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RESUMO

A democratizagdo do mercado de capitais ¢ fundamental para a economia do pais. Por
isso, a captacdo de novos investidores é fundamental. Infelizmente uma pequena parcela da
populagdo economicamente ativa pode investir, € mesmo assim, a preferéncia desta parcela
ainda continua sendo a poupanga € a seguranga de um bem movel. Que em sua concepgao tem
um menor risco. O primeiro passo para tornar o mercado de capitais mais atrativo ja vem
sendo dada pelo governo federal, que possibilita que os trabalhadores possam investir o seu
FGTS no mercado acionario. Esta medida visa tornar um mercado de capitais forte, pois pode
angariar grande quantidade de recursos e de aplicadores, bem como, ir criando uma cultura de
investidores dispostos a investir em ag¢des. E por isso que este trabalho ira abordar como
foram feitas estas vendas de agdes, fazendo um retrospecto das vendas realizadas, no caso a
Petrobras e Companhia Vale do Rio Doce, e uma perspectiva da proxima venda, as agdes do
Banco do Brasil.

Palavras-chave: mercado de capitais; investimento; FGTS.




APRESENTACAO

O presente trabalho é o resultado da aplicagdio pratica da disciplina Estagio
Supervisionado II como requisito parcial para obtengdo do Titulo de Bacharel em
Administragdo.

O trabalho contemplara 3 assuntos distintos, assim divididos. No primeiro assunto seréa
feita uma andlise da importdncia do mercado de capitais no Brasil, bem como, suas
contribui¢des e funcionamento. O segundo assunto a ser abordado serd o FGTS (Fundo de
Garantia por Tempo de Servigo), analisando o seus objetivos e a sua utilizagdo por parte dos
trabalhadores. O Gltimo assunto a ser analisado saberemos como o FGTS pode ser aplicado no

mercado acionério, € 0 que os investidores esperam com esta possibilidade.

Esta andlise tem como objetivo identificar se as novas regras para investimento do
FGTS serdo benéficas para os investidores e também como elas contribuirdo para alavancar a

movimentagdo financeira do mercado de capitais.
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1 INTRODUCAO

O Brasil esta numa fase onde sua economia caminha de forma lenta. Por isso, novos
incentivos devem ser dados para que haja um novo impulso econdmico capaz de alavancar a
economia. A medida adotada pelo governo federal, que visa incentivar os pequenos
investidores a aplicarem no mercado de capitais pode ser um bom caminho para captagdo de
recursos para economia. O uso do FGTS na compra de agdes, liberado em 2000, promete ser o
marco desta nova fase. Com milhares de reais vinculados ao Fundo. o mercado financeiro

espera ansioso pelos futuros investidores.

1.1 CARACTERIZACAO E DEFINICAO DO PROBLEMA

O atual momento em que o mercado de agdes brasileiro esta passando ndo esta muito
favoréavel para os investidores. Pois, 0 mercado encontra-se com pouca liquidez e o0 ambiente
financeiro estd vulnerdvel a acontecimentos internos e principalmente externos, uma
turbuléncia gerada acima do esperado pode fazer com que ocorra uma fuga de capital em
massa, principalmente de grandes investidores, provocando a queda generalizada na cotagdo
dos ativos. Tudo isso gera pouca atratividade nos investidores. Somente com a captagido de

recurso € de novos investidores o quadro que se apresenta podera se reverter.

O primeiro passo para o mercado de agdes se tornar mais atrativo ja foi dado pelo
governo, que vem incentivando que parte do Fundo de Garantia por Tempo de Servigo —
FGTS -, criado hé mais de 30 anos, possa ser investido na compra de agdes. E a primeira vez
que parte dos seus recursos estara a disposi¢do dos trabalhadores para ser aplicado no
mercado acionario. Até agora, os investidores que optaram pelo investimento ndo tem do que
reclamar, pois estes fundos se mostraram altamente rentaveis. E esta ¢ uma boa noticia,
principalmente para esclarecer que investimentos em renda variavel podem ser uma excelente
alternativa de aplicagdo ao longo prazo. Com isso o questionamento se torna claro, o Fundo

de Garantia por Tempo de Servigo serd capaz de atrair novos investidores e alavancar o

mercado de capitais?




1.2 OBJETIVO

1.2.1 Objetivo Geral

Analisar a eficiéncia da utilizagdo do Fundo de Garantia do Tempo de Servigo — FGTS

— como forma de investimento e alavancagem do mercado de capitais.

1.2.2 Objetivos Especificos

» Analisar o funcionamento do mercado aciondrio, para pequenos investidores.

» Verificar as vantagens e desvantagens do uso do FGTS no mercado de capitais.

» Analisar o estimulo e incentivos a formagdo de poupanga nacional, via mercado
acionario.

» Analisar a importancia do mercado aciondrio para o desenvolvimento do pais.

1.3 JUSTIFICATIVA

O presente trabalho pretende analisar como o FGTS — Fundo de Garantia por Tempo
de Servigo — que ¢ formado por contas vinculadas de trabalhadores que recebem das
empresas, mensalmente, depdsitos correspondentes a 8% de cada salério pago aos mesmos,
poderéa alavancar o mercado de capitais. Pois a alavancagem nada mais é do que a utiliza¢do
de recursos de terceiros com o objetivo de aumentar as possibilidades de lucro de um fundo

de investimento.

Com as novas mudangas econdmicas, 0 Governo Federal, vem vendendo parte de suas
agOes em empresas, como por exemplo: a Petrobras, e mais recentemente a Companhia Vale
do Rio Doce, que a pouco tempo foi privatizada, permanecendo, mesmo assim, uma parte
acionéria com o governo. Mas qual sera o verdadeiro objetivo destas vendas? Muito se fala
que 0 governo quer incentivar € atrair novos investidores, principalmente pessoas fisicas que

nunca tiveram a oportunidade de participar do mercado acionario, e movimentar assim a

economia. Pois o mercado de agdes brasileiro passa por um momento delicado, com baixa
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liquidez e totalmente vulnerdvel aos acontecimentos externos. A entrada de pequenos e
médios investidores poderd dar um novo rumo aos negécios. Com isso, uma das grandes
vantagens oferecidas pelo governo ¢ a utilizagdo do FGTS, como moeda de compra dessas
agdes.

Num mundo tdo competitivo e globalizado, que resulta em um intenso intercdmbio
entre paises, cada vez mais o mercado acionario vem adquirindo uma crescente importancia
no cenario financeiro mundial. Pois riquezas vém e vdo e capitais sdo facilmente
movimentados. Com esse apoio o governo pretende criar uma “cultura de investidores” para
fortalecer o mercado interno, tao suscetivel a abalos econdémicos.

Como o mercado acionério ¢ um mercado de risco, ele vai influir diretamente na taxas
de juros, pois ela variara de acordo com a oferta de dinheiro no mercado, e o risco que o dono
do dinheiro enfrentara para reaver seu capital, quanto maior for o risco para recuperar o
investimento, maior serd a taxa de juros. Com isso, 0 governo possibilita que os investidores
que usarem o FGTS tenham ganhos superiores ao da poupanga. onde o FGTS fica a espera
dos futuros sacadores.

E por fim, por ser um canal fundamental na captagdo dos recursos que permitem o
desenvolvimento das empresas, gerando novos empregos e contribuindo para o progresso do
pais, o mercado acionario também se constitui em uma importante op¢do de investimento para

pessoas e instituigdes.
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2 REVISAO DA LITERATURA

2.1 MERCADO DE CAPITAIS

O intenso intercdmbio entre os paises, resultante do processo da globalizagdo, vem
fazendo com que cada vez mais o mercado de capitais adquira uma crescente importancia no
cenario financeiro internacional. Seguindo essa tendéncia mundial, os paises em
desenvolvimento procuram abrir suas economias para poder receber investimentos externos.
Assim, podemos entender que quanto mais desenvolvida uma economia, mais ativa ¢ o seu
mercado de capitais.

O mercado de capitais também assume uma fundamental importéncia na captagdo de
recursos, que permite o desenvolvimento das empresas, gerando novos empregos e
contribuindo para o desenvolvimento do Pais. E claro que além de tudo isso, o mercado de
capitais também se constitui em uma importante op¢do de investimento para pessoas e
institui¢des, como diz Cavalcanti (2001) “Com a globaliza¢do, o dinheiro circula cada vez
mais livre e rapidamente entre fronteiras. Um dos segmentos econdmicos mais afetados por
este processo ¢ o mercado de capitais”.

2.1.1 Entendendo sua Importincia e Funcionamento

O mercado de capitais ¢ um sistema de distribuigdo de valores mobiliarios, que tem o
proposito de proporcionar liquidez aos titulos de emissdo de empresas e viabilizar seu
processo de capitalizagdo. E constituida pelas bolsas de valores, sociedades corretoras e outras
institui¢des financeiras autorizadas. Segundo a Comissdo Nacional de Bolsas — CNB —
(2002)

Mercado de Capitais € o conjunto das operagdes financeiras de médio,
longo e prazo indefinido, normalmente efetuado diretamente entre
poupadores e empresas, ou através de intermediarios financeiros ndo
bancarios, geralmente destinadas ao financiamento de investimentos fixos.
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Os principais titulos negociados no mercado de capitais sdo os representativos do
capital de empresas as agOes, ou de empréstimos tomados, via mercado, por empresas —
debéntures conversiveis em agdes, bonus de subscri¢do e “commercial papers”, que permitem
a circulagdio de capital para custear o desenvolvimento econdmico. O mercado de capitais
abrange, ainda, as negocia¢des com direitos e recibos de subscri¢io de valores mobiliarios,
certificados de depdsitos de agdes e demais derivativos autorizados a negociagdo. Segundo
Cavalcanti (2001, p.21)

No mercado de capitais os principais titulos negociados sdo os
representativos do capital de empresas (agdes) ou de empréstimos tomados,
via mercado, por empresas (debéntures conversiveis em agdes, bonus de
subscrigdo ou comercial paper) que permitem a circulagdo para custear o
desenvolvimento economico. Assim, uma empresa ndo precisara ficar
restrita a sua geragdo de lucros (eventualmente insuficiente para suas
necessidades) ou novos aportes de seus acionistas (limitado ao patriménio
destes) para financiar seus planos de investimento, podendo captar recursos
junto a novos investidores.

Com os recursos necessarios, as empresas tém condigdes de investir em novos
equipamentos ou no desenvolvimento de pesquisas, melhorando seu processo produtivo,
tornando-se o mais eficiente e beneficiando toda sociedade. O investidor em ag¢des contribui
assim para a produgdo de bens, dos quais ele também é consumidor. Como acionista, ele é
s6cio da empresa e se beneficia da distribui¢do de dividendos sempre que a empresa obtiver
lucros. Essa € a mecéanica de democratizag@io do capital de uma empresa e da participagdo em

seus lucros.

A medida que cresce o nivel de poupanga, maior é a disponibilidade para investir.a
poupanga individual e a poupanga das empresas (lucros) constituem a fonte principal do
financiamento dos investimentos de um pais. Tais investimentos sdo o motor do crescimento
econdmico € este, por sua vez, gera aumento de renda, com conseqilente aumento da
poupanga ¢ do investimento, e assim por diante. Esse é maneira que o capital circula, no

processo de desenvolvimento econdmico no pais.

Outro fator importante, ¢ que a medida que se expandem, as empresas carecem de
mais recursos, que podem ser obtidos por trés meios distintos: empréstimos de terceiros;

reinvestimento de lucros; e particiapagdo de acionista. As duas primeiras fontes de recursos

sdo limitadas. Geralmente, as empresas utilizam nas para manter sua atividade operacional.




12

Mas ¢ pela participagdo de novos socios — 0s acionistas — que uma empresa ganha condigdo
de obter novos recursos ndo exigiveis, como contrapartida a participagdo no seu capital. J4 na
visdo de Assaf Neto ( 2001, p.111)

O mercado de capitais assume papel dos mais relevantes no processo de
desenvolvimento econdmico. E o grande municiador de recursos
permanentes para a economia, em virtude da ligagdo que efetua entre os que
tém capacidades de poupanga, ou seja, os investidores, e aqueles carentes de
recursos de longo prazo, ou seja, que apresentam déficit de investimento.

Outra forma muito importante de participar, amplamente utilizada, foi a troca de parte
do FGTS por agdes da Petrobras e da Vale do Rio Doce. Esse tipo de investimento foi muito
rentavel para quem o realizou. Para se ter uma idéia, entre agosto/2000 e abril/2001, as a¢des
da Petrobras, em média, subiram mais de 55%, enquanto a Poupang¢a rendeu 5,06% e os
Fundos de Renda Fixa atingiram cerca de 5,5%.

2.2 MERCADO PRIMARIO E MERCADO SECUNDARIO

Vocé sempre ouve falar em mercado primario e mercado secundario. Mas o que eles
significam?

O mercado primério compreende o lancamento de novas a¢des no mercado, com
aporte de recursos & companhia. Uma vez ocorrendo o langamento inicial ao mercado, as
agdes passam a ser negociadas no mercado secundério, que compreende mercados de balciio,
organizados ou ndo, e bolsas de valores. Opera¢des como a colocagdo inicial, junto ao piblico
de grande lote de agdes detido por um acionista podem caracterizar operagdes de abertura de
capital, exigindo registro na CVM. Apesar da semelhanga com o mercado primario, 0s
recursos captados véio para o acionista vendedor (e ndo para a companhia), determinando,
portanto, uma distribuicdo no mercado secundério. Segundo dados coletados na Bolsa de
Valores de Sdo Paulo - BOVESPA — (2002).

E no mercado primario que ocorre a colocagdo de agdes ou outros titulos,
provenientes de novas emissdes. As empresas recorrem ao mercado
primario para completar os recursos de que necessitam, visando ao
financiamento de seus projetos de expansdo ou seu emprego em outras
atividades. E no mercado secundario que ocorre a negociagdo dos titulos
adquiridos no mercado primario, proporcionando a liquidez necessaria
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2.3 MERCADO DE ACOES

E fundamental entendermos que o bom funcionamento do mercado acionario,
particularmente nos chamados paises em desenvolvimento, traz & nagdo contribui¢des além de
nOvos recursos para as empresas. Investimentos através do mercado acionario geram novos
empregos € a expansdo do setor privado. Isso possibilita a reorientagdo dos recursos do setor
publico para as camadas e setores menos favorecidos. A previdéncia pablica também vem
sendo beneficiada com investimentos feitos no mercado de capitais. Veja o que diz a
BOVESPA sobre este assunto. Segundo a BOVESPA (2002).

Outro aspecto no qual ¢ relevante a participagdo do mercado acionario hoje
¢ a reforma previdenciaria. Nos mais diversos paises, a previdéncia publica
entrou em crise e a solugdo tem sido substitui-la ou complementa-la com a
previdéncia privada.

Esse ganho em termos de bem-estar social reflete melhorias nos modelos de
arrecadac@o e remuneracgdo, na eficiéncia de gestdo e na qualidade dos
ativos que compdem os fundos de previdéncia, onde particularmente se
destaca o crescimento das aplicagbes em agdes.

2.3.1 Tipos de A¢des

Segunda a Bolsa de Valores de Sdo Paulo — BOVESPA —, “agdes sdo titulos
nominativos negociaveis que representam, para quem as possui, uma fragdo do capital social
de uma empresa”. Entdo, agio ¢ um pedacinho de uma empresa. Com um ou mais pedacinhos

da empresa, vocé se torna sécio dela.

Agdo € um titulo de renda varidvel, emitidos por sociedades andnimas, que
representam a menor fragdo do capital da empresa emitente. Podem ser escriturais ou
representadas por cautelas ou certificados. O investidor em ag¢des ¢ um co-proprietario da
sociedade anonima da qual ¢ acionista, participando dos seus resultados. As agdes sdo
conversiveis em dinheiro, a qualquer tempo, pela negociagdo em bolsa de valores ou no
mercado de balcdo. Na opinido de Cavalcanti (2002, p.53)

Uma agdo representa a menor parcela do capital social de uma empresa.
Repare que o detentor de uma agéo (acionista) ndo € um credor da empresa
mas sim um de seus proprietarios e, como tal possui direito a participagdo

e B S il
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nos resultados da empresa, proporcionalmente ao nimero de agdes que
detém. Agdes normalmente ndo possuem prazo de resgate. Por serem
objetos de negociagdo diaria, os pregos das agdes podem aumentar ou
diminuir, de acordo com o maior ou menor interesse dos investidores.

As empresas emitem agdes e vendem estes papéis para investidores para levantar
capital para investimentos e capital de giro. A empresa também poderia tomar empréstimos
no mercado, mas neste caso teria que devolver o dinheiro ao banco ou investidores. No caso
da emissdo de agdes, os investidores ficam socios do negécio, assumindo os riscos. de forma
que somente vao ter um rendimento se a empresa tiver lucros (e distribuir dividendos) e/ou se
a agdo tiver uma valorizagdo no mercado. Na opinido do Jornal Estaddo de Sdo Paulo (2002)

Agdo € um titulo mobiliario que corresponde ao direito de uma fragio de
uma empresa, representando uma parte do capital social dela. Quem possui
agdes detém efetivamente uma parte da empresa, e por isso recebe parte
proporcional dos lucros. De forma genérica, podemos dizer que se uma
empresa vale 100 mil reais e tem 100 mil agdes, cada agdo tem um valor de
um real. Este raciocinio vale genericamente para as varias formas de medir
o valor da empresa e das agdes.

As agdes sdo dos tipos:

» Ordindrias: proporcionam participagdo nos resultados da empresa e conferem ao
acionista o direito de voto em assembléias gerais. Denominagdio ON.

» Preferéncias: garantem ao acionista a prioridade no recebimento de dividendos
(geralmente em percentual mais elevado do que o atribuido as agdes ordindrias) e no
reembolso de capital, no caso de dissolugdo da sociedade. Denominagdo PN.

O Jornal Estaddo (2002), assim discorre sobre agdes:

A agdio preferencial (PN) ndo da direito ao acionista de participar da
administragdo da empresa Para compensar, o acionista tem preferéncia de
receber os dividendos (lucros) da empresas antes dos outros acionistas que
detém ordinarias. Além disso, o valor do dividendo da preferencial deve ser
no minimo 10% superior ao da ordinaria As agdes preferenciais apenas
proporcionam direito a voto em situagdes especiais: quando a empresa
deixa de pagar dividendos por trés anos consecutivos, até que a empresa
volte a pagar dividendos, e quando estiver em votagéo alteragio dos direitos
dos preferencialistas.
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As agdes podem ainda adotar duas formas:

» Nominativas: cautelas ou certificados que apresentam o nome do acionista, cuja
transferéncia ¢ feita com a entrega da cautela e a averbagdo de termo, em livro proprio
da sociedade emitente, identificando novo acionista.

» Escriturais: agdes que ndo so representadas por cautelas ou certificados, funcionando
como uma conta corrente, na qual os valores sdo langados a débito ou a crédito dos

acionistas, ndo havendo movimentagéo fisica dos documentos.

As agbes também podem ser diferenciadas por classes: A, B, C ou alguma outra letra
que apareca apés 0 "ON" ou o "PN". As caracteristicas de cada classe sio estabelecidas pela
empresa emissora da acdo, em seu estatuto social. Essas diferencas variam de empresa para
empresa, portanto, nao ¢ possivel fazer uma defini¢ao geral das classes de agdes.

2.4 RISCO DO MERCADO ACIONARIO

Todo investidor, antes de investir em certo fundo ou agdo, leva em consideragdo o
risco deste investimento. Os riscos do mercado acionério sdo expressos pela possibilidade de
declinio dos pregos das agdes em curto prazo ou mesmo durante periodos longos, em fungéo
de diversas varidveis politicas, macroecondmicas e de fluxo. Fatos relevantes no cenario
internacional, sobretudo em mercados emergentes, podem influenciar as atitudes dos

investidores nacionais e internacionais no mercado acionério brasileiro.

2.5 ACOES COMO FORMACAO DE PATRIMONIO

Embora o folclore do mercado destaque sempre casos de investidores que tiveram
grandes ganhos no curto prazo investindo em agdes, ndo devera ser esta a expectativa de
quem decide investir em agdes. E importante ressaltar que se deve destinar ao mercado de
agbes aquela parcela de recursos sobre a qual tenha uma perspectiva de retorno de médio e

longo prazo.
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2.6 A IMPORTANCIA DO MERCADO DE ACOES PARA O DESENVOLVIMENTO DA
ECONOMIA E DO PAIS

Torna-se mais evidente a cada dia a contribui¢do positiva do mercado de capitais e,
especificamente, o destacado papel do mercado acionério para o desenvolvimento econdmico
do pais. A idéia de que o mercado acionario, notadamente nos paises em desenvolvimento,
envolveria apenas negociages na esfera financeira, desprovidas de qualquer impacto sobre o
setor real da economia, mostrou-se definitivamente superada. De acordo com estudos
realizados pelo Banco Mundial, foi encontrado um alto grau de correlagdo entre os
indicadores dos mercados acionarios e o crescimento médio verificado nas tltimas décadas. A
conclusdo deste estudo foi de que o mercado acionario ndo apenas seguiu o crescimento
econdmico, mas proporcionou 0s meios para prognosticar as taxas futuras de crescimento do

capital, da produtividade e da renda per capita.

Contribui¢des do mercado acionario

Ao carregar recursos dos poupadores e disponibiliza-los para o uso dos investidores, o
mercado de agdes incentiva ndo apenas a formagdo da poupanga interna, mas,
particularmente, a geragdo de poupanga de longo prazo. E inegavel a relagdo entre a
formagio de poupanga com os processos de crescimento auto-sustentado e manutengdo do

desenvolvimento econémico.

O mercado de agdes, ao premiar, via maximizagdo dos retornos, o uso eficiente dos
recursos e 0 momento correto da tomada de decisdo, torna o proprio mercado cada vez mais

eficiente e esse efeito é transmitido aos demais setores da economia.

.?or sua vez, um mercado eficiente proporciona uma ampla gama de alternativas de
financiamento, isoladamente ou pela combinagiio entre as diversas opgdes, reduzindo

custos financeiros, o que contribui decisivamente para a sande financeira das empresas.

com conseqilente valorizagdo do capital investido pelos acionistas.

(Um mercado acionario desenvolvido, com bom volume, liquidez e adequada

regulamentagdo, facilita os negocios de mudanga de controle/propriedade e privatizagio, o

que tem contribuido para o aumento da produtividade econdmica nos ultimos anos. em
|nivel global.
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A demanda por informagdes e demonstragdes financeiras de qualidade, por parte do
mercado acionario, ¢ um fator que estimula a cultura empresarial e do publico geral, com
frutos para toda a atividade econdmica.

O mercado acionério reflete a opinido dos principais agentes sobre a conjuntura economica
doméstica e internacional e suas perspectivas, constituindo-se também em importante
formador de opinido. Assim, os diagnosticos e recomendagdes originadas desse mercado
sdo elementos que os condutores da politica econdmica costumam considerar na tomada de

decisdes.

Finalmente, cabe destacar o papel fundamental de um mercado de acgdes eficiente e

desenvolvido para atrair, maximizar e consolidar a presen¢a ¢ permanéncia do capital
externo.
FONTE: ESTADAO

2.7 INVESTINDO NO MERCADO DE CAPITAIS

Os recursos necessarios para uma aplicagdo provém da parcela ndo consumida da
renda, a qual se da o nome de poupanga. Qualquer pessoa que tenha uma poupanga (por
menor que seja seu valor) ou uma disponibilidade financeira pode efetuar um investimento, e
esperando obter dele:

Y

Seguranga: reserva para qualquer despesa imprevista e uma garantia para o futuro
Rentabilidade: boa remuneragdo

Valorizagdo: esperanga de ver crescer o capital empregado

Prote¢éo: defesa contra eventual desvalorizagéio do dinheiro

Desenvolvimento econdmico: oportunidade de associagio com empresas
dindmicas

» Liquidez: rapida disponibilidade do dinheiro aplicado

V ¥V V¥V

‘f

Segundo Cavalcanti (2002, p.189), a uma concordancia sobre o que significa liquidez:

O grau de liquidez de uma agdo na Bolsa de Valores ¢ dado pela
possibilidade de comprar e vender esta agdio. Uma agdio de alta liquidez
pode ser comprada ou vendida, na quantidade desejada, de imediato,
proximo ao ultimo preco de mercado, sem fazer o prego variar
significativamente.
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Ja na opinido da Bovespa (2002) o investidor tem outras otimizagdes principais
quando investe seu dinheiro:

Todo investidor busca a otimizagdo de trés aspectos basicos em um
mvestimento: retorno, prazo e protegdo. Ao avalia-lo, portanto, deve estimar
sua rentabilidade, liquidez e grau de risco. A rentabilidade é sempre
diretamente relacionada ao risco. Ao investidor cabe definir o nivel de risco
que esta disposto a correr, em fun¢do de obter uma maior ou menor
lucratividade. (BOVESPA, 2002)

E também na visdo e opinido de Cavalcanti (2001, p.197), o investidor visulaiza outros
beneficios com seu investimentos:

Todo investimento tem 3 vertentes: liquidez, rentabilidade e seguranga. O
conceito de liquidez 4 capacidade de transformar o investimento em
dinheiro, a rentabilidade representa o resultado do investimento e é apurado
pelo valor da aplicagdo ou compra. Quanto mais previsivel o valor de
resgate ou venda, maior a seguranga e menor o risco de investimento.

Segundo Cavalcanti (2001, p.198) “Néo existe investimento que seja simultaneamente |
rentavel, seguro e com liquidez. O investidor tera de optar pelo aspecto mais relevante na sua .
preferéncia.” '

Na visdo pragmética de Assaf Neto (2001, p.69), detalha em sua visio o que €

investimento:

E importante ressaltar que o conceito de investimento em uma economia
vincula-se a criagdo de riquezas, e néio simplesmente & transferéncia de
propriedade de um bem. Adquirir agdes em Bolsas de Valores, por
exemplo, ndo pode ser interpretado como investimento dentro do conceito
econdmico.Por se tratar de mercado secundario, a compra de agdes envolve
uma simples transferéncia de posse dos valores, sem agregar riqueza a
economia. Se a compra ocorrer, no entanto, quando do langamento da s
agdes ( mercado primario), admite-se uma criag@o de riqueza motivada pela
canalizagdo direta do capital investido na empresa, e é considerada como
investimento no sentido da economia.
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2.8 ABERTURA DE CAPITAL

Com a venda de agdes, através do FGTS, foi aberta a possibilidade para as pessoas que
nunca pensaram em investir em agdes, terem esta possibilidade. Foi possivel usar para isto,
além do FGTS, recursos préprios. Com isso, houve uma abertura de capital por parte destas
empresas.

A abertura de capital vem favorecer as empresas que necessitam de financiamento
para a sua expansdo. Pois, no atual cenério econdmico, no qual a grande competi¢do entre as
organizagdes, € o uso de alta tecnologia fruto da globalizagdo, as empresa nio podem
depender unica e exclusivamente do recurso proprio para financiar sua expansio. Entéo, uma
alternativa disponivel para as empresas se capitalizarem é a abertura de capital.

A abertura de capital tem como principio tornar uma empresa com capital aberto.
Todos aqueles que adquiriram agdes se tornaram scios.

Segundo Assaf Neto (2001, p.211), o langamento de novas agdes ¢ importante por que:

O langamento publico de novas agdes, conhecido também por underwriting,
€ uma operagdo na qual a sociedade emitente coloca seus valores
mobiliarios no mercado primario, mediante a intermediagdo de uma
instituigdo financeira. Nesse esquema, a sociedade atrai novos socios pela
subscrido e integralizagdo de novas agdes (capital), cujos recursos
financeiros séo direcionados para financiar seu crescimento.

Assaf Neto menciona a palavra Underwriting, que nada mais significa do que emitir
agdes para captagdo de novos recursos junto aos acionistas. Segundo Cavalcanti (2001., p. 96)
“A operagdo underwriting faz parte do mercado primério, pois existe uma transferéncia de
recursos diretamente de investimentos para o caixa da empresa”.

2.8.1 Vantagem da abertura de capital

Toda organizagdo que abre seu capital para os investidores tem como vantagem o

prazo indeterminado dos recursos levantados, ou seja, estes recursos ndo apresentam prazo
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fixo para resgate. Além disso, os dividendos desta aplicagdo, dependem ainda do sucesso da
organizacdo, estando o seu pagamento vinculado as condigdes econdmicas e financeiras
apresentadas no periodo.

Dividendo corresponde & parcela de lucro liquido que é distribuida aos acionistas, na
proporgdo da quantidade de agdes detida, ao fim de cada exercicio social. Quando uma
empresa vai bem, ela divide os lucros com quem tem suas agoes. Isto sdo dividendos

Segundo Assaf Neto (2001, p. 226), ao abrir o seu capital a empresa apresenta
algumas vantagens

Outras vantagens que podem ser apresentadas sio um menor risco

financeiro da empresa diante de uma maior capitalizagdo, melhores

condi¢des de liquidez para os acionistas realizarem seu patrimonio,

incentivo a profissionalizagéio das decisdes da empresa, facilitando inclusive

O processo sucessorio e arranjos societarios, melhoria da imagem
nstitucional etc.

2.9 USANDO O FGTS PARA APLICAR EM ACOES

E justamente pelo risco do mercado aciondrio e o desconhecimento do funcionamento
de outras formas de investimento, que para maioria dos brasileiros, o investimento mais
seguro que existe € a tdo conhecida caderneta de poupanga. Que com uma remuneragdo média
de 0,75% am. (a0 més), esta longe de ser uma das mais rentaveis. Alguns aplicadores até
arriscam investir suas sobras do orgamento em fundos de renda fixa em busca de uma
remuneragdo maior que a da poupanga. Mas investir em acdes & para uma minoria de
especialistas. Mas esta realidade pode estar mudando.

Foi no ano de maior arrecadago do FGTS (Fundo de Garantia por Tempo de Servigo),
que o Governo Federal criou uma nova perspectiva de movimenta¢do do FGTS. A partir
daquele ano foi possivel investir no Mercado de Capitais, comprando agdes com o saldo

disponivel na conta do trabalhador. A primeira oportunidade surgiu com a oferta publica de
agdes ordinarias da Petrobras., em agosto de 2000. No inicio de 2002 foi a vez da Companhia
Vale do Rio Doce ter a venda de suas agdes, e mais recentemente o Banco do Brasil. Com
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isso foi possivel que o trabalhador utilizasse o seu FGTS para tornar-se scio de uma empresa
e também se vislumbra com uma methor rentabilidade para o seu Fundo de Garantia.

A procura pelas duas primeiras agdes foram excelentes. Ja as do Banco do Brasil ainda
estdo em fase de compra. Esse foi um meio de popularizar este tipo de investimento, o que é
muito salutar para o desenvolvimento da economia brasileira. Veja por exemplo o que
acontece em outros paises: nos Estados Unidos a grande parte dos investidores do mercado
acionario ¢ de pessoas fisicas; ja na Inglaterra e Espanha o habito de aplicar dinheiro em
agdes ¢ muito disseminado. Por isso, a idéia de permitir o uso do FGTS no mercado de
capitais vem sendo uma alternativa de investimento, na opinido de muitos especialistas,
excelentes para aumentar os rendimentos do Fundo.

Apesar de todo otimismo por parte dos especialistas ¢ dos investidores, o investimento
em agdes ¢ considerado uma aplicagdo de risco, mesmo com as perspectivas de valorizagdo
dos papeis. Muitos fatores podem influenciar 0 mercado financeiro a qualquer momento,
novas regras impostas pelo governo e o cenério econdmico tdo suscetivel a abalos ¢ a fuga
desenfreada de ativos, podem alterar as expectativas de rendimento.

Diante destes fatos, ndio existe nenhuma certeza de que o investidor ira receber a
rentabilidade desejada, em qualquer periodo especificado. Num cenério econdmico negativo,
uma baixa no prego das a¢des pode reduzir, de forma significativa, o valor inicial aplicado,
podendo, inclusive, comprometer todo investimento.

As pessoas que optaram por aplicar o seu dinheiro do FGTS em agdes, esperam
rendimento maior que o oferecido pelo Fundo, 3% ao ano mais Taxa Referencial (TR).
Porém, as agdes variam com o mercado e ndo existe nenhuma garantia em relag¢do a isso € 0

investidor que optou pela compra de agdes pode perder dinheiro nesse investimento.
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2.10 FGTS

Apos o entendimento do Mercado de Capitais e do quem a ser uma ago, vimos que o
FGTS também pode ser usado para a compra de agdes, que por enquanto se restringe a agdes
da Petrobras, Companhia Vale do Rio Doce e Banco do Brasil. Mas afinal o que é o FGTS?

Foi no Governo do Presidente Castelo Branco, que o FGTS (Fundo de Garantia por
Tempo de Servigo) foi instituido, pela lei n° 5.107 de 13 de setembro de 1966. Mas somente
no ano seguinte entrou em vigor. Desde entdo, 0 Fundo ¢ regido por normas e diretrizes
estabelecidas pelo Conselho Curador do FGTS, que é composto por representantes do
governo, dos trabalhadores e dos empregados.

O Fundo ¢ formado por depdsitos mensais, que sdo efetuados pelas empresas em nome
de seus empregados, no valor equivalente a 8% das remuneragdes que lhes sdo pagas ou
devidas, representando cerca de um salario por ano. Em se tratando de contrato temporario de
trabalho com prazo determinado, o percentual e de 2%, conforme dispde o inciso IT do art, 2°
da Lei n° 9.601 de 21 de janeiro de 1998. Atualmente, a lei que dispde sobre o FGTS é a de n®
8.306, de 11 de maio de 1990.

2.10.1 Objetivos do FGTS

O Governo Federal criou o FGTS com o objetivo de proteger o trabalhador regido pela
CLT (Consolidagao das Leis Trabalhistas), contra a despedida sem justa causa, mediante a
formagdo de um pecilio a ser recebido quando fosse demitido. Além disso, o Fundo
possibilita a arrecadagdo de recursos para aplicagio em programas sbcias, tais como:
habitagdo popular (constru¢do de casas populares), saneamento basico (rede de esgotos
sanitarios) e infra-estrutura urbana (calgamento de ruas).

O Ministério do Trabalho, que ¢ o 6rgdo responsével pelo cumprimento das normas
trabalhistas, tragou os objetivos pretendidos com a instituicio do FGTS. Estes objetivos
podem ser assim resumidos.
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Remover os obstaculos ao bom funcionamento do mercado de trabalho;

Formar um Fundo d¢ Indenizagdes Trabalhistas;

Oferecer ao trabalhador, em trocg da estabilidade no emprego, a possibilidade de
formar um patriménio;

Proporcionar ao trabalhador aumento de sua renda real, pela pqssfpi}idaqq q? acesso a
casa propria;

Formar Fundo de Recursos para o financiamento de programas de habi;qﬁq popular,
saneamento basico e infra-estrutura urbana.

2.10.2 Utiliza¢dio do FGTS

Antes de 1990 as contas vinculadas ao FGTS estavam distribuidas por toda a rede

bancéria nacional, a quem cabia manter o controle das contas. Desde entdo, a CEF (Caixa
Econdmica Federal) ¢ a tnica rede bancaria responsavel pelo controle das contas vinculadas
ao FGTS, cabendo aos demais bancos o papel de arrecadadores das contribui¢des do Fundo.
Segundo dados obtidos da CEF, na atual legislagdo as contas vinculadas ao FGTS podem ser
movimentadas nas seguintes situagdes:

»

YV ¥V VV VY

Demissdo sem justa causa;

Término do contrato por prazo determinado;

Aposentadoria;

Suspensdo do Trabalho Avulso;

Falecimento do Trabalhador;

Ter o titular da conta vinculada, idade igual ou superior a 70 anos:

Quando o trabalhador ou seu dependente for portador do virus HIV:

Quando o trabathador ou seu dependente for acometido de Neoplasia Maligna
(cancer);

Permanéncia da conta sem depésito por trés anos ininterruptos, para os contratos

rescindidos até 13/07/90 e para os demais, permanéncia do trabalhador por igual
periodo fora do regime do FGTS;

Rescisdo do contrato por culpa reciproca ou forga maior:

Rescisdo do contrato por extingdo total ou parcial da empresa;
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» Rescisdo do contrato por decretagio de nulidade do contrato de trabalho nas hipoteses
previstas no art. 37 § 2°, da Constituigdo Federal, quando mantido o direito ao salério,
ocorrida ap6s 28.07.2001;

» Utilizagdo na compra da casa propria.

2.10.3 Balanco

No final do ano 2000, o FGTS possuia em seu cadastro, em nimeros exatos
54.270.546 contas vinculadas ativas (conta ativa é aquela que recebe normalmente depositos
mensais) com saldo no valor de quase RS 68 bilhdes, e 9.378.841 contas vinculadas inativas
(conta inativa ¢ aquela que deixa de receber depdsito em razio de extingdo ou rescisdo do
contrato do trabalho que lhe deu origem) com RS 1.3 bilhdes. Conforme dados fornecidos
pela propria Caixa, neste mesmo ano de 2000, foram aplicados cerca de RS 3,3 bilhdes das
contas vinculadas ao FGTS em financiamento de moradia, saneamento e infra-estrutura, em
todo territério nacional. Em nimeros isto representa 310.406 unidades habitacionais, que
beneficiaram uma populagdo de 1.363.962 habitantes e gerou cerca de 160.000 empregos. E
claro que este investimento proporcionou uma melhoria efetiva nas condi¢des de vida da
sociedade, beneficiando principalmente as camadas de menor renda da populagdo, mediante a
oferta de financiamento para obras de melhoria e expansio em esgotamento sanitario,
abastecimento de dgua e outras modalidades enquadréveis.

Ainda em 2000, foram injetados na economia brasileira mais de RS 17 bilhdes
decorrentes dos recursos sacados do FGTS nas suas varias modalidades. Mas os numeros ndo
param por ai. Com uma arrecadagio recorde de RS 18,7 bilhdes, o ano de 2000 representou
um marco na gestdo do Fundo, pois foi o maior registrado em toda histéria da Caixa.
Superando em 7,5% o valor arrecadado no ano anterior. Esse excepcional desempenho deveu-
se & melhoria na conjuntura econémica brasileira, em razio das politicas implementadas pelo

Governo Federal, e a diversos esforgos implantados no processo de arrecadagdo.
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2.10.4 Rentabilidade e Custos

As contas vinculadas ao Fundo tem uma alto custo de administragio, chegando a ser
cobrado uma taxa de administragio de 2,3% a.a. (ao ano). A maioria das instituigdes
financeiras cobram taxas de administragdio decrescente, ou seja, quanto maior o investimento
menor € a taxa cobrada. Mas este néio € o caso da Caixa. A rentabilidade das contas vinculada
¢ baixa. Esta rentabilidade ¢ calculada a partir da variagdo da TR, (Taxa Referencial de Juros),
taxa esta criada pelo governo que tem como objetivo corrigir os instrumentos financeiros de
mercado. A TR ¢ apurada e anunciada mensalmente pelo governo. Além da TR é acrescida
uma taxa de 3% aa. para corrigir os saldos vinculados ao FGTS. Geralmente esta
rentabilidade fica em cerca de 5% a.a..

Quando um investidor dispde de recursos para aplicar, ele sempre visa obter a melhor
¢ maior rentabilidade possivel. Diante disto, segundo a pesquisa DataFolha a maioria dos
trabalhadores que tem suas contas vinculadas ao Fundo ndo sabem qual a rentabilidade de
suas contas. Esta porcentagem ¢ representada no grafico abaixo.

Vocé sabe a remunerac¢@o real do FGTS?

91%

FONTE: DataFolha

2.11 INVESTINDO O FGTS NA PETROBRAS

A Petrobras — Petr6leos Brasileiros S.A, é a maior empresa brasileira, batendo a casa
dos US$ 18 bilhdes de receita liquida no ano passado. Ao se consolidar no mercado brasileiro
como a maior exploradora de petréleo, dominando a técnica de retirada de petréleo em dguas
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profundas, a empresa cada dia investe mais na exploragéo, produgdo, refino e transporte do

chamado “ouro negro”.

A Petrobréas pertence a0 Governo Federal (Ministério das Minas e Energia) e as
empresas estatais do Grupo BNDES, sendo uma empresa de economia mista, denominada
popularmente de empresa estatal. Para que o governo federal possa manter o controle
acionario da Petrobras é necessério que o governo detenha no minimo de 51% das agdes.
Atualmente a Unido (Governo Federal) é a maior acionista da Petrobras, detendo cerca da
84% do capital volante.

2.11.1 Vendas das Ac¢des da Petrobris.

Entre os dias 10 de agosto e 31 de agosto de 2000, o Governo Federal iniciou um
programa de venda das agdes da Petrobras. Para isso, designou 0 BNDES — Banco Nacional
do Desenvolvimento Econdmico e Social, na qualidade de Administrador Publico do Fundo
Nacional de Desestatizag3o, em nome da Unido, que é o acionista controlador da Petrobras. O
trabalhador pode sacar até 50% do seu FGTS e se tornar socio de uma das maiores e mais
solida empresa brasileira. Para este investimento foram criados os FMP — FGTS, Fundo
Mutuo de Privatizagdo do Fundo de Garantia do Tempo de Servigo, através das instituicoes
financeiras, na qual consiste em uma nova forma do trabalhador investir até 50% do seu saldo
de suas contas vinculadas no FGTS na compra de agdes de empresas que estdo sendo
privatizadas pelo governo e com isso obter um rendimento maior do que os 3% de juros
anuais mais TR (Taxa Referencial), pagos atualmente, pelo FGTS. Além de estarem tornando-
se s0cios das empresas das quais possui agdes (cotas). O FMP-FGTS foi criado pela lei 9491
de 09/09/1997, regulamentado pelo decreto 2430/97 de 18/12/1997, pela instrugdo 339 de
21/06/2000 da CVM (Comissdo de Valores Mobiliarios) e pela Circular de 25/05/1998 da
CEF (Caixa Economica Federal). Mesmo com as vendas feitas, 0 Governo Federal continuara
com o controle acionario da Petrobras.

A oferta de agdes da Petrobras no mercado brasileiro foi dividido de duas formas: a
oferta de varejo, que ¢ destinada exclusivamente a pessoas fisicas residentes e domiciliadas no
Brasil, cujo investimento ndo ultrapasse os limites maximos de RS 100.000,00 estabelecidos,




para as quais o governo estd concedendo certos beneficios que incluem descontos e o
parcelamento; e a oferta institucional, que destina-se a empresas, fundos de pensdo, pessoas
juridicas e pessoas fisicas para aplicagdo acima de R$ 100.000.00 oferecidos para a oferta de
varejo, e outras entidades que vieram a participar da oferta brasileira. Mas como analisaremos
0 FGTS a oferta que seré levada em consideragiio é a oferta de varejo.

O Governo Federal, também deu prioridade para a oferta de varejo na venda das agdes
da Petrobras. Toda demanda da oferta de varejo tera prioridade sobre a demanda da Oferta
Institucional e da Oferta Internacional.

Para a oferta a varejo o governo estabeleceu um prego, isto é o prego maximo que o
mnvestidor pagara pelas agdes. Por isso o investidor poderé beneficiar-se caso o prego do
mercado seja inferior ao prego teto. O investidor da oferta a varejo gozara também de 20% de
desconto para quem ficar com as agdes pelo menos um ano, e um desconto de 10% para quem
ficar com elas durante os seis primeiros meses. O investidor ainda podera utilizar até 50% do
deposito do FGTS, até o limite de R$ 100.000,00 de investimento e gozard de 20% de
desconto. O valor minimo para o investimento pelo FGTS ¢é de 300,00.

O investidor pelo FGTS ndo podera efetuar o saque automaticamente, pois as suas
aplicagdes estardo vinculadas as contas do FGTS e s6 poderdo ser sacados os saldos por
motivo de compra de imovel proprio ou por rescisdio do contrato de trabalho e aposentadoria,
de acordo com a Lei do FGTS.

Além dos investidores pelo FGTS, a oferta de varejo ¢ oferecida, também para
investidores pessoas fisicas, através de investimentos de recursos proprios, obedecendo as
mesmas regras impostas para os investidores do FGTS. Sendo que neste caso sera permitido o

saque automatico apds seis meses de aplicagdo, pois o valor aplicado esta desvinculado do
FGTS.
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2.12 INVESTINDO O FGTS NA VALE

A Companhia Vale do Rio Doce — CVRD - foi privatizada em maio de 1997, no
governo do Presidente Fernando Henrique Cardoso, em meio a muitas manifestagdes contra a
privatizagdo. Mesmo assim, o governo ficou ainda com 31,5% do capital da companhia com
direito a voto, que esta sendo colocado a venda agora. Desde a sua privatizagdo a Vale tem se
especializada em quebrar seus proprios recordes de lucros. No ano passado, a empresa obteve
lucro de RS 3 bilhdes, superando o ano de 2000 onde lucrou R$ 2.1 bilhdes.

A vale € a maior produtora e exportadora de minério de ferro do mundo. Trata-se de
um complexo gigante que controla 77 empresas dentro e fora do pais. No ano passado, a vale
exportou o equivalente a U$ 3 bilhdes. Com o faturamento do grupo rondando a casa dos R$
5 bilhdes por ano. Por ser uma grande exportadora, a vale tem sua receita indexada em
dolares, o que lhe garante uma protegdo generosa contra os altos e baixos do mercado cambial
brasileiro.

O potencial de crescimento da Vale no longo e no médio prazo, pode ser medido pelo
comportamento que se projeta para o minério de ferro no mercado internacional. O produto ¢
o carro chefe e, portanto o melhor termémetro para que se possa medir o potencial da Vale e
conseqiientemente a valorizagdo de suas agdes.

2.12.1 Vendas das A¢des da Vale

Foi colocada a venda no inicio deste ano, mais precisamente do dia 20 de fevereiro a
15 de margo, as agdes da Vale para investimento do FGTS. A venda terd os mesmo
parametros que a primeira venda feita pelo governo, no caso a Petrobras. Para isso, nomeou o
BNDES como administrador desta venda, e ofereceu seus papeis para a venda no varejo e
também para investidores internacionais.

Se o trabalhador ja comprou agdes da Petrobras com o FGTS também poderé adquirir
agdes da Vale. Ele poderé utilizar at¢ 50% do saldo de seu FGTS ja descontado o que foi
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aplicado na Petrobras. Também ha a possibilidade de o trabalhador migrar de aplicagdo da
Petrobras para a Vale, mas nesta alternativa ndo ha limite maximo de aplicagdo, mas perde-se
o desconto de 5%. Os futuros investidores puderam comprar a¢des usando recursos proprios
ou utilizando o FGTS. Para que usa-se 0 FGTS o valor minimo de compra era R$ 300,00 e o
maximo R$ 100.000,00. Para aqueles que usaram recursos proprios o valor minimo de
compra foi R$ 5.000,00 e o maximo R$ 100.000,00. Também foi possivel um desconto de 5%
para quem deixa-se o dinheiro do FGTS aplicado pelo menos seis meses.

2.13 0 BANCO DO BRASIL TAMBEM LANCARA SUAS ACOES

Presente na Historia brasileira desde 1808, o Banco do Brasil, maior Institui¢do
Financeira da América Latina, detém a lideranga em total de ativos e possui 0 maior
patrimdnio liquido da industria bancaria nacional. Também possui 0 maior niimero de clientes
e a maior rede de agéncias no Brasil. E o banco mais acessado via Internet no pais e € lider em
captagdo, no comercio exterior, no segmento de agronegocios e na administragdo de fundos de
investimentos.

2.13.1 Venda das ag¢des do Banco do Brasil

Apos as vendas das agdes da Petrobras e da Vale, a CVM (Comissdo de Valores
Mobilidrios), érgao que regula e fiscaliza 0 mercado de capitais brasileiro, aprovou o
regulamento para a criagdo dos fundos de investimento com uso do FGTS para a oferta
publica de agdes ordinarias do Banco do Brasil (BB). E assim como as vendas anteriores 0
BNDES seré o coordenador desta venda. Esta venda esta prevista para se realizar no dia 5 de
novembro e se encerrar até o dia 29 do mesmo més.

Apesar de ser muito aguardado, as compras feita via FGTS foi tornada mais
desinteressante por uma medida tomada pela CEF, que criou em outubro deste ano, uma taxa

de 0,3% em cima das aplicagdes feitas com recursos do Fundo.
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A oferta piblica das agdes do BB consiste na alienagdo de 17.7% das agoes, na qual a
Unido e a Tesouraria do Banco s3o proprietarias. O volume de acdes que sera destinada ao
publico corresponde a 500 milhdes de reais, que pela cotagdo do dia 30 de outubro arrecadaria
algo em torno de 1,3 bilhdes de reais. Este ¢ outro fator limitante, pois se os pedidos
ultrapassarem o teto de 500 milhdes de reais, havera um rateio entre todos os investidores. E
de esperar que isto acontega. Na venda das agdes da Vale, o limite do FGTS era de 1 bilhio de
reais. Mas como ja vimos os pedidos totalizaram 3.4 bilhdes de reais. E como resultado cada
investidor sé pode investir menos de um tergo do que pretendia.

2.14 ANALISE DAS VENDAS DAS ACOES DA PETROBRAS E DA VALE

Apesar do pouco habito dos brasileiros investirem em acoes, as vendas das agdes,
tanto da Petrobras em 2000 como a da Vale em 2002, foram extraordinariamente bem
sucessidas. Apesar do pouco conhecimento da populagdo, o BNDES investiu muito em
campanhas publicitarias sobre o esclarecimento do uso do FGTS no mercado acionario. Na
tabela abaixo & possivel visualizar os niimeros das duas vendas

Centenas de milhares de brasileiros usaram parte do FGTS para comprar
acgdes da Petrobras e da Vale do Rio Doce

Namero de brasileiros -
que compram acdes 728000 ' 312 000

usando FGTS _ _

en o 18,4 milhdes 46,7 milhGes
;cOmprat_las--- _ :

!?anedacom. npa ade: 4% o . e
que ficaram donos : | ' e

| Ya_lot l :_:g_: i > 1 bilhdo de réais- 1,6 bilhdo de reais
compra das agbes |

FONTE: Veja
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Apesar da disponibilidade de RS 3,4 bilhdes que poderiam ser usados na compra de
acdes da Petrobras, somente R$ 1,6 bilhoes foram usados neste investimento. O restante do
dinheiro foi arrecadado pela CEF. Apesar do dinheiro disponivel para compra de agdes nao
ser usado totalmente, a venda foi considerado por muitos especialistas um sucesso. Por ser a
primeira venda de agdes direcionada para aos trabalhadores que possuiam recursos aplicados
no FGTS, alguns empecilhos foram detectados, entre eles: o desconhecimento por parte da
populagdo do que ¢ e como funciona o JFGTS, principalmente no tocante sobre os seus
rendimentos, o trabalhador brasileiro ndo tinha o habito de investir em a¢des e nem entendia o
funcionamento do mercado acionério; e principalmente a filosofia do Sdo Tomé adotada pela
maioria da populagdo, onde primeiro queria ver se daria certo, para depois comegar investir.

Ja a segunda venda feita, foi um enorme sucesso. A oferta publica foi, em nimero de
investidores, a maior operagdo de venda de agdes do mercado brasileiro, com uma demanda
trés vezes maior que a oferta. Parte deste sucesso deve-se entre outros fatores a: enorme
eficacia das agdes da Petrobras que até a época da venda das agdes da Vale vinha tendo
rendimento médio na faixa de 45%, e também as proprias agdes da Vale tiveram um
rendimento no ano de 2001 de 38%. Tudo isso, aliada a um forte campanha publicitaria,
comandada pelo BNDES, incentivando a populag@o a aplicar, contribui muito para o enorme
sucesso nas vendas das agdes. Com isso, analisando o grafico, podemos ver que cerca de 1
milhdo de pessoas participaram das duas operagdes feitas pelo governo federal,
movimentando juntas R$ 2.6 bilhdes. Segundo o relato do Presidente do BNDES, Eleazar de
Carvalho Filho, “a oferta piiblica tem o mérito de fortalecer 0 Mercado de Capitais brasileiro,
através da pulverizagdo de agdes, alcangando assim um dos principais objetivos do Governo
Federal™.

2.15 ANALISANDO OS RENDIMENTOS

Como se sabe, o mercado aciondrio € para quem investe, um mercado de risco. Nao
existe garantia que seu investimento ira se valorizar de maneira continua € sem perdas. Mas

sera que apos o longo periodo da venda de agdes da Petrobras e mais recentemente da Vale,

quem aplicou ganhou com este investimento?




Rendimento do FGTS x Acdes da Petrobras
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Desde agosto de 2000 as a¢des da Petrobras tiveram altos e baixos. No ano de sua

venda as acOes da Petrobrés tiveram uma valorizagdo recorde, atingindo uma valorizagio de

100%. Mas desde entdo ela vem perdendo aos poucos sua rentabilidade. A pior fase

inaugurou em margo, quando foram postas no mercado as agdes da Vale. Neste periodo foi

registrada uma queda de 39%. Mas apesar de todos estes altos e baixos, quem investiu na

Petrobrés teve um rendimento melhor que o FGTS, que por sinal é o investimento de renda

fixa menos rentavel do mercado. Com uma valorizagdo de 17,50% contra 11,30% do FGTS.

Apesar deste rendimento pifio, seria necesséario que as agdes da Petrobras ndo se valorizassem

mais durante um ano para que os rendimentos do FGTS empatassem com sua rentabilidade.

Mas segundo analistas financeiros o que se espera é que as ag¢des da Petrobras voltem a se

valorizar.

Rendimento

Rendimento do FGTS x A¢bes da Vale do Rio Doce
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Quem comprou agdes da Vale com o dinheiro do FGTS ndo tem do que se queixar, Os
fundos de investimentos da Vale renderam nada menos que 56,72% desde o dia 27 de margo,
quando a operagdo foi iniciada. O desempenho da agdo foi excelente, ainda mais se
compararmos com o Indice da Bolsa de Valores de Sao Paulo ( Ibovespa ), que caiu 34%
entre marco e outubro. S6 o dolar, com a sua alta valorizagio nos ultimos dias, equiparou-se

com a Vale em valorizag#o.

Pelo grafico anterior, notamos uma extraordinaria valorizagio dos papeis da Vale,

comparado com o rendimento do FGTS. Enquanto as agoes da Vale valorizaram 56,72% o

FGTS se mantém constante com seu rendimento de 3% de juros a0 ano mais TR, que rendeu

. nada além do que 3,90%. Se compararmos, as a¢des da Vale subiram quatorze vezes mais que
| os rendimentos do FGTS.

Pela tabela abaixo, é possivel compararmos os rendimentos dos investimentos. Apesar
e datas diferentes de venda, a tabela tem por fim, explicitar em termos monetarios quanto cada
investimento rendeu com uma aplicagao inicial de R$ 10.000.00.

Perspectiva de quem investiu na compra de Acdes da Petrobrés e Vale do Rio Doce,
comparado com quem deixou o dinheiro rendendo no FGTS. :

PETROBRAS RS 10.000.00 RS 1.750,00 RS 11

VALFE RS 10.000,00) N6, 72% RS 5.672.00 RS 15.672.00

* A valorizaciio do FGTS comeca em agosto de 2000, quando foi feita a primeira venda de acdes




3 METODOLOGIA

O estudo descritivo foi o caminho escolhido para abordar o tema pesquisado. Pois na
visdo de Oliveira (1998, p. 114) o estudo descritivo “é um tipo de estudo que permite ao
pesquisador a obten¢@o de uma melhor compreensdo do comportamento de diversos fatores e
elementos que influenciam determinado fen6meno”. Usando a pesquisa bibliografica para
coleta de informagdes, foi possivel analisar as variaveis pretendidas com este trabalho. Este

estudo pretende abranger a correlagdo de investimento e risco de investimento das pessoas

que aplicaram o FGTS na compra de agdes.
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4 CONSIDERACOES FINAIS

A possibilidade de compra de agdes criada pelo Governo, com o uso do FGTS foi um
grande passo para a democratizagdo do mercado de capitais brasileiro. Com os 2.6 bilhdes de
reais investidos em agdes via FGTS, o mercado acionario teve uma entrada fenomenal de
recursos econdmicos. Isto serviu para alavancar a movimentagdo financeira no mercado, tanto

castigado pelas oscilagdes econdmicas externas.

Passos como esse, tomou possivel a entrada de pouco mais de 1 milhdo de
investidores em um mercado que muitos deles até entdo desconheciam. A forma como o
governo langou esse projeto, oferecendo descontos para os investidores que pudessem pagar
a vista ou utilizar o saldo das contas vinculadas ao FGTS, foi bastante eficaz. Ao utilizar os
meios de comunicagio divulgando o projeto, levou a informagéo para pessoas que nio sabiam
como entrar no mercado de capitais ¢ ndo sabiam ao certo quanto seu saldo do FGTS rendia e
poderia render investido em agdes das empresas disponiveis para o investimento.

Para quem investiu, as noticias sdo excelentes. Ambas as agdes renderam mais que o
saldo das contas do FGTS, com destaque especial para a Vale do Rio Doce que acumula uma
alta de mais de 56% desde sua venda.

Mas estas atitudes governamentais nao devem parar por aqui. E necessario ainda que o
governo estimule a entrada de pequenos investidores no mercado de capitais, criando uma
cultura de investidores com ja acontece em alguns paises. No caso dos Estado Unidos ndo
existe praticamente uma familia da classe média que ndo tenha algum valor monetério
investido em agdes ou fundo de agdes.

E fundamental que o governo viabilize a entrada de novas empresas no mercado de
capitais, para investimento direto do FGTS. Este incentivo néo fara com que o Brasil se livre

da necessidade do capital externo, mas ¢ sim, uma série de esforgos que o governo vem

realizando para minimizar os impactos das alteragdes do mercado externo.
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