos para activos de intermediarios
emergentes podem implicar a exploracdo de sinergias de investimentos e estimular o crescimento do produto
através da acumulacéo de capital®?.

O mercado de capitais também permite a diluicdo do risco de novos investimentos, constituindo um incentivo a
inovagcao econémica e a modernizagao que, por sua vez, proporcionam aumento da produtividade, maior retorno
e crescimento econémico®. HUANG e XU afirmam que o sistema financeiro, ao investir em projectos de
pesquisa e desenvolvimento, contribui para reduzir os riscos inerentes a esse tipo de empreendimentos,
promovendo inovacées e, em consequéncia, crescimento econémico®*.

Segundo KANDIR, riscos sdo mais bem administrados quanto mais liquidez houver no mercado. Nestas
condi¢cdes o investidor tende a distribuir seu capital por nUmero mais amplo no mercado. Nestas condi¢ées o
investidor tende a distribuir seu capital por nimero mais amplo. De empresas e a aumentar suas apostas em
novos projectos de base tecnoldgica. Trata-se de circulo virtuoso que costuma conduzir a economia de um pais
a patamares mais elevados de produtividade e competitividade. As regras actuais no mercado reduzem a
liquidez dos papéis e aumentam o conservadorismo do investidor, cujas escolhas recaem sobre grupo restrito
de empresas — em regra, as que representam menores riscos. Minam-se, com isso, bases que poderiam
assegurar novas fontes de financiamento para investidores em projectos inovadores. O pais perde a chance de
alterar seu perfil tecnolégico e permanece amarrado a producdo de bens tradicionais e de menor valor no
mercado global. O desempenho da balanga comercial sai igualmente prejudicado®®.

O mercado de capitais, ao criar condi¢des financeiras adequadas a realizacdo de investimentos e dirigir os
recursos aos projectos mais produtivos, permite a expansao das empresas, aumento da producdo e da
produtividade. Assim, forma-se um processo de desenvolvimento com maiores lucros, renda e emprego
significam maior consumo, maior bem-estar, empregos, arrecadacgdo e assim por diante®,

Segundo Carvalho, o mercado de capitais torna a distribuicdo da propriedade mais socializada e pulverizada,
beneficiando a todos, sejam investidores directos ou indirectos, que investam através de fundos muatuos e de
previdéncia. Esta reparticdo da propriedade traz uma melhoria na distribuicdo de renda e da qualidade de vida
da populagdo, na medida em que conduz a uma maior participacdo social nos lucros gerados pelo
desenvolvimento advindos do crescimento das empresas.

E mais: um mercado de capitais eficiente permite que o Estado concentre seus gastos em &reas sociais,
favorecendo as camadas menos favorecidas da populagéo, na medida em que o financiamento do sector
produtivo passa ser liderado por investimentos privados®’.

Ainda o autor acresce que, o mercado também € um instrumento capaz de atingir objectivos sociais ao financiar
grandes projectos de infra-estrutura, a realizagcdo destes projectos tem impacto na qualidade de vida da
populacdo como os investimentos na area de agua, saneamento e energia -, envolve muitas dificuldades para
o seu financiamento; a recente experiéncia internacional demonstra que varios mecanismos criados no ambito
do mercado de capitais, combinando capital de risco, securitizacéo de receitas futuras e operacdes bancéarias,
tém facilitado enormemente a sua viabilizacéo.

Outro aspecto no qual é relevante a participacdo do mercado de capitais é a questao providenciaria, pois com
a crise na previdéncia publica a solugdo tem sido substitui-la ou implementéa-la. Dessa forma, o desenvolvimento
de solucdes de previdéncia privada complementar em regime de capitaliza¢ao, pode encontrar no mercado de
capitais activo e eficiente as alternativas de investimento com a combinagé&o de risco e retorno sob medida para
cada caso.

Portanto, desenvolvimento do mercado de capitais € uma das pré-condicdes para a obtencdo de um
desenvolvimento sustentado. Por isso, que o mercado de capitais cumpra a sua funcéo de aumentar a poupanca
e canaliza-la para as actividades produtivas, oferecendo alternativa consistente de financiamento da actividade
produtiva e de investimento atractivo para investidores.

Assim, um mercado de capitais desenvolvido e eficiente € ponto fundamental para o processo de
desenvolvimento econdmico e social, na medida em que proporciona empresas mais fortes e competitivas,
dando liquidez para investimentos de longo prazo, disciplinando a administracdo das empresas. E esses
beneficios ndo ficam restritos a esses sectores, pois se transformam na melhoria da qualidade de vida da
populacdo, aumento da renda, do nimero de empregos e dos investimentos em sectores que causam maiores
retornos sociais-, além de tornar a propriedade mais socializada, ao permitir a participacdo de maior parcela da
populagdo nos negdécios®e.

I1.1 — Financiamento dos mercados bolsistas nas diversas economias

Ao longo dos ultimos anos, o Mercado de Capitais popularizou-se, quer no plano da natureza dos investidores,
guer na perspectiva do interesse publico no mesmo, por via da projeccdo do seu Segmento Accionista.
Todavia, a este aumento do nimero de investidores jamais se associou uma subida equivalente do nimero de
empresas admitidas a cotacdo, muito por culpa de a generalidade dos mercados de capitais ostentarem
elevados requisitos de admissao a negociacdo em Bolsa, traduzidos na dimensédo exigida aos emitentes (quanto
a

guantidade, valor ou proporcao dos valores mobiliarios a admitir e da capitalizacdo bolsista previsivel), na
elaboracdo de prospectos detalhados e correspondente publicacdo prévia, na existéncia de actividade da
sociedade emitente em determinado periodo anterior, na aprovacao, certificagdo e publicacdo regular das contas
nesse mesmo periodo e na obrigacdo de apresentacdo de informacédo contabilistica detalhada periodicamente,
etc®.

Para Ricardo (2015) se estes considerandos sdo validos para a generalidade das empresas, a situacao €
bastante mais gravosa quando atendemos a realidade das Pequenas e Médias Empresas, 0 que se converte
num factor penalizador da sua capacidade de financiamento e investimento.

Segundo o autor ndo é assim de surpreender que sendo as PME o principal pilar do nosso tecido empresarial
e, por arrastamento, de toda a actividade econémica — estejamos a falar de volume de negécios, contributo para
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as exportacdes ou peso no emprego — a sua representatividade nas empresas listadas no mercado de capitais
seja ainda bastante exigua. Se tivermos em linha de conta que o capital de risco tem um peso ainda incipiente
e que o recurso ao financiamento bancario ou produtos afins é tradicionalmente mais oneroso, percebe-se que
a presente situacdo penaliza este tipo de empresas e, por ineréncia, 0 conjunto da economia.

L& por fora, alias, vém proliferando os exemplos de criacdo de segmentos especificos nos Mercados de Bolsa
para estas empresas de pequena e média capitalizacdo, os quais vém registando um efectivo sucesso.

Ricardo ainda considera que, quanto ao Segmento das Obrigacdes do Mercado de Capitais, a verdade € que o
mesmo vem corporizando o papel de parente pobre do desenvolvimento do Mercado, nomeadamente no que
releva para a participacdo dos agentes econdémicos privados.

Na perspectiva dos agentes que procuram formas de se financiar a baixo custo, visando alternativas ao crédito
bancario tradicional, o Mercado de Obrigacfes perfila-se como um paradigma da falta de flexibilidade, de
burocracia e de sobreposi¢cao de encargos, particularmente penalizador para os agentes privados. A resposta a
alguns destes problemas foi feita, no plano internacional, através do processo de inovacgéao financeira, de que
resultou uma imensa diversidade de tipos de obrigacdes — quer com recurso a produtos estruturados, quer
mediante a atribuicdo de caracteristicas tipicas das accdes (obrigacdes participantes, obrigagcdes com warrants,
obrigacfes convertiveis, etc.).

Conclui o autor, apesar das vantagens inquestionaveis que poderiam resultar de uma maior recurso do nosso
tecido empresarial dos varios instrumentos financeiros disponibilizados pelo Mercado de Capitais, o estimulo ao
recurso das Pequenas e Médias Empresas ao Mercado de Capitais ndo é, porém, algo que se consiga por
decreto, revestindo-se de diversas condicionantes e dificuldades. Podem, todavia, identificar-se trés factores
essenciais para a revitalizagdo destes segmentos de mercado, através de um acesso crescente das nossas
PME: a sensibilizacdo toda classe empresarial para as vantagens destes produtos, o estimulo ao investimento
dos varios publicos-alvo e a desregulamentacédo, simplificacdo e promocdo que impende sobre as Entidades
Reguladoras, o Governo e as Sociedades Gestoras dos Mercados.

Em suma, um pacote de medidas que vai muito para la da mera atribuicdo de beneficios fiscais, que alguns
assumem como remédio para todos os males do Mercado.

Por sua vez Luis Silva (2013), destaca a importancia do mercado bolsista para a economia portuguesa nos
seguintes termos:

1- Portugal precisa de crescimento econémico;

2- Portugal precisa de diminuir o peso de endividamento tanto ao nivel do Estado como ao nivel das
empresas;

3- Sem crescimento das empresas ndo ha crescimento da economia

4- Sem acesso a fontes de financiamento eficientes e diversificacdo ndo ha crescimento das empresas;

5- O nivel de financiamento disponivel na economia portuguesa € insuficiente: € urgente atrair e captar
investimento estrangeiro;

6- Um mercado de capitais eficiente, verdadeiramente dedicado ao financiamento das empresas, que dé
resposta as suas necessidades de liquidez, visibilidade e credibilidade, é condicdo necesséaria para
retoma do crescimento de Portugal;

7- E, tdo ou mais importante, é fundamental para a sustentabilidade futura do investimento no nosso pais'°.

Tabela 7: VARIACAO DA EVOLUCAO DO MERCADO PORTUGUES EM PERCENTAGEM DO INDICE PSlI-
20

2009 846385 | mmemeemeee-
2010 7.588,31 -10,34
2011 5.494,27 -27,60
2012 5.655,15 2,93
2013 6.558,85 15,98
2014 4.799,0 - 26,8%
Julho 2015 5.655,64 1,87%

Fonte: Autor

Tabela 8: VARIACAO BOLSISTA DA CAPITALIZACAO EM FUNCAO DO PIB
| Capit.Bolsistavs.PIB_ [PB(@0%®) % ]
2009 168.587 37,20
2010 172.799 33,20
2011 171.112 25,40
2012 165.409 30,03
2013 5,4 4,9

Fonte: Autor

-33% Queda do indice -2809 Pontos perdidos

PSI-20 desde o final de pelo indice PSI-20 desde

2009 (2009-2012) o final de 2009 (2009-
2012)

100 | ufs Silva, 24 Recomendagdes para Dinami www.emitentes.pt acessado
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Tabela 9: EVOLUCAO DA BOLSA PORTUGUESA E DE OUTROS PAISES VIZINHOS (2011)

Grecia 269

Espanha 3.241 4 914
Irlanda 48 7 21.095
Turquia 263 1 120
Luxemburgo 27 271 29.243
Pol6nia 757 20 246

10,9
67,3
48,5
24,8
112,9
26,5

Fonte: Autor

Tabela 10: COTACAO E PERCENTAGEM DO PIB NA EURONEXT

Fonte: Autor

Em 2010 e 2011, o mercado de capitais portugués sofreu perdas mais significativas que a maior parte dos
mercados congéneres, por iSso mesmo a sua analise feita abarcou uma conjuntura envolvendo a evolug&o do

mercado de capitais na sua generalidade.
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Retrata o autor o ndo cumprimento do mercado Portugués na diversificagdo econdmica nos seguintes termos:
O Mercado de Capitais nacional ndo tem cumprido a sua funcdo na diversificacdo, e equilibrio, das fontes de
financiamento das empresas.

llustracéo 1: EVOLUCAO DOS DIFERENTES MERCADOS EUROPEUS
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Fonte: Quadro — CNMV Annual Report 2010

Gréafico N° 04
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0,3% Peso das emissdes de accoes e de obrigacdes no financiamento total das
empresas Portuguesas em 2010 e 2011

No mercado de capitais europeu, pese embora 0 aumento do nimero de saidas de empresas cotadas, tem
existido um mercado de IPO a funcionar como se pode constatar no quadro a continuacao:



llustracao 2:

MERCADO IPO EUROPEU

Stock exchanga

Company IPOs 2012

Difering walwse (Em) 2012

Company IPDs 2011

Oiffering value (Erm) 2011

London Stock Exchange T3 8,137 101 14,104
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European-regulated
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llustrag&do 3: VALORES DE OFERTAS E N° DE IPOS EM GRAFICOS DO MERCADO EUROPEU
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A andlise de Luis (2015), acautela-se nos seguintes termos quanto a evolu¢do do mercado de capitais mais

adiante:
1- Um mercado de capitais forte e expressivo € indispensavel para o crescimento sustentado da economia

nacional e das empresas portuguesas;

A economia portuguesa vive uma situacao de estrangulamento de financiamento das empresas;

Neste contexto, o mercado de capitais deveria constituir uma alternativa credivel de financiamento mas

2-
3-

mostra-se pouco expressivo e corre o risco de diminuir de dimenséao;

O afastamento dos investidores do mercado, na sequéncia da crise econdmica e financeira ainda néo foi

invertido;

As empresas nao recorrem, de um modo geral, ao mercado de capitais para seu financiamento;
O mercado de capitais portugués é sobretudo, um mercado de empresas de pequena e media dimensao

e de grandes PME;

A reflexdo sobre o futuro do mercado de capitais em Portugal € urgente e ndo pode abranger apenas o
problema do acesso de novas empresas; deve contemplar, urgentemente, a questao da permanéncia em
Bolsa das empresas actualmente cotadas.



Por sua vez Abel (2013), ainda na mesma analise circunscreve-se a definir as orientacdes estratégicas e as 24
recomendacdes subdivididas em:

3 Orientacdes Estratégicas
Servir a Economia Real: O mercado de capitais deve servir a economia real (empresas e investidores), as
medidas de desenvolvimento do mercado de capitais portugués devem ser executadas com caracter de
urgéncia, em linha com o ritmo acelerado das transformacdes do proprio mercado.
Assegurar a confianca: A confianca dos investidores no mercado e nas empresas € essencial para gerar
apeténcia (procura) pelos instrumentos financeiros emitidos. A confianca assenta igualmente na possibilidade
de uma boa percepcéao e diluicdo do risco.
Incentivar o longo prazo: o mercado de capitais deve incentivar o investimento produtivo de longo prazo. O
objectivo social fundamental do mercado de capitais deve ser 0 de assegurar a existéncia de empresas com
alto desempenho e garantir o retorno satisfatério, com risco ajustado, dos investimentos.
Para as 24 recomendacfes Abel, invoca que estas devem estar alicercadas em:
Estrutura de Mercado:

1- Plano estratégico para recapitalizacdo urgente das empresas portuguesas;

2- Adaptacédo das estruturas de mercado as necessidades das empresas portuguesas;

3- Reducéo dos custos de acesso, manutencédo e transacgao em bolsa;

4- Maior eficiéncia e celeridade no funcionamento dos tribunais;

5- Monitoriza¢do e acompanhamento da evolugcdo do mercado de capitais através de avaliacao regulares;

6- Polo de atraccdo para empresas com origem na CPLP
Legislacao e Regulacéo:

1- Reviséo da legislacao e regulamentacdo do mercado de capitais portugués;

2- Previsibilidade e eficiéncia na aplicacdo das normas e solucdes regulatorias;

3- Regras de Governo Societario Aplicaveis em funcéo da dimensao da empresa;

4- Adequacao das obrigacfes de informacéo;

5- Levantamento das solucdes de Direito Comunitario ndo Transpostas para o Ordenamento Juridico

Nacional;

6- Enguadramento juridico das plataformas alternativas de negociacéo.
Condic¢oes de Mercado e Instrumentos de Investimento:

1- Aumento de Liquidez no Mercado;

2- Mercado de empréstimos obrigacionistas de Longo Prazo;

3- Alteragdo dos requisitos de emissdo de obrigacfes por sociedades Anénimas;

4- Medidas a adoptar para potenciar o recurso & emissao de papel comercial;

5- Fundos de investimento e titularizacdo de crédito;

6- Acesso a notacao de risco (rating) e a analise financeira independente.
Fiscalidade do Mercado de Capitais:

1- Estabilidade fiscal de médio e longo prazo;

2- Neutralidade fiscal e remuneracéo convencional de capital,

3- Promocao da poupanca e do investimento;

4- Incentivo ao reinvestimento de lucros;

5- Na&o introdug¢ao de um Novo imposto sobre as Transacg¢des Financeiras.

Também pode-se relembrar a contribuicdo de Orlando (2010), sobre a incidéncia do mercado de acc¢des seu
valor para o PIB de muitos paises espalhados pelo mundo a dentro durante o periodo.

Tabela 11: ACCOES TRANSACIONADAS (VALOR TOTAL EM PERCENTAGEM DO PIB, 2010)

Paises Valor Percentual do PIB 2010
Alemanha 42,5
Canada 86,8
China 136,6
Espanha 66,6
EUA 208,8
Franca 32,3
Hong Kong 711,7
Italia 26,3
Japéao 77,9
Portugal 13,7
Reino Unido 133,9

Fonte: Orlando Gomes, Ambiente Internacional de Negdcios 2010 criacdo Autor

Do resumo do quadro seguinte depreende-se:

O mercado de acc¢des tem um peso significativo nas economias desenvolvidas, paises com conhecidos
mercados bolsista sdo aqueles que transaccionam maior nimero de activos financeiros, como é o caso dos
EUA ou Reino Unido, por sua vez Hong-Kong é um caso particular de um pequeno territério que alberga uma
importante praca financeira que em comparagc&o com outros paises europeus, Portugal a transacc¢éo de accgdes
nos mercados portugueses ndo atingiu um valor muito significativo.

Ja para o ano de 2013 a perspectiva do da conjuntura econémica mundial conforme o relatério do Banco de
Mocambique 2013, com informacédo do FMI a seguinte0®:
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Grafico n.° 05 Crescimento da Economia Mundial (%)
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A conjuntura econémica mundial no primeiro semestre de 2013 continuou a desapontar. Para além da regido
do euro, onde se assistiu a retraccdo econOmica no primeiro trimestre, o desempenho das economias
emergentes ficou também aquém das expectativas. Em contrapartida, nos EUA o0s sinais sdo promissores,
embora as melhorias observadas assentem parcialmente nos efeitos do quantitative easing que vem sendo
implementado desde a eclosdo da crise, aliada a uma maior robustez de sector privado, onde a criacao
crescente de novos postos de trabalho e a consequente reducéo da taxa de desemprego, tem contribuido para
um maior optimismo sobre a trajectoria futura desta economia.

As projeccdes divulgadas em Julho de 2013 pelo Fundo Monetério Internacional apontam para uma revisdo em
baixa do crescimento econdmico global em 2013, justificada pelas fracas perspectivas de recuperacdo das
economias dos paises desenvolvidos e a tendéncia contraccionista da economia da zona do Euro, reflectindo a
continua ineficacia dos esforcos das autoridades em conter o endividamento excessivo de alguns paises da
periferia e seus efeitos conforme o gréafico a cima.

N&o obstante o enfraquecimento da procura global por conta da fragil recuperacdo econdémica mundial e as
perspectivas de reducao dos precos das commodities no mercado internacional, existe algum risco inflacionario
latente em 2013, sobretudo nas economias avancadas por conta da manutencdo e em alguns casos
intensificacdo das medidas de politica monetéria e fiscais pouco ortodoxas, conforme mostra o gréfico a
continuacéo®?,

Grafico n.° 06 Inflacdo Anual (%)
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O recente reforco de carteiras seja nas bolsas americanas como nas asiaticas ou europeias, levou os indices
bolsistas para novos maximos relativos, neste trimestre. Com efeito, no trimestre em analise, os mercados
bolsistas encerraram em territério positivo apesar de muitas oscilacdes, provocadas pelas persistentes
incertezas sobre a recuperacdo economica global, as quais voltaram a acentuar-se devido a falta de vigor
demonstrada pelas economias consideradas de “motor da retoma” como séo a dos EUA e da China de acordo
os dados do grafico seguintel3:;

Gréfico n.° 07 Desempenho dos principais indices bolsistas mundiais.
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Fonte: Reuters

Grafico N.° 08 Capitalizacdo Bolsista do Mercado
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De acordo com os dados divulgados pela Bolsa de Valores de Mogcambique, no segundo trimestre de 2013, a
capitalizacao bolsista incrementou em 758 milhdes de meticais para 31.131 milhdes de meticais, o equivalente
a 1.039 milhdes de dolares, no final de Junho de 2013, representando uma expanséo de 2,5% e 19,7% em
relacdo aos montantes do final do trimestre precedente e do periodo homélogo de 2012, respectivamente.

O aumento do valor da capitalizacdo bolsista no segundo trimestre de 2013 deveu-se, essencialmente, a
admisséo na bolsa em Abril, de 4,47 milhdes de titulos escriturais denominados Obriga¢g6es do Tesouro 2013
(1@ Série), a um valor nominal de 100 meticais por Obrigacado, totalizando um montante de 447 milhdes de
meticais. Para os referidos titulos a taxa de juro foi estabelecida com base em leildo competitivo de taxas de
juro, tendo se fixado em 7,5%, sendo a maturidade dos mesmos de 4 anos, com pagamentos de juros
semestrais.

Refira-se que, de acordo com o plano de endividamento e o respectivo diploma ministerial (Decreto n° 06/2013,
de 22 de Marco), estdo ainda previstas 3 emissdes de Obrigacdes do Tesouro no exercicio econémico de 2013,
até a importancia maxima de 3,573 milhdes de meticais.

Adicionalmente, em Abril e Maio de 2013, a empresa Petréleos de Mogambique, S.A., (Petromoc) emitiu um
total de 9 milhdes de titulos, na forma de papel comercial, de valor nominal de 100 meticais cada, sendo o valor
global de 900 milhdes de meticais, com uma maturidade de 12 meses e colocado a uma taxa de juro de 12,5%
ao ano. Por seu turno, em Maio, o Moza Banco colocou na Bolsa papel comercial representado por 7 milhdes
de titulos, de valor nominal de 100 meticais cada, sendo o valor global de 700 milhdes de meticais, com uma
maturidade de 6 meses e colocado a uma taxa de juro de 11,00% ao ano.

No entanto, durante o segundo trimestre de 2013, foram excluidos da cotacdo, por extingdo do empréstimo,
titulos que haviam sido colocados pela Petromoc, em forma de papel comercial, pelo facto de, em Abril e Maio,
esta empresa ter amortizado a totalidade do capital, com o0 pagamento de juros do ultimo cupéo, no valor nominal
de 100 meticais por cada um dos 5,5 milhdes de titulos. De igual modo, foram excluidos da cotacdo, também
por extincdo do empréstimo, os titulos do Moza Banco, pelo facto da entidade emitente, ter procedido, em
simultaneo com o pagamento de juros do ultimo cupédo, em Maio, a amortizacdo da totalidade do capital em
divida, ao valor nominal de 100 meticais por cada um dos 7 milhdes de titulos. Conforme reflectido no Grafico
acimal®,

Quanto a capitalizagéo bolsista € de realcar a admissédo a cotac¢édo do Titulos do Tesouro que impulsionaram o
aumento de 95.65% da capitalizacdo bolsista global face ao ano de 2012, fazendo com que o peso da
capitalizacdo bolsista global no PIB aumente para 31%. E reflectido nos gréaficos seguintes fazendo aluséo a
economia de Cabo Verde'®,

Gréafico N°09 Capitalizacao Bolsita e Peso do PIB, 2009 — 2013 Cabo Verde
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Capitalizacdo bolsista do mercado por segmento, 2013
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Fonte: Bolsa de Valores de Cabo Verde.

A estrutura do mercado de capitais ndo sofreu grandes transformacées nos ultimos 15 anos, continuando a ser
composta maioritariamente pelas obrigacdes do tesouro que representam, em termos médios, cerca de 68,8%
do total das obrigac6es no periodo de 2000-2014, seguidas das obrigacdes corporativas com 27,2% e do papel
comercial com 4,0%, conforme ilustra o Gréafico a continuacéo°®.

Grafico N° 10 Estrutura do Mercado de Capitais (%) 2000 -14 Grafico N° 11 Peso das OTs, OC e PC em % do PIB 2000-
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Fonte: BVM, 2014

O baixo peso das obrigagBes corporativas na estrutura do mercado obrigacionista esta associado a fraca
participacdo das empresas na BVM, que perfazem apenas 17 em 2014. Este fraco nivel de participagédo das
empresas no mercado de capitais € compensado pelas intervencbes do Estado através da emissao de
obrigacdes do tesouro. O peso das obrigacfes do tesouro no PIB registou um crescimento de 0.8% do PIB em
2000, para 3.4% do PIB em 2014, seguindo a mesma tendéncia as obrigacfes corporativas que passaram de
0.3% para 1.1% do PIB de 2000 para 2014, respectivamente. O papel comercial registou um crescimento de
0.24% do PIB em 2011 para 1.21% do PIB em 2014. Nao obstante esta importante dinamica, a contribuicdo do
mercado de capitais na economia continua ainda muito fraca?”.
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Grafico N° 12 Estrutura do Mercado Obrigacionista 2000-14 Grafico N° 13 Capitalizac&o Bolsista por Categoria de Titulos
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Fonte: BYVM, 2014

Na componente das obrigacgfes, verifica-se que, em termos médios, 0s bancos representam uma fasquia de
18% do total das obrigacdes e as empresas representam apenas 7%. Estes resultados mostram que o Estado
e o0s bancos é que competem de forma expressiva sobre a poupanca disponivel no mercado. No que tange a
categoria global de titulos, as obrigacdes do tesouro e as accbes representam a maior proporcdo da
capitalizacdo bolsista com cerca de 38% e 36%, respectivamente, conforme ilustra o Grafico circular a cima. O
papel comercial, apesar de ter sido emitido pela primeira vez em 2011, representa 14% do total da capitalizacéo
bolsista, e constitui um instrumento de financiamento de curto prazo. Na componente das obrigacdes, os bancos
representam 9% do total da capitalizacéo bolsista e as empresas representam apenas 3% da capitalizacao
bolsista global em 2014.

O tamanho do mercado de capitais, mensurado através do racio de capitalizacdo bolsista em percentagem do
PIB, registou um aumento ao passar de 1.1% do PIB em 2000 para cerca de 5.7% do PIB em 2014, conforme
ilustra o Gréfico. Sendo a capitalizacdo bolsista um indicador que mede o tamanho do mercado, dado pelo
namero de titulos emitido multiplicado pelos seus respectivos pre¢cos num determinado periodo (WFE, 2013), o
nivel ostentado ainda encontra-se aguém do desejado, pois, segundo Yasmin e Yusuf (2008), pode sinalizar
gue o mercado de capitais mogambicano apresenta reduzida habilidade de mobilizar capital para projectos de
investimento'%8.

Grafico N° 14 Capitalizagdo Bolsista em % do PIB 2000-2014 TabelaN°13 Empresas Cotadas na BVM 2000-2014
i Empresa Banco Total

2000 1 2 3

5D - 2001 3 2 5

2002 4 2 6

2003 4 2 6

£ 401 2004 4 2 6

E 2005 5 2 7

g 30 2006 6 2 8

. 2007 6 3 9

5 5 2008 6 3 E

2009 6 5 "

2010 [ 5 12

04 2011 9 5 14

2012 9 5 14

2013 10 B 16

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 214 2014 1 6 17

Fonte: BVM e INE, 2014

No que tange ao numero de empresas cotadas na bolsa de valores, verificou-se também uma tendéncia
crescente, tendo passado de trés empresas em 2000 para cerca de 17 em 2014, das quais, 6 sdo bancos
comerciais. A correlacdo positiva entre o nimero de empresas e o nivel de capitalizacéo bolsista sinaliza indicios
de diversificacdo do risco no mercado de capitais.
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Importa reconhecer que o numero de empresas cotadas na BVM continua baixo. Entre os factores que estédo
por detras deste comportamento encontram-se 0s requisitos de acesso, que sdo relativamente exigentes, e a
fraca educacéo financeira em matérias de mercados mobiliarios. Apesar de o Decreto — Lei n°® 4/2009, de 24 de
Julho, que aprova o Cédigo do Mercado de Valores Mobilirios, ter permitido a criagdo do segundo mercado,
destinado a transaccédo de valores mobiliarios emitidos por PMESs, existe uma necessidade de aumentar os
niveis de disseminacdo de informacdo com vista a estimular a entrada de mais empresas neste segmento de
mercado. A dinamizagcédo do mercado secundario pode constituir uma oportunidade viavel para o financiamento
das PMEs e criar novas dinamicas de investimento e, por conseguinte, propiciar a criacado de emprego e
catapultar o crescimento econémico.

A profundidade do mercado de capitais, medida através do volume de transac¢des em percentagem do PIB,
situou-se abaixo de 1% no periodo de 2002-2014, o que revela que a dimensdo do mercado de capitais é
reduzida em Mocambique.

Esta avaliacdo é consistente com a fornecida pelo indicador auxiliar da profundidade, o racio de rotatividade,

medido através do valor total das ac¢cBes negociadas pela capitalizacdo bolsista, que mostra que, em termos
médios, se fixou abaixo de 1% nos ultimos 11 anos, sinalizando que os custos de transaccdo sao elevados e,
consequentemente, ha indicios de baixos niveis de eficiéncia no mercado de capitais. Este argumento é
corroborado por Levine e Zervos (1996), que advogam que um racio elevado indica baixo custo de transac¢éo
e, consequentemente, elevados niveis de eficiéncia vice-versal®®,

Gréfico N° 15 Volume de Transacc¢des em % do PIB 2002-2014 Gréfico N° 16 Racio de Rotatividade 2002-
2014
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Fonte: BVM e INE, 2014

O baixo nivel de rotatividade do mercado de capitais pode estar associado o facto de os investidores nao
comprarem e venderem activamente as suas accdes/obrigacfes, ficando apenas a espera da apreciacao do
valor da accéo para obterem as mais-valias e ou simplesmente a espera do vencimento da obrigacéo, devido,
em parte, a auséncia de correctores independentes. Bagehot (1873), por exemplo, considerado pioneiro na
analise do papel do sector financeiro no processo de crescimento econdémico de um pais, defende que o
surgimento dos intermediarios financeiros (como os correctores) foi determinante para que a revolucéo industrial
tivesse lugar na Inglaterra, elevando assim a contribuicdo do mercado de capitais na economia.

Por outro lado, mesmo com a presenca de correctores, para que o mercado de capitais seja cada vez mais
eficiente tera que contar com cada vez maior nimero de empresas listadas. Conforme notado por Gray e Talbot
(2006), no desempenho da sua actividade, os correctores recebem uma comisséo por titulo transaccionado;
sendo assim, a sua reputacdo depende muito da quantidade de propostas que conseguem obter por cada
emissao, pelo que, é de se esperar que estes despendam consideraveis recursos para contactar numerosos
dealers.

A combinacgéo do reduzido volume de transacc¢des e do baixo racio de rotatividade contribuem para a situacéo

de fraca liquidez no mercado de capitais mogambicano. Esta situacdo, que € comum em muitos paises africanos,
constitui um entrave ao desenvolvimento do mercado de capitais. Bekaert e Harvey (1996), por exemplo,
argumentam que a falta de liquidez para o financiamento de longo prazo nas economias emergentes, combinada
com as altas taxas tributarias e outras restricdes do mercado de capitais, tornam as transacc¢des no mercado de
capitais demasiado custosas para os investidores nas economias emergentes.

O mercado de capitais e o sistema bancario encontram-se numa fase incipiente e sdo complementares na
criacdo de liquidez na economia e, por esta via, catalisadores do investimento produtivo, apesar de notar-se
uma certa predominancia do sector bancéario que, ante a procura de crédito, ndo consegue satisfazer as
necessidades da economia. Os dados referentes ao periodo de 2000 a 2014 mostram que o nivel de
capitalizacdo bolsista aumentou de 1.1% para 5.7% do PIB, respectivamente, e, em igual periodo, o crédito a
economia em proporc¢ao do PIB duplicou, fixando-se em cerca de 33% em 2014. Do montante global do crédito
concedido a economia, cerca de 45.8% foi canalizado para o investimento, em termos médios, conforme ilustra
o Gréafico seguinte, que é comparavel com as operacdes da bolsa'l®.
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Gréafico N°17 Capitalizag8o Bolsista e Crédito 8 Economia em % do PIB 2000-2014  Grafico N° 18 Crédito a Economia por Finalidade 2000-2014
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Fonte: BVM e INE, 2014

O nivel de liquidez criado pelo mercado de capitais e pelo sistema bancéario € fundamental na medida em que
incrementa os recursos disponiveis para financiar projectos estruturantes da economia, conforme demonstrado
por Levine e Zervos (1998). Estes autores concluiram que a liquidez gerada pelo mercado de capitais e pelo
sistema bancario se encontram positivamente correlacionadas com as futuras taxas de crescimento econémico.
Ademais, o mercado de capitais fornece servicos diferentes dos bancos comerciais mas séo relevantes para a
dinamizacéo da economia'!l.

No que tange ao comportamento das taxas de juro no mercado de capitais e no sistema bancario, verifica-se
gue a taxa de juro das obrigacdes corporativas € mais baixa comparativamente a de empréstimo do sistema
bancario, e, em termos médios, o spread € de 10pp. Este diferencial pode ser explicado pelo facto de o sistema
bancario apresentar maior presséo sobre 0s recursos emprestaveis, 0 que concorre para uma taxa de juro maior
relativamente a do mercado de capitais**?.

Gréafico N° 19 Taxas de Juro de Empréstimo e das Obriga¢des corporativas 2000-2014 Gréafico N° 20Taxas de Juro de Depdsito e das Obrigagdes do Tesouro 2000-2014
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Fonte: BM e BVM, 2014

No entanto, se de facto o mercado de capitais estivesse desenvolvido e as empresas tivessem a cultura de
emitir obrigacdes, a estrutura de custo das empresas seria mais baixa comparativamente ao custo enfrentado
actualmente junto do sistema bancério.

A taxa de juro de depdsito do sistema bancéario situa-se, em termos gerais, abaixo da taxa de juro das obrigacdes
do tesouro bem como da taxa de juro das obrigacdes corporativas, 0 que sinaliza que existe espacgo para 0s
aforradores colocarem as suas poupancas e serem melhor remuneradas no mercado de capitais, mesmo
reconhecendo que as estatisticas de algumas instituicbes de crédito mostram que existem, no mercado, alguns
depdsitos que sdo remunerados com uma taxa de juro superior a do mercado de capitais.

Neste contexto, as empresas podem emitir obrigagdes e financiar os seus investimentos de longo prazo a taxas
de juro mais competitivas e que podem viabilizar a maior parte dos investimentos, 0 que poderia concorrer para
a reducdo das taxas de juro no sistema bancario, ante uma menor procura de crédito. As evidéncias
internacionais mostram que os grandes investimentos de longo prazo foram feitos com recurso ao mercado de
capitais porque apresentavam taxas de juro mais atractivas comparativamente ao sistema bancério e permitiram
viabilizar a maior parte dos investimentos estruturantes das economias!®3,

1.2 - OS MERCADOS DE CAPITAIS A NIVEL INTERNACIONAL

111 Banco de Mogambique. (2015). O papel do Mercado de Capitais na Dinamizacdo da Economia Nacional. Consultado em www.bancomoc.mz
112 Banco de Mogambique. (2015). O papel do Mercado de Capitais na Dinamizacdo da Economia Nacional. Consultado em www.bancomoc.mz
113 Banco de Mogambique. (2015). O papel do Mercado de Capitais na Dinamizacdo da Economia Nacional. Consultado em www.bancomoc.mz


http://www.bancomoc.mz/
http://www.bancomoc.mz/
http://www.bancomoc.mz/

De acordo ao Professor Alfredo Leite, a abordagem do mercado de capitais a nivel internacional passa por
abordagem visionaria que comeca em:

Globalizacdo Financeira: segundo Leite, devido ao processo de globalizacdo financeira, o acesso aos
mercados de capitais tem sido consideravelmente facilitado. Hoje em dia, ndo somente € mais facil ao investidor
estrangeiro aplicar seus recursos nos paises emergentes, em busca de maior rentabilidade, como é também
possivel, ao empresario e governo dos paises emergentes, a cessarem 0s mercados de capitais mais
desenvolvidos em busca de recursos.

llustragao 4: FLUXO DE GLOBALIZACAO FINANCEIRA
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Fonte: Alfredo Leite

Na abordagem subsequente, Leite (2015), refere que para além dela (Globalizacdo), tem-se também presente
Tipos de transaccédo que compreende 0s investimentos de curto e longo prazo que classificados como:
a) Investimento de portfélio: consiste de aplicacdes financeiras de curto prazo nos seguintes tipos de activos:
Depdsitos bancérios nacionais em moeda estrangeira (CCS)
Linhas de crédito interbancarias (financiamento do comércio)
Aquisicao de accdes e cotas de fundos financeiros
Derivativos financeiros (mercados futuros, opcdes e swaps)

b) Investimento directo: trata-se de investimentos econdmicos (capital de risco), registados no destinados a
implantacdo, ampliacdo e modernizacdo de empresa na forma de:

Registo de planos, projecto e pessoal (despesas de instalacéo);

Ingresso de recursos financeiros para gastos no pais;

Importacdo de maquinas e equipamentos;

Pagamentos por servigos técnicos;
Onde os fluxos desses capitais séo levantados pelo Banco Central e divulgados por meio dos Balancos de
Pagamentos.
A intervir neste mercado estdo também de acordo ao autor os principais intermediarios financeiros internacionais
constituido por:
Investidores Institucionais: Os recursos disponiveis nos mercados internacionais de capitais sdo hoje em sua
maior parte oriundos dos chamados ‘“investidores institucionais” que operam carteiras de investimento
diversificadas, em termo de aplicacdes e riscos, envolvendo tanto os paises ricos como os chamados “paises
emergentes”. Os principais tipos de investidores internacionais sao:
a) Fundos de pensao
b) Fundos muatuos de investimento
¢) Fundos de administragdo de investimentos (“trust funds”)
d) Companhias de seguro
e) Bancos de investimento

Fundos de Pensao: Sao entidades encarregadas de administrar os fundos de aposentadoria dos empregados
de determinado segmento governamental ou empresa, denominadas “entidades fechadas” (closed-end funds),
ou de um grupo de empregados pertencentes a empresas diversas, denominados “entidades abertas”. Os
fundos de penséo tiveram extraordinario crescimento em todo o mundo, sendo hoje responsaveis pela maior
parte dos fluxos de poupancas e investimentos financeiros que operam em todo o mundo. Os governos nacionais
dos principais paises vém se empenhando em promover a expansao desse sistema de fundos de penséo para
reduzir seus encargos e para promover o crescimento dos seus mercados de capitais.



Tabela 12:

PRINCIPAIS FUNDOS DE PENSAO

Principais Fundos de Pensao
Internacionais (EUA) Tipo Nacionais Tipo
California Public Employees Closed [PREVI-Banco do Brasil Fechado
New York State Common Closed [FUNCEF - Cx Econbmica Fechado
Federal Retirement Thrift Closed |CESP - Cia Eletricidade de SP| Fechado
Florida State Board Closed |[SISTEL — (Sit Telebras) Fechado
General Motors Closed [PETROS — Petrobras Fechado
General Electric Closed |[CENTRUS - Bco Central Fechado
PIMCO Foreign Bond Open VALIA - Vale Rio Doce Fechado
BARON Open ITAU — Bco ltau Fechado
Liberty Acorn Open FORLUZ — Cia. El. De MG Fechado
Goldman Sachs Open VARIG - Fechado

Fonte: José Alfredo Leite

Fundos Mdatuos: Sao fundos criados pelas instituicdes financeiras para captar e investir as poupancas dos seus
clientes. Muitos fundos mutuos sdo especializados em determinados tipos de investimento, tais como
instrumentos do mercado monetério, bonus (titulos de crédito), ac¢cdes ou combinacdes deles. No Brasil esses
fundos sdo conhecidos como fundos financeiros.

Tabela 13: PRINCIPAIS FUNDOS MUTUOS

Principais Fundos Mutuos
Internacionais Tipo Nacionais Tipo
Vanguard Prime Money |F. de Curto Prazo Dinheiro
Fidelity Cash Money [F.de Renda Fixa Bonus
Janus Fund Hybrid |F. de Derivativos Derivativos
Fidelity Magellan Hybrid F. de Acdes Acdes
Vanguard Total Bond Bond F. de Opcoes Opcoes
Vanguard 500 Stock F. Cambial Cambio
Bond fund of America Bond F. de Dep Interbancarios DI
Janus Overseas Intl F. Misto Hibrido
Income Fund of America Hybrid |F. de fundos Hibrido

Fonte: José Alfredo Leite

Todos os grandes bancos brasileiros oferecem diversas opc¢des de fundos de investimento.

Cia de Seguros: As companhias de seguro assumem grandes riscos de desembolso imediato sendo, por isso,
obrigadas a manter grandes volumes de recursos de alta liquidez, forma de disponibilidades monetarias e
cambiais, e, em titulos de crédito publicos e privados facilmente negociaveis. Por essa razéo, as Cia de Seguro
operam no mercado internacional de capitais, oferecendo servigcos financeiros variados (administracéo de
fundos de recursos, anuidades, fundos de pensao, etc). A receita basica das companhias de seguro consiste
dos prémios referentes aos diversos tipos de seguro (vida, fogo, acidente, salde, automével, etc.) que oferece.
Ha milhares de companhias de seguro em todo do mundo, sendo muitas especializadas em determinados ramos
do seguro.

Tabela 14: ALGUMAS PRINCIPAIS COMPANHIAS DE SEGUROS NO MUNDO
Americom |Clarica Life |N0rth American
Ameritas First Penn-Pacific |Ohio National
Banner Life IGE Capital Pruco

Cincinnati Life John Hancock Security-Connecticut
CNA/Valley Forge MONY West Coast

Fonte: José Alfredo Leite: 2015, jaleite.tripod.com Magazines - Yumpu



Bancos de Investimento: Grande parte da intermediacéo financeira internacional, envolvendo a captacgéo e
gestao de recursos em grande escala, é feita por “bancos de investimento” dentre os quais se destacam os
seguintes:

Tabela 15: PRINCIPAIS BANCOS DE INVESTIMENTOS
Americanos Europeus e Japoneses

Morgan Stanley Dean Witter Banque Paribas

Solomon Smith Barney Deutsche Morgan Grenfell

Merryl Lynch Schroeders

Goldman Sachs HSBC

Bear Sterns ABN-AMRO Investment Bank

J.P. Morgan Daiwa

Bankers Trust Nomura Securities

Fonte: José Alfredo Leite: 2015, jaleite.tripod.com Magazines — Yumpu

llustragéo 5: AREAS DE ACTUACAO DOS BANCOS DE INVESTIMENTO GLOBAIS

AREAS DE ATUAGAO DOS BANCOS DE INVESTIMENTO GLOBAIS

1. Captacao de recursos junto a investidores de grande porte

2. Gestdo de ativos (empréstimos, financiamentos, aplicacdes
financeiras)

3. Aquisicao, reestruturacao e fusao de empresas

4. Subscricao e revenda de cotas de capital

5. Consultoria financeira e estratégica

6. Servicos financeiros para grandes empresas

7. Privatizacdo de empresas publicas

8. Participacdes e financiamentos imobiliarios

9. Negociacao e corretagem de titulos

10. Compra e venda de titulos publicos

Fonte: José Alfredo Leite: 2015, jaleite.tripod.com Magazines — Yumpu

Dentre as maiores evolucdes sofridas pelo mercado de capitais, desde o seu surgimento e, em especial nos
ultimos anos, merece destaque o fendmeno da globalizagdo dos mercados nacionais, que proporcionou, em
ultima analise, a possibilidade de companhias nacionais listarem seus valores mobiliarios em bolsas de valores
estrangeiras. A base principal dessa e de outras transforma¢des nesse sentido esta na necessidade de
constante adaptacdo de cada mercado as inovagdes produzidas pelos intermediérios financeiros na busca pela
sobrevivéncia em uma realidade crescentemente competitival®4.

Para compreensdo do complexo fendmeno de internacionalizagdo do mercado de capitais, espelha-se a
continuacao o estudo subdividido em etapas de acordo com a sua evolucao historica, em especial, o decorrer
dos séculos XX e XXlI, e, entdo, faz-se alusdo para os efeitos ja provocados pela internacionalizacéo até o
presente momento.

Nos paises desenvolvidos, os mercados de capitais experimentaram grande crescimento a partir da década de
1980, correspondendo os anos 90 ao auge. Nesse processo, as empresas aumentaram a sua arrecadacédo em
bolsas de valores, bem como os investidores passaram a participar mais do mercado financeiro em seus
diferentes segmentos.

Tamanho foi o crescimento que a soma do crédito envolvido na aplicacdo por instituicdes financeiras no sector
privado, na capitalizagdo em mercado de bolsa e em titulos privados em circulagédo alcangou, em 2004, a média
de 260% do Produto Interno Bruto (PIB) dos paises do G-7, em comparagdo a apenas 100% do PIB dessas
nacdes em 1975.

114 Pinheiro, Lima. Mercado de Capitais: Fundamentos e Técnicas. Sao Paulo: Atlas, 2007. P.92



O desenvolvimento dos mercados de capitais dos paises mais desenvolvidos esta directamente ligado a
crescente integracéo financeira mundial. E se é verdade que a globalizacdo ndo é fendbmeno recente, por outro
lado, o perfil do fluxo internacional do crédito sofreu grandes mudancas ao longo do tempo. Até o século XX, o
fluxo tendia a acompanhar a direccdo das migracdes dos povos, comummente atrelado a investimentos em
infra-estrutura nos paises entdo em constru¢do, como os da América do Norte. O capital tomava a forma de
titulos e se caracterizava pelos investimentos de longo prazo.

O advento da Primeira Guerra Mundial (1914 — 1918) representou o primeiro golpe em detrimento da
globalizacdo financeira, que se seguiu por um periodo de instabilidades e crises a culminar na Grande
Depresséao, também chamada de Crise de 1929, e na Segunda Grande Guerra (1939 — 1945). Diante desses
eventos, 0s governos impuseram politicas de controlo de capital de modo a reconstruir a autonomia de suas
politicas monetarias, o que provocou forte queda no fluxo de capital entre fronteiras na época de 1950 a 1960.
Os moldes econdmicos eram entao ditados elo arranjo de “Bretton Woods” (Em Julho de 1944, ainda em meio
a Segunda Guerra Mundial, lideres das quarenta e quatro nacdes aliadas participaram das conferéncias de
“Bretton Woods” a fim de definir um sistema de gerenciamento econdmico internacional por meio do
estabelecimento de regras para as relacdes comerciais e financeiras entre os paises mais industrializados do
mundo. Foi definida a criacdo do Banco Internacional para a Reconstrucdo e Desenvolvimento BIRD, que foi
posteriormente bipartido entre o Banco Mundial e o Banco para Investimentos Internacionais) e o Fundo
Monetario Internacional (FMI), organizacdes que se tornaram operacionais em 1946. Enquanto parte da politica
monetaria entdo estabelecida, o sistema “Bretton Woods” imp0s a obrigagado de cada pais adoptar uma politica
monetaria que mantivesse a taxa de cambio de sua moeda circunscrita a determinado valor indexado ao ddlar,
cujo valor, por sua vez, estaria indexado ao ouro numa base fixa. Outra de suas principais deliberacdes foi a
provisdo, pelo FMI, de fundos suficientes ao financiamento destinado a cobrir dificuldades temporarias de
pagamento. Foi apenas em 1971 que, em funcao de pressodes crescentes de demanda global por ouro, Richard
Nixon entdo presidente dos Estados Unidos a época, suspendeu unilateralmente o sistema econdmico-
financeiro de “Bretton Woods”, cancelando a conversibilidade directa do délar em ouro.), que previa taxas de
cambio fixas, porém ajustaveis, limitada mobilidade de capitais e politicas monetarias autbnomas.

Os anos 1970 marcaram o comeco de uma nova era do sistema financeiro internacional. Como resultado do
choque do petroleo, da crescente mobilidade de capital operando através do mercado euro-doélar (ultrapassando
as barreiras dos controles oficiais) e da subsequente superacao do sistema de “Bretton Woods”, uma nova onda
de globalizacdo se iniciou. Diante da queda do arranjo de taxas de cambio fixas, as economias puderam abrir-
se a uma maior mobilidade de capitais e, a0 mesmo tempo, manter a autonomia de suas politicas monetarias.
Se a globalizag&o do inicio do século XX implicou primordialmente em fluxos de investimentos dos paises mais
ricos — em especial, Reino Unido — para as economias emergentes, a sua maior repercussao, na segunda
metade do século XX, ocorreu nos paises desenvolvidos. A actividade do mercado de capitais passou a se
concentrar em alguns grandes centros internacionais, como Frankfurt, Londres, Nova lorque e Téquio. A fim de
compreender esse movimento, deve-se perceber a notoria incidéncia de trés factores principais na recente onda
de desenvolvimento dos mercados de capitais e da internacionalizagéo financeira: politicas governamentais de
liberalizacdo, alteracbes na oferta e procura dos mercados e inovacdes tecnoldgicas e financeiras,
possibilitando, dentre outros, a securitizagdo de activos financeiros.

Em um primeiro momento, 0os governos promoveram o desenvolvimento dos mercados de capitais por liberalizar
o sector financeiro. O rapido crescimento do mercado euro-délar teve um papel de destaque nesse movimento,
pois conduziu uma onda de aumento na mobilidade de capital que contornava os controlos oficiais da era de
“Bretton Woods”, aumento esse que acabou por pressionar os paises em desenvolvimento para liberalizarem e
abrirem as fronteiras de seus mercados financeiros nacionais, 0 que, por sua vez, intensificou ainda mais os
fluxos de capitais transfronteiricos.

O processo de liberalizacdo implicou no emprego de diversas medidas econdmicas. Politicas tipicas incluiam a
eliminacdo de mecanismos de controlo de taxas de juros, a reducdo progressiva de programas de crédito
direccionado, a facilitacdo do acesso aos mercados de acgcdes e a abertura da conta capital (conta que regista
0s estoques de empréstimos, investimentos directos e aplicacdes financeiras provenientes do exterior, também
chamada de conta de poupanca externa do pais). Todas essas foram actuacdes no sentido de permitir que as
forcas do mercado operassem com maior liberdade, tornando o mercado financeiro mais eficiente, promovendo
a expanséao dos mercados de acc¢des e possibilitando a diversificacdo do risco entre nagdes.

A mudanca na oferta também foi responsavel por um forte impulso nas actividades dos mercados de capitais:
os investidores descobriram as vantagens de diversificar seu portfélio e manter titulos, além de depdsitos
bancarios. A consolidagédo de investidores institucionais, como fundos de investimento e fundos de penséo,
permitiu que investidores adquirissem titulos de baixo custo e, com isso, aumentassem a gama de activos de
suas carteiras, ndo apenas em natureza, mas, por vezes, até mesmo em paises de origem. Foi assim, entao,
gue se deram as mutacdes no desejo dos consumidores de produtos financeiros, que passaram a exigir mais
gualidade e menores custos.

Em terceiro lugar, os avancos tecnolégicos facilitaram a operacionalizacdo do mercado de capitais ao reduzir
0s custos de transaccdo, além de tornar mais eficientes as actividades de negociacdo, compensacao e
liquidacéo de titulos. A inovagéo financeira veio contribuir, ainda, para o desenvolvimento de novos instrumentos
gue permitiram aos investidores diversificar e/ou mitigar seus riscos. Uma das significativas inovacdes
financeiras foi a securitizacdo de activos iliquidos, em especial de hipotecas e empréstimos ao consumidor,
transformando-os em os valores mobiliarios liquidos a serem negociados no mercado de capitais. O processo
de avanco tecnoldgico e financeiro foi fomentado pelo surgimento de grandes conglomerados financeiros
internacionais a operar mundialmente, oferecendo farta gama de servigos financeiros**®.

A securitizacdo pode ser entendida como a conversao de activos financeiros (como facturas emitidas e ainda
nao pagas ou dividas ndo satisfeitas) em titulos negociaveis no mercado de capitais, promovendo, grosso modo,
a conversdo de dividas em investimentos. E classificada como movimento de desintermediac&o bancaria, ja que
suas operacdes se materializam sem que bancos comerciais atuem como intermediarios do processo de
negociacao dos titulos.

Transformando activos relativamente pouco liquidos em titulos mobiliarios plenamente dotados de liquidez, a
securitizacdo permite simultaneamente a obtencdo de fundos e a divisdo de riscos, tratando-se de pratica
utilizada tanto por entes privados, como por Estados.

No que tange especificamente ao caso brasileiro, ao final da década de 1980, diante da precaria situacao fiscal
do pais e com inUmeras dividas contratuais a saldar, o Governo Federal fez uso dessa estratégia, reestruturando
tais dividas por meio de um processo de securitizagédo realizado na década seguinte. Os débitos oriundos da
assuncao de dividas pela Unido e pelos Estados da Federacdo, bem como por empresas estatais, foram
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recapturados e transformados em titulos publicos emitidos em face de seus credores originais. O processo, ao
mesmo tempo em que permitiu a adaptacdo dos fluxos de pagamentos a capacidade financeira do governo e
contribuiu para o resgate da credibilidade do sector publico enquanto devedor, possibilitou aos credores a
transformacado de dividas contratuais, de liquidez questionavel, em instrumentos passiveis de negociacdo em
mercado secundario.

O Tesouro Nacional registou os titulos emitidos para refinanciamento da divida da Unido e dos Estados no
Sistema Especial de Liquidacéo e de Custddia (SELIC) — o depositario central dos titulos emitidos pelo Tesouro
Nacional e pelo Banco Central do Brasil —, e os titulos referentes a assuncao de dividas pelas empresas estatais,
denominados Créditos Securitizados, na Central de Custddia e de Liquidacéo Financeira de Titulos (CETIP) —
gue regista e custddia titulos de renda fixa privados —, onde estdo custodiados, sendo livremente negociados
em mercado secundario. Ainda no decorrer da década de 1990, os Créditos Securitizados foram, em conjunto
com outros titulos da divida publica, empregados como moeda de pagamento no programa de privatizacdo de
diversas empresas estatais, compondo, desse modo, 0 conjunto de instrumentos que ficou conhecido a época
como “moedas de privatizagdo™16.

Apesar de a maior parte do processo de incremento e globalizacdo dos mercados de capitais ter tido como
cenario principal centros financeiros e economias avancadas, 0s paises em desenvolvimento também foram
afectados pelas tendéncias acima descritas e tiveram nelas participagao activa.

Diante da injecgéo de capital nos centros financeiros internacionais, as economias emergentes passaram a se
dedicar a atrair para si a sua dose excedente, além disso, elas tomaram como exemplo as medidas que geraram
0s investimentos crescentes nos mercados de capitais dos primeiros e iniciariam processos de reformas em
seus mercados locais.

Assim, os esfor¢cos dos paises em desenvolvimento para atrair capital internacional foram, em parte, decorrentes
do aumento da disponibilidade de liquidez nos mercados globais. Com o choque no preco do petréleo de 1973,
diante da impossibilidade pratica de investir na compra do produto, muitos dos bancos internacionais passaram
a contar de repente com capital disponivel, inclusive para direccionar aos paises em desenvolvimento. O “boom”
dos fluxos de capital dos anos 1970 e inicio de 1980 foi seguido pela crise das dividas externas que comecou
no México em 1982, com a declaracdo de moratoria anunciada pelo governo local. A fim de solucionar a crise
dentro de um quadro de reestruturacéao de dividas internacionalmente acordado, em que participaram bancos
comerciais, o FMI e outras agéncias multilaterais, veio o “Plano Brady”. Os empréstimos concedidos e,
principalmente, a renovacao das dividas das na¢des em crise, mediante a troca dos créditos por bonus novos —
conhecidos a época por “bradies” — que contemplavam o abatimento do encargo da divida através da reducao
do principal ou dos juros, foram responsaveis pela reentrada dos paises emergentes nos mercados de capitais
internacionais, bem como pelo inicio do desenvolvimento de seus mercados de titulos soberanos.

O mais recente fluxo de capitais para a periferia do mundo desenvolvido em muito difere daquele ocorrido no
periodo de 1976-1982, ndo apenas em termos de magnitude, mas também quanto a composicao de fluxo. Os
investimentos nas economias emergentes, durante a década de 1990, atingiram o seu pico em 1997, alcancando
quase 340 bilhdes de ddlares, porém, diminuiram bruscamente nos anos seguintes em consequéncia das crises
financeiras da Asia Oriental e da Federacdo Russa. Desde entdo, os fluxos de capital se recuperaram,
experimentando um forte crescimento e atingindo cerca de 412 bilhdes dolares em 2004. A composi¢cao dos
fluxos de capitais para paises em desenvolvimento também mudou significativamente: enquanto as injec¢des
governamentais diminuiram pela metade, os fluxos estrangeiros privados se tornaram a principal fonte de
entrada de capital para um grande numero dos paises destinatarios. Além disso, o investimento directo
estrangeiro (conhecido pela sigla ‘IDE’) tem crescido continuamente desde o inicio dos anos 1990; sendo as
operagbes de fusdes e aquisicbes a origem mais significativa deste aumento, especialmente aquelas
decorrentes da privatizacado de empresas estatais.

Uma das principais caracteristicas da recente onda de globalizacédo financeira é a internacionalizacdo dos
servicos financeiros, isto €, o uso de intermediarios financeiros internacionais por parte de emitentes e
investidores locais, processo que se concretiza por meio de dois canais principais.

Um deles é o aumento da presenca de intermediarios financeiros internacionais nos mercados locais — seguindo
as direccoes dos fluxos de capital, as grandes instituices financeiras internacionais passaram a operar nos
paises em desenvolvimento. O segundo meio diz respeito ao uso, por emitentes e os investidores locais, de
intermediarios financeiros e mercados localizados fora do pais. Um exemplo é a listagem e negociacdo de
accOes nas maiores bolsas de valores do mundo sob a forma de recibos de depdsito.

Nesse sentido, existem diferentes maneiras de listar ac¢des nacionais em mercados financeiros estrangeiros. A
forma tradicional é a dupla listagem, ou listagem cruzada (do inglés, “cross-listing”) das ac¢bes em outra bolsa
de valores, mecanismo frequentemente empregado por empresas europeias. Outro meio, cada vez mais popular
entre as empresas de mercados emergentes que visam a internacionalizacdo, sdo os recibos representativos
de valores mobiliarios emitidos e custodiados no exterior, cuja histéria comegou com os “American Depositary
Receipts” (ADRs), os primeiros recibos de depdsitos de accdes (ou “Depositary Receipts” — DRs), que
representam accdes de empresas nao sediadas nos Estados Unidos . Trata-se de instrumentos derivativos
atrelados a moedas estrangeiras emitidos por bancos internacionais, a representar ac¢des de origem de
determinado pais e custodiadas por um agente local. Os programas de “Depositary Receipts” aumentam e
diminuem de acordo com a demanda vigente, uma vez que a emissdo de ADRs e GDRs, bem como a sua
conversdo nas respectivas acgfes subjacentes envolvem baixos custos de transac¢cdo. Como ja visto, a
liberalizac&o financeira dos mercados locais das economias emergentes foi outra estratégia adoptada para a
atraccéo de capital internacional, processo predominantemente ocorrido ao final de década de 1980 e inicio de
1990, alguns anos apOs a realizagdo do mesmo movimento pelas nacbes mais desenvolvidas. Como
consequéncia da liberalizacdo, ndo apenas governos e empresas captaram recursos nos mercados financeiros
internacionais, mas também investidores estrangeiros actuaram mais nos mercados domésticos. O processo
também significou a entrada de instituicdes financeiras de origem internacional nos paises em desenvolvimento
para o estabelecimento de filiais e subsidiarias, e até mesmo para a compra de entidades locais.

Outro meio significativo para promover a entrada de capital estrangeiro correspondeu ao processo de
privatizacao de empresas nacionais, iniciado primordialmente pelo Chile e entdo copiado na maioria dos demais
paises emergentes. As arrecadacfes da onda de privatizagbes da década de 1990 foram substanciais,
alcancando 66,6 bilndes de dblares em 1997, em comparacado a US$ 2,6 bilhdes de proventos no ano de 1988.
Além dos numeros significativos, muitas das privatizacfes foram conduzidas através de ofertas publicas em
bolsas de valores locais, de modo que os mercados accgionario nacionais foram turbinados. Como mencionado
acima, o “boom” em fluxos de capital e investimentos estrangeiros directos nos paises em desenvolvimento &
parcialmente justificavel pela grande quantidade de aquisi¢Ges transfronteiricas de empresas estatais!?’.
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As economias emergentes buscaram, ainda, incentivar a entrada de capital de fora através de investimentos em
estabilidade macroecondmica, melhores ambientes de negécios e fundamentos socioeconémicos mais solidos.
As reformas nos regulamentos dos mercados de capitais foram um passo nesse sentido, baseando-se no fato
de que tais ambientes poderiam fornecer financiamentos relativamente baratos, mobilizando poupancas para
um uso eficiente das reservas e, simultaneamente, oferecendo aos investidores oportunidades atractivas de
investimento.

Entre outras funcdes, os mercados de capitais reformados passaram a exercer competicdo com sistemas
bancarios nacionais, que, até entdo, comummente cobravam taxas de intermediacdo bastante elevadas.
Depois da ja mencionada crise asiatica de 1997-19815, muitos passaram a enxergar o desenvolvimento dos
mercados de capitais locais como uma ferramenta importante no sentido de tornar os sistemas financeiros mais
estaveis e confidveis. A l6gica era a seguinte: os mercados financeiros, especialmente os mercados de titulos,
poderiam ser o0 "estepe” do sistema econdmico, sustentando as fontes de financiamento quando o fornecedor
padrdo — o sistema bancario — fosse atingido por uma crise. E mais: os mercados de capitais poderiam absorver
os choques decorrentes de momentos criticos por repassa-los directamente e em tempo real aos investidores
através das alteracfes nos valores dos activos, além de prover liquidez da moeda local, titulos de divida de
longo prazo e uma gama de produtos derivativos, conjunto capaz de facilitar o gerenciamento e até mesmo
reduzir o risco sistémico como um todo.

Nesse contexto, as reformas promovidas pelos paises em desenvolvimento podem ser dividas em dois grandes
momentos: enquanto as primeiras destinavam-se a estabilizar o ambiente macroeconémico, a consolidar
cenarios regulatérios e liberalizar os mercados financeiros, a segunda leva de mudancas tratou de aprimorar a
infra-estrutura institucional dos mercados a fim de aumentar a sua actividade e liquidez, ampliar a participacao
de investidores e expandir o universo de instrumentos negociados.

Para além das mencionadas liberalizacdo e privatizacdo, os esfor¢cos de reforma foram complementados, em
muitos paises da América Latina, por reformas estruturais dos sistemas de pensdes, transformando-os de
publicamente administrados, com beneficios conjuntos, de pagamentos parcelados e modificaveis, para
sistemas com administracao privada, de contribuicdo previamente definida e com contas individuais.

Os novos sistemas de previdéncias ganharam a funcédo de aumentar a disponibilidade de financiamento de
longo prazo no sector privado.

Seduzidos pelos beneficios potenciais de se ter um sistema financeiro de funcionamento eficiente e orientado
pelo mercado, os governos também aprovaram novas legislacbes destinadas a criar as estruturas juridicas
adequadas ao florescimento dos mercados de capitais. Em particular, diversos paises criaram suas Comissées
de Valores Mobiliarios — como o Brasil, que o fez em 1976 —, muitas vezes com inspiracdo directa na americana
“U.S. Securities and Exchange Commission”, desenvolveram consideravelmente os quadros regulamentar e de
supervisao das actividades do mercado, e, ainda, tomaram passos importantes no sentido de estabelecer e
melhorar o ambiente das operagfes de mercado. Este ultimo incluiu novas politicas relacionadas a centralizagéo
de trocas, a depuracdo de valores mobiliarios e sistemas de liquidagéo, a acordos de custddia, e a melhorias
nos padrdes de contabilidade e divulgacéo de informacoes.

Mais recentemente, novas leis e regulamentos destinados a proteger os interesses de credores e investidores

tém reforcado essa infra-estrutura, incluindo melhorias no quadro juridico de resguardo aos direitos de
propriedade e direitos de accionistas minoritarios, a disciplina das normas de faléncia, além de regulamentos
sobre matérias especificas, como o “insider trading”, a guisa de exemplo!*8,
E certo entfo, a partir de todos 0s processos acima descritos, que a internacionalizagéo do mercado de capitais
promoveu uma série de beneficios as economias que dela participaram e ainda participam, como as
possibilidades dadas as empresas locais de ampliarem suas op¢des de captacdo de investimentos diante do
acesso a escalas e volumes infinitamente maiores de recursos, bem como de mais facilmente associarem-se a
sociedades estrangeiras. Outro resultado positivo de destaque € a consagracdo de novas referéncias para a
avaliacdo dos comportamentos
dos diferentes mercados e, consequentemente, a promocao de grande desenvolvimento da andlise técnica e
fundamentalista dos sectores financeiros.
No entanto, ndo se pode deixar de mencionar que o processo de internacionalizacédo gerou também a viabilidade
pratica da transferéncia, com enorme rapidez, de liquidez dos pequenos mercados locais para os grandes, e
vice-versa, ampliando a dependéncia de cada um dos mercados ao capital especulativo e a estabilidade do
cenario internacional. O excessivo grau de dependéncia dos mercados menores em relacdo aos grandes centros
financeiros causa a diminuicdo da sua capacidade de desenvolvimento autonomo e dificulta 0 acesso ao capital
pelas empresas de menor porte. Desse modo, parecem inegaveis os efeitos relativos ao forte aumento da
volatilidade dos activos negociados nos mercados internacionalizados; a maior sensibilidade dos mercados
internos as turbuléncias externas, acentuando-se o risco de instabilidade financeira; a imediata reaccao dos
mercados locais aos acontecimentos politico-econdmicos externos; e, ainda, a reducao do alcance dos controles
governamentais sobre os mercados financeiros globalizados.
Frente as mencionadas consequéncias, a globalizacdo financeira levou a necessidade de adaptacdo dos
participantes e agentes do sistema, que passaram a ter de desenvolver e manter estruturas de
acompanhamento da movimentacao de diversos mercados externos, de identificacao de riscos globais aos quais
as empresas a eles vinculadas passam a se expor, de utilizacdo de instrumentos eficientes na medicao desses
e de outros riscos e, também, de andlise e seleccdo de estratégias de “hedging” adequadas a redugéo ou
eliminacéo dos riscos de suas operacdes*®.
Especificamente no caso brasileiro, em tendo actuado no processo de internacionalizagdo dos mercados no
papel de economia emergente, 0s investidores internacionais vieram em busca de oportunidades para
alavancagem de rentabilidade de seus investimentos, podendo ser considerado o capital estrangeiro como um
capital volatil e sensivel a conjuntura internacional.
Assim como para os demais paises receptores dos investimentos estrangeiros, o Brasil beneficiou-se de
melhora na sua imagem internacional, o Governo passou a contar, diante da entrada de divisas, com
financiamentos de seu deficit por prazos maiores e com taxas de juros menores e as empresas nacionais, ainda,
foram favorecidas pela maior facilidade de obtencéo de investimentos para suas producdes, inclusive a custos
reduzidos.

Deve, no entanto, ndo apenas o Brasil, mas novamente, todas as nac¢des participantes da internacionalizacao,
esforcarem-se para ndo permitir que o incremento descontrolado do fluxo de divisas cause desequilibrio nas
contas do pais, bem como para evitar a fuga de capitais numa eventual crise financeira internacional. Além
disso, os paises que abriram seus mercados ao mesmo tempo em que consolidavam as estabilidades de suas
economias tém que atentar para a sensibilidade dos investidores externos ao cumprimento das metas
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estipuladas pelos governos locais (comummente ligadas a ajustes fiscais, reformas constitucionais, entre
outros), cuidando para que, em face de sinal de dificuldade de cumprimento das metas, o pais ndo sofra a
retirada abrupta dos recursos estrangeiros em decorréncia da perda de confianca no equilibrio econémico
nacional*?°.

E tendo em mente o processo acima descrito de globaliza¢io do mercado de capitais que se deve vislumbrar a
actual segmentacédo do mercado de capitais em diversos niveis de centros financeiros. Como se viu, 0S anos
1980 e 1990 testemunharam o surgimento de um grande mercado financeiro global, actuante em diversos
segmentos, como o mercado cambial, os empréstimos bancarios internacionais, os titulos globalmente
negociados e a negociacéao internacional de ac¢oes e derivativos.

O crescimento aproximado do estoque total de activos financeiros negociados no mercado global de capitais
expandiu-se de US$ 5 trilides, em 1980, para US$ 35 trilies em 1992. Estimativas relativas ao financiamento
pelos mercados internacionais divulgadas pelo Banco para Compensacdes Internacionais mostram um aumento
de seis vezes entre o curto periodo de 1982 e 1998, passando de US$ 1,3 trilido para US$ 8,2 trilibes. Nota-se
gue a maior parte do financiamento desses mercados derivava de empréstimos dos bancos internacionais, mas
valer notar que houve aumento gradual e consideravel na proporcdo do financiamento mediante emisséo de
titulos, via mercados de capitais, que cresceu de 20 para 40 % no periodo considerado!??,

Diante de tamanho crescimento dos mercados financeiros, crescimento este que, apesar de ter vivido seu auge
nos anos 1980 e 90, permaneceu activo na década seguinte, formou-se uma segmentacao entre 0s centros
financeiros mundo afora, de acordo com os diversos graus de actuacéo e influéncia que passaram a exercer.
Nessa logica, pode-se dividir os centros financeiros entre: globais, regionais internacionais, “offshore” e
nacionais.

Os centros financeiros nacionais atendem a necessidades de caracter nacional ou regional, actuando
predominantemente em servigos de varejo e comércio bilateral entre a economia local e as economias mais
proximas. Apesar de terem como foco o atendimento de cliente locais, € dificil imaginar uma instituicdo, actuante
nos tempos modernos, ligada a servigos financeiros e que nao tenha algum tipo de conexao internacional. O
grau de importancia e desenvolvimento desses centros €, em geral, directamente relacionado a forca da
economia local. S&o considerados centros financeiros nacionais: Cidade do México, Mumbai e Sao Paulo, entre
outros.

Os centros “offshore” correspondem aqueles entrepostos financeiros que realizam a intermediacao entre fluxos
financeiros de pequena conexdo com o sistema financeiro dos paises em que estédo situados, tratando-se de
jurisdicdes com baixa taxacao e regulamentacéo branda, geralmente especializadas na oferta de infra-estrutura
gue facilite a formagéo de companhias “offshore”. Eis os principais critérios para a classificagdo de um centro
financeiro como “offshore”: (i) grande nimero de instituicdes financeiras engajadas em negocios com nao-
residentes; (ii) sistemas financeiros que contam com activos e passivos externos fora de propor¢cdo quando
comparados com a intermediacéo financeira doméstica; e (iii) fornecimento de servicos financeiros dotados de
baixa ou nenhuma tributacdo, de regulamentacdo financeira branda ou moderada e de sigilo bancario e
anonimato.

Embora a maioria dos paraisos fiscais constitua também centros financeiros “offshore”, as definicbes néo se
confundem: os primeiros se caracterizam pela oferta de impostos a ndo residentes com aliquotas muito baixas,
podendo ou ndo oferecer facilidades em servigos financeiros; enquanto isso, 0s segundos necessariamente
sediam um centro funcional de servi¢os financeiros, concentrando, por exemplo, agéncias ou subsidiarias dos
principais bancos internacionais.

Os chamados centros financeiros regionais internacionais prestam servicos ligados a finangcas em determinada
regido, além de dedicarem-se a intermediacdo dos fluxos financeiros dos centros globais e de outros centros
regionais e nacionais. Neles, costuma haver presenca significativa de todos ou de quase totalidade dos pilares
dos servigos financeiros, além de contarem com alto grau de conectividade dentro da regido e mecanismos
privilegiados de intercambio com os centros globais. Dentre eles, se destacam: na Europa, Amsterda, Frankfurt,
Mildo, Paris e Zurique; na Asia e no Pacifico, Sidnei, Manila, Seul, Shanghai e Taipei; e, na América do Norte,
Chicago, Boston, Los Angeles e Toronto.

Em meio aos centros financeiros regionais internacionais, surgiram polos especializados em determinados
segmentos do mercado financeiro, passando entdo ao status de referéncias globais para um produto ou
segmento especifico. Por vezes, esses espacos especializados se tornaram maiores e mais fortes, do que os
centros globais, com quem estdo altamente conectados. Sdo exemplos dessa espécie: Zurique — centro
especializado em “private banking” e financiamento ao comércio internacional; Chicago — especializado em
actividades ligadas ao agronegocio; e Toronto — centro focado em servigos bancarios e de comércio atacadistas.
Por ultimo, entende-se por centros financeiros globais aqueles especializados na prestacdo de servigcos
financeiros a nivel transfronteirico, intermediando fluxos financeiros entre paises por meio de seus mercados
financeiros e empresas locais bastante desenvolvidos. E o conjunto das instituicdes financeiras localizadas no
pais, portanto, que ditara o leque de actividades praticadas por determinado centro financeiro, instituicdes essas
gue se concentram em certas localidades em funcgéo da atractividade dos servigos financeiros praticados ali.
Essa espécie de centro constitui referéncia mundial em todos os pilares da actuacédo financeira, oferecendo
vasta gama de servigos, especialmente nos mercados, e voltando-se a clientes mundiais. Contam com presenca
estrangeira significativa, tanto em empreendimentos quanto em trabalhadores. Além disso, 0s centros
financeiros globais possuem conectividade muito forte com outros centros financeiros, inclusive os de niveis
regionais e nacionais. Ha, actualmente, trés centros financeiros globais reconhecidos: Nova lorque, Londres e
Toquio.

O movimento de concentracdo dos mercados financeiros em centros, seja de que qualidades forem, decorre
basicamente de dois fendmenos econdmicos: as economias externas de escala e as economias de
aglomeracao. Economias externas de escala sao resultado directo da caracterizacéo de relacdo positiva entre
a eficiéncia e o tamanho de determinado segmento, 0 que gera menores custos de transaccao para as
instituicdes do sector, aléem de menores falhas no aproveitamento do potencial do mercado e maior liquidez para
0s respectivos activos negociados. Ja as economias de aglomeracgdo resultam da concentracdo de actividades
complementares entre si em meio aos centros financeiros, o que proporciona aumento da competitividade das
instituicdes financeiras ali instaladas e torna mais atraente o espaco para novos intervenientes. Quanto maior o
centro, mais ampla e variada tende a ser a concentracdo de actividades complementares entre si.

Em termos histéricos, a cidade belga de Antuérpia pode ser considerada o primeiro centro financeiro do século
XVI, porém, com a sua invasao pelos espanhois, em 1585, ela perdeu esse posto, que passou a ser entao
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ocupado pela holandesa Amsterda, considerada o principal porto e centro das finangas durante os dois séculos
seguintes. Foi apenas em 1795 que Londres, apds gradual crescimento, tornou-se o maior porto mundial e
também o maior centro financeiro internacional da época.

Paralelamente a ascensdo de Londres como centro financeiro de destaque internacional, outros pélos de
financas, como Paris e Berlim, comecaram a se desenvolver e assumir também relevantes funcdées. Com o
estouro da Primeira Guerra Mundial (1914 — 1918), no entanto, os trés centros, cujas nagdes estavam
directamente envolvidas no conflito, desde o seu primeiro momento, deixaram de funcionar em sua maior
poténcia.

Foi ai que Nova lorque surgiu como centro financeiro de peso global. Na década de 1960, porém, em face da
deterioracao da balanca de pagamentos dos Estados Unidos por conta da Guerra do Vietnam, a cidade londrina
voltou a assumir a lideranca internacional no desenvolvimento dos mercados de euro délares e euro bonus,
lideranca essa que foi ainda mais reforcada na década de 1970 com o grande fluxo de Petr délares!??,

Em meio aos centros financeiros internacionais, o final da década de 1990 se caracterizou pelo movimento de
fusdes de grandes bolsas de valores entre si, como a associacao entre as bolsas de Paris, Amsterda e Bruxelas,
criando a “Euronext”; a fusdo que ocorreu entre as nove bolsas de valores existentes no Brasil; a incorporagao
pela bolsa de Toquio das bolsas de Hiroshima, Niigata, Nagoia, Fukoka e Sapporo; a jungéo da “New York Stock
Exchange” com a “Archipelago Holdings”; a unido da “NYSE Group Inc.” com a “Euronext N.V.”, criando a holding
“‘Nyse Euronext”; a incorporagdo da Bolsa de Valores lItaliana pela “London Stock Exchange”; e, ainda, a
integracdo das Bolsa de Valores de S&o Paulo e Bolsa de Mercadorias & Futuros dando origem a
BM&FBOVESPA, todos a seguir comentados em mais detalhe.

Em Setembro de 2000, foi oficializada a criacdo da “Euronext”, que corresponde ao resultado da fusao entre as
bolsas de valores de Amsterdam (“Amsterdam Exchanges”), Bruxelas (“Brussels Exchanges”) e Paris (“Paris
Bourse”). Essa foi a primeira fusao de trés bolsas de diferentes paises. A mesma “Euronext” foi engrandecida,
posteriormente em 2002, pela aquisicao da Bolsa Internacional de Futuros e Opg¢des de Londres (“London
International Financial Futures and Options Exchange”), bem como pela fusdo com a Bolsa de Valores de Lisboa
e Porto.

A partir de negociagdes que se iniciaram também no ano de 2000, a fusdo das bolsas de valores de Londres e
de Frankfurt, cuja unido daria origem a denominada “International Exchanges” (iX), foi um dos eventos mais
discutidos e exemplificativos do processo de integracdo de bolsas de valores. Entretanto, tal fuséo acabou por

Nao se concretizar.

Apds o anuncio do fracasso da operagao, o “OM Gruppen” (bolsa da Suécia) fez uma oferta hostil para aquisigao
do controle da Bolsa de Londres. A referida aquisicdo também n&o se realizou.

No final do ano 2000, as nove bolsas de valores existentes no Brasil — Bolsa de Valores de S&o Paulo; Bolsa de
Valores do Rio de Janeiro; Bolsa de Valores de Minas, Espirito Santo e Brasilia; Bolsa de Valores do Extremo
Sul; Bolsa de Valores do Parana; Bolsa de Valores da Bahia, Sergipe e Alagoas; Bolsa de Valores de
Pernambuco e Paraiba; Bolsa de Valores Regional, representando Ceara e Rio Grande do Norte; e, ainda, Bolsa
de Valores de Santos — assinaram um protocolo de reorganizacdao do mercado, pelo qual toda a negociacéo de
valores mobiliarios passava a se concentrar nas bolsas de valores de Sao Paulo (titulos privados) e do Rio de
Janeiro (titulos publicos).

Embora a bolsa de Téquio tenha se transformado em uma empresa com fins lucrativos em 2001, a organizacéo
ainda nao abriu seu capital, como muitas ja fizeram. Ao longo do ano de 2000, no entanto, incorporou outras
bolsas nipdnicas, como as de Hiroshima, Niigata, Nagodia, Fukoka e Sapporo. Além disso, a Bolsa de Téquio
firmou uma parceria com a de Taiwan.

Ao final de 2005, a tradicional bolsa de Nova lorque. “New York Stock Exchange” (NYSE), anunciou sua fuséo
com a bolsa electrénica “Archipelago Holdings”, também americana. Pouco apds esse processo de fusdo, a
bolsa de Nova lorque alterou sua estrutura juridica que vigorava ha séculos, passando de associacdo para
sociedade anénima — processo conhecido como desmutualizagdo, cada vez mais comum entre as grandes
bolsas de valores mundo afora, que passam entéo a listar suas ac¢des em suas proprias bolsas!?3,

Poucos meses depois, ainda em 2007, a “London Stock Exchange” incorporou a Bolsa de Valores Italiana. Esta
fusao italo-britanica criou o grupo mais diversificado entre os mercados de capitais europeus e uma plataforma
ideal na regido para expansdao global. Ja em 2007, ele tornou-se lider em liquidez de ordens de compra e venda
por valor e volume negociado na Europa, além de liderar também o comércio electrénico de derivativos
securitizados, de fundos de indices de ac¢des e 0 mercado de renda fixa europeu através de sua participagcado
na MTS, empresa italiana de negociagéo electrénica de titulos publicos. O negocio envolveu 1,634 milhdo de
euros e gerou um grupo que, em Junho de 2007, valia EU$ 5,7 milhdes. A Bolsa de Londres atingiu essa
condicdo depois de resistir estoicamente a investidas de aquisicdo pela norte-americana “NASDAQ” (“National
Association of Securities Dealers Automated Quotations”), geograficamente a mais préxima concorrente da
NYSE!?4,

Sao considerados como centros financeiros globais Nova lorque, Londres e TOguio. Vejamos entdo os principais
tracos de cada um deles.

Nova lorque

Nova lorque corresponde a nada menos que o0 mais importante centro financeiro da maior economia do mundo.
Desse modo, a escala de seus mercados supera em muitos as dos outros centros financeiros — trata-se do maior
centro financeiro mundial em termos de capitalizagdo do mercado de acgbes —, apesar disso, parte
preponderante das transacc¢des é de origem doméstica, e ndo internacional.

Foi o fim da Guerra Civil, em 1865, que permitiu o surgimento de “Wall Street”, o distrito financeiro de Nova
lorque, como verdadeiro centro financeiro da América. Como ja sinalizado, a Primeira Guerra Mundial foi,
entretanto, o evento responsavel pela real projeccéo do primeiro mercado de capitais internacional, posto que o
governo britanico e as forgas aliadas recorreram ao capital do Estado para financiarem seus projectos de guerra.
Em 1929, “Wall Street” foi marcado por feroz crise, com a verdadeira quebra da bolsa, seguida por periodo de
negécios em extrema baixa — a Depressdo dos anos 30. A partir dai iniciou-se a politica de controlo das
operagOes financeiras e regulamentacédo do mercado de capitais, tendo sido editada, em 1933, a Lei “Glass-
Steagall”, que separou os bancos de investimento dos bancos comerciais, além de ter sido criada em 1934 a ja
citada “U.S. Securities and Exchange Commission” , justamente com o fim de supervisionar as actividades do
mercado de capitais.

122 pinheiro, Lima(2007). Mercado de Capitais: Fundamentos e Técnicas. Sdo Paulo: Atlas. P.39-41

123 \Vergueiro, Carlos Eduardo(2010). Acordo de Accionistas e a Governanga das Companhias. S&o Paulo: Quartier Latin. P. 83-84

124 Passos, Maria Helena (2011). Abrem-se as bolsas em todo o mundo. Reportagem publicada na revista bovespa de Outubro/Dezembro de 2007. Disponivel em
www.bmfbovespa.com.br. Acessado em 15 de Abril de 2015



http://www.bmfbovespa.com.br/

Apbs o periodo de recuperacéo e finda a Segunda Guerra Mundial (1939 — 1945), o délar se firmou como a
principal moeda internacional e Nova lorque, como o principal sitio de transaccdes financeiras internacionais. A
ascensao de “Wall Street” foi favorecida também pela expansao das empresas norte-americanas para o exterior,
0 gue foi impulsionado pela extincdo do sistema de comissfes fixas na Bolsa de Valores de Nova lorque,
estimulando-se a concorréncia e as inovagdes no mercado.

Sao destacadas algumas caracteristicas de Nova lorque que a tornam o mais poderoso dos centros financeiros
globais:

1- A grande diversidade de segmentos de seu mercado de actuacdo, como titulos do governo dos Estados

Unidos, titulos municipais, titulos e papéis de empresas privadas, ac¢des, securitizacdo (em maior parte,
hipotecas), mercado monetario, cambio e operagdes de “swap”;
O tamanho e a qualidade dos mercados, sendo os seus mercados de accdes e de titulos os mais
sofisticados do mundo e estando a divida publica dos Estados Unidos em patamares tdo elevadosl18,
gue chega a superar a soma das dividas da Alemanha, Bélgica, Franca, Holanda, Italia, Japdo e Reino
Unido;

3- O amplo leque de estratégias e prazos de vencimento a disposicao dos emissores de titulos;

4- O grande espaco ocupado de mercado por investidores funcionais, como fundos muatuos, fundos de

pensao, fundos de investimento; e, ainda;

5- A capacidade de criatividade e inovacao, sendo os seus instrumentos financeiros reproduzidos ao redor

do mundo.

O mercado monetario Nova-lorquino é igualmente forte, alids, o maior do mundo. Enquanto o mercado de
capitais oferece financiamento de longo prazo para investimentos, o0 mercado monetario proporciona recursos
de curto prazo para empresas e entidades Estatais. No mercado de cambio, Nova lorque perde em tamanho
apenas para Londres, tendo sofrido aumento de US$ 58 para US$ 350 bilhdes de dolares em movimento diério
de cambio, entre os anos de 1986 e 1998.

No que se refere ao segmento bancario, os bancos estrangeiros também s&o agentes de destaque nas
actividades financeiras de “Wall Street”. Em 1971, eram 73 bancos estrangeiros presente na cidade e, em 1980,
eles chegaram a 240 e em 1990, por sua vez, a 314. Dentre eles, muito t€ém origem europeia, mas 0s japoneses
formam, numericamente, o maior contingente de bancos estrangeiros em Nova lorque.

N
1

Londres

A “City of London”, nome pelo qual € conhecido o mercado mobiliario inglés, iniciou suas actividades no século
XVI, de maneira informal, com a fundagao do “Royal Exchange” em 1567. Foi apenas em 1973, com a fundacgéo
da “United Stock Exchange”, reunindo as bolsas do Reino Unido e da Irlanda, que esse mercado passou a
operar de forma centralizada, tornando-se logo o maior centro financeiro existente a época. Ainda hoje, Londres
ocupa o primeiro lugar em transacc¢fes cambiais, gestédo de fundos e actividades bancarias internacionais, tanto
em termos de empréstimos externos, quanto em numero de bancos estrangeiros la sediados.

De inicio, o Banco da Inglaterra detinha a responsabilidade oficial pelo regimento do sistema bancério do pais
e também vigiava informalmente o funcionamento das empresas e dos mercados da “City of London”. Em 1997,
tal competéncia foi transferida para a “Financial Services Authority” (FSA), entdo responsavel pela superviséo
das actividades financeiras (que ja contribuiam com cerca de um quinto do PIB britanico), limitando-se o Banco
a fixacdo da politica monetaria e das taxas de juros. A FSA, na condi¢do de nova autoridade regulatoria, passou
a concentrar as tarefas de supervisdo bancéria, regulamentacdo das actividades seguradoras, além de
actividades auto-regulatorias de supervisdo de gestores de fundos, de produtos para investimentos de pessoas
fisicas e de corretoras.

Como ja mencionado, o centro financeiro londrino teve sua lideranca abalada em meio a Segunda Guerra
Mundial, perdendo espaco para Nova lorque, apesar disso, registou notavel recuperacéo na década de 1950,
tornando-se um centro de euro doélares.

No inicio dos anos 80, no entanto, o mercado de titulos local tornou-se ultrapassado e, para evitar a
obsolescéncia, o governo lancou um programa de reforma conhecido como “Big Bang”, eliminando restrigdes
como aquela referente a impossibilidade de manutencéo de propriedade de empresas financeiras por parte de
bancos, diminuindo limitagbes para tornar-se membro da bolsa local, acabando com a diferenciacdo entre
membros “brokers” e “jobbers”9 e, ainda, estimulando a concorréncia com a liberalizagdo da estrutura das
comissoes.

As décadas de 1980 e 90 presenciaram, nesse contexto de desregulamentacao do mercado, a rapida expansao
das actividades da “City of London”, especialmente da &rea de negocios internacionais. Entre os anos 1985 e
1994, o mercado de capitais do Reino Unido cresceu mais de trés vezes — ainda que diante de queda em 1987
—, 0 mercado de titulos, por sua vez, cresceu duas vezes e meia, enquanto o0 mercado monetario dobrou de
tamanho. Em 2000, numa tentativa de sobressair em meio ao mercado globalizado, bem como reagir a formacéao
da imponente Unido Europeia, a Bolsa de Valores de Londres iniciou negociacdes sobre a fuséo frustrada com
a Bolsa alema de Frankfurt. Ainda independente, é de grande destaque o papel ocupado por Londres entre 0s
centros financeiros mundiais.

Toquio

Por ultimo, Téquio surge como principal centro financeiro do seu fuso horario no Pacifico Sul. Por muitas
décadas, desde o seu surgimento, correspondeu ao maior centro nacional, tendo, a partir da década de 1970,
crescido para assumir dimens@es internacionais, na medida em que o Japao tornava-se uma superpoténcia
econdmica. Apesar do abalo sofrido pela Segunda Grande Guerra, depois do qual se voltou o sistema financeiro
para a reconstrucao do pais, contando com pacote de assisténcia dos Estados Unidos, o Japao se reergueu até
chegar ao patamar de segunda maior economia do mundo. Foi justamente na década de 70 que se iniciou 0
movimento de liberalizac&o financeira e, a partir dai, Téquio despontou como centro financeiro internacional. A
época, as significativas reservas financeiras e as baixas taxas de juros tornavam os empréstimos tomados na
cidade bastante atraentes para investidores estrangeiros. A implementagdo, em 1986, do “Japanese Offshore
Market” (JOM), criado a imagem dos instrumentos bancarios internacionais de Nova lorque, foi um passo
determinante na internacionalizacdo do iene e do mercado financeiro japonés, tendo em vista que os depositos
externos e créditos contratados no ambito do JOM eram livres das exigéncias internas de reservas, bem como
das restricBes as taxas de juros, o que significou para os bancos japoneses a possibilidade de representar forte
concorréncia nas transacc¢des bancarias “offshore”.

No entanto, os anos 90 foram marcados por queda brutal ao mercado accionario de Toquio. Em meio as
reminiscéncias da depresséo do pds-guerra, 0s bancos, corretoras e seguradoras tinham de se esforcar muito



para continuarem activos, de modo que 0s bancos japoneses frearam seus empréstimos ao exterior e viram
reduzir a demanda externa por acc¢des (cujos precos despencavam), além de cairam violentamente as
operacgfes de bancos estrangeiros.

Desde entdo, diante da adopcéo de reformas de praticas bancarias e de desregulamentacdo, o mercado vem
experimentando gradual recuperacdo, ja tendo reassumido a posicao de centro financeiro de magnitude
internacional, que dird de suma importancia regional. Tanto é assim que, das nove bolsas de valores existentes
no Japao, a de Toquio, fundada em 1978, & a maior, tendo a bolsa de Osaka como sua grande rival. Além disso,
0 mercado acgionario japonés, em volume, s6 € superado pelo dos EUA. O Banco do Japéo, ou banco central
japonés, tem funcéo importante no cenario financeiro do pais, pois € o emprestador de Ultima instancia do
sistema e o agente fiscal do governo.

Fora a isso, 0 mercado monetério, que conta com agentes diversos — como grandes bancos comerciais, bancos
regionais, seguradoras e corretoras —, além de instrumentos financeiros e mercados subsidiarios diversificados,
era historicamente empregado pelo Banco do Japao como instrumento de controlo e implementacao da politica
econdmica (normalmente via racionamento de crédito), tendo, a partir de 1971, no entanto, deixado de sé-lo,
tendo em vista as reinantes politicas mais flexiveis de governanca no mercado financeiro!2®,

O mercado de capitais internacionalizado experimentou um crescimento bastante significativo na primeira
década do século XXI, movimento bruscamente interrompido em 2008, quando a crise financeira iniciada nos

Estados Unidos se espalhou por mercados de todo o mundo. O estudo divulgado em 18.07.2011 pela Federagéao
Mundial das Bolsas, “World Federation of Exchanges” (WFE), — “Market highlights for first half-year 2011” —
revela que o mercado de acg¢les internacional, medido pelo valor de mercado do conjunto de companhias
listadas, era da ordem de US$ 30 trilies em 2000, ultrapassou US$ 60 trilides em 2007 e caiu pela metade em
2008, comecando recuperacao acelerada em 2009, recuperagdo essa que alcancou seu auge na primeira
metade de 2011, chegando ao valor de US$ 56 trilides. Segue abaixo o grafico ilustrativo desses dados.

Gréafico N° 27 MERCADO DE ACCOES INTERNACIONAIS E O CONJUNTO DE COMPANHIAS
LISTADAS

¢ Evolution of domestic equity market capitalization by time zones in USD since 2000
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Fonte: “Market highlights for first half-year 2011” — Relatorio de destaques do mercado de capitais relativo ao

em

“Evolution of domestic equity market capitalization by time zones in USD since 2000”: Evolucdo dos valores de

O agravamento da situacao de crise econdémica na zona do euro tem aumentado a percepcao de risco pelos
agentes financeiros e afectado negativamente o mercado de capitais no curto prazo. Para o médio e o longo
prazo, contudo, os analistas reconhecem que, para além da recuperacao das principais bolsas de valores do
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mundo, a tendéncia do crescimento daquelas situadas nos mercados emergentes dos “BRICs coutries” &
irreversivel. Nesse contexto, tudo indica que a BM&FBOVESPA deve continuar a se valorizar.

O patamar ocupado pela BM&FBOVESPA, nesse cenario internacional, é de bastante destaque: ainda de
acordo com o mais recente estudo divulgado pela WFE, a bolsa brasileira esta dentre as dez maiores do mundo
em termos de valor de mercado das ac¢des das companhias por ela listadas, conforme tabela abaixo que revela,
ainda, significativo aumento nesse valor em meio ao periodo considerado (Junho de 2010 a Junho de 2011).

Tabela 16: 10 MAIORES BOLSAS DE VALORES DE MERCADO NO PRIMEIRO SEMESTRE DE 2011
10 MAIORES BOLSAS DE VALORES EM VALOR DE MIERCADO NO PRIMEIRO SEMESTRE DE 2011

Bilhdes de délares % wvariacao a % wvariacao a

artir de artir de

Bolsa de Valores -Final de -Final de jF:.mho de jF:lnho de

junho de junho de 2010 2010 (em
L g (em ddlares) moeda local)

1 NYSE Euronext 13.791 11.793 16.9% 16.9%

2 NASDAQ OMX 4.068 3.165 28.5% 28.5%

3 London Stock Exchange Group 3.849 2.888 33.3% 12.6%

4 Tokyo Stock Exchange Group 3.655 3.277 11.5% 1.8%

5 NYSE Euronext 3.248 2.295 41.5% 19.6%

6 Shanghai Stock Exchange 2.804 2.051 36.7% 30.3%

7 Hong Kong Exchanges 2.712 2.200 23.3% 23.2%

8 TMX Group 2.231 1.635 36.5% 23.9%

9 Deutsche Borse 1.622 1.106 46.6% 23.9%

10 BME&FBOVESPA 1.553 1.151 34.9% 16.9%
Fonte: “Market highlights for first half-year 2011” — Relatorio de destaques do mercado de capitais relativo ao
primeiro semestre de 2011, produzido pela “World Federation of Exchanges”, disponivel em
<http://www.world-exchanges.org/statistics>

Além dos numeros absolutos alcangcados, o crescimento recente que vem experimentando a BM&FBOVESPA
€ um dado de destaque no contexto internacional: em termos de fluxos de investimento gerados no periodo de
Janeiro a Junho de 2011, por exemplo, ela ocupa o quarto lugar entre as bolsas mundiais (foi, no entanto, a
terceira que mais cresceu quando em comparagcao com o mesmo periodo do ano de 2010). Também no mercado
de derivativos, seu papel é de grande relevo, tendo conquistado, no primeiro semestre de 2010, a primeira
posicdo dentre as bolsas de valores em numero de contractos de opc¢des negociados — marca mantida nessa
primeira metade de 2011. As ilustracdes desses dados encontram-se nas tabelas abaixo.

Tabela 17: 10 MAIORES BOLSAS DE VALORES EM FLUXOS DE INVESTIMENTOS NOS PRIMEIROS SEMESTRE DE 2010 E DE
2011

10 MAIORES BOLSAS DE VALORES EM FLUXOS DE INVESTIMENTO NOS PRIMEIROS SEMESTRES DE 2010
E DE 2011
Primeiro semestre | Primeiro semestre Variacgo
Bolsa de Valores de 2011 de 2010
(em US ddlares) (em US délares) percentual

1 NYSE Euronext 82.3 52.7 56%

2 Shenzhen Stock Exchange 39.7 28.3 40%

3 Hong Kong Exchanges 38.6 21.6 79%

4 BM&FBOVESPA 32.9 14.0 135%

5 Shanghai Stock Exchange 27.1 23.7 14%

6 BME Spanish Exchanges 26.1 9.6 172%

7 Australian Securities Exchange 25.6 15.7 63%

8 Tokyo Stock Exchange 10.4 26.9 -61%

9 National Stock Exchange India 9.7 16.8 -42%

10 Johannesburg Stock Exchange 7.9 2.7 193%
Fonte: “Market highlights for first half-year 2011” — Relatorio de destaques do mercado de capitais
relativo ao primeiro semestre de 2011, produzido pela “World Federation of Exchanges”, disponivel em
<http://www.world-exchanges.org/statistics>




Tabela 18: 10 MAIORES BOLSAS DE VALORES EM NUMERO DE CONTRATO DE OPCOES NEGOCIADOS NOS PRIMEIROS SEMESTRES DE 2010 E DE 2011

10 MAIORES BOLSAS DE VALORES EM NUMERO DE CONTRATOS DE OPCOES NEGOCIADOS NOS
PRIMEIROS SEMESTRES DE 2010 E DE 2011

N2 de contratos N2 de contratos
Bolsa de Valores Tiegtf)ciados no l:legn?ciados no Variacdo
primeiro semestre | primeiro semestre | percentual
de 2011 de 2010
1 BM&FBOVESPA 392.627.912 424.157.178 -7.43%
2 NASDAQ OMX 382.247.493 288.561.339 32.47%
3 NYSE Euronext 318.946.827 313.882.984 1.61%
4 Chicago Board Options Exchange 283.415.271 308.629.029 -8.17%
5 International Securities Exchange 225.620.595 260.368.432 -13.35%
6 EUREX 150.477.581 143.320.872 4.99%
7 NYSE.Liffe Europe 78.965.239 116.245.645 -32.07%
8 Hong Kong Exchanges 34.347.079 26.768.801 28.31%
9 ASX Derivatives Trading 31.267.063 8.219.246 280.41%
10 Buenos Aires SE 21.000.201 14.135.699 48.56%
Outras 68.652.205 65.365.538 5.03%
TOTAL 1.987.567.466 1.969.654.763 0.91%
Fonte: “Market highlights for first half-year 2011” — Relatorio de destaques do mercado de capitais
relativo ao primeiro semestre de 2011, produzido pela “World Federation of Exchanges”, disponivel em
<http://www.world-exchanges.org/statistics>

2.2.2 - Mercados de Capitais ao nivel dos Paises da OCDE

A conjuntura econémica moderna exige um dinamismo frequente de organizagfes e o entre relancar das suas
sinergias para multiplicacdo de esforcos no posicionamento & nivel dos seus Estados e ndo s6. Viradas para
guestao de resolucdo das questdes que tem que ver com 0 seu desenvolvimento e a sua evolugédo para inser¢cao
em patamares altos de conquistas de espacos econdémicos mundiais.

De acordo a Pinheiro (2003), Nos termos do Artigo 1° da Convencgéo assinada em Paris em 14.12.1960, que
entrou em vigor em 30.9.1961, a Organizacao para Cooperacdo e Desenvolvimento Econémico (OCDE) que
promove politicas voltadas a:

- A conquista dos mais elevados indices de emprego e crescimento econémico sustentavel e de um padrédo de
vida melhor nos paises membros, com a manutencéo da estabilidade financeira e, portanto, contribuindo para
o desenvolvimento da economia mundial;

- Ao fomento da expansdo economica solida nos paises membros e nao-membros, no processo de
desenvolvimento econmico; e

- Ao auxilio & expansdo do comércio mundial de forma multilateral e ndo discriminatéria, de acordo com
Compromissos internacionais.

Segundo o autor os paises membros originais da OCDE s&o: Austria, Bélgica, Canada, Dinamarca, Franca,
Alemanha, Grécia, Islandia, Irlanda, Italia, Luxemburgo, Holanda, Noruega, Portugal, Espanha, Suécia, Suica,
Turquia, Reino Unido e Estados Unidos da América. Os seguintes paises aderiram posteriormente a OCDE, nas
datas indicadas: Japao (28.4.1964), Finlandia (28.1.1969), Australia (7.6.1971), Nova Zelandia

(29.5.1973), México (18.5.1994), Republica Checa (21.12.1995), Hungria (7.5.1996), Polonia (22.11.1996),
Coreia (12.12.1996) e Eslovaquia (14.12.2000). A Comissdo das Comunidades Europeias participa dos
trabalhos da OCDE (artigo 13 da Convenc¢éo da OCDE).

Retrata ainda que, o Centro da OCDE para Cooperacdo com Paises Nao-membros (CCNM) promove e
coordena as politicas da OCDE de cooperacao e didlogo com economias fora da area da OCDE. A OCDE
actualmente mantém uma politica de cooperacdo com aproximadamente 70 paises nao-membros.

A esséncia dos programas de cooperagdo da CCNM com os paises hdo-membros é disponibilizar o acervo rico
e variado da OCDE néao s6 para os seus membros atuais, mas também para os interessados ndo membros; por
exemplo, os inigualaveis métodos de trabalho cooperativo desenvolvidos ao longo dos varios anos; o grande
volume de melhores praticas em todas as areas de politicas publicas entre os membros; uma politica de dialogo
permanente entre o0s principais agentes economicos, reforcada por um histérico de parceria com outros
organismos; e a capacidade de abordar questdes interdisciplinares. Tudo isso € apoiado por um vasto banco de
dados historicos e capacidade analitica firme dentro da Secretaria.

Da mesma forma, os paises membros beneficiam-se com a troca de experiéncias com especialistas e
autoridades de paises ndo-membros.

Os programas da CCNM abrangem as principais areas de politicas da OCDE de interesse mutuo aos nao
membros, quais sejam: monitoramento econdmico, estatisticas, ajuste estrutural por meio de politicas sectoriais,
politicas comerciais, investimento internacional, reforma do sector financeiro, tributagdo internacional, meio
ambiente, agricultura, mercado de trabalho, politicas sociais e de educagdo, bem como o desenvolvimento de
politicas tecnoldgicas inovadoras.

De acordo & Sintese dos Cddigos da OCDE, a livre circulacdo dos capitais, investimentos e servigcos através

das fronteiras nacionais constitui um poderoso motor de crescimento para a economia, 0 emprego e 0
desenvolvimento. Incentiva a competicéo e a eficiéncia econémica em beneficio dos consumidores e fornece as
empresas recursos financeiros e inovacédo tecnoldgica. Beneficia ao pais hospede e ao pais de origem, aos
paises desenvolvidos bem como aos paises em desenvolvimento. Esta ideia constituiu desde o inicio a base a
partir da qual a OCDE abordou as relac¢des internacionais econémicas e financeiras mas, como toda boa ideia,



o principio de mercados livres e abertos ndo pode funcionar sendo levando em consideracdo, quando da sua
implementacgéo, o contexto da vida real. Dependendo do nivel de desenvolvimento de sua economia, sua infra-
estrutura e seus mercados financeiros, cada pais e seus cidadaos tém necessidades, preocupacdes e
possibilidades proprias quando se trata de abrir os mercados ao livre fluxo de capitais e servigos. Crescimento
e desenvolvimento tém que ser sustentaveis. S6 uma abordagem equilibrada e completa da liberalizacdo pode
garantir que esta beneficiara a longo prazo ao conjunto da sociedade.

De acordo ao mesmo, diante deste desafio promover mercados abertos por toda parte respeitando a situagcao
individual de cada pais — os paises da OCDE criaram ha quarenta anos um quadro equilibrado possibilitando a
evolugdo progressiva em direccéo a liberalizac@o: o Codigo da OCDE sobre a Liberalizagdo dos Movimentos de
Capitais, que também abrange os investimentos directos e estabelecimentos, assim como o Codigo da OCDE
sobre a Liberalizacdo das Operacgdes Invisiveis, que abrange os servigos e firmemente envolvidos na ideia
central de mercados abertos, os Codigos sdo baseados em um processo consultivo no qual compreenséao e
persuasao tém maior peso de que pressao e negociagao.

Assim, durante muitos anos os Codigos trouxeram aos paises Membros da OCDE uma ajuda eficiente para
a perseguicao do objectivo de se livrarem de verdade de obstaculos inuteis a livre circulacdo de capitais e
servi¢os. Hoje em dia, o interesse do publico em toda parte do mundo enfoca mais que nunca na questao da
mundializacdo e da liberalizagéo, interesse carregado de ansiedade e desconfianca. A experiéncia de
liberalizacdo progressiva no ambito dos Codigos, apoiada por balancos e discussdes mutuos, oferece um (til
exemplo de cooperacgdo internacional razoavel e harmoniosa.

Os Cddigos da OCDE sobre a Liberaliza¢do sdo aparatos juridicos que estabelecem regras de conduta para
0s governos dos paises Membros da OCDE. De um ponto de vista técnico, sédo Decisbes do Conselho da OCDE.
O Conselho da OCDE é o 6rgéo supremo da Organizacdo no qual cada pais tem um voto. Suas Decisoes, que
devem ser tomadas por decisdo unanime, tém forca de lei para os governos Membros. Nao sao, porém, nem
um tratado nem um acordo internacional no sentido juridico internacional, como por exemplo os acordos da
OMC.

Ambos os Codigos consistem em um conjunto de Clausulas que, salvo algumas excepc¢des, sdo globalmente
iguais. A Clausula 1 de ambos os Cdadigos expbe a ideia central: os Membros aderem a finalidade geral de
eliminacdo das restricbes aos movimentos de capitais e as operacdes invisiveis entre si. As disposicoes
restantes descrevem o quadro no qual os paises Membros deverdo trabalhar para alcancar este objectivo.

Seguem alguns exemplos destas disposi¢des, que incluem:

- Direito a progresséao gradual em direcgéo a liberalizagcdo gracas a um processo de formulacdo e conservagao
de reservas;

- Obrigacao de nédo proceder a nenhuma discriminacgéo;
- Possibilidade de excepgéo por motivos de ordem e de seguranca publicas;
- Possibilidade de derrogacédo em caso de dificuldades econémicas temporarias;

- Provisdes que assegurem a compatibilidade com disposi¢cfes regionais tais como as da Unido Europeia e
seus procedimentos especiais;

- Um sistema de notificacao, verificacdo e consulta, dirigido por um Comité Especial da OCDE, o Comité sobre
0s Movimentos de Capitais e de Transaccdes Invisiveis.

Cada Cddigo contém dois anexos principais: a lista das operacdes abrangidas e a lista das reservas
formuladas pelos paises Membros.

Os Caddigos definem precisamente as actividades econdmicas as quais se aplicam. Uma lista destas
actividades esta em anexo a cada Codigo. As transaccgdes internacionais enumeradas no Anexo sdo chamadas
Rubricas. Os Membros ndo podem seleccionar livremente as Rubricas as quais desejam subscrever, ou seja,
eles ndo tém a possibilidade de "pegar e escolher". Todas as Rubricas sdo sistematicamente aplicaveis, salvo
em caso de reservas especificas que possam ter sido formuladas.

O Cddigo da OCDE sobre os Movimentos de Capitais € 0 Unico instrumento multilateral promovendo a
liberalizacdo de toda a série de movimentos internacionais de capitais, além das regras da Unido Europeia e do
Espaco Econdmico Europeu. Quando foi criado em 1961, sua abrangéncia era bastante limitada. Desde entéao
as economias nacionais tornaram-se, porém, mais integradas, a regulamentacdo dos mercados financeiros
harmonizou-se e as técnicas de financiamento tornaram-se mais sofisticadas. Em consequéncia, 0s paises
Membros aumentaram progressivamente a lista das transaccdes até esta ser considerada como completa.

Hoje, o Cddigo sobre os Movimentos de Capitais é aplicado a todos os movimentos de capitais a longo ou
curto prazo entre os residentes nos paises da OCDE. Alguns exemplos de tais movimentos sdo a emissao,
venda e compra de acc¢les, titulos e fundos de investimento, as operacdes do mercado monetario e os creditos,
empreéstimos e herancas transfronteiricos. Além disso, abrange o investimento directo estrangeiro — por exemplo
a aquisicdo de empresa existente por empresa estrangeira ou a criacao de filial por firma multinacional.

O Cadigo das Transaccdes Invisiveis Correntes também abrange amplamente o comércio de servigos, mas
seu alcance ndo é tdo importante. Comércio transfronteirico de servigos significa oferta de servigcos aos
residentes por parte de fornecedores nao residentes e vice-versa. Os fornecedores de servicos podem ser
empresas ou individuos. Entre os principais sectores abrangidos encontram-se 0s servicos bancéarios e
financeiros, seguros, servicos profissionais, transporte maritimo e rodoviario, e as viagens e o turismo.

Durante estes ultimos dez anos dedicou-se muito trabalho aos servicos bancarios e financeiros e aos
seguros. As obriga¢cfes do Cadigo das Operacdes Invisiveis Correntes foram actualizadas e ampliadas para ter
em conta a tendéncia crescente a internacionalizagdo nessa area. Os paises da OCDE acordaram por exemplo
gue os bancos, as instituicdes financeiras e os seguradores estrangeiros deviam ter o direito de oferecer seus
servicos através da criagdo de sucursais ou agéncias. Outra inovacao diz respeito ao direito de acesso das
associacoes e dos 6rgdos de auto-regulamentacdo, um direito essencial em muitos paises para quem quiser
fornecer servicos financeiros bem como determinados servi¢os profissionais.

Varios meios podem ser imaginados para levar ao éxito do objectivo final dos Cédigos, ou seja, livrar de
restricbes 0s movimentos internacionais de capitais e as transaccoes internacionais de servigos, permitindo
assim que os residentes dos paises da OCDE possam praticar o comércio entre si como se fossem residentes
de um Unico pais. As clausulas do Cédigo propdem seu proprio itinerario detalhado para alcancar este objectivo.
Um certo numero de principios essenciais destaca-se destas disposic¢des legais.

Principio do Status quo

Em virtude dos Cddigos os paises Membros da OCDE aceitaram ndo implementar novas barreiras. As
reservas formuladas para com as obrigacdes do Codigo podem ser unicamente reduzidas ou eliminadas, mas



ndo acrescidas ou ampliadas. Regra geral isto é aplicado a todas as operagdes abrangidas pelos Codigos, com
excepcao das novas obrigacdes, de algumas Rubricas especificas do Codigo sobre os Movimentos de Capitais,
e de um procedimento especial de derrogacdo concebido para levar em consideracdo as dificuldades
econdmicas e financeiras temporarias. Uma vez eliminada a restricdo, esta ndo pode ser reintroduzida. E a
chamada obrigacao de status quo. Para alcancar esta situacdo de status quo tao eficientemente quanto possivel,
espera-se dos governos que redijam suas reservas de modo muito preciso para estas reflectirem unicamente
as restricdes realmente existentes. O status quo regulamentar esta assim encerrado e ndo pode evoluir senao
em direc¢do a futura liberalizagéo, € o chamado "efeito-gatilho".

Principio de Desmantelamento

A liberalizacdo é o objectivo principal dos Cddigos, mesmo que 0s paises Membros possam realiza-la
progressivamente abolindo aos poucos as restricdes, conforme sua situacio propria. E o chamado principio de
desmantelamento. No caso de um pais Membro decidir manter restricbes a livre circulacdo de capitais e
servicos, sua situacao é objecto de controlo periddico. Os outros paises Membros escutam suas explicacdes
justificando a necessidade de manter a restricdo. Podem tentar convencer o pais em questédo de que é possivel
resolver suas preocupacoes através de meios diferentes e menos restritivos. Embora os procedimentos dos
Cdbdigos néo prevejam exercer coer¢cao nem influéncia, o envolvimento dos paises Membros no objectivo comum
de liberalizacdo, conjugado a dinAmica do processo e ao espirito de cooperacao, sao tais que a quantidade de
reservas diminuiu sensivelmente ao longo dos anos.

Principio de liberalizacdo unilateral

Ao invés de outros acordos internacionais relativos ao comércio e ao investimento, o método dos Cadigos
nao consiste na negociacdo de concessfes mutuas através da troca de bons procedimentos. Sao antes
baseados em uma concepcao subjacente segundo a qual a liberalizacéo representa, a longo prazo, um interesse
tanto para o proprio pais como para seus parceiros comerciais. Em consequéncia, os paises Membros devem
ser preparados a abolicdo das restricdes sem esperar concessfes imediatas por parte de outros paises
Membros. E evidente que este método s6 pode funcionar se estiver compartilhado por todas as partes, com a
participacdo de todos os atores. Pode-se sugerir que seu bom funcionamento no &mbito dos Codigos € devido
a relativa homogeneidade dos paises Membros da OCDE. A liberalizacdo lateral, porém, também alcancou
dimensdo mundial nos ultimos dez anos em praticamente todos 0s paises, sejam estes desenvolvidos, em via
de desenvolvimento ou em fase transitoria.

Principio de néo discriminacao

Espera-se dos paises da OCDE que assegurem o beneficio dos mercados abertos aos residentes de outros
paises Membros, sem discriminagcdo. Onde existirem restricdes, devem ser aplicadas a todos do mesmo modo.
Até os Membros que conhecem dificuldades econdmicas e ainda ndo podem liberalizar devem continuar a
beneficiar das vantagens econémicas da liberalizacdo garantidas pelos outros Membros. Os Cdadigos nao
autorizam a inscricdo de reservas relativas ao principio de ndo discriminacdo, ou principio das NMR. A Unica
excepcao a esta regra diz respeito as medidas adoptadas no ambito de um sistema especial de integracao
regional, tal como a Unido Europeia, medidas que ndo devem ser automaticamente estendidas a todos os
Membros da OCDE.

Principio de transparéncia

Transparéncia significa que as informacdes sobre os obstaculos aos movimentos de capitais e ao comeércio
de servigcos nos paises da OCDE devem ser completas, actualizadas, detalhadas e acessiveis a todos. Como &
gue os Cadigos alcancam este objectivo? Em primeiro lugar, pedindo aos paises Membros notificarem todas as
medidas afectando umas das operacdes abrangidas pelos Cddigos. Em segundo lugar, pedindo a notificacédo
das modifica¢cdes de uma destas medidas. Em terceiro lugar, apresentando estas medidas tdo exactamente
guanto possivel nas listas de reservas de cada pais, de modo que o leitor seja convencido de que ndo existem
restricdes ou outras que as mencionadas nas listas de reservas (€ a chamada abordagem "de alto para baixo"
para a definicdo das obrigacdes). Em quarto lugar, colocando no Website da OCDE aberto ao publico, e
publicando regularmente, sob a forma de documentos impressos, as versdes revisadas dos Codigos assim como
as posicoes dos paises.

Se todos os Membros compartilham o objectivo comum de liberalizacdo progressiva, 0 seu grau de
progressao nesta direccdo néo € igual. Os Membros que ndo podem liberalizar imediatamente séo autorizados
a formular reserva relativa a algumas Rubricas dos Cdadigos. Assim, a posi¢ao individual de cada pais em
determinado momento pode ser compreendida ao ler as listas de reservas em anexo a cada Cdédigo. Estas listas
definem os compromissos atuais de cada pais. Se um pais nao formular reserva a respeito de uma Rubrica
particular, espera-se que as transacg¢des abrangidas por esta Rubrica sejam totalmente liberalizadas.

Existem reservas "integrais" e reservas "parciais”. Reserva integral significa que a transac¢do a qual se
refere ndo pode absolutamente ser realizada. Reserva parcial significa que a transaccdo pode ser autorizada,
com algumas restricdes. As reservas devem geralmente reflectir tdo precisamente quanto possivel o tipo de
restricdes que um pais Membro ainda imp&e aos movimentos de capitais e ao comércio de servi¢cos a nivel
internacional. Ao formular uma nova reserva, um Membro deve justificar as razdes da sua accao e se submeter
ao controle periddico da reserva que esta mantendo. O processo da OCDE, ao controlar periodicamente a
Importancia das restricoes e 0s motivos subjacentes, visa a transformar as reservas integrais em reservas
parciais, e em seguida a limitar ou eliminar totalmente estas reservas parciais.

Existem diferencas notaveis entre as "posi¢cdes” dos paises, porquanto seria dificil realizar uma avaliacao
global, visto que cada pais possui areas nas quais € mais liberal que em outras areas, e que estas areas diferem
de um pais para outro. Mas é provavelmente verdadeiro que alguns pais tendem a assumir o papel de
"locomotiva”, sendo mais rapidos de que outros na eliminagdo das reservas em todos os campos. Por outro
lado, os novos Membros da Organizacdo comecaram geralmente com uma lista se reservas mais comprida que
a da maioria dos "velhos" Membros.

O Comité da OCDE sobre os Movimentos de Capitais e as Transacc¢des Invisiveis, conhecido como o
"MCTI", constitui a estrutura na qual os paises Membros se encontram para debaterem sobre a aplicacdo e
implementacédo dos Codigos. Todos os paises Membros da OCDE tém o direito de nomear um perito junto ao
Comité. A Comisséo Europeia é representada. Outros representantes, incluindo de paises ndo membros, podem
ser convidados; o FMI e a AELC também participam como observadores.

O MCTI reine-se habitualmente duas vezes ao ano, uma na primavera e outra no outono. E assistido pelo
pessoal de Secretaria da OCDE, e particularmente pela Divisdo dos movimentos de capitais, investimentos e
comércio de servicos. O Comité pode criar grupos de trabalho ad hoc para tratar de questdes especificas que
necessitem pericia e analise aprofundadas, tais como o investimento directo estrangeiro ou alguns sectores de
servicos tais como 0s seguros e a financga electronica. Também pode organizar conferéncias e palestras mais



informais, muitas vezes com a participacdo do sector privado e/ou académico. Podemos citar como exemplo
uma série de palestras sobre a liberalizacédo dos servigos profissionais, que funcionam desde 1994.

A necessidade do comité permanente para vigiar a aplicacdo dos Caodigo é para a liberalizacao prescrita
pelos Codigos é um processo dindmico e permanente, com base na analise, consulta e persuasdo mutua. O
MCTI examina regularmente a posi¢cao de cada pais em relacdo ao Cédigo sobre os Movimentos de Capitais,
procurando encontrar juntamente com o pais envolvido meios para este progredir em direc¢cdo a abertura de
mercados. Existe outro instrumento, ou seja 0s controles horizontais em virtude do Codigo sobre as Operacdes
Invisiveis Correntes, que se referem unicamente a um sector especifico mas abrangem todos os paises. O
Comité escolhe habitualmente realizar relatorios escritos para cada controle, relatorios submetidos em seguida
ao Conselho da OCDE. Séo frequentemente acompanhados de um projecto de recomendagdes ao pais ou aos
paises envolvidos, ou de projectos de decisdo visando modificar as listas de reservas. Cabe ao Conselho da
OCDE a deciséao final sobre estas questoes.

Para cumprir seu trabalho correctamente, o MCTI precisa ter informacgdes confiaveis sobre todas as medidas
politicas tomadas por paises Membros que possam afectar os Codigos. Os Cédigos estipulam que o0s governos
devem notificar nos 60 dias a OCDE das medidas tendo repercussfées nos Cédigos. Além disto, o Comité, com
a ajuda da Secretaria da OCDE, dirige regularmente suas préprias pesquisas. A partir de elevada quantidade
de fontes disponiveis, o MCTI examina e debate sistematicamente da evolugdo das novas politicas nos paises
Membros afectando os movimentos de capitais, 0s investimentos directos e 0 comércio de servicos.

Assim, os beneficiarios finais da liberalizacdo sdo os cidaddos e as empresas de cada pais Membro. Com
efeito, podem comprar e vender ac¢oes e fundos de investimento, transferir activos herdados, criar empresa em
outro pais da OCDE, fornecer conselhos juridicos ou financeiros a clientes no estrangeiro, etc. Outro aspecto
importante: podem ter certeza de que essas vantagens sdo estaveis e ndo serdo postas em causa. Esta
estabilidade é particularmente importante para os que investem no estrangeiro em perspectiva a longo prazo,
criando por exemplo equipamentos de producdo em pais alheio.

As vantagens das medidas de liberalizac&o séo limitadas aos residentes dos paises da OCDE uma vez que
0S compromissos juridicos em virtude dos Codigos aplicam-se a zona da OCDE unicamente. Mas 0s governos
dos paises Membros aceitaram fazer todos os esforcos para estender as vantagens da liberalizacdo a todos os
membros do FMI. Assim, os residentes de paises em desenvolvimento e de paises em fase transitoria podem
recolher os beneficios do acesso livre ao mercado nos paises da OCDE ao mesmo titulo que os residentes da
zona da OCDE. Por outro lado, as pesquisas evidenciaram uma tendéncia esmagadora entre os governos da
OCDE para a adopg¢éao de medidas de liberalizacdo sem discriminag&o contra os paises ndo Membros da OCDE.

Durante 40 anos, os Cdédigos forneceram um quadro multilateral para apoiar, em espirito de cooperacéo, 0s
paises
no seguimento do seu proprio caminho para a liberalizagcdo. Também criaram um ambiente no qual os paises
Membros de economias menos desenvolvidas, assim como o0s conhecendo dificuldades econdmicas
temporarias, beneficiaram das consultas e do conhecimento dos pares. Ao mesmo tempo, os Cédigos foram
vantajosamente utilizados como padrdo através do qual os esforcos de liberalizacdo dos paises Membros
puderam ser avaliados e comparados ao longo dos anos.

O trabalho nos Cadigos produziu importante quantidade de informacéo. Com o método da OCDE, o caminho
para a liberalizacdo estd sempre acompanhado de estudo e analise do contexto politico e econémico. As
actividades econdmicas tais como o investimento directo estrangeiro, 0s seguros, servigos profissionais, turismo,
bancos e servigcos financeiros, foram examinadas em profundidade, na ultima década por exemplo. Estes
estudos foram muitas vezes realizados tirando proveito do enfoque multidisciplinar e da experiéncia dos outros
orgaos da OCDE. Sao geralmente publicados e alcancam publico mundial.

Desde o inicio, os Cdédigos de Liberalizacdo assumiram um papel primordial quando da ades&do de novos
paises Membros a OCDE. Isto se reproduziu quando da admissdo dos Membros mais recentes: México,
Republica Checa, Coreia, Poldnia e Eslovaquia. Os Codigos serviram de instrumento para medir até que ponto
estes paises estavam prontos a compartilhar a concepcdo de seus pares sobre relacdes econdmicas
internacionais. Os candidatos a adeséao podem formular reservas, e serdo aceites listas de reservas inicialmente
maiores que as dos Membros mais antigos. Devem comprovar, porém, que estao alcangcando um grau suficiente
de liberalizacdo. Quando necessério, devem melhorar as politicas existentes para chegarem cada vez mais
perto dos padrdoes da OCDE.

Os Caodigos continuardo a ser Uteis aos paises Membros da OCDE e aos seus cidadaos no novo milenario
porque 0S progressos realizados para cumprir o objectivo final de mercados abertos e eficientes foram
espectaculares, mais ainda ha muito para ser feito. No futuro, os Cédigos deverdao assumir um papel essencial,
como assumiram no passado, para enraizar o movimento de liberalizacdo nos paises Membros, sustentar um
processo dinamico de ampliacéo da liberalizacdo e acompanhar os progressos conseguidos. Ao mesmo tempo
fornecem um ambiente estavel para a discusséo e troca de pontos de vista nos periodos de duvidas sobre as
vantagens da globalizagéo.

No entanto, o trabalho no &mbito dos Cdodigos vai se desenvolver em um contexto evolutivo. A conclusdo da
Rodada do Uruguai e a adopcao dos Acordos da OMC em 1994 mudaram o panorama das relagdes econdémicas
internacionais. Em 1998, as negociacfes relativas a um Acordo Multilateral de Investimento (AMI) foram
abandonadas, visto que grupos de interesse publico se manifestaram para formular suas preocupacdes diante
dos riscos da mundializacdo para o ambiente, os trabalhadores e os direitos do homem, e para levantar questdes
relativas ao consumo e ao desenvolvimento. Um ano depois, a Reunido da OMC em Seattle, cujo objectivo era
instilar nova dinémica ao processo de liberalizacao, fracassou. Os trabalhos futuros no ambito dos Codigos nao
podem esquecer as novas preocupacoes relativas aos riscos da liberalizagdo, nem perder de vista a ideia
original na qual os Cédigos baseiam-se: eliminar os obstaculos aos movimentos transfronteiricos de capitais e
de servicos traz beneficios de longo prazo a quem estiver envolvido.

O enfoque do trabalho no ambito dos Cdodigos pode ser adaptado as necessidades dos paises Membros.
Existem varios meios através dos quais os Codigos podem continuar promovendo liberalizagéo equilibrada ndo
s6 no ambito da OCDE, mas também sustentando o trabalho no seio da OMC e oferecendo ao processo do G7
foro mais amplo e complementar para a discussao de normas e de melhores praticas relativas ao movimento
internacionais de capitais e a integracdo dos mercados financeiros. A OCDE possui uma estrutura flexivel
possibilitando a organizacédo de grupos de trabalho e seminarios dos quais podem participar o sector privado, a
sociedade civil e os académicos. Podem ser desenvolvidos novos meios de abertura as economias nao
membros. Como parte do trabalho sobre os Cdodigos, o MCTI pode decidir empreender em qualquer momento



uma analise dos novos sectores ou de sectores particularmente complexos da economia, incentivando assim
uma discusséao racional sobre as questfes contestadas. Nesta tarefa pode, em qualquer momento, ter recurso
ao potencial da OCDE para uma abordagem multidisciplinar, reunindo especialistas do investimento, da financa,
da concorréncia, do consumo e das questdes sectoriais.
As clausulas dos Cédigos:

a. Clausula 1 - Compromissos gerais

b. Clausula 2 - Medidas de liberalizacéo

c. Clausula 3 - Ordem e seguranca publicas

d. Clausula 4 - Obrigac@es resultantes de acordos multilaterais vigentes a nivel internacional

e. Clausula 5 - Controles e formalidades

f. Clausula 6 - Execucédo de transferéncias

g. Clausula 7 - Clausulas derrogatorias

h. Clausula 8 - Direito a beneficiar das medidas de liberalizacédo

i. Clausula 9 - Nao discriminacao

j. Clausula 10 - Excepc¢bes ao principio de ndo discriminacdo sistemas alfandegarios ou monetarios

particulares

k. Clausula 11 - Notificagéo e informacgé&o por parte dos membros

. Clausula 12 - Notificac&o e verificacdo das reservas formuladas em virtude da clausula

m. Clausula 13 - Notificacao e verificacdo das derrogac¢fes previstas na clausula 7

n. Clausula 14 - Verificagdo das derrogacdes previstas na clausula 7 membros em via de desenvolvimento
econdémico

0. Clausula 15 - Relatorio e verificagao particulares relativos as derrogac¢des previstas na clausula 7
p. Clausula 16 - Referéncia as disposi¢des internas a Organizacao

g. Clausula 17 - Referéncia as restricdes mantidas, introduzidas ou reintroduzidas pela Organizacao
r. Clausula 18 - Comité sobre movimentos de capitais e transacgdes invisiveis

s. Clausula 19 - Comité sobre movimentos de capitais e transaccdes invisiveis - tarefas particulares
t. Clausula 20 - Tarefas particulares

u. Clausula 21 - Definicbes

v. Clausula 22 - Retractagdo 126,

2.2.3 - Mercado de Capitais ao Nivel dos Paises Emergentes

Na literatura e na ciéncia é fundamentalmente aprofundado o estudo conceptual e essencialmente metodolégico
com paridade para o pendor académico do conceito de Paises Emergente, que no critério de varios autores o
definem nos seguintes termos.

Rodolfo (2015), refere o estudo feito por Rafael, destaca os “Efeitos de mudancga de ratings soberanos de paises
emergentes sobre o mercado acgionario brasileiro” o autor, define organizacdes internacionais e de alguns
autores nos seguintes termos:” os paises subdesenvolvidos, assim denominados até a década de 70, e que
passaram a ser chamados paises em desenvolvimento na década de 80, sdo actualmente conhecidos como
paises emergentes.

Segundo Rafael apegando-se ao conceito dado por Prates & Cintra, em 2004, o termo “paises emergentes”
passou a ser utilizado pela imprensa especializada, por organismos multilaterais e pela academia para referir
agueles paises capitalistas periféricos e as economias em transi¢cado que receberam a maior parte dos fluxos de
capitais provenientes dos paises centrais a partir dos anos 90.

Sustenta a sua tese de que: O Banco Mundial define “emergente” aquela economia cujo nivel de geragao de
riqueza, medida pelo produto nacional bruto (gross national product) per capita, encontra-se abaixo daquele de
economias desenvolvidas. Retrata o Autor que de acordo com Galli (2000), um pais ou mercado emergente
pode ser definido como aquele que encontra-se em processo de globalizacdo, isto é, esteja abrindo suas
fronteiras para o fluxo internacional de comércio e investimentos. Consequentemente, tal pais ou mercado se
torna foco atractivo para empresas e projectos de investimentos, vistos como alvos atractivos para compradores
e vendedores em busca de lucros e produtividade mais altos.

O autor, refere-se a Pereiro (2002) de como sendo as oportunidades mencionadas, entretanto, ndo ocorrem
sem custo adicional. Os paises emergentes, por estarem ainda em um periodo de indefinicdo politica e
econdmica, apresentam riscos diferentes, em caracteristicas e magnitude, daqueles presentes nos paises
desenvolvidos.?’

No mesmo estudo citando, Rodolfo (2015), no seu artigo sobre os mesmos define-os como sendo: “Também
chamados de economias emergentes ou de paises em desenvolvimento — sdo aqueles classificados como
subdesenvolvidos e que, no entanto, apresentam um relativo desenvolvimento econémico e social em
comparacdo com as hacdes mais pobres do planeta. Sdo paises que possuem niveis médios ou até um pouco
elevados de Desenvolvimento Humano, bem como um certo nivel de industrializacédo e crescimento econémico,
embora seja praticamente impossivel generalizar dados e informacdes semelhantes para todos os paises

inseridos nessa classificagao.”

Ainda o mesmo refere a definicado feita por Cabello (2002), que segundo ele, inexiste uma definicdo universal
para a denominagao “mercados emergentes”.

Ja na prossecucéao do seu estudo referem a Pereiro (2002), cuja obra cuida de definir mercado emergente uma
economia nacional que esteja:

- Tentando reordenar suas contas, privatizando empresas e desregulamentando a actividade economica;

- Estabilizando seu sistema politico, movendo-o na direccdo de regimes mais liberais e democréaticos, e
esfor¢cando-se para resolver os mais graves problemas sociais;

- Diminuindo as barreiras ao investimento estrangeiro e comércio internacional, dessa forma aumentando sua
participagdo na economia mundial;

126 OCDE (2003). Sintese Cédigos da OCDE sobre a liberalizagdo dos Movimentos de Capitais e das Operagdes correntes invisiveis. Retirado de http:
/lwww.oecd.org/bookshop/ acessado em 30/07/2014.
127 Rafael, M.S.T. (2006),Efeitos da mudanca de ratings soberanos de paises emergentes sobre o mercado acgionario brasileiro. Tese de Mestrado, retirado de
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- Experimentando uma profunda mudanca na estrutura de suas induastrias;

- Verificando enorme aporte de capital estrangeiro e tecnologias, assim como a aplicacdo de novas formas de
gerenciamento;

- Demonstrando alta taxa de crescimento das fusdes e aquisicbes, e verificando o estabelecimento de
subsididrias de empresas multinacionais. Com o mercado tornando-se extremamente atractivo para
empreendedores, gestores, investidores estratégicos, dentre outros, os mesmos identificam oportunidades de
extrair valor de actividades nesses mercados devido a diferenca de produtividade com relacdo aquelas
executadas nos paises desenvolvidos;

- Observando o crescimento de um mercado de capitais progressivamente activo e sofisticado; e

- Expandindo sua influéncia para os paises vizinhos também em processo de abertura de suas economias!?8,

Na continuacdo do estudo Rafael Tavares (2006), retracta o estudo de Khambata (2000), que segundo este
estudioso os mercados emergentes podem ser divididos em quatro grupos, dependendo das caracteristicas de
seus mercados financeiros. Nos seguintes grupos:

- O primeiro grupo é formado por paises em fase inicial de desenvolvimento de mercados, com poucas
companhias listadas, baixa capitalizacdo de mercado, alta concentragéo, baixa liquidez, alta volatilidade e um
conjunto institucional comparativamente rudimentar. O autor inclui na sua obra diferentes mercados como os da
Africa e da Europa Oriental caso de: Marrocos, Ucrénia, Tunisia e Roménia.

- No segundo grupo inclui os paises com uma liquidez de mercado alta. Que possuam ampla variedade de
companhias cotadas nas bolsas de valores que contenham a apreciacao inicial de investidores estrangeiros
para investimento. O autor retracta ainda que embora com mercados de capitais timidos comparativamente ao
seu potencial econémico, aos poucos seus sectores corporativos passam a utilizar o financiamento de capital
préprio substancialmente. Passando a incluir neste grupo o mercado dos paises como: Brasil, China, Colémbia,
India, Paquistdo e Filipinas.

- No terceiro grupo, se incluem de acordo ao autor os mercados cujos 0s retornos de mercado Sd4o menos
volateis. Existe um rapido incremento na actividade de negocios e no volume de emissédo de accdes. Neles a
capitalizacdo se expande consideravelmente, com predominio de desenvolvimento de mecanismos de
transferéncia de riscos como, por exemplo, a implementacdo de instrumentos de hedge em moeda e titulos.
Inclui neste grupo o Chile.

- Na ultima categoria de acordo o autor estdo os paises com 0s mercados mais maduros, com actividades de
negocios e liquidez muito altas. O volume ou dimensao do mercado é substancial e os prémios de risco de
mercado sdo proXimos aos niveis internacionais competitivos. Enquadram-se neste mercado Hong-Kong,
Coreia do Sul, México, Singapura e Taiwan.

Os autores citando os trabalhos de Hartmann & Khambata (1993) e Zanette (1995), sobre as caracteristicas
principais dos paises emergentes citam-se o fato de que sdo mercados com oportunidades de crescimento
acelerado, detém economias com maior regulamentacdo governamental, sdo de tamanho reduzido, e
apresentam baixa actividade no mercado de capitais comparativamente aos paises desenvolvidos. Possuem
ainda economias e infra-estrutura menos desenvolvidas com recentes instabilidades econdémicas e ou politicas,
e que atravessam um profundo processo de privatizacdo de suas empresas estatais. Todos esses mercados
representam risco maior para os investidores, razd8o por que se procura maior retorno sobre 0s capitais
investidos.

No mesmo estudo eles referem o estudo de Galli (2000), que define um pais ou mercado emergente como
aqguele que esteja pelo processo de globalizacao, isto €, esteja abrindo suas fronteiras para o fluxo internacional
de comércio e investimentos. Consequentemente, tal pais ou mercado se torna foco atractivo para empresas e
projectos de investimentos, vistos como alvos atractivos para compradores e vendedores em busca de lucros e
produtividade mais altos, o estudo observa que de acordo a Pereiro (2002), as oportunidades mencionadas,
entretanto, ndo ocorrem sem custo adicional. Os paises emergentes, por estarem ainda em um periodo de
indefinicdo politica e econdmica, apresentam riscos diferentes, em caracteristicas e magnitude, daqueles
presentes nos paises desenvolvidos!?®.

Para Rafael (2006), os mercados emergentes sdo caracterizados por traco que € um indice calculado em ddlares
e ajustado pela liquidez e capitalizagdo de mercado dos activos. S&o elegiveis a compor o indice, 0s paises que
pertencam ao universo dos paises emergentes que atendam aos critérios utilizados na metodologia padréo
MSCI. Esses activos séo classificados por indastria e sector, de acordo com a metodologia GICS. O indice é
revisado e rebalanceado a cada trimestre e as novas carteiras sdo divulgadas para os periodos de Janeiro a
Marco, Abril a Junho, Julho a Setembro e Outubro a Dezembro.

O indice MSCI considera diversos factores quantitativos e qualitativos na classificacdo de um pais como
desenvolvido ou emergente. Um pais para fazer parte do grupo dos paises desenvolvidos precisa estar
classificado como pais de economia de alta renda pelo Banco Mundial. Além desse critério de classificacao,

MSCI considera factores que indiguem mudancas sustentaveis no desenvolvimento dos mercados acgionario e
da economia desses paises. Os principais factores utilizados na anélise sao:

- Nivel de desenvolvimento econémico (inclui-se neste factor, o indicador de nivel de renda utilizado pelo Banco

Mundial);

- Capitalizacéo e liquidez de mercado;

- Eficiéncia operacional (nivel de regulacdo e supervisdo do mercado);

- Acessibilidade aos investidores institucionais (restricdes aos fluxos de capitais estrangeiros nos mercados).
ApoOs a analise de todos esses factores, o MSCI ainda leva em consideracdo a percepcdo dos investidores
institucionais quanto a estabilidade e risco desses paises, e o efeito dessa percepcdo no seu processo de
investimento.

De acordo ao autor, dos dados da Bloomberg, existem trés trilibes de ddlares investidos em fundos que utilizam
os indices MSCI como bench mark e, aproximadamente, duas mil organizacdes que balizam a performance de
seus fundos confrontando seus retornos com o retorno desses indices.

A importancia da representatividade de um pais no indice e o impacto nos mercados de uma eventual mudanca
em sua classificacdo pode ser analisado pela leitura do texto divulgado pelo ministério das financas de Portugal
transcrito abaixo:

128 Rafael, M.S.T. (2006),Efeitos da mudanca de ratings soberanos de paises emergentes sobre o mercado acgionario brasileiro. Tese de Mestrado, retirado de

www2dbd.puc-rio.br
129 Rafael, M.S.T. (2006),Efeitos da mudanca de ratings soberanos de paises emergentes sobre o mercado acgionario brasileiro. Tese de Mestrado, retirado de

www2dbd.puc-rio.br


http://www.anpad.org.br/
http://www.anpad.org.br/

“A Morgan Stanley Capital International (MSCI) indices acaba de anunciar a transi¢do do segmento do mercado
bolsista de Portugal para o universo dos indices representativos dos mercados de maior nivel de
desenvolvimento, a partir do proximo dia 2 de Dezembro. Portugal abandonara, assim, o ambito dos indices
relativos aos mercados emergentes, onde tem actualmente a companhia de paises como a Grécia, a Turquia,
o Brasil, a Argentina ou o México. Passara a fazer parte dos indices europeus e mundiais onde se incluem, entre
outros, a Alemanha,

o Reino Unido e os Estados Unidos da América.

Este ato — praticado por uma entidade independente e de grande dimensao e credibilidade internacional —
encerra em si um grande significado.

Em primeiro lugar, marca o reconhecimento de que Portugal tem um nivel de desenvolvimento econémico e
social que — sem ser ainda o ideal — ja nos posiciona claramente mais proximos dos paises mais
industrializados do que dos paises de desenvolvimento ainda emergente e periférico. Importa a este proposito
recordar que o PIB per capita portugués ultrapassa claramente o patamar definido pelo Banco Mundial para
separar os paises de elevados rendimentos dos demais.

Em segundo lugar, aquele evento significa também o reconhecimento internacional da sustentabilidade do
processo de desenvolvimento nacional e da adequacéo estruturante das politicas macroeconomica e financeira
gue vém sendo perseguidas. Com este ato, a Morgan Stanley reconheceu que Portugal tem seguido politicas
claras — tanto em nivel da convergéncia nominal como no &mbito da convergéncia real — que permitem antever
um crescimento econdémico sustentavel e que nos posicionam no primeiro grupo de paises que aderiram ao
EURO. Tratou-se também do reconhecimento de que estas politicas tém suporte em reformas estruturais que
estimulam a competitividade doméstica e internacional do nosso aparelho produtivo.

Em terceiro lugar, mas ndo menos importante, a inclusao de Portugal nos indices proprios dos mercados mais
desenvolvidos, é também o reconhecimento internacional de que o nosso mercado de capitais apresenta na
actualidade caracteristicas proximas e similares daquelas que se encontram reunidas nos mercados de maior
maturidade, seja na Europa, seja ho mundo inteiro. Também de nossa parte estamos convencidos de que o
nosso mercado de capitais € — nos dias de hoje — um mercado moderno, fiavel, transparente e eficaz. Nao
significa isto que esse mercado nao possa e néo deva sofrer transformagdes que induzam a uma maior eficiéncia
e a uma maior competitividade internacional.

Por outra parte, a inclusdo de Portugal no ambito dos indices relativos aos mercados desenvolvidos induz
vantagens directas e indirectas para o nosso mercado de capitais e para o0 nosso pais. Como é sabido, os
indices da Morgan Stanley sédo uma referéncia importante para os critérios de deciséo de investimento de muitos
investidores institucionais internacionais. Portugal passard, portanto, a estar mais intensamente, e de forma
definitiva, no horizonte das suas decisdes de investimento.”

Pode-se também observar a importancia do MSCI como parametro do comportamento dos mercados acgionario,
com base na declaracao de um executivo da State Street Global Advisors - SSGA, dentre as principais empresas
administradoras de recursos de ambito global, em Julho de 2001:

“As mudancgas na metodologia dos indices MSCI receberam enorme atengdo por parte de investidores ao redor
do mundo devido a um potencial rebalanceamento significativo de administradores passivos e activos de fundos
que utilizam esses indices como bench mark™30.

Por sua vez o site sua pesquisa considera ser como principais caracteristicas dos paises emergentes:
- Padrdo de vida de grande parte da populagéo entre os niveis baixo e médio;

- IDH (indice de Desenvolvimento Humano): entre os niveis médio e alto;

- Renda per capita (PIB per capita) entre 5 e 8 mil délares.

- Sector industrial em desenvolvimento;

- Crescimento da infra-estrutura (portos, rodovias, aeroportos, ferrovias, etc.);

- Atracgao de capital externo para investimentos nos sector produtivo;

- Aumento da instalagéo de filiais de grandes empresas multinacionais;

- Crescimento positivo na geragcéo de empregos;

- Taxas elevadas de formacéo de capital;

- Mudancas significativas e positivas na estrutura social e econémica da populagéo: diminuicdo da pobreza e
aumento da classe média baixa;

- Existéncia de processo de éxodo rural (migracdo do campo para 0s centros urbanos).

Observacao: vale dizer que um pais ndo precisa apresentar todas as caracteristicas acima para ser considerado
emergente, mas sim boa parte delas.

A continuacéo faz referéncia dos paises considerados emergentes de acordo a informacgéo do Fundo Monetario
Internacional abrangendo os seguintes:

Afeganistdo, Albania, Argélia, Angola, Antigua e Barbuda, Argentina, Arménia, Aruba, Azerbaijdo, Bahrain,
Bangladesh, Bielorrussia, Belize, Benim, Butdo, Bolivia, Botswana, Bosnia e Herzegovina, Brasil, Brunei,
Burkina Faso, Burundi, Camboja, Camardes, Cabo Verde, Republica Centro-Africana, Chade, Chile, China,
Colébmbia, Comores, Costa Rica, Costa do Marfim, Croacia, Republica Democréatica do Congo, Djibouti,
Dominica, Republica Dominicana, Timor-Leste, Equador, Egipto, El Salvador, Guiné Equatorial, Estonia, Eritreia,
Etidpia, Estados Federados da Micronésia, Fiji, Gabdo, Geoérgia, Gana, Granada, Guatemala, Guiné, Guiné-
Bissau, Guiana, Haiti, Honduras, Hungria, Indonésia, india, Ira, Iraque, Jamaica, Jordania, Cazaquistdo, Quénia,
Kiribati, Kuwait, Quirguistdo, Laos, Letdnia, Libano, Lesoto, Libéria, Libia, Lituania, Madagascar, Malawi,
Malasia, Maldivas, Mali, Ilhas Marshall, Mauritania, México, Moldova, Mongodlia, Montenegro, Marrocos,
Mocambique, Myanmar, Namibia, Nauru, Nepal, Nicaragua, Niger, Nigéria, Oma, Paquistdo, Palau, Panama,

130 Rafael, M.S.T. (2006),Efeitos da mudanca de ratings soberanos de paises emergentes sobre o mercado acgionario brasileiro. Tese de Mestrado, retirado de
www2dbd.puc-rio.br


http://www.anpad.org.br/

Papua Nova-Guiné, Paraguai, Peru, Filipinas, Qatar, Macedonia, Republica do Congo, Roménia, RUssia,
Ruanda, Samoa, Sdo Tomé e Principe, Arabia Saudita, Senegal, Sérvia, Seychelles, Serra Leoa, Ilhas Salomao,
Africa do Sul, Somalia, Sri Lanka, S&o Cristovdo e Nevis, Santa Lucia, Sd0 Vicente e Granadinas, Sud&o,
Suriname, Suazilandia, Siria, Tadjiquistdo, Tanzania, Tailandia, Bahamas, Gambia, Togo, Tonga, Trinidad and
Tobago, Tunisia, Turquia, Turquemenistdo, Tuvalu, Uganda, Ucrania, Emirados Arabes Unidos, Uruguai,
Uzbequistdo, Vanuatu, Venezuela, Vietham, Iémen, Zambia, Zimbabwe?!31,

Capitulo Il - Analise Comparativa ao Nivel do Mundo e da Regido da SADC

Os mercados de capitais tém registado um crescimento assinalavel a nivel internacional, e o resultado deste
crescimento pode ser mensurado atraveés do peso deste mercado no PIB. Neste dominio, os EUA e o Canada
representam conjuntamente 37% do total da capitalizacdo bolsista mundial, seguindo-se o0s mercados
emergentes com uma fasquia de 21% e a Unido Europeia e os Tigres Asiaticosl2 com 18% e 11%,
respectivamente. A analise com recurso ao indicador de capitalizacao bolsista em percentagem do PIB mostra
que Mocambique se encontra abaixo das médias mundial (207%), da Africa Subsaariana (68%) e da regido da
SADC (30%), evidenciando que o mercado de capitais se encontra numa fase embrionaria em Mogambique
conforme os Gréaficos a continuacéo!®?.

Grafico N° 21 Capitalizac&o Bolsista a Nivel Mundial Grafico N° 22 Capitalizag&o Bolsista Mundial e em Mogambique em % PIB
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Fonte: IMF, 2013 e BVM, 2014

Ao nivel da regido da SADC verifica-se que, em termos gerais, o tamanho do mercado de capitais medido
através do nivel de capitalizacdo bolsista em percentagem do PIB é relativamente baixo na maior parte dos
paises, com a excepcao do Zimbabue, das Mauricias e do Botswana. No periodo de 2000-2014 verifica-se que
Mocambique e a Tanzania sdo os paises que apresentam 0s menores niveis de capitalizacdo bolsista em
percentagem do PIB, que se situam abaixo de 7% e se encontram muito abaixo da média da regido da SADC
(excluindo Africa do Sul), que se situa em torno de 30%.

Esse panorama é consistente com a analise do numero de empresas cotadas no mercado de capitais, em que

se verifica que a maior parte dos paises se encontram abaixo da média da regido da SADC de 25 empresas,
com a excepcao das Mauricias e do Zimbabue. As economias que apresentam o pior nivel de participacéao das
empresas no mercado de capitais sdo Namibia, Malawi e Mogambique (Grafico 15)1%,

Grafico N° 23 Nivel de Capitalizac&do Bolsista na SADC Gréafico N° 24 Empresas Cotadas na Bolsa de Valores
na SADC
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Fonte: Banco Mundial, 2014 e BVM, 2014

No que se refere a profundidade do mercado de capitais, mensurada através do volume de transac¢fes em
percentagem do PIB, observa-se que, na generalidade, a maior parte dos paises apresenta um fraco nivel de
transaccgdes, exceptuando o Zimbabue e as Mauricias. Quando analisado o racio de rotatividade, a situacéo
mantém-se, verificando-se também que a maior parte dos paises apresenta um baixo racio de rotatividade,

excluindo o Zimbébue e as Mauricias, o que pode estar associado ao baixo nivel de capitalizacdo do mercado
bolsistal34,

Gréfico N° 25 Volume de Transacgdes na Bolsa de Valores em % do PIB dos Paises da SADC  Gréfico N° 26 Réacio de Rotatividade das Bolsas de Valores
da SADC
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Esses resultados mostram que apesar do fraco nivel de desenvolvimento do mercado de capitais em Africa, ha
exemplos de sucesso na regido da SADC que importa tomar como referéncia e apreender das suas
experiéncias, tais sdo os casos do Zimbabue, Nigéria, Mauricias, Botswana e Africa do Sult3®,
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llustracdo 6: CAPITALIZACAO BOLSISTA NO MUNDO E NOS MERCADOS EMERGENTES (SHARE, %)
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1 Selecionados de acordo com o agrupamento definido pelo World Fconomic Outiook (IMF) para as economias emengentes e em desenvolvimento
2 0= denominados “Tigres Asiaficos™ Hong-Kong, Coreia do Sul, Singapura e Taiwan.
3 MEMA - Middle East and North Africa.

Fonte: Giobal Financial Stability Report, April 2013.

Capitulo IV — Metodologia de Investigacao Cientifica

Pesquisa é o mesmo que busca ou procura. Pesquisar, portanto, € buscar ou procurar resposta para alguma
coisa. Em se tratando de Ciéncia, a pesquisa é a busca de solucdo a um problema que alguém queira saber a
resposta. Nao se deve dizer que se faz ciéncia, mas que se produz ciéncia através de uma pesquisa. Pesquisa
€, portanto o caminho para se chegar a ciéncia, ao conhecimento.

De acordo a Silva e Menezes (2001), pesquisar significa, de forma bem simples, procurar respostas para
indagacfes propostas. Ainda os autores dizem ser, a pesquisa € uma actividade voltada para a solucédo de
problemas, através do emprego de processos cientificos.

Na mesma senda Minayo (2002), entende pesquisa a actividade basica da Ciéncia na sua indagacao e
construcdo da realidade. Na mesma senda considera que é a pesquisa que alimenta a actividade de ensino e a
actualiza frente a realidade do mundo. Portanto, embora seja uma pratica teorica, a pesquisa vincula o
pensamento e accdo. Ou seja, nada pode ser intelectualmente um problema, se nao tiver sido, em primeiro
lugar, um problema da vida prética.

O presente estudo abarga a analise de dados concretamente o questionario aplicado aos trabalhadores e
estudantes da Provincia do Huambo para concretizar o grau de importancia que a Bolsa de Valores e Derivados
de Angola tem para o tecido empresarial, administrativo e fundamentalmente para a sociedade angolana no seu
todo.

Na pesquisa utilizou-se diferentes instrumentos para se chegar a uma resposta mais precisa. Como se sabe,
existem vérias formas de classificar as pesquisas, a depender da natureza, da abordagem (assunto), do
proposito (objectivo) e dos procedimentos efectivados para alcancar os dados (meio). As formas classicas de
pesquisa estao elencadas a sequir:

Do ponto de vista de natureza estas podem ser:

* Pesquisa Basica: objectiva gerar conhecimentos novos Uteis para o avango da ciéncia sem aplicacao pratica
prevista. Envolve verdades e interesses universais.

* Pesquisa Aplicada: objectiva gerar conhecimentos para aplicacdo pratica, dirigida a solucdo de problemas
especificos. Envolve verdades e interesses locais.

Do ponto de vista da forma de abordagem do problema, podem ser:

* Pesquisa Qualitativa: considera que h&4 uma relagdo dindmica entre o mundo real e o sujeito, isto é, um
vinculo indissociavel entre o mundo objectivo e a subjectividade do sujeito que ndo pode ser traduzido em
nameros. A interpretacdo dos fendmenos e a atribuicdo de significados sdo basicas no processo de pesquisa
gualitativa. Nao requer o uso de métodos e técnicas estatisticas.

O ambiente natural é a fonte directa para colecta de dados e o pesquisador € o instrumento-chave. E descritiva.
Os

pesquisadores tendem a analisar seus dados indutivamente. O processo e seu significado sdo os focos
principais de abordagem.

* Pesquisa Quantitativa: considera o que pode ser quantificavel, o que significa traduzir em nimeros opiniées
e informacbes para classifica-las e analisa-las. Requer o uso de recursos e de técnicas estatisticas
(percentagem, média, moda, mediana, desvio-padrao, coeficiente de correlacao, analise de regresséao).

Segundo Martins & Bicudo (1989), a Ideia de Fato e Fendmeno resume-se a descrever:

a) A Pesquisa “Quantitativa” lida com fatos (tudo aquilo que pode se tornar objectivo através da observacao
sistematica; evento bem especificado, delimitado e mensuravel);

b) A Pesquisa “Qualitativa” lida com fendmenos (do grego phainomenon: aquilo que se mostra, que se manifesta]
evento cujo sentido existe apenas num ambito particular e subjectivo).

Para Gil (1991) do ponto de vista de seus objectivos, podem ser:
Pesquisa Exploratoéria: objectiva a maior familiaridade com o problema, tornando-o explicito, ou a construcao
de hipoteses. Envolve levantamento bibliografico; entrevistas com pessoas que tiveram experiéncias praticas



com o problema pesquisado; analise de exemplos que estimulem a compreensdo. Assume, em geral, as formas
de Pesquisas Bibliograficas e Estudos de Caso.

Pesquisa Descritiva: visa descrever as caracteristicas de determinada populacdo ou fendmeno, ou o
estabelecimento de relacfes entre variaveis. Envolve o uso de técnicas padronizadas de colecta de dados:
guestionario e observacao sistematica. Assume, em geral, a forma de Levantamento.

Pesquisa Explicativa: visa identificar os factores que determinam ou contribuem para a ocorréncia dos
fenémenos. Aprofunda o conhecimento da realidade porque explica a razdo, o porqué das coisas. Quando
realizada nas ciéncias naturais requer o uso do método experimental, e nas ciéncias sociais requer o uso do
método observacional. Assume, em geral, as formas de Pesquisa Experimental e Pesquisa Ex post facto.

O autor ainda salienta ser do ponto de vista dos procedimentos técnicos:

Pesquisa Bibliografica: quando elaborada a partir de material ja publicado, constituido principalmente de livros,
artigos de periodicos e, actualmente, material disponibilizado na Internet.

Pesquisa Documental: quando elaborada a partir de materiais que nao receberam tratamento analitico.
Pesquisa Experimental: quando se determina um objecto de estudo, seleccionam-se as variaveis que seriam
capazes de influencia-lo, definem-se as formas de controlo e de observacéo dos efeitos que a variavel produz
no objecto.

Levantamento: quando a pesquisa envolve a interrogacéo directa das pessoas cujo comportamento se deseja
conhecer.

Refere-se que do ponto de vista de aplicacdo pratica em termos de objectivos de pesquisa para o presente
trabalho aplicou-se a pesquisa Descritiva que pensamos se adequar aplicacdo da presente monografia, por sua
vez do ponto de vista técnico visando prosseguir com o mesmo fim aplicou-se a Pesquisa Bibliografica e
Experimental.

4.1 Variaveis

De acordo a Vogt (2005), variavel é, qualquer descoberta que pode mudar, que pode variar, que pode ser
expressa como mais que um valor ou em varios valores e categorias. Por sua vez, Sousa diz ser os dados a
gue as hipéteses se referem, definindo as relacdes de causa e efeito que se espera suceder entre elas.

Na sequéncia do estudo ha interacc¢ao de variaveis para melhor integracdo e operacionaliza¢do da dissertacdo
com vista a consolidagdo dos resultados do estudo, evitando de certo modo o empirismo. Apresenta-se a
continuagdo um esquema onde se fazem demostrar as variaveis independentes estudadas, oferecendo através
da correspondente interaccao ou influéncia na variavel dependente adaptada do modelo de Ajzen em 1991.

Existéncia de um nivel de
conhecimento da Bolsa de

Meio de conhecimento da Valores
Bolsa de Valores, meios de
comunicagdo versus escola ou
local de trabalho

Existéncia de maior

conhecimento da Bolsa Importéncia da

comparativamente as suas Bolsa de

vantagens para as empresas Valores de

(Internacionalizacdo)

Angola

Relagdo entre os niveis de . .

CN Sy Peso substancial dos dois

Gestdo e as habilitacGes ; .

S . géneros relativamente ao
literdrias no conhecimento do .

o conhecimento do mercado

mercado de Capitais o

de capitais

Fonte: Adaptacdo de acordo ao modelo de Ajzen: 1991

4.2Variavel dependente:

De acordo com Sousa (2005),consideram-se como variaveis dependentes aquelas que dependem dos
procedimentos da investigacéo, conotando-se directamente com as respostas que se procuram. Sao dados que



se obtém e que variam a medida que o investigador modifica as condi¢cdes de investigacdo. Uma variavel
dependente é aquela que procuramos como resposta para a pergunta. Toda a investigacdo tem por objectivo
chegar a variavel dependente, ou seja, ao resultado obtido com os procedimentos da investigacdo. A “
importancia da Bolsa de Valores de Angola” é a variavel dependente, com esta pretende-se ressaltar a sua
participacdo na vida econdmica do pais seu impacto directo e a sua afluéncia para os diversos actores que
interagem no desenvolvimento do tecido financeiro de Angola.

Segundo Raposo (2015), estamos, inegavelmente, perante um importante marco na vida de Angola, o qual
proporcionara nao apenas a dinamizacdo e o desenvolvimento do sector financeiro, mas também uma maior
credibilidade, transparéncia, seguranca e reputacdo ao Pais e as suas instituicdes, quer ao nivel nacional, quer
ao nivel regional e internacional, num momento de afirmacao de Angola no continente africano (homeadamente
no seio da SADC) e na cena internacional. De acordo o autor além das implicacdes ja referidas, o inicio de
actividade da Bolsa Angolana trara consigo o 6nus da criagdo e melhoria constante de todo um sistema
complexo e altamente especializado: h& necessidade de proceder a regulamentagéo da actividade, de criar mais
orgaos e procedimentos transparentes de fiscalizacdo, de dotar as entidades financeiras (nomeadamente os
Bancos) de meios humanos e logisticos necessarios para intervirem no mercado, de fomentar a criacdo de
sociedades corretoras e distribuidoras de valores mobiliarios, de criar sociedades gestoras de fundos de
investimento e de titularizacdo de créditos, de incrementar a formalizagdo da economia, de reforcar a actuacao
do Banco Nacional de Angola e de prestar permanentemente todas informacdes relevantes a sociedade em
geral.

De acordo relatos da BOVESPA (2010), A Bolsa de Valores além de oferecer um ambiente para a negociagao
dos titulos nelas registados, orientar e fiscalizar os servigos prestados por seus intermediarios, facilitar a
divulgacado constante de informacdes sobre as empresas e sobre 0s negocios que se realizam sob seu controle,
as bolsas propiciam liquidez as aplicagcdes de médio e longo prazo, por intermédio de um mercado continuo
representado por seus pregdes diarios. E por meio das bolsas que se pode viabilizar um importante objectivo:
O incentivo a poupanga do grande publico e ao investimento em empresas em expanséo, que, diante desse
apoio, poderao assegurar as condicdes para seu desenvolvimento.

4.2.1 Variaveis Independentes:

Na vertente de analise destas variaveis de acordo com Sousa (2005), as variaveis independentes serdo aguelas
gue séo independentes dos procedimentos da investigacdo, que ndo dependem da investigacdo, constituindo
no entanto factores determinantes que a vao influenciar, recorrendo o investigador a sua manipulacédo para
observar os efeitos produzidos nas variaveis dependentes. Para o presente trabalho merecem o teste como
variaveis independentes 5 (cinco) das quais: “Existéncia de um nivel de conhecimento da Bolsa de valores”;
“‘Meio de conhecimento da Bolsa de Valores meios de comunicacdo versus escola ou local de trabalho”;
“Existéncia de maior conhecimento da Bolsa comparativamente as suas vantagens para as empresas
(internacionalizacédo) ”; “Relagdo entre os niveis de gestdo e as habilitagBes literarias no conhecimento do
mercado de capitais” e “Peso substancial dos dois géneros relativamente o conhecimento do mercado de
capitais”.

A variavel “Existéncia de um nivel de conhecimento da Bolsa de valores” reveste-se de cariz fundamental
porquanto através do seu conhecimento da-se a nuances da importancia que reveste para adesao dos diferentes
actores para este segmento.

De acordo o jornal angonoticias de 30 de Junho de 2011 que destaca as palavras do Ministro da Economia de
Angola Abrao Gourgel nos seguintes termos: O Ministro da economia, Abrado Gourgel, destacou na Terca-feira,
28/06, a importancia da criacdo de condi¢cbes para a identificacdo da bolsa de valores, para a efectivagédo do
mercado de capitais no pais.
Na visao do programa de fomento, a dinamizacéo das diversas vertentes do mercado de capitais e a criagao de
condicdes para edificar a bolsa de valores em Angola, sera fundamental para capitalizar os grupos empresatriais,
gue se encontram com dificuldades de financiamento, e para fomentar a entrada de capitais estrangeiros sem
perda de controlo por parte dos accionistas angolanos, as diversas alternativas para as fusdes e aquisi¢oes de
empresas, podem ainda constituir uma ferramenta importante para a reestruturacdo do sector empresarial
publico, nomeadamente, através dos processos de privatizacdo das nossas empresas publicas, que constam
do programa de privatizacgoes.

A variavel “Meio de conhecimento da Bolsa de valores, meios de comunicacédo versus escola ou local de
trabalho”, dar-nos-a percepcao de qual dos meios pelos quais a informacéo sobre a Bodiva chega aos seus
utilizadores ou publico-alvo. De acordo ao jorna inforjovem, os meios pelos quais se fazem chegar uma
informacéo institucional e ndo s6 podem ser: o marketing, publicidade e propaganda, merchandising, promocéo,
eventos, pesquisa e acessorios e imprensa que usam com maior acutilancia as ferramentas de comunicacao.

As ferramentas de comunicacdo séo técnicas e formas de linguagem que foram evoluindo com o passar da
histéria e é através delas que hoje se desenvolvem vérias formas de gestdo e comunicacao entre 0s grupos,
empresas e comunidades. Estas ferramentas sdo instrumentos de trabalho dos comunicadores, jornalistas,
publicitarios, entre outros, que utilizam destes recursos em diversos campos da actividade humana.

Os veiculos de comunicacao sao ferramentas de veiculacdo das ferramentas de comunicacgéo e se subdividem
em uma infinidade de canais que podem ser:

Internet, usado para realidade concreta da Bolsa de Valores de Angola por intermédio do site oficial e outros
jornais online como angonoticias, de entre as varias ac¢cfes desenvolvidas em 2014, neste dominio, destaca-se



o lancamento da campanha de comunicacéo institucional e do novo website da CMC, ac¢des que permitiram
dar a conhecer a toda a sociedade o papel da CMC enquanto regulador, supervisor, fiscalizador e promotor do
mercado. Outra parte importante deste pilar da CMC foram as diversas accdes de formacédo e de literacia
financeira promovidas junto de alguns dos principais stakeholders. O arranque efectivo do mercado secundario
de divida publica e a avaliagdo multidisciplinar de projectos como o lancamento de uma Bolsa de Mercadorias
e a utilizacao de Projects Bonds em Angola sao outras ac¢des que foram levadas a cabo em 2014 em prol deste
desiderato. Midia electrénica: Televisdo, Radio que em Angola faz a divulgacao da informacéo sobre a bolsa em
guestédo ressalta-se tanto a privada como a publica; Midia impressa: Jornal de Angola e outros jornais e Edi¢cdes
Privadas como o caso da gazeta, expansdo que faz cobertura daquilo que constitui a actividade da bolsa de
valores e derivados de Angola; Revistas diversas espalhadas pelo pais como a revista exame, 0 pais entre
outras com a mesma finalidade. Trabalhadores e Estudantes, por participacdo em seminarios e palestras
realizados a varios niveis pela Bodiva nas instituices afectas aos mesmos.

A variavel “Existéncia de maior conhecimento da Bolsa comparativamente as suas vantagens para as empresas
(internacionalizacao) ” constitui como que um barémetro para os diferentes extractos da sociedade mostrarem
0 seu grau de percepcao e acolhimento notdrio sobre este segmento na economia do pais.

De acordo ao Relatério e Contas da Comissédo de Mercado de Capitais da Republica de Angola (2014), para o
dominio e institucionalizacdo de um mercado de titulos da divida publica, foi nomeado, por Sua Exceléncia o
Presidente da Republica, através do Decreto Presidencial n.° 78/14, de 3 de Abril, o Conselho de Administracao
da Bolsa de Divida e Valores de Angola, BODIVA, tendo ocorrido em consequéncia deste acto, em Dezembro
altimo, o acto inaugural do Mercado Secundario de Divida Publica Titulada. No que concerne a Politica de
Estabilidade e Regulacdo Macroecondmica, no ambito das Politicas Nacionais de Desenvolvimento (PND),
foram desenvolvidas ac¢des atinentes a regulacédo do mercado de valores mobiliarios, bem como, nos processos
de revisdo da Lei n.° 12/05, de 23 de Setembro — Lei dos Valores Mobiliarios (que dara lugar ao Cddigo dos
Valores Mobiliarios) e da Lei 13/05, de 30 de Setembro — Lei das Instituicdes Financeiras, no qual realcamos a
apreciacao e aprovacao, destes dois instrumentos juridicos, pelo Conselho de Ministros e posterior envio para
apreciacao e aprovacao na Assembleia Nacional.

Adequacédo do Decreto Presidencial N° 259/10, de 18 de Novembro A reforma, em curso, tem subjacente as
praticas internacionais de desenvolvimento de mercados secundérios de instrumentos financeiros organizados
de forma justa, eficiente e transparente, das quais faz parte o estatuto dos operadores, bem como as funcfes
do Emitente Estado, através do Tesouro, do BNA e da CMC. Nesta senda, ocorreram em 2014 reunides de
concertacdo d entre o MINFIN/UGD, o BNA e a CMC sobre a adequacédo do decreto n°® 259/10 que trata:

Implementacé@o da regulamentacéo do Decreto Executivo que regula o mercado priméario de divida publica,
Implementacao da infra-estrutura institucional, Normalizacéo de plataformas electronicas referentes ao Mercado
de Divida Corporativa, Enquadramento regulatério das emissées privadas e publicas, Regime Fiscal do Mercado
de Valores Mobiliarios.

A variavel “ Relacdo entre os niveis de gestdo e as habilitagbes literarias no conhecimento do mercado de
capitais” visa realmente averiguar a confluéncia de informagdes sdélidas sobre a existéncia de uma convergéncia
de informacéo para os diversos agentes econdmicos espalhados pelo pais a dentro ndo se confinando apenas
a Luanda e criacdo de um espaco de radio que retracte o papel deste sector para os diversos operadores no
pais.

De acordo ao relatério de 2013 da comissao do mercado de capitais de Angola, o Departamento de Estudos e
Andlises (DEA) realizou um conjunto de ac¢bes em diferentes ambitos, designadamente: Com o objectivo de
melhor difundir a informacdo sobre o desenvolvimento dos mercados e dos ambientes de regulacdo, o DEA
reestruturou o layout da newsletter mensal, a qual foi enviada em Janeiro, Maio, Junho e Julho. Além disso, o
departamento criou uma nova peca de informacao de caracter diario, o Observatorio dos Mercados de Valores
Mobilidrios. Apdés a sua estabilizacdo, no més de Julho, este Ultimo migrou para o Departamento de
Comunicacéao e Apoio ao Investidor, devido a natureza da publicacdo. Conteudo para conferéncias, palestras e
seminérios: No ambito das suas atribuicbes, o DEA preparou contetdo de suporte a participacdo da CMC em
varios eventos e iniciativas de formacdo. Abaixo listamos as apresentacfes preparadas neste ambito:
Elaboracao da apresentacéo do Plano de Accédo da area para o Retiro Kuando Kubango. Elaboragéo da anélise
macroecondmica para apresentagao no evento Standard Bank Group’s African Investors Conference. Angola:
Enquadramento Politico, Econémico e Financeiro (apresentacdo do PCA em Londres, Julho de 2013); « Mercado
de Capitais e Crescimento Econdmico (workshop para jornalistas); « A Missdo da CMC (formagédo sobre
Lideranga, veiculada pela empresa Odete Fachada Consultores); « Apresentagcéo do Estudo sobre os Mercados
de Futuros (Retiro 2014); » Plano de Accgdo do DEA para 2014 (Retiro 2014). + PARTICIPACAO EM
PROJECTOS: « Projecto ISIN, que tem como finalidade o desenvolvimento uma plataforma para codificagdo de
valores mobiliarios e outros instrumentos financeiros transaccionados em Angola, de acordo com os padrbes
internacionais definidos pela Associacdo das Agéncias de Numeracdo Nacionais (ANNA), com base na norma
internacional ISO 6166. Neste ambito, foi criada uma comissao mista CMC/BNA para dar seguimento ao projecto
e gue desenhou a sua estratégia de implementacdo. Abaixo descrevemos as actividades elaboradas pela
comissao: * formacao ao BNA sobre a numeragao do codigo ISIN, decorrente da norma ISO 6166; ¢ aplicativo
ISIN — criac&o da ficha técnica, estruturacdo do layout, teste e apresentacdo do aplicativo aos administradores
da CMC e ao BNA.

A variavel “Peso substancial dos dois géneros relativamente ao conhecimento do mercado de capitais”. Vem a
ser um dos elementos que ndo se descarta no estudo sobre a Bolsa de Valores, uma vez que a persuaséo



psicolégica de determinados operadores econdmicos fara de certo modo aso a que as suas ac¢des se envolvam
mais para este mercado ajudando no desenvolvimento da economia nacional.

De acordo ao Relatério e Contas da CMC de 2014, o DCO manteve encontros de aproximac¢ao com instituicdes
governamentais e associa¢des publicas com o intuito de apresentar a estratégia de actuacdo da CMC e o
processo de dinamizagéo do mercado de valores mobilidrios no nosso pais, bem como, incentivar os parceiros
locais na identificacdo de formas de cooperacéo em prol do desenvolvimento do mercado de capitais em Angola.
Assim, foram realizadas as seguintes actividades:

Encontro com o Ministério das Relacdes Exteriores, para a continuacdo do processo de cooperacdo com
aquele Departamento Ministerial;

Encontro com a Unidade de Informacao Financeira (UIF) para a identificacdo e preparacdo de um plano de
accao com vista a dinamizacao do instrumento juridico rubricado em 2013;

Encontro com a Ordem dos Advogados de Angola (OAA) para a identificacdo de objectivos de cooperacéao
entre ambas as instituicoes;

Contactos com a Ordem dos Contabilistas e Peritos Contabilistas (OCPC) com a finalidade de exploracéo
de formas de cooperacgéo e de aproximacao com vista a participagdo da OCPC no desenvolvimento do mercado
de valores mobiliarios em Angola;

Encontro com o Ministério da Economia para a identificacdo de sectores estruturantes da economia com
finalidade de dinamizacao e estimulacao de um quadro que promova o surgimento de esquemas de investimento
colectivo;

Encontro com o Ministério da Justica e dos Direitos Humanos para garantir a verificagdo notarial e de registo
de pessoas singulares, colectivas e patrimonios autobnomos, bem como a situacdo dos imodveis existentes nos
patrimonios de fundos de investimento e instituicoes financeiras ndo bancarias ligadas ao mercado de capitais;
Encontro com a Procuradoria-Geral da Republica para o exercicio do controlo genérico da legalidade, para
gue a lei seja respeitada pelos organismos do Estado, e por todos os actores do mercado de valores mobiliarios
e instrumentos derivados; Continuidade com o processo de aproximacéo ao Banco Nacional de Angola, para
assinatura do protocolo de cooperagdo com vista a definicdo dos limites de actuacdo para regulagéo e
supervisdo das instituicdes financeiras; Trata-se de uma parceria de grande importancia, indispensavel ao
processo de adesao da CMC a I0SCO;

Coordenacédo de accdes que culminaram com a celebracdo do protocolo de cooperagcao entre a CMC e a
ARSEG;

Encontro com a Associacao Industrial de Angola (AlA), para a identificacdo de objectivos de cooperacao entre
ambas instituicbes que culminaram com a celebracdo do Acordo Bilateral de cooperacéao entre a CMC e a AlA;
e

Encontro com a Embaixada do Reino Unido acreditada em Angola, com a finalidade de conhecer a actividade
laboral da CMC.

4.3Hipoteses

Segundo Huot (2002), a hipotese de investigacao € a resposta temporaria, provisoéria, que o investigador propde
perante uma interrogacdo formulada a partir de um problema de investigacéao.

Apresenta-se a continuacdo um quadro explicativo das hipdteses a serem testadas neste trabalho e suas
respectivas variaveis.

Hipoteses Variavel Explicativa Variavel Resposta
Existéncia de um nivel de conhecimento da | Conhecimento da Bolsa de

H1: | Bolsa de valores. Valores
Meio de Conhecimento da Bolsa de Valores, | Local de trabalho, Escola

H2: | meios de comunicagdo, versus escola ou local | ou Mass média
de trabalho.
Existéncia de maior conhecimento da Bolsa | Insercdo de Empresas e

H3: | comparativamente as suas vantagens para as | Internacionalizagao do | Importancia da Bolsa de
empresas (Internacionalizac&o) mercado valores de Angola
Relacdo entre os niveis de gestdo e as | Niveis de gestdo e

H4: | habilitacbes literarias no conhecimento do | conhecimento do mercado
mercado de capitais de capitais
Peso substancial dos dois géneros | Homens e Mulheres

H5: | relativamente ao conhecimento do mercado de
capitais

H6: | Conhecimento da Bolsa de Valores em local de | Conhecimento local de
trabalho escola massmédia vantagens 4&s|trabalho escola massmédia|lmportancia da Bolsa de
empresas internacionalizacdo influéncia para|empresas valores de Angola
0s niveis de gestéo habilitacdes literarias tanto | internacionalizacdo gestao
para homens e mulheres habilitacdes literarias

homens e mulheres

4. 4Métodos de Recolha e analise de dados

Galiano (1979), conceitua método como um conjunto de etapas ordenadamente dispostas a serem vencidas na
investigacdo da verdade, no estudo de uma ciéncia ou para alcancgar determinado fim.

A recolha de dados baseou-se na aplicacdo de um inquérito sob forma de questionario, aos estudantes da
Faculdade de Economia da Universidade José Eduardo dos Santos, aos trabalhadores dos Bancos Milennium,
BNI e Banco Privado Atlantico.

Para o tratamento de dados utilizou-se o software estatistico SPSS (Statiscal Package for the Social Sciences),
que de certo modo permitiu analisar os diferentes pontos constantes do questionario respondido pelos
inqueridos sobre a importancia da bolsa de valores de Angola.

O modelo do questionario utilizado para o presente trabalho apresenta duas partes distintas subdivididas em
diferentes questdes seguintes:



Parte A: Dados pessoais do inquérito com 4 questdes;
Parte B: Importancia do Mercado de Capitais com 7 questdes.

Capitulo: 5 RESULTADOS
5.1. CARACTERIZACAO DA AMOSTRA

Constituiu o universo de estudo uma populagéo de 366 inqueridos com idade compreendida entre os 18 e 60
anos de idade.

Para caracterizar a amostra, utilizou-se as variaveis género, idade e habilita¢des literarias dos inqueridos. Como
resultado revela que os inqueridos possuem uma idade que varia entre os 18 e 60 anos de idade cuja
predominéancia ficou para os estudantes do sexo masculino em relagéo as do sexo feminino, para as habilitacdes
literarias os estudantes do ensino médio e bacharéis constituiram a populacdo com maior predominancia, de
acordo os gréaficos a continuacao.

Grafico: Caracterizagdo percentual por género

W 12 SCULING
250 I FEMINING

FREQUENCIA

SEXO

Fonte: Elaboracao propria

A andlise dos inqueridos revelou uma diferenca significativa para os dois géneros. A populacdo do sexo
masculino apresentou maior valor em percentagem na ordem dos 60% em relacdo as do feminino com valor
percentual de 40%.

Grafico: Percentagem por idade
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Fonte: Elaboracéo propria

De acordo aos dados etarios e as variagdes significativas registou-se maior valor percentual dos inqueridos de
idade compreendida entre os 20 a 30 anos de idade com 72%, enquanto os de 31 a 40 anos de idade
apresentavam um percentual de 23%, por sua vez os menor de 20 anos apresentavam um percentual de 4% e
por sua vez os das idades compreendidas dos 41 a 50 anos de idade apresentam um percentual de 2%.
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Fonte: Elaboracao propria

A evidencia da informacdo fornecida relativa as habilitacdes literarias dos dados apresentados o0 maior
percentual vai para os com ensino médio como habilitagdes com maior relevancia, por coincidir com a populagéao
gue maioritariamente frequenta as instituicdes visitadas pese embora no caso das instituicbes de ensino esteja
em uma classe alta espelha esta por coincidir com a sua categoria de servico correspondem em 47,60% do
total, para os bacharéis que constitui a segunda maioria da populacao entrevistada corresponde a 33,24% dos
entrevistados, enquanto os licenciados vao a volta de 11,98%, j& os entrevistados com grau de mestre constituiu
uma populacéo com peso de 2,99% a populacdo com outro grau de escolaridade, pessoal com formacao técnico
profissional e outros graus académicos ndo os invocados na situacdo do questiondrio constitui uma populagéo
com peso de 4,19%.
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Fonte: Elaboracgéo propria

Outa populacéo afecta ao processo foram os individuos que desempenham diversas fungdes nos organismos
ou instituicdes que dependente do seu grau de responsabilidade a contribuicdo do desempenho reflectiu da
guestao que tem que ver com o seu contributo para o assunto em questdo. Do relato espelhado a participacéo
dos gestores ou responsaveis de instituigcdes solicitadas foi de 10,34%, os chefes de departamento tiveram uma
participacéo de 3,42%, ja os chefes de secc¢ao tiveram uma participacdo de 2,95%, por sua vez os técnicos das
instituicdes visitadas tiveram uma participacédo de 3,41%, por sua vez os funcionarios das instituicées tiveram
uma participacdo de 25,12% ocupando o 2° lugar da predominancia da populacdo, os estudantes que foi a
populacdo que mais participou constou com 54,67% do total da populagéo inquerida.

5.2 ANALISE DAS HIPOTESES

A analise do teste das hipéteses revela-nos que apesar de um tema de bastante abrangéncia a nivel nacional e
internacional, a perspectiva do mesmo no contexto nacional tem surtido muitos esfor¢os sociais de pesquisa e
de divulgacéao tanto para o Estado como o préprio mercado de capitais assim como as Universidades e outras
instituicbes académicas e afins com vista a dar maior importancia do mercado de capitais no pais e ndo so levou
ao seguinte resultado.

H1: Existéncia de um nivel de conhecimento da Bolsa de valores.

Correlations

Frequéncia Importante
Pearson Correlation 1 ,028
Frequéncia Sig. (2-tailed) ,972
N 366 366
Pearson Correlation ,028 1
Importante Sig. (2-tailed) 972
N 366 366

O resultado da correlacéo existente entre ser importante a Bolsa de valores e derivados de Angola e ouvir falar
resulta de que ouvir falar da bolsa de valores n&do relaciona a importancia que ela exerce no tecido
socioeconémico do pais, porquanto € estatisticamente insignificante, diferente de zero pelo que rejeita-se a
hipotese 1.

A rejeicao dessa hip6tese vai contra o que se predispds esperar, percebe-se que a nog¢ao da importancia do
mercado de capitais € subjacente a ideia do seu conhecimento anterior ou seja ja ter ouvido falar, de acordo ao
relatorio da comissdo de mercados de capitais de 2013 que dizia: “Informar de forma enfatica pela Bodiva da
sua importancia para o consumidor”. Vem a ser um dos elementos que nao se descarta no estudo sobre a bolsa
de valores, uma vez que a persuasao psicologica de determinados operadores econémicos fara de certo modo
aso a que as suas accdes se envolvam mais para este mercado ajudando de certo modo o desenvolvimento
econdémico nacional.



H2: Meio de conhecimento da Bolsa de valores, meios de comunicacgao versus escola ou local de trabalho

Correlations

Local Escola Massmédia
Pearson Correlation 1 ,960™ ,899"
L | ) .
oca Sig. (2-tailed) 002 015
N 366 366 366
Pearson Correlation , 960 1 ,962™
Escola Sig. (2-tailed) 002 002
N 366 366 366
Pearson Correlation ,899" ,962™ 1
M Adi ) .
assmedia Sig. (2-tailed) 015 002
N 366 366 366

**_Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed).
*, Correlation is significant at the 0.05 level (2-tailed).

A analise da importancia do conhecimento da Bolsa de valores relativamente aos meios de comunicacao versus
escola ou local de trabalho analisada a sua correlagéo relativo a interac¢éo da correlacdo, conclui-se que existe
uma relacao positiva entre o local de trabalho, escola e mas média como meios de conhecimento da Bolsa de
valores o que faz com que se rejeite Ho. Porquanto verifica-se uma maior correlagdo do conhecimento na escola
em relacdo ao local de trabalho pese embora ndo se consiga aferir a diferenca pois a escola apresenta uma
correlacdo de 96% e na mas média anda a volta dos 89,9%. Nao apresentando uma correlacdo interactiva o

local de trabalho.

A rejeicdo da hipétese nula vai de acordo ao esperado comprovar as afirmag¢des do jornal inforjovem nos
seguintes termos: As ferramentas de comunicacdo sao técnicas e formas de linguagem que foram evoluindo
com o passar da historia e é através delas que hoje se desenvolvem vérias formas de gestdo e comunicagéo
entre 0s grupos, empresas e comunidades. Estas ferramentas s&o instrumentos de trabalho dos comunicadores,
jornalistas, publicitarios, entre outros, que utilizam destes recursos em diversos campos da actividade humana.

H3: Existéncia de maior conhecimento da Bolsa comparativamente as suas vantagens para as empresas

(Internacionalizag&o)

Correlations

Empresas Internacionalizagéo
Pearson Correlation |1 ,952"
Empresas
P Sig. (2-tailed) 003
N 366 366
Pearson Correlation |,952" 1
Internacionalizacao . .
Sig. (2-tailed) ,003
N 366 366

**_Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed).

Da analise da correlacao entre o conhecimento da Bolsa de valores comparativamente as suas vantagens para
as empresas versus internacionalizacéo, da interaccdo entre as variaveis resulta uma interac¢éo positiva das
variaveis, o que leva a rejeitarmos a HO, essa rejeicdo da-nos a nocao de uma relacao significativa entre as
variaveis, que se assenta nas empresas com 100% em relagdo as empresas com 95,2%. Resultado este que
condiz com o estipulado a adequacédo do Decreto Presidencial N° 259/10, de 18 de Novembro A reforma, em
curso, tem subjacente as praticas internacionais de desenvolvimento de mercados secundarios de instrumentos
financeiros organizados de forma justa, eficiente e transparente, das quais faz parte o estatuto dos operadores,
bem como as fun¢cbes do Emitente Estado, através do Tesouro, do BNA e da CMC. Nesta senda, ocorreram em
2014 reunides de concertacdo d entre o MINFIN/UGD, o BNA e a CMC sobre a adequacao do decreto n°® 259/10
gue trata: Implementacéo da regulamentacdo do Decreto Executivo que regula o mercado primario de divida
publica, Implementacéo da infra-estrutura institucional, Normalizac&o de plataformas electronicas referentes ao
Mercado de Divida Corporativa, Enquadramento regulatério das emissfes privadas e publicas, Regime Fiscal
do Mercado de Valores Mobiliarios.



H4: Relacao entre os niveis de gestdo e as habilitagbes literarias no conhecimento do mercado de capitais

Correlations

NIVEIS HABILITACOES

Pearson Correlation 1 -,204
NIVEIS . .

Sig. (2-tailed) ,698

N 366 366

Pearson Correlation -,204 1
HABILITACOES . .

Sig. (2-tailed) ,698

N 366 366

Da analise da correlagdo existente entre 0os niveis de gestdo e as habilitagdes literarias conclui-se que existe
uma relacao inversa entre o nivel de conhecimento e as habilitacdes literarias, o que leva a que tenhamos que
rejeitar H1, com o nivel de conhecimento de 100% de correlacdo contra os -20,4% das habilitacdes literarias.
Este resultado contradiz aquilo que foi o grande esforco do Mercado de Capitais através do seu DEA nas
seguintes actividades: Apos a sua estabilizacdo, no més de Julho, este ultimo migrou para o Departamento de
Comunicacgdo e Apoio ao Investidor, devido a natureza da publicacdo. Conteudo para conferéncias, palestras e
seminérios: No ambito das suas atribuic6es, o DEA preparou contetudo de suporte a participacdo da CMC em
varios eventos e iniciativas de formacdo. Abaixo listamos as apresentacdes preparadas neste ambito:
Elaboracao da apresentacdo do Plano de Accado da area para o Retiro Kuando Kubango. Elaboracao da analise
macroecondmica para apresentagao no evento Standard Bank Group’s African Investors Conference. Angola:
Enquadramento Politico, Econdmico e Financeiro (apresentacdo do PCA em Londres, Julho de 2013); - Mercado
de Capitais e Crescimento Econdmico (workshop para jornalistas); « A Missdo da CMC (formagédo sobre
Lideranca, veiculada pela empresa Odete Fachada Consultores); « Apresentagédo do Estudo sobre os Mercados
de Futuros (Retiro 2014); » Plano de Accgdo do DEA para 2014 (Retiro 2014). + PARTICIPACAO EM
PROJECTOS: « Projecto ISIN, que tem como finalidade o desenvolvimento uma plataforma para codificacdo de
valores mobilidrios e outros instrumentos financeiros transaccionados em Angola, de acordo com os padrées
internacionais definidos pela Associagdo das Agéncias de Numeracdo Nacionais (ANNA), com base na norma
internacional ISO 6166. Neste ambito, foi criada uma comissao mista CMC/BNA para dar seguimento ao projecto
e gue desenhou a sua estratégia de implementacdo. Abaixo descrevemos as actividades elaboradas pela
comissao: * formagao ao BNA sobre a numeragao do codigo ISIN, decorrente da norma ISO 6166; « aplicativo
ISIN — criac&o da ficha técnica, estruturacéo do layout, teste e apresentacao do aplicativo aos administradores
da CMC e ao BNA.

H5: Peso substancial dos dois géneros relativamente ao conhecimento do mercado de capitais.

Correlations

CONHECIMENTO HOMENS MULHERES

Pearson Correlation |1 ,610 434
CONHECIMENTO = Sig. (2-tailed) ,199 ,390

N 366 366 366

Pearson Correlation |,610 1 ,537
HOMENS Sig. (2-tailed) ,199 272

N 366 366 366

Pearson Correlation |,434 ,537 1
MULHERES Sig. (2-tailed) ,390 272

N 366 366 366

Da interaccéo que se fez do grau de conhecimento dos homens em relagéo as mulheres desta interacgéo resulta
a rejeicdo de HO, para tal conclui-se que existe uma relacéo significativa entre o nivel de conhecimento dos
homens em relacdo as mulheres, porquanto os homens apresentam uma correlacéo de 61% em detrimento das
mulheres com 43,4%. A relacdo deste resultado vai de acordo ao esforco feito pelo Mercado de capitais, de
acordo ao Relatorio e Contas da CMC de 2014, o DCO manteve encontros de aproximacdo com instituicoes

governamentais e associacdes publicas com o intuito de apresentar a estratégia de actuacdo da CMC e o



processo de dinamizac&do do mercado de valores mobilidrios no nosso pais, bem como, incentivar os parceiros
locais na identificacéo de formas de cooperagéo em prol do desenvolvimento do mercado de capitais em Angola.
H6: Conhecimento da Bolsa de Valores em local de trabalho escola massmédia empresas internacionalizacao
influéncia para os niveis de gestédo habilitacfes literarias tanto para homens e mulheres.

Correlations

LOCA [ESCO | MASSM |EMPR | INTERNA | NIVE [HABIL | HOM | MUL | CONHE
L LA EDIA ESAS |[CIONALIZ | IS ITACO ENS |HER | CIMENT
ACAO ES ES |O
Pearson
Correlatio |1 ,960" |,899" ,890" 977" -,422 | -,267 -,019 | -,188 | ,965"
n
|JLocaL _
Sig.  (2-
) ,002 ,015 ,017 ,001 ,405 |,609 972 |,721 |,002
tailed)
N 366 366 366 366 366 366 |366 366 |366 |366
Pearson
Correlatio |,960™ |1 ,962™ 778 ,924" -,368 [-,492 |-,076|-,345 [,997"
n
ESCOLA )
Sig.  (2-
) ,002 ,002 ,068 ,008 473 1,322 ,887 |,503 |,000
tailed)
N 366 366 366 366 366 366 |366 366 |366 |366
Pearson
Correlatio |,899" |,962" |1 ,756 ,903" -530|-,448 |-,126|-,262|,953"
. n
MASSMEDIA )
Sig.  (2-
) ,015 ,002 ,082 ,014 ,279 |,373 ,813 |,616 |,003
tailed)
N 366 366 366 366 366 366 |366 366 |366 |366
Pearson
Correlatio |,890° [,778 |,756 1 ,952" -,462 (,150 |[-,216 |,049 |,812"
n
EMPRESAS _
Sig.  (2-
) ,017 ,068 ,082 ,003 357 |, 777 ,680 |[,927 |,050
tailed)
N 366 366 366 366 366 366 |366 366 |366 |366
Pearson
Correlatio |,977" [,924™ |,903" ,952" |1 -515[-,124 |-,095 |-,069 [,939"
. n
INTERNACIONALIZACAO Si @
10. -
9 ,001 ,008 ,014 ,003 ,295 |,816 ,858 |,896 |,005
tailed)
N 366 366 366 366 366 366 |366 366 |366 |366
Pearson
Correlatio |-,422 [-,368 |[-,530 -,462 |-,515 1 -,204 |-,370]-,584 | -,346
. n
NIVEIS _
Sig.  (2-
) ,405 473 ,279 357 ,295 ,698 471 |,224 |,501
tailed)
N 366 366 366 366 366 366 |366 366 |366 |366
Pearson
Correlatio |-,267 -,492 -,448 ,150 -,124 -204 |11 -,007 |, 750 |-,447
. n
HABILITACOES _
Sig.  (2-
) ,609 322 373 77 ,816 ,698 ,989 |[,086 |,374
tailed)
N 366 366 366 366 366 366 |366 366 |366 |366
Pearson
Correlatio |-,019 |[-076 |[-,126 -,216 |-,095 -370|-,007 |1 ,537 |-,114
n
HOMENS ,
Sig.  (2-
,972 ,887 ,813 ,680 ,858 471 1,989 ,272 1,830
tailed)
N 366 366 366 366 366 366 |366 366 |366 |366
Pearson
Correlatio |-,188 -,345 -,262 ,049 -,069 -,584 |,750 537 |1 -,330
n
MULHERES )
Sig.  (2-
721 ,503 ,616 ,927 ,896 224 |,086 272 ,523
tailed)
N 366 366 366 366 366 366 |366 366 |366 |366
Pearson
CONHECIMENTO Correlatio |,965" |,997" [,953" 812" ,939" -,346 | -,447 -,1141-330 |1
n




Sig.  (2-
tailed)

,002 ,000 ,003 ,050 ,005 ,501 |[,374 ,830 |[,523

N 366 366 366 366 366 366 | 366 366 |366 |366

**_Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed).

*, Correlation is significant at the 0.05 level (2-tailed).

Da analise das variaveis para que se aufira a correlagédo entre o conhecimento da bolsa relativamente as outras
5 varidveis como, meios de conhecimento da bolsa comunicacdo versus escola ou local de trabalho,
internacionalizagéo, relacao dos niveis de gestéo e as habilitacdes literarias, peso substancial dos dois géneros.
Conclui-se que nenhuma das variaveis se mostra estatisticamente correlacionada com o conhecimento da bolsa
de valores o que nos leva a rejeitar a hipotese H6. O que contradiz o exposto pelo jornal angonoticias de 30 de
Junho de 2011 que destaca as palavras do Ministro da Economia de Angola Abrdo Gourgel nos seguintes
termos: O Ministro da economia, Abrado Gourgel, destacou na Terca-feira, 28/06, a importancia da criacdo de
condicdes para a identificacdo da bolsa de valores, para a efectivacdo do mercado de capitais no pais.

Capitulo 6: Concluséo

6.1 Conclusdes e consideracdes finais
A presente dissertacdo, tem como proposito fundamental compreender os meandros do Mercado de Capitais
em Africa e suas perspectivas para Angola.

Para esta analise usou-se como suporte de investigacdo um conjunto de variaveis, que no seu conjunto e das
varias abordagens que contem, a existéncia de nivel de conhecimento da bolsa de valores, meios de
conhecimento da bolsa de valores meios de comunicacdo versus escola ou local de trabalho, existéncia de
maior conhecimento da bolsa comparativamente as suas vantagens para empresa justamente a sua
internacionalizacao, relacao entre os niveis de gestédo e as habilitacdes literarias no conhecimento do mercado
de capitais, peso substancial dos dois géneros relativamente ao conhecimento do mercado de capitais isto é,
para homens e mulheres e conhecimento da bolsa de valores em local de trabalho escola massmédia vantagens
as empresas internacionalizacao influéncia para os niveis de gestéo habilitacdes literarias tanto para homens e
mulheres tanto como conhecimento da Bolsa de Valores em local de trabalho escola massmédia empresas
internacionalizagéo influéncia para os niveis de gestéo habilitagdes literarias tanto para homens e mulheres.

Para que o estudo anterior se efectuasse, realizou-se uma revisédo da literatura, sobre o mercado de capitais ao
nivel do mundo comecou-se por destacar o mercado de capitais mais antigo na historia do planeta e no decurso
do seu andamento referiu-se o enquadramento em termos continentais destacando no quadro resumo a versao
de cada continente e o ano de criacdo de cada bolsa. Assim o continente Africano foi o Ultimo a ser analisado
por ordem cronoldgica, envereda-se mesmo de forma parcial o aspecto histérico de cada bolsa de valores, uma
alusdo da importancia capital do mercado de capitais no financiamento das economias, na base de ser um dos
epicentros da liquidez e analise da incidéncia do seu funcionamento ao nivel macro e microeconomico e
diferenciacdo para os diversos estratos econdémicos que nela intervém, garantindo a poupanca fornecendo as
familias, empresas favorecendo a economia no seu sentido lacto.

Faz ainda alusdo a reducédo do risco de liquidez, mobilizacdo de poupancas e alocacdo de recursos, com
relevancia para reducdo de custos de supervisao de projectos de investimentos. Nao descartando de forma
alusiva o financiamento dos mercados bolsistas nas diversas economias para as pequenas e médias empresas
e o relativo beneficio fiscal. Com um mundo cada vez mais globalizado o mercado de capitais insere-se, na
globalizacéo financeira onde os estudos aconselham investir nos paises emergentes com vista a buscar maior
rentabilidade e busca de recursos, porquanto isto propiciaria em termos praticos que se invistam em, portfolios
gue daria aso a depdsitos bancéarios nacionais em moeda estrangeira que seria uma chave fundamental para
capacitar o processo de importacdo, o investimento directo, que por sua vez garante implantacdo, ampliacao e
modernizacdo de empresas, investimento institucional fundado em fundo de pensdées, fundos mutuos e bancos
de investimento.

Abordagem que néo se deixou de fazer € o panorama investigativo que o mercado de capitais tem na regido da
OCDE, cujos meandros de funcionamento e os principios que os nortearam foram fundamentais para estes
paises vertente voltada para o segmento de outros paises principalmente para os com mercado de capitais em
génese como Angola por exemplo.



O trabalho empirico foi circunscrito em escalas para responder aos objectivos, que dele resultou na interpelacéo
das varias abordagens feitas, verificou-se que apesar de capital importancia do mercado de capitais, na
existéncia do nivel de conhecimento, meios de conhecimento da bolsa de valores meios de comunicagao versus
escola ou local de trabalho, existéncia de maior conhecimento da bolsa comparativamente as suas vantagens
para as empresas as empresas, peso substancial dos dois género relativamente ao conhecimento do mercado
de capitais, conhecimento da bolsa para todas as abordagens escolhidas. Conclui — se que a importancia do
mercado de capitais é fundamental para o desenvolvimento das economias, elemento que ndo deve ser
descartado para qualquer abordagem, que torna-se fundamental a expansdo de investimento para os paises
emergentes, e para 0s paises da regido da SADC comparativamente ao nivel do mundo corresponde apenas
30%, que justifica ser, por estar numa faze embrionaria de insercdo do mesmo mercado. Também que o
conhecimento anterior ndo influencia na importancia que a bolsa de valores e derivados de angola tem, porém
a importancia do mercado de capitais tem que ver com 0s meios veiculados para se dar a conhecer aos diversos
atores econdémicos tanto em escola como em local de trabalho, outrossim a internacionalizacdo das empresas
deve-se fundamentalmente ao conhecimento deste segmento, no entanto ndo existe uma relagéo entre os niveis
de gestéo e as habilitacdes literarias, gorando de certo modo aquele que foi o grande esfor¢co do mercado de
capitais no pais. Também pode-se relacionar um peso da relacdo significativa dos homens em relacdo as
mulheres no conhecimento do mercado de capitais, outrossim o conhecimento néo se relaciona com nenhuma
das vertentes analisadas no estudo mormente meio de conhecimento da bolsa versus escola ou local de
trabalho, internacionalizacéo, relacdo dos niveis de gestédo e as habilitacdes literarias e o peso substancial dos
dois géneros.

O presente estudo apresenta resultados cujo dominio pode orientar as politicas de actuacdo do mercado de
capitais de angola e nos aspectos que tém em conta o seu melhor desempenho. A investigacdo nos mostra que
a importancia do mercado de capitais é fundamental porém o seu conhecimento ndo € levado muito em conta
pela populacéo alvo o que levaria a que os meios de informacédo da importancia do mercado de capitais no pais
deviam ser diversificados e mais aprofundados.

Se a divulgacéo for direccionada para o género feminino, pode ser utilizada em relagédo ao estudo preliminar do
dominio do meio em que se inserem por NAo apresentar muita aproximagdo com 0 mesmo.

O estudo apresenta algumas limitac6es, nomeadamente ao nivel da amostra que foi ndo-probabilistica e de
conveniéncia o que limita a possibilidade de extrapolacdo para a totalidade dos usuéarios ou detentores de
informacé&o relativa ao mercado de capitais em angola. A idade dos inqueridos ndo abrange todas as faixas
etarias, que constitui por si uma limitacdo. Outra ndo menos relevante prende-se com a escassez da
abrangéncia em relagdo a todo pais. A amostra foi recolhida por conveniéncia porquanto foi-se essencialmente
ao centro do pais concretamente na provincia do Huambo municipio sede.

Porém independentemente das limitacdes, antes enumeradas apraz referir que o estudo feito permitiu conhecer
melhor a importancia do mercado de capitais e 0 valor que agrega a economia nacional, regional e internacional.

Futuras investigagOes poderiam utilizar amostras mais amplas, para todas idades e outros estratos profissionais,
poderiam albergar o conhecimento a outras regides do pais e outras provincias ou mesmo municipios da
provincia.

Sugere-se por isso um estudo ainda mais minucioso sobre os niveis de administracao das diferentes empresas
estratégicas do pais se inserirem no mesmo mercado independentemente do seu ramo de actividade porquanto
este constitui um meio eficaz para sua internacionalizacdo. O Para tal a Bodiva deve criar mecanismo de
divulgacgéo e estratégias proprias para este segmento de mercado com vista a se clarificar a sua importancia.

Temos consciéncia de que este estudo constituiu apenas um contributo para se ter uma ideia da importancia do
Mercado de capitais para o pais, relacionar o seu conhecimento face aos diversos estratos mais importantes
gue intervém no tecido financeiro académico e de investimento do pais. Dada a importancia do tema em questéo
considera-se como uma outra a se dar continuidade no caminho da investigacéo financeira por constituir um
campo feértil de trabalho de investigacéo e de aprendizado.
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Anexo

INQUERITO

IMPORTANCIA DA BOLSA DE VALORES E DERIVADOS DE ANGOLA

Objectivo do Inquérito

Este Inquérito tem como objectivo reunir informagéo sobre a Importancia que a Bolsa de Valores e Derivados de
Angola, tem na Diversificagdo do Tecido econdmico e do desenvolvimento multifacético da Economia Angola e o seu
enquadramento, na globalizacdo dos Mercados Monetéarios, Cambiais e essencialmente no apoio ao empresariado
nacional e a sua inser¢ao no mundo.

Confidencialidade

Todas as informacdes prestadas no ambito deste inquerito serdo estritamente confidenciais, porquanto:
+ Na&o se identifica o individuo ou a empresa que participa neste estudo;
% Os dados recolhidos serédo usados apenas para fins estatistico.

Como preencher o questionario

Neste questionario ndo ha respostas certas ou erradas. Seleccione a op¢cado que melhor reflecte a sua opinido ou situacao.

Universidade Portucalense Infante D. Henrique

Investigacdo no ambito do Mestrado em Gestdo de Empresas

INQUERITO: IMPORTANCIA DA BOLSA DE VALORES E DERIVADOS DE ANGOLA

PARTE A: 1. DADOS PESSOAIS DO INQUERIDO

Sexo: 1. Masculino () 2. Feminino ()

Idade: 1. Menosde20( ) 2.De20a30( ) 3.De31a40( ) 4.Ded4l1a50( ) 5.Deb51460( ) 6.Mais
de60( )

Funcéo: 1. Gestor () 2. Chefe de Departamento ( ) 3. Chefe de Seccdo ( )



4. Técnico () 5. Funcionério (

Ha quanto anos desempenha a funcéo: 1. Menos de 5 (

Habilitagdes Literarias: 1. Ensino Médio (
Outros ()

PARTE B.

X/

) 6. Estudante ()

) 2. Bacharel (

s Dé a pontuacdo em funcéo da escala ao lado direito

) 2.De5a 10 (

) 3. Licenciado (

) 3.Maisde 10 ( )

) 4. Mestre (

Contetido

Pontuacéo

Escala

1. Bolsa de Valores e Derivados de Angola ( )
a) J& ouviu Falar e concorda ser

C )
C )
C )
C )
C )

Nada Importante (1)
Pouco Importante (2)
Importante (3)

Muito Importante (4)
Muitissimo Importante (5)

Indispensavel (6)

a) Local de trabalho

2. Meio pelo qual ouviu falar e mesmo assim | ( )
achou ser a Bolsa de Valores de Angola

C )
C )
C )
« )
C )

Nada Importante (1)
Pouco Importante (2)
Importante (3)

Muito Importante (4)
Muitissimo Importante (5)

Indispensavel (6)

b) Escola (Instituto,
Universidade)

Faculdade ou | ( )

C )
C )
C )
C )
C )

Nada Importante (1)
Pouco Importante (2)
Importante (3)

Muito Importante (4)
Muitissimo Importante (5)

Indispensével (6)

Jornal Virtual.

c) Mass media (Radio, Televiséo, Jornal, | ( )

C )
C )
C )
C )
C )

Nada Importante (1)
Pouco Importante (2)
Importante (3)

Muito Importante (4)
Muitissimo Importante (5)

Indispensavel (6)

considera ser esta.

3. J& teve contacto de alguma informacao | ( )
sobre o papel da BODIVA no impacto
positivo e directo da Economia Angolana e | ( )

C )
C )
C )
C )

Nada Importante (1)
Pouco Importante (2)
Importante (3)

Muito Importante (4)
Muitissimo Importante (5)

Indispensavel (6)

4. Tem conhecimento de

capital essencialmente
mesma, pensa ser isto.

isncricdo de | ( )
algumas empresas na BODIVA e o impacto
que ela tera para o desenvolvimento do | ( )
financeiro da

C )
C )
C )

Nada Importante (1)
Pouco Importante (2)
Importante (3)

Muito Importante (4)
Muitissimo Importante (5)

Indispensével (6)

) 5.Phd (

) 6.



5. Jé& teve contacto com informacédo de que

com a BOVIDA, podes internacionalizar
uma empresa e a sua inser¢ao no mercado
internacional para qualquer Mercado
Monetério Mundial, e caracteriza esta
como.

Nada Importante (1)
Pouco Importante (2)
Importante (3)

Muito Importante (4)
Muitissimo Importante (5)

Indispensavel (6)

Concorda que a informagdo sobre a
BODIVA deve ser feita de forma mais
alargada como:

a) Palestras & nivel de outras provincias do
pais e ndo s6 Luanda concordando que ela

seja.

Nada Importante (1)
Pouco Importante (2)
Importante (3)

Muito Importante (4)
Muitissimo Importante (5)

Indispensavel (6)

b) A criacdo de um espago radiofonico ou
televisivo de cadeia nacional proprio da
Bolsa permite avaliar que esta medida
é.

Nada Importante (1)
Pouco Importante (2)
Importante (3)

Muito Importante (4)
Muitissimo Importante (5)

Indispensavel (6)

Concorda que uma vez serem as
instituicdes financeiras os parceiros mais
directos da BODIVA estas falariam de
forma mais enfactica sobre os beneficios
desta para o consumidor final caso de
cidadao ou empresa considera que seja.

Nada Importante (1)
Pouco Importante (2)
Importante (3)

Muito Importante (4)
Muitissimo Importante (5)

Indispensével (6)

Muito Obrigado pela Colaboracéo.




