ARTIGO

As Bolsas de
Valores e a
Globalizacao

1. Introducdo

urante os dltimos anos, os

mercados financeiros tém
passado por muitas mudangas. Cer-
tamente o fendmeno da globaliza-
¢do foi o que provocou as maiores
repercussoes. De uma forma geral,
em todos os mercados financeiros,
as operagOes internacionais das
empresas cresceram e extrapola-
ram as fronteiras nacionais .

As Bolsas de Valores, que tém
como caracteristicas a antecipagdo
e a repercussdes das mudangas nas

2. A Bolsa

Origens da Bolsa

origem da Bolsa € bastante
remota. Alguns escritores
como Véquez de Prada a busca-
ram no emporium dos gregos, ou-
tros como Véase no collegium
mercatorum dos romanos Ou nos

bazares dos paletinos.

Juliano Lima Pineiro*

economias as quais pertencem,
podem ser consideradas um “ter-
mdmetro”, que representa as ex-
pectativas dos investidores. Portan-
to, um artigo com relagdo a como
reagem as mesmas frente a este fe-
ndmeno é oportuno e relevante.

O objetivo deste artigo €, portanto,
abrir uma discussdo sobre o fun-
cionamento das bolsas e de como
elas reagem face a globalizagio da
economia. O trabalho estd estru-
turado em trés partes:

-

v . A primeira, mostrari a estrutu-

Ni3o hd uma definig¢do histérica
clara sobre este fato. Se sabe que
surgiram, em épocas distantes, com
atribuigdes que nédo a vinculavam
especificamente a valores mobilid-
rios. E mais, o comportamento dos
mercados sintetizava o comporta-
mento comercial que daria vida as
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ra e funcionamento de uma bol-
sa de valores hipotética;

v A Segunda, descreveri o fen
meno da globalizac¢do dos me
cados financeiros e como
bolsas reagem diante deles;

v Aiiltima, fard algumas cons
deragdes finais sobre o tema.

Para a realizagdo deste trabalh
utilizaremos a revisdo bibliogréfi:
ca, observagdes priticas e expeti
éncias anteriores adquiridas no p

prio mercado.

bolsas: a negociag¢io a viva v
superando barreiras geogrific
lingiifsticas e ideoldgicas.

Durante toda a Idade Médiae at
século XVII, as fungdes das B
sas se resumiam a compra e vet
de moedas, letras de cimbio e




preciosos. Os negdcios, entdo,
limitados pelas dificuldades
omunicagfio, pela escassez de
s e pela auséncia de crédito.

vra Bolsa, no sentido comer-
financeiro nasceu em Brujas,
¢ lacustre da Bélgica, capital
indes, pertencente a liga Han-
a, onde se realizavam assem-
de comerciantes na casa de
der Burse, em cuja fachada
tia:.um escudo com trés bolsas,
o do proprietério, simbolizan-
radez e méritos por sua atu-
rea mercantil.

bol-

a de Paris foi fundada por
I em 1.141, com regula-
rovado em 1.400. Napo-
instalou em um suntuoso
y onde permanece até hoje.
98 foi fundada a “Bolsa de
s Piblicos de Londres”.
as operacdes com valores
m legalizadas, o grande
nto das negociagoes da-
ano exigiu a organizacdo da
em cardter oficial.

ulo X VIII estas instituigdes
m um grande desenvol-
, devido a exigéncias de fé
que obrigam aos banquei-
-acionar os empréstimos em
participacio. Com a expan-
ociedades por agio, a bol-
i um papel preponderan-
ta e demanda de capitais.
'a VOZ
4 o abolsa de valores foi inau-
m Amsterdam, em 1602
ilhdo talvez ndo existia.
olsa de Amsterdam nego-
do de Délares a cada dois
gécios financeiros de
nto de capitais convergem
mente para os Estados

Unidos, e em segundo lugar para o
Japdo e outros paises da Europa
QOcidental.

Conceito Econémico

Em “O Novo Estado Industrial”,
John Kenneth Galbraith ( ... ) trata
da motivacdo que induz as pessoas
a manter parte do seu patriménio
aplicado em ages de empresas
com cotacdo nos mercados orga-
nizz}dos.

Estas razdes sdo a base para a cri-
acdo de locais de negociagtes onde
corretores, representando seus cli-
entes, operam €em Seu nome na
compra e venda de agdes.

Para que o processo de formagio
de precos seja mais transparente e
atraente, existemn as préticas eqiii-
tativas de mercado, segundo as
quais todos aqueles que compram
e vendem agoes em Bolsa , terdo o
mesmo tratamento, obedecerdo os
mesmos procedimentos, e terdo
idénticos acessos as informagdes.

Funcoes

As bolsas de valores demonstram
terem consciéncia do papel que re-
presentam na formagao de poupan-
¢a voluntdrio e na democratizagdo
do capital das empresas, através de
demonstragdo de modernizagio e
de capacidade de adaptagido. Al-
gum tempo atrds ndo era errado
dizer que as bolsas eram uma es-
pécie de clube fechado, distante da
realidade empresarial, sem condi-
¢Oes de suportar, e ajudar na for-
macdo de um volume significativo
de negociagdes mobilidrias em ter-
mos de titulos patrimoniais. Acre-
ditavam que era um mero local

Rewsna

onde se realizavam “arenas ” de
resultados remotos. E mais, a fun-
¢io das bolsas , dotadas de capaci-
dade ética, técnica e operacional,
estdo direcionadas a empresas que
necessitam de capital para investi-
mentos e para realizar a producéo.

Se diz, com toda certeza, que a pré-
pria fungdo das bolsas, ndo cria
riqueza e sim transfere capitais na
economia, pois a cada entrada de
fundos no mercado bursétil
corresponde a uma fuga de capi-
tais previamente aplicados, que re-
presenta uma simples transferéncia
de propriedade. Isto ndo significa
que as bolsas sfo organizacdes neu-
tras com relagiio a economia . A
existéncia das bolsas propicia aos
possuidores de titulos patrimoniais
e aos subscritores de novas emis-
sdes, a certeza da liberacdo do ca-
pital investido, e esta convicg¢ao os
leva a realizar o investimento.

No aspecto social, o processo de
democratizag@o do capital repercu-
te de modo acentuado na politica
dos paises, ao permitir aos consu-
midores uma participagio integral
no enriquecimento do pafs. Séo as
bolsas os organismos propulsores
do processo e mecanismos de de-
mocratizagio do capital, apoiadas
na formac@o para as inversdes.

Ativos do Mercado Bursdtil

As bolsas de valores, no seu cam-
po legal mercantil, t€m uma gran-
de quantidade de titulos que podem
ser negociados. Para uma melhor
compreensdo, podemos classifica-
los conforme quadro 1:
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Quadro 1: Classificagiio dos ativos

ATIVOS

Propriedade
Titulos Privados
Crédito
Federais
Titulos Pablicos
Estaduais
Municipais

Embora existam muitos ativos ne-
gociados no mercado bursitil, as
acBes que sdo titulos de proprieda-
de, certamente, sdo os titulos com
maior participag@o nos negécios.

As acdes sdo titulos de participa-
gdo, representativos de parte
do capital social de uma socie-
dade econdmica, que confere ao
seu possuidor o direito de parti-

cipacdo nos resultados da mesma.

Existem vdrias formas de classificar
as agdes, como se vé& no quadro 2:
as ordindrias ou comuns, que t€m
direito de participagiio na adminis-
tragiio da sociedade e nos resulta-
dos financeiros, portanto t€m como
caracteristicas o direito de voto. E
as preferenciais que emtroca de de-
terminados privilégios (prioridade

nos recebimentos) estdo priva
do direito de voto. Nominativa
ao portador, sendo as acOes a0
tador emitidas sem constar o nc
do comprador. E as a¢Ges nomi
tivas sdo emitidas com o nom
comprador e somente podem
transferidas mediante o contrat
transferéncia firmado pelo com
dor e pelo vendedor em livro
prio da companhia.

Quadro 2 : Classificacio das Acdes

CLASSES
DAS
ACOES

Segundo os
direitos que
Outorgam

Segundo sua
forma de
representacao

Ordinaria

Preferencial

Nominativa

Ao Portador

Fonte : Del Valle / Alcald { 1997 )
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( ;'minagéo dos Valo- cado; se no mercado de paralelo  Valor Contébil;
— das Acoes ndo existem hoje meios praticos  y,ior langado no estatuto e nos li-
maior problema para um inves- P2 saber o valor de mercado. vros da companhia. Pode ser explici-
r é saber se os precos a pagar to (valor nominal e prego de emis-
uma acfio sfo altos, baixos ou Nominal: s@o) ou indeterminado (sem valor).
s. Nio existe um método ou Se € explicito, pode servir de refe-
cesso matemdtico exato e isto E aquele estabelecido pelos esta- réncia para o exercicio de direitos
eve a dois aspetos fundamen-  tutos da companhia e que estd im-  do acionista.
: icdo do valor da agfio do. O valor nominal s
a deﬁn ¢ ac presso na agdo. O valor nominal Liquidacdio:
capacidade de remuneragdodo  corresponde ao capital dividido pe-
stimento ou sua comparagdo o niimero de agdes. Valor determinado no caso de en-
opreco de mercado, que é sen- cerramento das atividades da com-
' iquico-sociai . . anhia.
i a fatores psiquico-sociais. Patrimonial: p
oundo as circunstincias, as agoes De Subscrigéo:
valores monetdrios di- A soma dos ativos da companhia Lo
— pontam val o PP ca comp " Prego de emissdo fixado em subs-
ntes. Estes valores sfo: 1sto €, maquinas, imdveis, saldos L ) d ital
da bancdrios, etc., menos o que ela o S cs Pard aumento de capita
adas M d b " g b q {ndo pode ser inferior ao valor no-
as © ercado: de.v?, zfos fomece' ores, bancos, etc.:. minal cont4bil)
por- ' d Dividindo esta diferenga, denomi-
ome valor que OS compradores €S- 4, batriménio liquido, pelo ni-  Os Resultados Econdémicos das
. dispostos a pagar e os vende- . Ach
nna- , mero de acionistas, obtemos o va- ¢oes
e do s receber. Para saber o valor : trimonial de cada acio
| ser rercado de uma agdo , primei- °T P2 lal de cada agao. Enquanto a rentabilidade de um
o dé ~ ro deve identificar-se onde ela est4 investimento, independentemente
1 sendo negociada, se nabolsaouno  Valor Intrinseco: da revalorizagio (ou desvaloriza-
pra- " £ ¢
pre ado paralelo. Se for na bolsa, ¢do) das agdes na bolsa, propor-
pré-

a consultar o prospeto de lan-
ento para saber o valor de mer-

Valor obtido no processo de andli-
se fundamental.

cionam lucros a seus possuidores,
conforme quadro 3).

Quadro 3 : Os Resultados Econdmicos das Ac¢oes

Pagamentos em moeda. So estabelecidos pela
comissio de acionistas, em fungio do resulta-

Dividendos do, com um minimo de beneficio liquido.
Operacionalmente, pode ser estabelecido em

% sobre o capital.

esuldados i -
Bonificacdes Quando se capitalizam reservas e/ou resulta-

dos e se distribuem ag¢6es novas.

Quando se capitalizam, reservas e/ou resulta-
dos, e se aumenta o valor estabelecido nas ag6es.
Quando se aumenta o capital por subscriciio,
com valores inferiores ao valor venal.

Alteracdes no
valor nominal
Substituictes

2

M Pode ser nominal (quando nfo se relacio-
na com a inflacfio) ou real (quando se des-
conta a inflacfio, em relagiio a data da com-
pra) sobre a faixa de compra); e

N Pode ser Positivo ou negativo.

Resultados do Mercado Resultado na venda
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Analise dos Valores das Acdes

Os pesquisadores da teoria bursatil
tém centrado seus estudos na bus-
ca de uma explicagfio de como evo-
luem os pregos das a¢des. Estes es-
tudo, ou formas de andlises dos
mercados, podem ser agrupados de
forma distinta segundo dois enfo-
ques:

v Técnico ou Andlise Griéfica; e
v  Fundamental

O objetivo da anélise técnica € de-
terminar atendéncia de evolugdo
das cotagfes a curto prazo, a fim
de aproveitar as rapidas oscilagoes,
para obter ganhos de capital (ven-
der as agdes por um prego superior
ao de compra). Por outro lado, o
objetivo da anélise fundamental é
determinar o valor intrinseco de
uma acao.

Se conclui que a andlise fundamen-
tal interessa sobretudo ao investi-

dor de longo prazo, enquanto a ana-

Tabela 1 : Escolas de Analise

lise técnica interessa ao especu-
lador profissional de mercado.

E dificil encontrar no mercado ana-
lista de investimento que utilize
exclusivamente uma ou outra fer-
ramenta. Em geral, ambas s#o uti-
lizadas simultaneamente, de forma
que a andlise fundamental serve
para escolher aquelas acdes nas
quais serdo aplicados os recursos,
enquanto que a andlise técnica ser-
ve para determinar o momento: |
mais favoravel para as inversoes.

TIPOS DE ESCOLAS ANALISE HIPOTESES BASICAS
TECNICA ANALISE Os pregos das a¢des se movem em tendéncia
GRAFICA e existe uma tendéncia significativa entre as
oscilagdes dos pregos que se sucedem.
FUNDAMENTAL ECONOMICO- Existéncia de um valor natural ou intrin-
FINANCEIRA seco para cada acdo, correlacionado direta-
mente com o desempenho da empresa.

Funcionamento e Segmentacfio

Para a melhor compreensao do fun-
cionamento das bolsas de valores,
descrevemos os trés modelos de
atuagdo ou trés tipos de postura que
as pessoas podem ter diante das
operagoes:

v Os Especuladores : que s@o pes-
soas que utilizam estes merca-
dos para obter lucros financei-
ros a curto prazo, sem se preo-

cupar com as ag@es que estdo -

comprando.
Os Investidores: que utilizam
estes mercados para obter ren-

dimento a longo prazo.

v Os Gestores Financeiros: que

necessitam destes mercados
para realizar a gestdo das em-
presas, ou seja, para captar re-
cursos a baixo custo e investir
recursos sem risco, com prazos
adequados.

Quadro 4 : Segmentacéio do Mercado

MERCADO PRIMARIO

O mercado de agdes, de acordo

com suas fases de negociagio, pode
ser divido em duas etapas: o mer-

o
4
1

4
b
|

cado primério e o mercado secun:

ddrio, como mostra o quadro 4.

noSraR==2

| emissoras.

Onde se realiza a primeira aquisigfio dos ativos, ou
| seja, ocorre o intercAmbio de recursos entre os
| stidores e as empresas emissoras

| ciados, com o objetivo de gerar liquidez, tornando
| mais atraente sua aquisi¢éio, mas sem o intercimbio
| de recursos entre os investidores e as empresas|

N




Figura 1: Funcionamento dos Mercados

[Emissores de Valores
Valores ou Demandantes de
Demandantes de - Mercado ) Valores ou
Laf L3 rd 2
Fundos Primdrio Ofertantes de
Fundos
¢ Liquidez <
7 \
A
Valores <
cia - Novos
? Mercado
as Compradores de \ ( < Revend
 Valores Secundario a
> Liquidez >
a-

Valle /Tzarra / Alcald (1997)

ado Primdario

ado primério é onde se ne-

bscri¢dio (venda) de no-
ao piiblico, ou seja, onde

a obtém recursos para suas
dades. Quando a emissio é
subscrita pelos antigos
S, MESMOo que a empresa
gistrada na bolsa, se cha-
ricdo particular e € feita
nte na empresa ou através
de valores. Esta é a primei-
acio de uma agio e o dinhei-
a vai para a empresa.

, ou
: 08

ento de novas agdes ao

280~ jo de forma ampla e nio res-
“:SO subscri¢des pelos acionis-
1010

ais, se chama oferta publica
es ou operacdes de “ Un-
riting”. O “Underwriting” é

£sas

um esquema de langamento de uma
emissdo de agdes para subscri¢do
publica, na qual a empresa encar-
rega um intermedidrio financeiro a
colocagiio dos titulos no mercado.

Este importante segmento dos mer-
cados de capitais, o mercado acio-
nério, exerce a funcdo de destinar
os recursos dos agentes com pou-
panca para as empresas que neces-
sitam realizar investimentos nas
atividades produtivas.

O Mercado Secundario

Depois da compra de agdes no
mercado primério, o investidor de-
sejard ao fim de um perfodo, con-
verter as aplicagdes realizadas no-
vamente em dinheiro, vendendo
suas a¢Oes para um futuro compra-

dor que ndo adquiriu as agdes no
momento da emissdo primdria, po-
rém deseja fazé-lo agora. Para a
realizagdo da operaciio, o vendedor
deverd recorrer a um escritério
credenciado a operar com valores ,
para que ela realize uma operagéo
denominada secunddria.

Portanto, o mercado secunddrio de
agoes € o mercado onde se transfe-
rem titulos entre investidores e ou
instituigOes e representa um fator
importante para a geracdo de liqui-
dez para o mercado primdrio.

O mercado de bolsa pode ser com-
parado a um sistema de negocia-
¢des onde as bolsas de valores ofe-
recem os titulos em condigdes es-
peciais e os investidores obtém ga-
rantias significativas.




Rewna

As operagoes do mercado secundd-
rio podem ser de dois tipos: Ope-
ragdes A vista e as operagdes a prazo.

As operag0Oes a vista, sdo aquelas

SISTEMAS DE
NEGOCIACAO

Nas negociagdes a “Viva Voz”,
quadro 6, os representantes dos in-
vestidores fazem suas ofertas de
viva voz, especificando o nome da
empresa, o tipo de acdo, a quanti-
dade e o preco de compra ou de
venda. No Preg#o, sdo negociadas
as a¢des de maior liquidez.

O “Sistema Eletrénico de Nego-
ciagdio” é um sistema que permite
as sociedades mediadoras cumprir as
ordens dos clientes diretamente de
seus escritorios. Pelo Sistema Ele-
tronico de Negociago, a oferta de
compra ou de venda € feita através
de terminais do operador. O encon-

tro das ofertas com as demandas se

realizam automaticamente na bolsa.

Quadro 5: Sistemas de Negociacfo

Obs.: As operagdes a viva voz e as automatizadas sGo simultdneas.

que tem liguidez “D+3”, ou seja,t€m  zo padrdo para sua liquidagdo.

liquidacdo imediata . As operagoes .
d & perag Na bolsa existem duas formas al-

ternativas de negociagdo como se
v€ no quadro 5.

a prazo, tem sua liquidacdo “D+n”,

ou seja, ndo necessitam de um pra-

S50 AR S S

| Negociagdo a Viva Voz

Quadro 6:
Sistema de Negociacio de Viva - Voz

CLIENTES

CORRETORES

ORDENS

POSTOS

wnEZ -0




tes de comentar a globali-
zagdo das bolsas é necessé-
a breve referéncia sobre
d0 as principais com rela-
volume negociado e algu-
uas caracteristicas em ter-

atividades desta bolsa ini-
aram com tftulos piblicos
século XVIII. Hoje o mercado

1 norte-americano se com-

balizacdo e as Bolsas de Valores

A distribuig@o de volume de ope-
ragGes nas bolsas ndo ocorre de
forma homogénea, quer dizer, al-
gumas bolsas concentram a maior
parte do volume e em conseqiién-
cia t€m maior influéncia sobre as
demais. As bolsas de Nova York,

Tabela 2: Coeficiente de Dimensao Econdmica’

poe da New York Stock Exchange
(NYSE); American Stock Exchange
(AMEX), também de Nova York ;
o Midwest Stock Examge (MSE ),

lados com dados correntes a 1992

Téquio, Londres e Alemanha, pos-
suem 70% do volume total.

Comparando estes mercados em
fung@o de sua estrutura, observa-
mos algumas diferengas em termos
de capitalizagio e contratagdo
bursdteis, como ilustra a tabela 2.

de Chicago e outras bolsas regio-
nais. Porém, a Bolsa de Nova York
¢ a mais importante e influente
bolsa dos Estados Unidos e do
mundo.




Condigbes operativas

Controladores
do mercado

Sistemas de Proteg¢do
do Mercado

E uma instituigdo privada, constituida em sociedade por agGes e integrada por
um nimero limitado de membros, que s&o proprietdrios de seus postos.

H4 uma separag@o absoluta dos Bancos.

E uma Bolsa pioneira, de dimens#o excepcional, considerada como de primei- -
ra ordem. :

v Opera estritamente com valores através de sistemas de contratag@o diversifi-
cados e mecanizados;

v/ Tem um mercado & vista especial.
O mercado nacional americano € regulado.

v Securities and Exachange Commission (SEC) —
Foi criada como uma conseqiiéncia do Crack de 1929 com quatro missdes.
bésicas:
1. Tornar piblicas as informagdes referentes as operagGes realizadas no merca-

do bursétil;

2. Organizar as atividades profissionais dos participantes do mercado;
3. Controlar as atividades bursétil;
4. Vigiar 0 mercado para evitar o acesso privilegiado a informacdo.

Existem restri¢es as aplicagGes estrangeiras em agdes de setores considerados
estratégicos, comoaviagdo, telecomunicagdes, energia, bancos e seguros, mine-
radoras, e indiistria de defesa. A restri¢do se refere ao maximo de participagéo es
trangeira nas companhias destes setores.




or

.
=

origem data de 1878, po-

rio de Finangas.

ra ordem (Osaka)

mecanizado;

operagdes.

Corretores
Dealing
Ofertas Publicas

Underwriting

Estados Unidos da América.

suas operagdes foram O mercado bursatil japonés estd
as em 1945 por forga da  composto pelas bolsas de: Téquio,
30 norte-americana e Osaka, ¢ Nasgoya; que represen- mercados e € a segunda maior bol-
tam 99% das operagGes e cinco  sa do mundo em termos de volume

v Opera estritamente com valores através de sistemas de contratagdo diversificadas e

v" O mercado nacional Japonés ndo € regulado.

v Existem dois tipos de intermedidrios bursétil, através dos quais devem canalizar as

v/ Os membros regulares podem fazer quatro tipos de operagdes:

bolsas regionais (Kyoto, Hiroshi-
ma, Sapporo, Fukuoka, e Niigata).
A bolsa de Téquio tem 90% dos

o

v E uma instituigfio privada, supervisionada e controlada pelo Estado através do Ministé-

v Tem um regime independente e separag@o legal expressa dos Bancos.

v Fuma bolsa antiga, de dimensio excepcional (Tokio), e é considerada de primei-

v' Tem um mercado a vista especial; ‘

- intermediagdes como agentes;
- operador de sua carteira;

- colaborador em colocagiio piiblica ;

-~ Subscri¢des de emissdes para colocagdes.




Revra ...

3.3. Bolsa de Londres

s atividades da “City of
London”, nome como é co-
nhecido o mercado bursatil inglés,
iniciaram de maneira informal, no
século XVI, com a fundagio em
15676 do Royal Exchange. Porém,

s6 em 1973, com a criagfo da
United Stock Exchange, organiza-
¢do que aglutina as bolsas do Rei-
no Unido e da Irlanda, este merca-
do passou a operar de forma cen-
tralizada.

Em 1986 sofreu um reforma co
nhecida como o “Big Bang”, qu
eliminou as limitagGes para se
membro, a divisio entre jobber
brokers, as restrigdes as participa
¢Bes bancdrias e hiberalizou a es
trutura das comissoes.

v/ E uma institui¢do privada com caracteristicas de clube fechado, tradicional e conserva
dor. Se rege por suas préprias normas.

v/ Tem um Sistema independente dos bancos.

v E uma bolsa pioneira de primeira ordem.

v/ Opera estritamente com valores através de sistemas de contratagdo diversificados e
mecanizados;

v/ Tem um mercado a vista especial;

v/ O mercado nacional inglé€s ndo é regulado.

Condicoes
Operativas do
Mercado

UK equities , que € o mais ativo e tem, por sua vez, trés subdivisdes:

v’ Listed , onde operam grandes companhias com pulverizagio do controle aciondrio ¢
pelo menos 5 anos de registro na City; .

v Listed , securities maket , onde operam companhias com pelo menos 10% do capital
emitido no mercado e trés anos de registro na City;

v The third market, onde operam as companhias jovens e com boas perspectivas de
crescimento.

International equities;

Gilt Edged and company fixed securities;

Options.

O sistema “Stock Exchange Automated Quotations” ( SEAQ), é um sistema baseado ¢
planilha que fornece informagdes e possibilitam o controle. As a¢Ges se dividem em véri
categorias, por ordem de importincia: alfa, beta, gama e delta.

Os sistemas CHARM e TAURUS administram as informages necessarias para a real
zacdo de compensacdes e liquidagio dos negécios.

O sistema TAURUS processa todas as compras e vendas e as registra em uma ordenad
central. Transfere automaticamente a propriedade do comprador ao vendedor e os regi
tra, calcula os impostos e gera os correspondentes documentos escritos.

O ciclo de liquidagdo € D +3 ( trés dias de diferimento

Sistemas de
Contratacio




B4 m 1.180 Frankfurt ja tinhao  As bolsas que compdem o merca- Hannover, Munich e Stuttgart.
or e  A_ddireito de emitir moeda e do alemio sdo: Berlim; Bremen; Frankfurt negocia 60% das opera-
' Dusseldorf, Frankfurt , Hamburgo,

v E uma instituicfio ptiblica criada pelo Estado, que tem grande participagio dos Ban-
cos (bolsa de banqueiros) e sistema compartilhado: S6 o Agente Oficial pode fixar as
trocas.

v E uma bolsa pioneira considerada de primeira ordem.

v/ Opera com amplos valores através de sistemas de contratacao diversificados e meca-
nizados;

v/ Limitado e inicial mercado a prazo;

v/ O mercado nacional alemfio ndo € regulamentado.
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No mercado alemdo as ordens s@o executadas por dois tipos de corretores:
v Os Freimakler que sdo corretores liberais admitidos pelo comité Diretivo da Bolsa,
que podem operar por conta prépria com total liberdade; e
v Os Kursmakler que sdo designados pelo governo e sdo os mediadores oficiais encar-
regados de executar as ordens dos bancos e dos Freimakler, fixando as cotagdes.
Nem os Freimakler nem os Kursmakler podem tratar diretamente com os clientes dos
bancos. '
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3.5. As Principais Causas e Conseqiéncia da Globalizacéo

os dltimos anos o fendme-
no da globalizagio to-
mou uma nova dimensido no cam-

po dos mercados burséteis.

Para uma melhor compreensio das
forcas motrizes que conduzem a

globaliza¢do dos mercados, Canals

(1994) o esquematiza tal como
apresenta no quadro 7.

Quadro 7: Forgas Motrlzes que Conduzem a Globallzaqao dos Mercados

MERCADO
Convergéncia de necessidades
Consumidores Internacionais

Canais de distribuiciio

GOVERNO
Barreiras Tarifdrias
Coordenagiio de Politicas
Blocos regionais de comércio

As causas que proporcionam este
grande avanco da globalizacgio e
que ditam esta tendéncia para o mer-
cado de capitais, podem ser atribu-
{das a quatro forgas impul-soras.

A primeira sdo as mutagdes no de-
sejo dos consumidores de produ-
tos financeiros, que passaram a
exigir mais sofisticacdo e menos
custos.

A segunda € o préprio mercado lo-
cal, que ndo poderia atender as ne-
cessidades em termos de volume,
prazose pregos, o que obrigou asem-
presas a buscar mercados interna-
cionais maiores e mais desenvol-
vidos.

ECONOMIA

Economias de escala
Novas tecnologias
Financas Globais

Transporte e infra-estrutura

EMPRESAS

Internacionalizacdo

A terceira foi a revolugdo tecno-
l6gica e o extraordindrio avango
dos meios de comunicagfo ocorri-
do nos tltimos dez anos, que possi-
bilitou um grande desenvolvimen-
to das transa¢tes com capitais. Ho-
je, com apenas um telefone ou or-
denador portétil, se pode fazer todo
tipo de transagdes financeiras e
transferir grandes volumes de ca-
pital aos mais distantes mercados
do planeta. Com uma boa “Mesa
de Operagdes” e vérios turnos de
operadores, se pode trabalhar 24
horas, utilizando as diferengas en-
tre fusos horérios de cada pafs.

A quarta, pode ser atribuida ao
afrouxamento e posteriormente

Seguir a outras empresas
Penetragiio em outros mercados

aboli¢c@o dos controles de cAmb
sobre os fluxos de capital das ec
nomias. A falta de recursos p
parte dos governos e seu crescen
endividamento, acabou com o si
tema “intervencionista” e iniciou
chamado “neoliberalismo”, com
retorno da visdo de mercado.

O mercado de capitais, inse
dentro deste contexto, viu suair
portancia ampliada e se conve
em um dos patrocinadores d
novo modelo.

Como principais pontos positi
e negativos da globalizagio po
se destacar os seguintes:



zagio possibilitou s em-
rem suas opgdes de
) vestimentos, como

ma escala e volume de
aiores que nos locais,
0 a associagdo com as
estrangeiras. Com isto,
bém criagdo de novas
para a avaliagio dos

ionalizacdio dos merca-

de ligiiidez, dos pequenos merca-
dos locais, para os grandes, ou en-
tdo o inverso e com grandes rapi-
dez ampliando, com isto, sua de-
pendéncia dos capitais especu-
lativos (voldteis) e principalmente
a poupanga internacional. Este ex-
cessivo grau de dependéncia dos
mercado com relag@o aos grandes
centros financeiros, causa uma di-
minuigdo em sua capacidade de de-
senvolvimento e dificulta o acesso
ao capital para as empresas de pe-
queno tamanho.

Além da globalizagdo dos merca-

dos, se tem produzido momentos
importantes, que caracterizaram
mudangas nos ciclos dos mercados
de capitais, entre eles ressaltamos
as grandes crises que ocorreram
nas bolsas de valores.

Existiram trés crises nas Bolsas de
Valores de repercussdo mundial:
1929; 1987 ¢ 1997. Comuma co-
incidéncia irdnica, é que todas elas,
ocorreram no més de outubro ¢ a
tltima crise ocorren dez anos de-
pois de sua antecessora. Para en-
tender melhor estas crises olhemos
o quadro 8.

Rewsna

e causar uma transferéncia

Quadro 8 : As Crises

S % s

8 de outubro de 1929 é chamado o “ Segunda-feira Negra”. O indice Dow Jones, que mede as variagdes das
is agdes negociadas na Bolsa de Nova York., baixou 12,82 %. Esta queda gerou o “crack” da bolsa, que
uma grande recessfio em todo mundo. Este perfodo ¢ conhecido como a “Grande Depressfo”, que durou até

mias do mundo capitalista tinham nos Estados Unidos da América seu principal mercado produtor e consu-
adefender-se cada pafs tomou vérias medidas protecionistas, inclusive suspendendo o pagamento de suas
fernas.

bro de 1987, houve um “crack” na Bolsa de Valores de Nova York, quando o indice Dow Jones baixou 23%
dia, os jovens que especulavam nas bolsas, os “yuppies”, perderam o “status”. Existia uma preocupagio
prolongada recess@o, parecida com a grande depresséo dos anos trinta.

-feira, 23 de outubro de 1997, a Bolsa de Valores de Hong Kong, uma das maiores em transa¢Ges de papéis,
10,4% e derrubou os demais mercados.

cipais causas podem ser atribuidas ao fato de que havia muitas agdes com prego acima do que realmente
valer no mercado racional, o que néo caracterizava um problema. Porém, em Hong Kong, como também
nos demais “Tigres Asiidticos”, todos os bens teriam seus pregos inflados artificialmente, principalmente os
18.

ode um pafs pobre ter os alugueis mais caros do que os dos paises ricos ? A RESPOSTA ERA A ESPECULA-
especulacdo é um pacote de pregos artificialmente aumentados, que tendem a ser constantemente alimenta-
sobras de moedas, ou seja, excesso de demanda.

idade sempre ocorren em Hong Kong e nos “Tigres Asidticos”, até que a situagdo comegou a mudar, por
s-econbmicas equivocadas pelo Governo da Tailandia. O “Baht”, a moeda local, acabou sendo desvalorizado
nou a atengfo sobre as fragilidades da regido.

da Tailandia desinflou o conjunto de paises como da Filipinas, Indonésia, e finalmente Hong Kong, de onde
acomegou se desvalorizar, ndo por culpa das agoes, sendo pela sensagfo generalizada de que o Délar de Hong
ia seguir o mesmo caminho que o “Baht”. .

wde investidor atual em varias bolsas do mundo, como Asia, Europa, América Latina e Estados Unidos. Com a
a Asia, eles necessitaram retirar o dinheiro onde tinham ganhos, para cobrir suas perdas na Asia. Este dltimo,
a0 panico e a desconfian¢a de que os mercados emergentes nio sdo confidveis, produziu uma baixa de
mundial.

piciou
', com
do.




4, Conclusoes

inalmente, parece convenien-

te fazer algumas indagacdes
a respeito do fendmeno Bolsa e
sua globalizacéo. A Bolsa tem um
importante papel de capitalizagio
das empresas e na formagdo da
poupangca das economias € ndo é
uma instituicéio rigida, se adapta as
necessidades dos tempos, manten-
do suas fungdes bésicas.

A globalizagéo afeta os mercados,
os agentes econdmicos e os gover-
nos. E no caso dos mercados finan-
ceiros, o grande desenvolvimento
dos meios de comunicagfio que per-
mitiu um incremento no volume de
informagGes e maior rapidez na sua
difusfio, transformou as bolsas de
valores em mercados burséteis in-
ternacionais. Esta mudanga provo-
cou um grande desenvolvimento de
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