Livre Mercado

LUcia Helena Alves Muller?

Introducao

Vale tudo no mundo dos negécios. Esta idéa é tao fortemente arraigada em
nosso senso comum gue temos dificuldades em perceber que, em sua concepgéo
tedrica, “mercado” é o termo gque denominaum tipo especifico derelacdo detroca
gue éregido por um Unico principio: aconcorréncia. Maisdificil aindaé perceber-
mMos 0 esforgo necessario para a construcdo e manutencdo de um espaco socid
onde este principio vigore plenamente, isto €, onde os participantes se relacionem
exclusivamente sob aforma de di sputa equiitativa pelamel hor oportunidade, sendo
excluido qualquer outro tipo de rel agbes que envolva hierarquias, lacos de domina-
¢80 ou exploracdo, lealdades ou interesses compartilhados.

Segundo a teoria econémica, para que as leis de mercado vigorem plena
mente € necessaria a presenca das seguintes condices: 2

! Doutora em Antropologia Social pela UnB, professora do PPG. em Ciéncias Sociais da
Pucrs. E-mail: lucaam@terra.com.br

2 No artigo La constuction sociale d’ un marché parfait, Marie-France Garcia (1986) analisa
0 processo de criagdo de um mercado de produtos agricolas no interior da Franca, mostrando
como ele é resultado de uma construgdo econdmica e social, e como seu funcionamento de
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a atomicidade: nenhum dos participantes podeter control e sobre aformagéo
dos pregos; seu encontro no mercado devendo basear-se exclusivamente na busca
do proveito individual;

b homogeneidade: para que possam ser comparados entre si, 0s produtos
devem ter o mesmo uso social. Este uso deve ser identificavel independentemente
de quem sgjam seus detentores;

¢) fluidez: liberdade paraos participantes entrarem ou sairem do mercado quan-
do Ihesfor conveniente; liberdade para que os precos oscilem em funcéo da oferta
e da procura;

d transparéncia: igualdade de acesso asinformages; conhecimento comple-
to quanto a qualidade, quantidade e prego dos produtos oferecidos.

No ambito da ciéncia econdmica, 0 mercado perfeito é tido como um modelo
ideal cujafuncdo é ade permitir o tratamento tedrico e abstrato das varidveis que
participam naformag&o de pregos. Emboratambém ideais, as condic¢Oes preconiza-
das para o funcionamento do mercado perfeito exercem um papel que extrapola
essa funcéo tedrica, pois a partir delas sdo organizados e legitimados mercados
muito concretos, como as bolsas de valores. |sso significa que, mesmo ndo sendo
perfeitos, esses mercados tém nesse modelo seu paradigma e, nas regras por ele
preconizadas, 0s parémetros para a organizagdo de seu funcionamento.

A bolsa de valores é uma instituicdo privilegiada para se analisar como se
constitui um espago de relacBes ordenado pelo principio da concorréncia. Mas
antes disso, é necessario compreendermos melhor o funcionamento do mercado
acionario.

O mercado de acbes

Nos documentos oficiais, guias, manuais ou dicionérios sobre o mercado de
capitais, abolsa de valores é definida da seguinte forma:

Associacdo civil sem finslucrativos. Seu objetivo basico consiste em manter um
local adequado ao encontro de seus membros e arealizag8o, entre eles, detransacfesde
compraevendadetituloseval oresmobilirios, em mercado livre e aberto, especia mente
organizado efiscalizado por seus membros e pel as autoridades monetarias. (Comitéde
Divulgacdo do Mercado de Capitais, s.d., p.190)

acordo com os principios da concorréncia perfeita depende de uma vigilancia incessante da parte
de seus organizadores.
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A bolsa é o mercado onde se negociam acles.®> As agdes representam uma
participacdo na propriedade de empresas. Além de se tornar s6cio no patrimdnio
das empresas, quem compra agdes passaater direito aumaparte do lucro que elas
venham a obter no exercicio de suas atividades (os chamados “ dividendos”).

As empresas vendem agles para obter 0s recursos necessarios ao seu funcio-
namento, sem terem que recorrer a empréstimos e sim, aumentando o nimero de
seus socios. Mas a obtengdo de recursos pelas empresas acontece somente no
momento do langamento das agdes, ou sgja, naprimeiravez em que el as sdo vendi-
das apsinvestidores, no que se chamade “mercado primario”.

Os investidores, por seu turno, sd comprar@o acles se puderem desfazer-se
delas quando desgjarem. E paraisso que existe a bolsade valores, que é um “mer-
cado secundério”. Elafunciona como um mercado de produtos de segunda-mé&o,
no qual osinvestidores compram e vendem agdes entre si. Assim, guem ganha ou
perde dinheiro negociando agdes na bolsa sdo os investidores e ndo mais as em-
presas que lancaram as agdes.

Apesar disso, quanto mais alta for a cotagdo que as agdes obtiverem nabolsa,
maior serd a possibilidade das empresas atrairem investidores e de obterem maior
guantidade de recursos com a venda de uma determinada quantidade de agdes
pois ha umarelagdo direta entre o valor das agles oferecidas e o daquelas que j&
s80 negociadas nas bolsas. Além disso, o valor de mercado das agdes é decisivo
para os investidores interessados em comprar novas agles, na medida em que
houver a expectativa de que poderéo revendé-las por um bom preco no mercado
secundario. Por isso é que se diz que a principal funcdo da bolsade valores é ade
dar “liquidez” as agOes das empresas, ou sgja, a de manter em funcionamento um
mercado onde os socios das empresas encontrem compradores quando quiserem
desfazer-se de suas acles, e onde 0s interessados em se tornarem sdcios encon-
trem agbes avenda, mesmo que as empresas ndo estejam fazendo novos lancamen-
tos.

Mas o interesse dos investidores ndo esta apenas em adquirir ou desfazer-se
das agbes no momento em que desgjarem e sim, em fazé-lo por um preco que lhes
sgjavantajoso. A bolsa de valores é o espaco onde estes interesses sdo confronta-
dos, definindo o preco de mercado das ages.

3 Na Bovespa também séo negociadas opgdes sobre agdes, direitos e dividendos sobre agdes,
bdnus de subscricdo e quotas de fundos, debéntures e notas promissdrias. Eventual mente, também
s80 negociados certificados de depésitos de acOes langados por empresas sediadas nos paises que
integram o Acordo do Mercosul. Além disso, as bolsas de valores foram responsaveis pela
realizagdo dos leildes de agbes das empresas estatais privatizadas. Uma andlise mais detalhada
desses mercados ndo € possivel no ambito desse artigo.
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Os investidores ndo realizam pessoa mente seus negécios pois, na bolsa, so-
mente agentes credenciados podem atuar. Estes agentes sdo as corretoras de valo-
res, institui¢des financeiras que tém a fungdo de intermediar os negécios dos in-
vestidores no mercado de agdes.* Para prestar este servico, as corretoras cobram
dosinvestidores uma percentagem do val or negociado, sob aformade corretagem.
Demaneirasimplificada, o processo é o seguinte; quando um investidor quer nego-
ciar agles, entraem contato com umacorretorade val ores dando-lhe umaordem de
compra ou de venda. Através da mesa de operagdes, a corretora contata seu ope-
rador no pregéo dabolsa e é ele quem faz anegociagéo e fechao negdcio em nome
dacorretora, mesmo sem saber aquem pertence o dinheiro envolvido natransagéo
nem as agdes negoci adas.

No pregdo dabolsa, 0 negdcio estafeito no momento em que o operador enun-
ciaapalavra“fechado”, e aoperacao é registradano computador. O valor de cada
operagdo realizada éimediatamente divulgado, tornando-se parametro paraas pro-
ximas negoci agdes a serem efetuadas. E o que se chama de cotago de cada ag3o.

A partir do registro das operagdes realizadas, abolsafaz acobrancae pagamen-
to dos valores envolvidos no negdcio e transfere a propriedade das ac6es negoci-
adas. As corretoras, por suavez, fazem o mesmo em relacéo a seus clientes (o que

se chamade“liquidagdo”, no jargdo do mercado).

O pregéo da bolsa de valores®

Para ef etuarmos uma analise dos principios e regras do mercado sendo postos
em acdo, nada melhor do que a observacdo do pregéo, isto &, do recinto das nego-
ciagdes dabolsadevalores, jaque, nele, podemosidentificar asregras fundamen-
tais do funcionamento do mercado sendo praticadas de formavisivel eritualizada.

4 Existem outras institui¢cdes financeiras que prestam o servi¢o de intermediagdo. S&o as
chamadas distribuidoras de valores, mas elas ndo tém acesso direto as bolsas. Para isso, utilizam
0s servigos de uma corretora.

5 A palavra “pregdo” designa o espago fisico onde se realizam as negociagdes. Designa,
também, o periodo de tempo de em que as negociacles sdo efetuadas. Na época em que esta
pesquisa foi realizada, o pregdo da Bovespa era constituido por duas sessdes didrias (das 9h. as
13h. e das 15h. as 16h30min). Os negdcios realizados durante as duas sessdes eram computados
globalmente no final de cada dia. A partir destes dados, a bolsa divulgava o volume total de
negociagles realizadas, as cotagdes oficiais das agdes e o indice geral da bolsa relativos ao pregéo
do dia
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A Bolsade Valores de Sdo Paulo esta situada no centro antigo dessa cidade, a
poucos quarteirdes de distancia da Praca da Sé. A fachada do prédio é decorada
com colunas cléssicas estilizadas e 0 sagudo do prédio é todo revestido de marmo-
rebranco. Defrente paraaportade entrada, um longo bal cdo abrigaos recepcionis-
tas que distribuem crachés aos visitantes, em troca de suas carteiras de identidade.
Em cimado balcdo, grande painel representa os operadores do pregéo.

Depoisdereceber o cracha, passa-se por umasroletasadireitade quem entrae
sobe-se por uma escada de aparéncia acanhada frente a grandi osidade do saguéo.
Colado na parede desta escada, um cartaz adverte aos freqlientadores que néo
corram, afim de evitarem acidentes. No primeiro andar, chega-se aum mezanino que
€ chamado de “aquario” por causa do vidro que o separa do recinto de negocia-
¢Oes. Esterecinto, um amplo sal&o onde cercade 250 homens aglomeravam-seem
torno de alguns balcdes (0s postos de negociacéo), € o pregao da bolsa.

Do agquério, pode-se enxergar tudo o que se passa no pregao. N&o é possivel,
porém, distinguir-se com clareza a fala dos operadores que se agitam la embaixo.
Escuta-se apenasumagritariadifusae, de vez em quando, algum anunciofeito pelo
microfone.

- Que confusao!

- Como é que eles se entendem?
- Quedoideiral

- S4 tem homenslaembaixol®

- Como néo ficam surdos?

- S&0 todos t&o jovenzinhos!

Pelas reacfes das pessoas que 0 visumbram pela primeira vez, o pregéo da
bolsa ndo passa de um amplo e agitado recinto, onde centenas de homens agitam
0s bracos e gritam palavras ininteligiveis. A impressdo de caos advém sobretudo
da indiferenciacdo de seus participantes, pois, no pregdo, todos se vestem da
mesmaforma. Além disso, 0 som que os operadores emitem e os movimentos que
fazem parecem nap ter significado pois ndo sabemos a que sereferem.

Mas o que mais perturba um estreante na bolsa é perceber que os operadores
do pregdo engajam-se num enfrentamento fisico. Que passam a maior parte do
tempo numagritariae num empurra-empurraimpensavel s paragquem estavisitando
um mercado que se apresenta como um dos mai's sofisticados existentes.

8 Embora n&@o exista nenhuma restri¢éo legal, ndo ha mulheres atuando diretamente no
pregdo a viva-voz da Bolsa de Valores de Sdo Paulo. Segundo relatos, algumas mulheres ja
tentaram se engajar nesta atividade, mas acabaram desistindo. H4 mulheres atuando no pregéo
das bolsas de Paris e de Nova York.
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Entretanto, basta algum tempo de observacdo e algumas conversas com 0s
freqlientadores daguel e ambiente para que se comece aidentificar aexisténciade
ordem e sentido neste aparente caos. Em primeiro lugar, o significado dagritaria:
sabemos que, em bom portugués, “apregoar” significa divulgar, declarar publica-
mente a of erta de um produto. O que nédo sabemos € que os gritos que chegam até
0 aquério sdo o exercicio de umanormafundamental ao funcionamento dabolsade
valores, ade quetodas as of ertas devem ser apregoadas, isto é, anunciadas em voz
alta para que todos possam ouvi-las, sendo o negdcio ndo tem validade.

Hoje, por exemplo, teve um caso bastante desgastante... uma corretora vendeu
tantos milhdes de agdes para uma outra corretora. Depois de registrado o cartdo, o
operador viu e veio me dizer: - N&o, eu estava lé e essa operagdo ndo foi apregoada. -
Como ndo foi? Vou ter que chamar as partes. - N&o foi apregoada. N&o, ndo foi. Eu
estava no posto e ndo foi. O pregdo todo foi essa briga porque o operador falava que
vendia por menos e que 0 negdcio ndo poderia ter sido registrado. Mas, pela forma
€omo a corretora colocou paramim, eu ndo tive davida de que elafoi apregoada. Em
fung&o disso, ndo foi submetida aleildo novamente a operacdo. Porque ja tinha sido
bem apregoada, ndo tinha ofendido nenhum dos pardmetros. Esses problemas, todo dia
tem e é bastante dificil. (Diretor do preg&o)

Todos o0s operadores do pregéo sdo vinculados a alguma corretora de valores,
que pode ser identificada pel o nimero que el estrazem em um cracha pendurado no
pescogo. Das corretoras, com as quais €l es estdo em permanente contato telefoni-
co, € que vém as ofertas de compra ou venda que os operadores devem apregoar.
Parafazé-lo, os operadores aglomeram-se no que el eschamam de “rodas’. Em cada
uma das rodas, negocia-se uma agdo diferente. Agrupando-se desta maneira, 0s
operadores ndo precisam anunciar qual acdo estdo querendo negociar pois, pela
rodaem que estdo, todos sabem qual é. Em geral, também néo precisam declarar a
guantidade de agdes que querem vender ou comprar pois, geralmente, elas so
negociadas em |otes padronizados. Sendo assim, no interior das rodas, os opera-
dores apregoam apenas o valor das ofertas e, através de gestos, dao a entender se
sua intencdo € de compra ou de venda. Se a oferta € de venda, esticam o braco e
abanam améo paralonge do corpo; se é de compra, trazem o brago parasi.’

7 O codigo gestual dos operadores de pregdo ndo € o mesmo em todas as bolsas de valores. Em
paises como a Franca ou Jap&o, por exemplo, o valor das ofertas também é expresso através das
ma&os, enquanto que, no Brasil, 0s gestos expressam apenas a natureza da oferta (compra ou
venda).
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Os operadores sd0 instruidos para apregoarem somente 0s nimeros que ex-
pressam adiferencaentre osvaloresdas of ertas, por exemplo, seaofertaéde8.250,
eles gritam “ cinco-zero” ou “cinqlienta’; se é de 8.245, gritam “quatro-cinco” ou
“quarentaecinco”. Como cadaagdo é negociadaem umarodadiferente, um mesmo
nimero pode significar um valor completamente diverso caso for apregoado em
uma ou outra roda. Por isso, 0s operadores precisam estar muito atentos quando
deslocam-se de uma roda para outra, pois qualquer engano sobre o valor das
ofertas pode acarretar um erro de grandes propor¢oes.

Na mesa da corretora, deixaram-me pegar o telefone para ouvir o operador do
pregéo que*“ cantava’ asofertasdireto do meio darodade Telebrés. De um folego sd o
rapaz gritava: “50/30"; “50/30” (o quesignificaque haviaofertasdevendaa1.450, ede
compraa 1.430). Depois, 0 operador calou-se por um momento e, de repente, gritou:
“40 pagdo”; elogo em seguida: “saiu a40”. No fundo, davaparase ouvir o burburinho
daroda, mas avoz do operador erabem clara. (Diéario de Campo)

O tamanho das rodas pode variar muito no decorrer do dia, pois depende do
ndmero de interessados em negociar cada acdo. Ha a¢fes que, por serem pouco
negociadas, nunca tém roda, apenas um eventual encontro de dois ou trés opera-
dores que acontece quando algum interessado em fazer negécios com elas gritao
nome da empresa e espera que al guém se aproxime.

Nas rodas das a¢Ges mais negociadas, porém, os operadores mantém-se aglo-
merados mesmo quando nenhum negacio é efetuado. Com ar displicente, ficam
brincando ou acompanhando as of ertas, esperando 0 momento de intervir, caso o
mercado “esquente” novamente. Outros chegam a apregoar ofertas que, por esta-
rem muito defasadas em relagéo ao preco de mercado, ndo tém nenhuma possibili-
dade de encontrar interessados.

Julio puxou-me até aroda da Telebrés, dizendo que eraparaeu “sentir o clima’.
Enquanto eu me atordoavacom agritariaaminhavolta, elefoi parao centro darodae
por alguns minutosficou 14, gritando: “ cinco-cinco!”, “ cinco-cinco!” . Quando saimos
daroda, Jilio falou que ndo estava interessado em vender nada pois as verdadeiras
of ertas estavam sendo apregoadas em torno de 2.860 (compra) e 2.865 (venda). Mas
ele queriaque o prego das agdes caisse, por isso apregoava forado prego de mercado,
“s6 paracriar um climade baixa. E assim que o pessoal faz”, explicou-me. (Dirio de
campo)

Mas, quando aumenta o interesse nas agdes e as ofertas de compra e venda
comegam aconvergir, asrodas ficam compactas e cresce aagitagdo dos operadores
em seu interior, ndo sendo raro que o enfrentamento entre eles beire a agressdo
fisica

Natarde dasexta-feira, arodade Telebrasficou téo grande que chegavaaté o meio
do saldo. Um operador se machucou porque ndo conseguiu sair daroda, sendo arrastado
pelo turbilh&o. Outro operador foi até o diretor do pregdo parareclamar: “ O! Eu estava
& no meio da roda e veio outro operador que me enfiou a lapiseira na perna e me
machucou.” O diretor chamou o outro para saber 0 que realmente acontecera. “N&o,
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realmente, eu dei umacutucada... Ele ndo sabe operar, vem em cima, empurrando etal.
Fiz isso mesmo.”, justificou-se. (Diério de Campo)

Ao assistir acenas como esta, 0 espectador tem aimpressdo de que, no pregéo,
vale tudo. Mas ndo é o que acontece pois esta forma de realizar as negociacoes é
justamente amaneirade se col ocar em préticaumadas normas maisimportantesdo
mercado: aque proibe a escolhado parceiro paraanegociagdo, isto é, aque deter-
mina que os operadores sd podem negociar com quem lhe fizer amelhor oferta(a
mais alta, se estiver vendendo; amais baixa, se estiver comprando); a prioridade
parafechar o negécio sendo de quem gritar amelhor oferta primeiro. E por causa
desta norma que os operadores precisam impor sua voz no meio da gritaria e,
através daagilidade ou daforcafisica, abrir espago entre seus colegas para chegar
antes dos outros até o operador com quem guerem negociar.

Outraformade garantir apossibilidade de todos parti ciparem nos negdcios so
os leildes. Eles acontecem quando alguém faz uma oferta que envolve um lote
muito grande de a¢fes ou um prego extraordinério. Nestes casos, €la deve ser
comunicada ao diretor do pregdo, que anuncia a oferta pelo microfone e define o
prazo de sua validade (em geral, poucos minutos) para que todos os operadores
tomem conhecimento, mesmo ndo estando na roda onde se negocia aquela acéo.

Nasrodas, eu tenho uma pessoadabolsaquefica‘ cantando’ o que o operador esté
apregoando: compra ou vendaatal prego. Se, por acaso, tem uma apregoacdo dessas
gue necessita de 5 minutos, ele vem correndo me avisar. Correndo mesmo, 0 mais
répido possivel. Eu paro o pregéo pelo microfone e todo mundo fica sabendo que eu
tenho aquela apregoacdo. Eu registro essa oferta, levo até o posto e passo para 0
funcionério da bolsa controlar depois. S8o apregoagdes significativas. Desse tipo de
apregoacdo, deve dar umameédiade 50, 60 por dia. (Diretor do pregéo)

Quando um operador grita a palavra “fechado” (“chado”, dizem), o negécio
esta acordado. Entdo, quem estiver vendendo as acdes preenche “a boleta”, um
cartéo que é fornecido pela prépria bolsa de valores.2 O comprador, por sua vez,
confere os dados preenchidos e assinano verso daboleta. Em seguida, o vendedor
a coloca num recipiente que existe no bal cao de negociagdes (chamado de “tobo-
gd'), paraque segjafeitaaleituradticados dados nelacontidos. Depoisderegistra
do no computador da bolsa, 0 valor da transacéo realizada passa a ser a cotagdo
oficial daag&o naguele momento.

8 Nas boletas, os operadores podem registrar rapidamente os dados sobre as transages que
realizam. Com uma lapiseira, eles preenchem as elipses impressas ao lado do cédigo de cada uma
das agBes e dos nimeros que correspondem a quantidade e ao prego envolvidos na operagao.
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Para os operadores que permaneceram na roda, porém, o grito dapalavra“fe-
chado” jasignificaque o negécio foi efetivado pois, para eles, antes mesmo de ser
registrado, o valor daquelatransacéo ja é considerado par@metro paraas proximas
ofertasaserem apregoadas. Temos aqui maisum principio de condutafundamental
ao funcionamento do pregdo: o compromisso com a palavra dada, ou sgja, no
pregéo, todas as ofertas apregoadas sdo tomadas como reais intengdes de compra
ou de venda, e todos os negécios fechados no grito sdo tomados como transagdes
efetivamenterealizadas.

Lapelastantas, surgiu um problemacom Jo&o, um dos operadores do pregdo. Pelo
telefone, Mércialhe havia passado umaordem de vendade agdes daCSN. Jodo resolveu
“trabalhar aordem”, isto &, as agBes estavam sendo negociadas a 1.425 mas el e tentou
vendé-las a 1.430. Jodo conseguiu fechar 0 negécio e avisou Mércia, que repassou a
informagdo aFernando, outro operador de mesadacorretora. Imediatamente, Fernando
comunicou avendae o prego aseu cliente, o dono das agdes. Mas, no pregéo, ascoisas
se complicaram. O operador que comprou as agdes de Jodo alegou que tinha fechado
negécio a 1.425 e ndo a 1.430, e arrumou testemunhas de que as agdes tinham sido
apregoados neste preco. O caso foi parar no diretor do pregéo e Jodo teve que vender
as ag0es pelo prego alegado por seu colega, 1.425. Mérciarecomendou que Jodo ndo
tentasse “trabalhar ordens” outra vez. Fernando se lamentava por ter sido afoito em
confirmar avenda direto ao cliente que esperava no telefone, pois teria que bancar o
negacio ndo realizado com dinheiro de seu préprio bolso. (Diério de campo)

O compromisso com apalavra é cal cado em mecani smos bastante ef etivos, tais
como o controle que a bolsa exerce sobre as contas de cada corretora, que as
corretoras mantém sobre seus operadores e clientes. Em caso de contas ndo pagas,
épossivel recorrer-se ainstrumentos administrativos e juridicos. Mas, paraamai-
oria dos participantes do mercado, a maior ameaca ndo € a de serem obrigados a
pagar suas contas e sim, a de terem seus nomes envolvidos em algum caso de
calote, fato que pode impedir-lhes de continuar a participar das negociacdes em
funcdo de uma suspensdo ou da ma reputacéo que venham a adquirir.

Ronaldo, o operador de pregéo que atendia Sofia, passou vérios dias sem aparecer
na bolsa. Isto aconteceu porque um investidor que era seu cliente passou-lhe uma
ordem paraque €l e realizasse umatransag&o, mas, como perdeu dinheiro com aoperacao,
oinvestidor ndo assumiu o negécio junto acorretora, e sumiu. A corretoraqueriadividir
0s prejuizos com Ronaldo, que ndo concordou, pagou sua parte em juizo e exigiu que
a corretora fosse atras do cliente. Em represélia, a corretora mandou que a bolsa
suspendesse sua licencga para operar no pregdo. Sofia estava chateada com asituagéo,
pois teria que arrumar outro operador paralhe atender. Apesar de achar que Ronaldo
ndo tinhamais coragem nem pique paraenfrentar mercados agitados como o de opgdes
(segundo Sofia, o operador ja estava velho e barrigudo demais), ela confiava nele.
(Diério de Campo)

A partir do quefoi visto até agora, ficamaisféacil compreender por queapubli-
cidade € umadas caracteristicas mai s marcantes do funcionamento do pregdo. Ela
existe, ndo apenas em funcdo do impacto que causa a seus espectadores, mas
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principalmente para que todos 0s parti cipantes possam exercer o controle sobre o
cumprimento das regras que regem seu funcionamento.

Em funcao disso é que o pregdo se realizanum lugar aberto ao publico; que as
ofertas de compra e venda sdo obrigatoriamente apregoadas e que 0s negéci os sao
realizados de forma a que todos os interessados possam tomar conhecimento, sgja
atravésdo grito ou datelado computador. Pelamesmarazao é que asempresas que
tém agdes negociadas na bolsa sdo obrigadas a divulgar periodicamente balangos
e relatérios sobre seu desempenho econdémico (full disclosure, um dos principios
do funcionamento do mercado de a¢Bes) e que todos nés, investidores ou ndo,
somos diariamente atingidos por informactes arespeito das cotacfes e do volume
de negécios realizados nas bol sas, que sdo divulgadas pel os meios de comunica-
¢80 de massa.

Mas, no interior do pregdo, 0 cumprimento das normas nao € garantido apenas
pelo controle mituo dos participantes pois, como jafoi possivel perceber, existe
uma autoridade que se coloca acima desses participantes. Trata-se do diretor do
pregéo:

Ele[odiretor] tem que administrar tudo aquilo que acontecelaembaixo e evitar que
acontecam fatos desabonadores para o mercado; que saiaa gum negécio forade mercado.
Os operadores tém que manter o decoro na sala de negociacOes e a fungéo dele é
fiscalizar exatamenteisso. Entdo, ele pode decidir se haveraleildo ou néo, seele achar
gue hdalguma coisairregular. Pelo regulamento, ele pode tomar essa decisdo, e pela
quantidade de a¢Bes no leildo. Fora isso, ele pode suspender um operador que se
comportou inconvenientemente. (...) E uma funcdo muito estressante porque tem
muita pressdo, muita pressdo. Vocé reparou que ele esta de cabelos grisalhos e tal?
Ficou com os cabel os grisalhos em pouco tempo. (Assessor do diretor do pregéo)

Em casos de conflito entre os operadores, o diretor do pregdo tem poderes para
arbitrar ou promover acordos entre eles:

Agora, tem bastante atrito. Todo dia tem uns dez ou vinte, 0 que € bastante
desgastante. Por exemplo: tem dois operadores apregoando na roda. Um fecha com
outro. Um vendeu 0 mesmo que o outro vendia. Ai, vao ficar brigando. Eu chamo os
dois: - Olha, ndo éassim. Vocé fez errado. Tem que negociar com osdois. E, nofinal: -
Olha, vamos achar a melhor solucéo, ver se foi um erro mesmo. Se o outro realmente
bater o pé, ai ele éobrigado alevar. Mas eu tento negociar (...). Elespodem recorrer ao
Conselho e tudo. Mas a minha decisfo fica. Eu tenho respaldo da diretoria e pela
propriadecisdo daCVM, que me daplenos poderes paradeterminar o cancelamento de
algumaoperacdo ou levar aleildo ou algumacoisanesse sentido. (Diretor do pregéo) °

9 CVM é a Comisséo de Valores Mobilidrios, érgéo federal responsavel pela disciplina e
fiscalizagdo da emissdo e distribuicdo de valores mobilidrios no mercado de capitais.
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O diretor também tem autoridade paracontrolar adisciplina

Tranquilamente, eu consigo distinguir quando o cara esta blefando, quando ele
esté... enrolando... equando estafalando sério. 1sso ai dapraperceber claramentepela
sensibilidade, pelos longos anos de contato com eles. (...) Pelo préprio ambiente,
aquela gritaria, atensdo, as vezes o pessoal usa qualquer margenzinha pra fazer uma
bagunca, praumavaiaou pratiracdo de sarro. Ent&o, eles aproveitam. E eu tenho que
ficar meio amargem. Asvezes, estou morrendo de vontade de dar risadatambém mas...
eu procuro ficar o mais sério possivel ali, e ainda chamar a ateng&o. O pessoal é ...
parece um bando dejardim deinfancia. E fogo parafazé-los manter um pouquinho de
disciplina. Masai, jaéforado lado daoperagcdo mesmo. Nas operacfes, ndo tem. Falou
oquefalou, tAfalado, ndo tem. Foraisso, Corinthiansganha, Palmeiras... No outro dia
aparece uma bandeira. Eu vou |4 e dou a maior bronca. Tiro a bandeira. (Diretor do
pregéo)

Definitivamente, o mercado ndo é o espaco do vale-tudo. Pelo contrério, como
acabamos de ver, muitas normas e controles sdo necessarios para que, na bolsas,
vigorem as condi¢des preconizadas pelo model o ideal do mercado perfeito.

A agitacdo que enxergamos no pregdo da bolsa de valores néo &, portanto,
sinbnimo de caos. Através da gritaria e da movimentagdo constante é que sdo
postas em prética diversas normas e regras de conduta cujo cumprimento érigida-
mente controlado e cujas infragdes sGo motivo para dentincias e sangdes por parte
dainstituicdo e de seus participantes.

Mas o mercado acionario néo se restringe ao pregdo dabol sa. Ele é constituido
por instituicbes e individuos cuja interagdo ndo se limita ao enfrentamento de
ofertas de comprae vendaque descrevemos acima. Trata-se de um universo social
muito maisamplo, constituido por institui ¢des e individuos que possuem identida-
desdiversas e cujas relagdes sdo regidas por principios muito variados. Atravésda
etnografia, busquei identificar quem sdo esses participantes e de que forma se
relacionam. E 0 que veremos aseguir.

Os que movem o dinheiro®

S&o duas coisas: aprimeira é que o pregdo ndo é um cendrio. Ali, as coisas estdo
acontecendo. Eu vendi, vocé comprou... Mas, ali, ndo estaacontecendo nada. Alguém
daqui quetaligando laprabaixo e dizendo: - Compraatanto. Ai, o caraldembaixo até
val dizer: - N&o, mas este prego nédo esta bom. E eu respondo que ndo interessa, eu
guero atanto. Mas o que acontece ndo €14, definitivamente. E esse cara que esta aqui
namesa, também néo é ele quem decide. Ele tem clientes que decidem em funcéo de

10 Titulo do livro de Paul Ferris: Los que muevem el difiero. bancos y banqueros del mondo.
Barcelona: Planeta, 1985.
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alguma coisa. Pode ser de uma andlise propria, pode ser de uma andlise que eu, como
corretor posso estar vendendo paraesse cliente. Teoricamente, nem eu estou decidindo,
0 Maximo gqueeu, como corretor, posso fazer éter embasamento suficiente praconvencer
o cliente de que 0 meu embasamento é satisfatdrio paraele ganhar dinheiro. (Gerente de
operagdes da corretora de um grande banco privado)

As maneiras de atuar no mercado de a¢fes sdo muito diversas e estdo intima-
mente rel acionadas ao tipo deinstitui¢do financeirano interior das quais sdo prati-
cadas. Variados também sfo os vinculos que os individuos mantém com estas
instituicBes. Sendo assim, para termos uma melhor compreensdo deste universo,
apresento, a seguir, um painel através do qual poderemos distinguir alguns dos
tipos deinstituic6es eindividuos que participam do mercado acionario eidentificar
algumas das formas de articulacdo que eles mantém entre si.

Quem é quem: individuos einstituicles

Ao iniciar esta pesquisa, classifiquei os participantes do mercado acionario a
partir de duas categorias: osinvestidores, e os profissionais (individuos que traba-
Iham como intermediarios entre osinvestidores e abol sa).

Entretanto, ao longo do trabalho de campo, constatei ser verdadeira uma afir-
macao gue é senso comum no ambiente do mercado: ade que abolsade vaoresé
um mercado de profissionais. Isto significa que os investidores em agbes sdo
prioritariamenteinstitui cdes financeiras (corretoras, bancos, fundagdes, fundosde
pensdo, companhias seguradoras e empresas).

Asingtitui¢gdesfinanceiras atuam no mercado de mltiplasformas, por exemplo,
um banco pode ter suas proprias agdes negociadas na bolsa e, simultaneamente,
atuar como agenciador no langamento de agdes de outras empresas. Pode, ainda,
prestar servicos de intermediagdo para clientes que investem em acdes através de
sua corretora e administrar sua prépria carteira de agdes, o que significa ser, ele
préprio, uminvestidor.

Profissionais do mercado sdo os individuos vinculados a estas instituicoes,
sendo, em sua maioria, assalariados ou agentes auténomos (que ganham comis-
sBes ou participagdo nos lucros sobre as operacdes que realizam). As fungdes que
estes profissionais desempenham no interior das instituigdes também podem ser
multiplas e, na maioria dos casos, intercambidveis pois, ao longo de sua carreira,
um mesmo individuo pode passar de representante dos interesses de investidores
(fundos de pensao, empresas e investidores individuais) aintermediario entre in-
vestidores (trabalhando nas corretoras) ou, ainda, a representante das proprias
empresas cujas ages sdo negociadas na bolsa.
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Além do desempenho dessas atividades, para os profissionais do mercado, o
investimento pessoal em agdes é uma possibilidade sempre presente. E, de fato,
eles costumam aplicar seu proprio dinheiro na bolsa, mesmo quando vinculados a
instituicdes onde, oficialmente, isto ndo é permitido.

Portanto, as categorias utilizadas no inicio desta pesquisa (investidor e profis-
sional) distinguem préticas ou funces, e ndo individuos e institui¢cdes pois, com
rarissimas excegdes, todos os participantes do mercado sdo a0 mesmo tempo in-
vestidores e profissionais (intermediarios). O que distingue estas posi¢des é a
perspectivaapartir daqual eles se colocam em relagdo ao mercado em cadamomen-
to e o montante de dinheiro de que dispdem sob seu controle.

Corretoras... e corretoras

Onome* pessoajuridica jadaessear: umapersonalidadejuridica. Cadaum mantém
asua, que nem apessoafisica. E tem empresas bastante diferenciadas, ou sgja, que séo
mais dirigidas para os negécios de varejo, pequenos negdcios, outras, para grandes
especuladores, outras para médios especul adores, outras com politicas desenvolvidas
paratrabalhar mais com fundaces, fundo de penso. Ent&o, cadaumaterdo seu perfil.
O nosso mercado tem muitas voltadas para administrar as suas proprias posi¢oes.
Essa é uma coisamuito comum nas grandesinstitui¢fes, ou sgja, €las ndo tém nenhum
ganho voltado paracliente, no sentido dapalavra. A nossacorretorando, é umacorretora
muito voltada parao cliente, tradicionalmente.” (Diretor de uma corretorade valores)

A Bolsade Vaores de S&o Paulo foi fundada em 1890 e, até o ano de 1966, o
acesso dos investidores a este mercado era realizado exclusivamente pela
intermediacdo de corretores oficiais, isto €, individuos que detinham uma conces-
sdo governamental para negociarem agdes e titulos em nome dos investidores,
cobrando-lhes uma corretagem por este servigo. Os direitos sobre as concessdes
governamentais eram passam dos de pai parafilho.

Em 1966, umagrande reformanalegidacéo relativaao mercado financeiro aca-
bou com o corretor oficial e criou afigurajuridica da“corretorade valores’, que
passou a ser ainstituicdo encarregada da intermediacéo dos negécios no mercado
mobilidrio. Estamudancafez com que surgisseminimerascorretoras. Fez, também,
com gue muitos dos antigos corretores oficiais deixassem de atuar, enquanto ou-
tros se associaram a grupos financeiros.

Em 1988, umanovalegisacéo permitiu que muitasinstituicBesfinanceiras (en-
tre elas, as corretoras de valores) se transformassem em bancos, os chamados
“bancos multiplos’, muitos dos quais atuam no mercado de capitais. Assim, dentre
as 120 corretoras que atuavam efetivamente na Bolsa de VVal ores de S0 Paulo na
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época da pesquisa de campo, amaior parte era vinculada a bancos especializados
na &rea de investimentos que, além de atuarem como intermediarios de negdcios
realizados nas bolsas, administram os investimentos de seus clientes (fundos,
empresas ou donos de grandes fortunas) e de seu préprio capital em diversos
setores da economia.

Também haviaum nimero significativo de corretoras ligadas agrandes bancos
privados e estatais. Trata-se de bancos que possuem uma larga rede de agéncias
de depdsitos e que oferecem uma ampla gama de servicos a seus clientes. Que
administram um grande volume de capital préprio, degrandesclientesingtitucionais
(fundos de pensdo, seguradoras etc.) ou oriundo dos fundos de investimentos
oferecidos a seus correntistas.

Mas, apesar de todas as mudancas ocorridas, ainda permaneciam atuando na
bolsaa gumas corretoras que se mantinham exclusivamente nafungéo deinterme-
diédrias entre osinvestidores e cujos rendimentos provém principal mente dacorre-
tagem que seus clientes pagam por este servico.

Algumas destas corretoras aindatrazem em suarazao social o nome do corretor
oficial que asoriginou. Elas sio conhecidas no mercado como corretoras tradicio-
nais. Muito embora ndo detenham mais o controle sobre o capital da empresa,
nessas corretoras, € comum encontrarmos membros da familiafundadora ocupan-
do cargos de diregéo e atuando nalinha de frente dos negécios (alguns trabalham
diretamente nas mesas de operagdes, lado alado com os funcionérios). A presenca
destes individuos tem a funcdo de sustentar a credibilidade associada ao nome da
familiaorigina mente proprietariadacorretora. Além disso, eles desempenham um
importante papel na conquista e manutencgéo dos clientes (individuos ou empre-
sas) que, nestetipo de corretora, aindase da, em grande parte, através dasredesde
relagdes familiares e pessoais, como ilustra bem afala do herdeiro de uma delas:
“nas corretoras tradicionais, corretores e clientes sdo os préprios donos dos neg6-
cios. Trata-se de relagdes pessoai s que passam de pai parafilho hd décadas, e ndo
entre profissionais contratados com cursos de pos-graduagdo nos Estados Uni-

doseque precisam falar em ‘economés’” .

Paraenfrentarem a concorrénciadas corretorasligadas agrandes grupos finan-
ceiros e se manterem bem colocadas no mercado acionario, algumas corretoras
tradicionais adotaram a estratégiade atrair parasi um tipo especifico de profissio-
nais. os chamados operadores auténomos, que lhes garantem a corretagem oriun-
dado grande volume de negécios querealizam parasi proprios e paraseus clientes
pessoais.
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Os operadores auténomos mantém o vinculo com uma determinada corretora
somente enquanto esta Ihes oferecer melhores condicdes do que as outras que
concorrem no mercado. Estas vantagens podem significar descontos na correta-
gem cobrada sobre os negécios que el es executam (que aparecem sob aformade
comissdes), oferta de melhor infra-estrutura para o desempenho de seu trabalho €,
também, menor rigor nas garantias exigidas por parte da corretora para aceité-los
em suas fileiras. 1sso acontece porque, sendo responsaveis frente as bolsas em
relacdo aos negdcios que sdo realizados através del as, as corretoras tentam garan-
tir-sefrente a possiveis prejuizos, sobretudo em relagdo a atuagéo daqueles opera-
doresou clientes que costumam operar de formamuito arriscada, sendo capazesde
guebrar umacorretora caso sejam mal-sucedidos em operagdes que elando puder
cobrir.

Os operadores autbnomos ndo gostam de falar sobre seus rendimentos mas,
no mercado, todo mundo sabe que seus contratos com as corretoras séo muito
negociados no que diz respeito a sua participacdo na corretagem gue a corretora
recebe sobre as operagdes que eles realizam. Se o profissional é considerado bom,
0 que significa dizer que ele trara consigo bons clientes, consegue uma melhor
participagdo. Paraos melhores profissionals, funcionaum esquemasimilar aosdos
contratos feitos com jogadoresdefutebol, isto é, suatransferénciade umacorretora
para outra envolve o pagamento de passes. As corretoras gue os contratam, por
suavez, também tém formas de se garantir. Em caso de rescisdo do contrato, por
exempl o, elas exigem multas paracompensar aperdado profissional edosclientes
que, muitas vezes, eleslevam consigo.

Nas peguenas corretoras, que tém no mercado de agbes umaimportante fonte
de capitalizacdo e de rendimentos através do investimento especulativo de seu
proprio capital, e mesmo em corretoras que se tornaram grandes recentemente,
através de grande diversidade de investimentos, a maioria dos operadores é assa-
lariada e/ou comissionada, isto €, eles podem receber salarios fixos, mas a maior
parte de seus rendimentos esta atrel ada ao seu desempenho no mercado. Algumas
dessas corretoras of erecem a seus funcionarios quotas de participacéo na carteira
de agbes da prépria corretora.

Ja para os grandes bancos, o mercado de ac6es é apenas uma dentre as muitas
formas de que dispBem para captar recursos (contas-corrente, aplicacles, poupan-
¢a) e obter rendimentos (financiamentos, investimentos em titulos do governo,
investimentosdiretosetc.). Além disso, os grandes bancos mantém departamentos
especializados quetém como fungéo definir eavaliar osinvestimentos em todos os
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setores em gue os bancos atuam. Por isso, os profissionais de suas corretoras, em
geral assalariados, tém pouca autonomia paratomarem decisdes. Suatarefaexclu-
sivaéade executar as operagdes que | hes sdo indicadas, estando sujeitosainime-
ros regulamentos e controles formais que limitam suas possibilidades de agir em
seu proprio interesse e inibem sua capacidade deiniciativa.

Umadas principais caracteristicas das corretoras ligadas agrandes bancos esta
no fato de seus profissionais fazerem parte de uma organizagdo mais complexa e
fortemente hierarquizada. Para desenvol verem-se neste ambiente, estes profissio-
nais precisam responder a padrées de conduta e de eficiénciadefinidos pelapoliti-
ca que o banco propde para a corretora, 0 que nem sempre significa obter lucro
imediato para os clientes. O resultado do desempenho destes profissionais pode
traduzir-se em cargos maisimportantes, nestas ou em outras i nstitui¢des financei-
ras, através dos quais el es poderdo controlar maiores quantidades de capital, obter
maiores sal arios (ou participagcao nos lucros), deter maior status profissional etc.

Osgrandes clientes dessas corretoras, por seu turno, sdo, também, instituicoes
financeiras (fundagdes, fundos de pensdo, empresas de seguros e outras), cujos
interesses sdo representados por profissionais assalariados que devem, da mesma
forma, responder frente asinstitui ¢gdes que os empregam segundo critériosformais
de eficiéncia, 0 que ndo acontece com os profissionais autbnomos.

Podemos verificar, assim, que nas corretoras tradicionais (que tém na correta-
gem uma importante fonte de lucro), grande parte dos profissionais sdo auténo-
moas, isto €, sdo profissionais que administram a aplicagéo de seu préprio capital e
de seus clientes pessoais e que, em geral, quando mudam de corretora, levam
consigo os clientes e o capital. Nas corretoras que tém na aplicagéo de seu proprio
capital a principal fonte de seus rendimentos, os profissionais costumam ser
comissionados, enquanto que nas corretoras ligadas a grandes bancos privados
ou estatais, o cliente é da corretora e ndo do profissional, que normalmente é um
assalariado.

A diferencaentretrabalhar numacorretorade banco e em umacorretoraautbnoma
€que, no banco tem-se maior seguranca. As corretoras autdnomas so maisvulneraveis
asoscilagBesdo mercado e, quando estevai ma, muitagentevai paraarua A desvantagem
€que, no banco, o salério éfixo. Em geral, ndo serecebe participagdo noslucros, como
acontece nas outras corretoras. O banco tem também a vantagem de ter sua rede de
agéncias como vendedorade seus produtos, 0 que ndo acontece com as outras corretoras,
gue precisam ter agentes de venda, contratados ou autdnomos, parafazer este servico.
(Operador de uma corretora de um banco estatal)
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Vivendo e Aprendendo

Depende muito do cardter da pessoa. Uma pessoa formada em Harvard e um
Zez&o que eu tirei da Praga da Sé e botei no pregdo agora... 0 que ele vai querer? Vai
querer comegar aroubar o Rolex dos operadores de |4 Ent&o, € mais ou menos essa
analogiaai. Masagrande maioriapensamais ou menosisso: crescer, ir paraum grande
banco, poder dar seu grito deindependénciamontando seu proprio negécio. Porque vai
muito de cada cabeca. (Analistade umafundacéo)

A funcéo de operador de pregdo foi o pontoinicial dacarreirade muitosprofis-
sionais do mercado. Atualmente, para desempenhar estafuncéo é necessério estar
vinculado a uma corretora e ter feito um curso de treinamento de 66 horas, que é
oferecido pelaAssociagdo Nacional das Corretoras de Val ores e geral mente pago
pelas préprias corretoras que encaminham seus aspirantes.

Segundo a estimativa do presidente da associagdo dos operadores da bolsa
(CORP), entre os profissionais do mercado que desempenham esta funcéo, 50%
s80 assalariados, 30% tém nas comissdes sua principa fonte de renda e 20% po-
dem ser considerados operadores auténomos, sendo que as diferencas no regime
de trabalho tendem a corresponder a diferentes etapas na evolugéo de suas carrei-
ras.

Nas corretoras autbnomas (ndo ligadas a grandes bancos), amaioriados funci-
ondrios é recrutada sem umaformacéo prévia; as oportunidades de ascensdo geral-
mente ocorrem em fungéo da conjuntura do mercado. Assim € que, em épocas de
expansdo dos negdécios, os empregados que desempenham fungdes de apoio sao
solicitados para ocuparem cargos de maior responsabilidade ou ligados afungdes
operacionais. E dessa forma que, de office-boy ou secretéria, pode-se passar a
auxiliar de pregdo (funciondrio que preenche os registros dos negécios para os
operadores) ou adesempenhar tarefas nas mesas de operacao (operar o terminal do
pregao eletrénico, por exemplo). Com o passar do tempo, e tendo freqlientado o
treinamento de que falamos acima, pode-se ser promovido a operador de pregéo.

Mércia, que é operadora de mesa, fala dos operadores de pregéo que estdo sob
seu comando como se elesfossem seusfilhos. Num dia, quando estdvamosjuntas na
filado banco, um rapaz veio cumprimentéla. “ Esseécriaminha’, disseela. “Comegou
atrabal har quando tinha 18 anos e eratdo inexperiente que pedia paraeu ndo desligar
nunca o telefone.” “N&o me deixa sozinho aqui”, dizia ele. Quando o rapaz foi
trabalhar em outracorretora, Marciachorou muito. Agora, precisase cuidar parando
traté&-lo como crianga pois ele j& age como um operador experiente (esta com 23
anos). (Dié&rio de Campo)

Em funcéo do desgaste fisico que provoca, com o passar dos anos, o desempe-
nho da func&o de operador de pregéo tende a tornar-se excessivamente penoso.
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Por isso, € comum que, quando mais velhos, os operadores de pregdo passem a
trabalhar nas mesas de operagdes das corretoras.

Eu vejo algumas pessoas de idade no pregéo que ja ndo conseguem acompanhar
mais. Entéo, o caminho é subir para as mesas, ficar mais tranqiilo. Uma vez, um
meédico da USP fez uma pesquisa sobre o barulho no pregéo. Elefalou: - Nao acredito
quevocés fiquem aqui o diainteiro! Eu tenho problemade cerano ouvido. Meu nivel
de cera é 3 vezes maior do que o normal. Com muita gente, o problema é de dor nas
costas, 0s vasos das pernas que vao estourando, vocé ficaum caco. Mas é um negdcio
emocionante. (Operador do pregao)

O égpicedacarreirade um prafissional do mercado éadiretoriade umacorretora,
talvez de sua prépria. Esta possibilidade, que pode parecer ilustria para quem
desconhece o ambiente do mercado, torna-se muito concreta nos relatos que os
profissionais fazem de suas trajetérias e € confirmada pela responsavel pelo setor
de recursos humanos da Associacéo Nacional das Corretoras de Valores, quando
ela afirma que 80% dos diretores de corretoras ou de mesas de operagdo que
trabalham no mercado iniciaram suas carreiras como office-boys.

| sto acontece porque os operadores tém a possibilidade de utilizarem o conhe-
cimento das ordens que executam para orientar seus proprios investimentos. O
depoi mento apresentado a seguir €éumaclarailustragdo do queisto pode significar:

Sabe, aconteceu uma vez, a maior empresa americana ia comprar uma empresa
brasileira. Trésmesesantes eu comecel acomprar agdes destaempresaparaum cliente
meu. Comprei, comprei... Entdo, liguel pra ele (eu operava para todos estes grandes
guevocé podeimaginar). Ele medisse: - Olha, vocé nuncame perguntou em nomede
quem estacomprando. E chato perguntar. Paraque vocé vai saber? SO se perguntase é
bom comprar. Ent&o elefalou: - Pode comprar paravocé. Fui lae comprei. Peguel todo
o meu dinheirinho e pus nessaempresa, que estavaa9 cruzeiros. Doisdias depois, fui
vigjar defériasefiquei 15 diasfora, desesperado com o meu dinheirinho. Eratudo o que
eu tinha. Quando voltei, vi no jorna que estava a 30 cruzeiros e fiquei louco para
vender. Mas, na segunda-feira, quando cheguei na bolsa, eu mesmo comprava a 32
cruzeiros. Depoisvendi asages paraaminhacorretoramesmo. Tripliquei meudinheiro
e fiquei super feliz. Cinco meses depois, saiu a noticia da venda da empresa. Mas,
entdo, ndo tinhamais agdes delano mercado. Um ano depois, elaestavava endo 9 mil
cruzeiros. Eu teriaficado rico com o lote que tinha. (Operador de pregdo)

E desta forma que alguns profissionais do mercado chegam a fazer com que
suas proprias aplicacbes tornem-se a principal fonte de seus rendimentos, tornam-
sesiciosde corretoras e, em casos maisraros, passam aadministrar exclusivamen-
te seu capital pessoal.

A possibilidade de ganho financeiro imediato e ascensfo profissional muito
rapidaé, certamente, 0 maior atrativo paraos aspirantes aum emprego nasinstitui-
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¢des que atuam na bolsa. E o que nosindicaaresponsavel pelos cursos de forma-
¢80 de operadores, quando afirma que a maioria dos inscritos nestes cursos ndo
demonstram sequer interesse em conhecer o valor do salério que irdo receber em
seu futuro emprego (um pouco acimado salario minimo), dizem, simplesmente, que
desegjam “ estar perto do dinheiro”.

Segundo estamesma profissional, a maioria dos aspirantes a operador € muito
jovem e tem apenas 0 segundo grau de escolaridade. Muitos vém da periferia da
cidade e tém a expectativa de ganhar muito dinheiro trabalhando no mercado finan-
ceiro. De acordo com sua avaliagdo, o fascinio que a bolsa exerce sobre estes
meninos deve-se em grande parte a maneira como se vestem os operadores do
pregdo (ternos alinhados, camisas com iniciais bordadas e os invaridveis sapatos
tipo mocassim damarca Samello), que é visivelmente incompativel com o salario
querecebem.

O contraste do universo do mercado com o meio social de onde saiu amaioria
de seus profissionais costuma gerar muitos problemas emaocionais. 1sto porque
dificilmente agueles que tiveram uma ascens&o profissional e econdmica muito
rapidaconseguem fazer valer este patrimonio em outrasesferasdavidasocia. Pelo
contrdrio, o que podemos ver é que 0 mercado constitui-se num universo fechado
gue os absorve completamente (sO se relacionam entre si) e de onde eles saem
somente quando fracassam economicamente. E o que nosindicatambém apsicolo-
gadaAssociacdo Nacional de Corretoras de Val ores quando afirmaqueatrgjetoria
dos profissionais do mercado apresenta ciclos bem definidos. Segundo €ela, os
profissionais conseguem gal gar posi ¢des muito rapidamente mas, quando chegam
a0 &pice (gerente em algumacorretora), muitos entram em crise. | sto costumaacon-
tecer |4 pelos dez anos de carreira, quando os profissionais tém em torno de 30
anos. Eles se sentem esgotados. A mai oriando tem nenhumavvidapessoal, nenhum
lazer, e passam vérios anos sem tirar férias. Muitos estdo em crise em seus casa-
mentos, perderam os lacos com as pessoas ligadas a sua origem socia e néo se
relacionam com ninguém forado mercado.

Eu ndo sou rico, t4 certo? Mas, numa fase como estamos hoje, quando 80% da
sociedade esta passando dificul dade, estavivendo pingado... Eu vejo pelo meuirméo,
gue estava bem de vida até que o Collor quebrou ele. Entdo, o que acontece? Com
Collor, sem Collor, abolsaestaai. Eu fui crescendo, carro zero, apartamento, ndo sei
maiso qué, eelesforam ficando paratrés. Entdo, hAum choque. Eu vejo isso naminha
familia, porque a conversa muda. O nosso universo aqui € outro perto do que esta ai
fora. A gente tem que se conscientizar e acaba mudando as amizades. Pramuita gente
isso ai daum desequilibrio nacabega. A pessoamuda completamente e perde o pé. Eu,
gragas a Deus, posso dizer que ndo perdi. Continuo a mesma porcaria que eu era.
(Operador auténomo do pregao)
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Alguns pensam em arrumar outraatividade mas, em geral, ndo conseguem por-
gue ndo tém nenhuma formag&o ou experiéncia, a Unica coisa que sabem fazer é
operar na bolsa.

O sujeito quetrabalhano pregéo ndo consegue se adaptar aoutromeio devida. Ele
nao consegue. O pessoa que é analista de mercado procura sempre um emprego que
gireemtorno dessaatividade. Mashamuito desemprego nessaérea. Agoranao, porque
abolsaestadde novo em alta. Elesdizem que € umaatividade fascinante. Evidente que
émelhor do quetrabalhar em um banco ou em umaempresaparticular. Dasensacao de
poder. Eles se sentem responsaveis, acham que, gracas a eles, o outro ganhou. N&o
est&o neminteressados em receber. Ficam mais contentes quando fazem alguém ganhar.
E um sentimento de realizac&o, eles se julgam muito competentes. Mas, no mercado,
n3o existe realmente esta coisade ser competente. Existemais é sorte, eafaculdade que
certas pessoas tém de manipular os pregos. (Assessor de fundos de investimento)

I sto nos gjudaacompreender o porqué darecorréncia, entre os profissionaisdo
mercado, do discurso sobrea*” paixao” pelo mercado e daqualificacdo daprofissdo
como “vicio”, que pode ser interpretada como expressdo de um sentimento de
incompeténcia para o desempenho de qual quer outra atividade, e de incapaci dade
para a manutencéo de relagdes pessoais fora deste meio.

A possibilidade de tao rapida ascensdo profissional e econdmicaimplicatam-
bém em que atrgjetériados individuos sgjavista como resultado de seu empenho
pessoal em adquirir conhecimentos e, é claro, de seu desempenho na tarefa de
atrair clientes e gerar ganhos financeiros. Elementos que sustentam aidéiade que
uma carreira bem-sucedida é resultado exclusivo do mérito pessoal.

Eu sb procuro ndo esnobar quando estou com um pessoa diferente, que nem
ontem, quando eu fui pedalar com um menino que trabalha no Mac Donalds. Quanto
vocé achaque ele ganhade salério por més? Ele émeu amigo. A gentevai pedaar junto
eacabou... Porque eu jogo bolacom todo mundo eagente conversa. Entéo, agentenem
pode tentar se engrandecer porque eles ndo tém nada. Alguns ndo tém nem emprego.
Agoraeu ndo ajudo muitagente, sO minhamae e o pessoa que merece. Ndo tem moleza
nao, porque eu consegui tudo sozinho e ndo foi facil. Eu trabalho. Tenho 29 anos e
trabalho faz 15. Entéo, se eu ganho alguma coisa, algum mérito eu tenho, ndo foi em
cimade nada. (Operador auténomo do pregéo)

Mas além do empenho pessoal, muitos outros fatores condicionam as possibi-
lidades de ingresso e de ascensdo profissional no mercado acionario. Um deles
estano fato de que épocas de expansio e de recessdo alternam-se constantemente,
fazendo com que um grande nimero de profissionais sejarecrutado ou expul so do
mercado muito rapidamente.

Um exemplo de como estas flutuacfesinfluenciam diretamente nas oportunida-
des de trabalho esta no fato de, na época em que esta pesquisa estava sendo
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realizada haver aproximadamente 250 operadores trabalhando no pregdo daBolsa
de Valores de S&o Paulo. Passados seis meses, eles ja eram 500, aumento este
atribuido ao crescimento do volume de negécios em funcéo do grande montante de
capital estrangeiro investido nas bolsas de valores brasileiras durante este perio-
do.

Outro fator que pode provocar variactes no mercado de trabalho sdo as mu-
dancas na tecnologia empregada nas negociagdes, como a gque ocorreu com a
implantagéo do sistemael etronico de negociagdes (0 CATS), realizadanoinicio da
década de 80. O CATS permitiu que a maioria das a¢des (mas ndo do volume de
dinheiro envolvido nos negdcios) passasse a ser negociada via pregao el etronico,
diminuindo, assim, 0 nimero de operadores necessarios no pregao aviva-voz. Diz-
seque, antesdo CATS, cercade 1000 operadores trabalhavam no recinto de nego-
ciagdes e, com certeza, 0 monitoramento das operagdes através do sistema el etro-
nico de negociagdo ndo absorveu todos os excluidos em razéo de suaimplantacao,
umavez que, através dele, um Unico operador € capaz de monitorar simultaneamen-
te as negociactes de centenas de agdes.t

O mesmo aconteceu na década de 70, quando aimplantagéo de tel efones sem-
fio paraacomunicagéo entre os operadores do pregdo e as mesas de operacdes das
corretora praticamente extinguiu a principal atividade exercida pelos chamados
auxiliares de pregdo que, até entdo, era a de manter o contato entre essas duas
insténcias do mercado, num vai-e-vem entre as rodas de negociagdes e as cabines
telefonicas, através das quais €l es transmitiam asinformagdes enviadas pel os ope-
radores de mesa para seus colegas do pregéo, e vice-versa. O desempenho desta
fungdo serviu como porta de entrada e treinamento para muitos profissionais do
mercado. Atualmente esta funcéo ainda existe e continua a servir como canal de
formag8o para novos profissionais, mas eles sdo muito mais raros no pregéo pois
suafuncgdo limita-se ao preenchimento dos registros de negociacéo (as “ boletas’)
para os operadores.

As oscilagdes nas oportunidades de trabalho atingem a todos, inclusive os
técnicos de nivel superior. E 0 que mostra o depoimento de um andistade investi-
mentos, que diz preferir o emprego em um banco estatal, apesar do salarioinferior,
porgue, em épocas de crise, as corretoras privadas tendem a substituir o setor de

1 Em 1997, foi implantado um novo sistema de negociacéo eletrénica na Bovespa, o
chamado “Mega Bolsa’. Em 1999 foram langados no mercado o “Home Broker” (sistema que
permite que os investidores transmitam sua ordem de compra ou de venda diretamente ao
Sistema de Negociagdo da bolsa, por meio do site das corretoras na internet), e o “After-
Market” (sistema que oferece aos profissionais e investidores acesso a negociagéo eletronica
durante a noite, via internet).
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andlise pela contratagdo de assessorias externas ou, simplesmente, pelaleiturade
publicactes especializadas.

As consequiéncias destas variagBes sdo, no entanto, diferenciadas. Assim, em
épocas de recessdo, enquanto os assalariados correm o risco do desemprego, 0s
comissionados ou auténomos sofrem com a diminui¢do ou mesmo extin¢do de
seus rendimentos.

A bolsaéirresistivel atéahoraem que o mercado vai mal eo patréo mandaembora.
Eujavi muito, muito sujeito que hoje € bal conista, motoristadetéxi, que era operador
eficiente. Todos eles chegam dli e procuram se achegar aum grande especulador. Eles
tentam detodas asformas. Alguns del es conseguem. Eu conheci um rapaz que seuniu...
seuniu ndo, se achegou ao Nahas. Comegou aoperar praele. O Nahas comegou afazer
cadacomprafantésticaque eraumacoisaassim fabulosa. E elefoi ganhando dinheiro.
Ganhou, ganhou, até que o Nahas puxou o tapete dele. Puxou e ndo quis mais saber
dele, quisoperar com outro. Mas o que el e ganhavacom o mercado de agdes, sabe o que
elefazia? Compravaterras em Minas, baratinho. Agora é um grande fazendeiro. N&o
sei seeletdnabolsaainda. (Investidor e ex-operador)

Mas nem todos os profissionais do mercado tém amesmatraj etéria, poisoutros
canais de acesso e ascensdo sdo facilmente identificaveis. Um deles €, como ja
vimos, o de membros dafamiliaoriginal mente proprietariade umacorretoratradici-
onal assumirem diretamente os cargos de geréncia ou diregdo. Nestas corretoras,
também é comum a contratacéio de membros dafamiliade antigos proprietariosde
corretoras“amigas’ ou parentesde clientes“amigos’, com ou sem formac&o espe-
cializada na érea financeira. Segundo relatos recol hidos, este tipo de contratagdo
geramuitos ressentimentos entre os profissionais do mercado, que sevéemrelega-
dos em suas possibilidades de ascensdo na carreira, em funcéo dos “ apadrinha-
dos’.

Bem, primeiro vou contar ahistéria: eu tenho umtio que foi 0 segundo homem da
bolsa e de uma corretora. Pode perguntar, todo mundo arregala o olho - Oh! teu
sobrinho? Ent&o, eu fui com 0 nome, mas quem meindicou mesmo foi umavizinhaque
trabalhou nadiretoria. Conversei com o diretor, efoi nahora. (...) Eu td ganhando bem,
gragas a Deus. Eu entrei j& com um salério que, o Tuca, ele também trabalha 13, eu
cheguel sem querer: - P9, t6 recebendo tanto. E o cara: - PS, eu trabalho ha2 anosemeio
aqui e ndo recebo o que vocé recebe. Justamente porque eu conversei com o diretor.
(Auxiliar de pregéo)

Ja nas corretoras ligadas aos grandes bancos, a carreira dos profissionais é
ditada pela politicainternade recursos humanos. Normal mente, seus funcionérios
s80 recrutados para ocuparem postos hierarquicamente i nferiores que exigem pou-
ca escolaridade. Dentro do banco é que eles sdo treinados e incentivados a pros-
seguirem seus estudos, galgando assim fungdes de maior responsabilidade e com
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maior remuneracdo. Nestas corretoras, somente 0s cargos de direcdo sdo ocupa-
dos a partir de critérios técnicos de sele¢do ou por indicagdes politicas.

Também encontramos profissionais com formagéo superior trabalhando nas
institui cGes do mercado. Dentre el es, agrande maioriaé composta por administra-
dores de empresas e por economistas que, em geral, iniciaram suas carreiras como
estagiarios, quando ainda estudantes. Em funcdo desta formagéo, alguns deles
conseguem chegar muito rapidamente aos postos de geréncia ou direcdo de gran-
des corretoras.

Profissionais considerados muito experientes ou com formag&o especializada
naareafinanceiratambém sfo contratados para ocuparem os cargos de analistade
mercado e, nos Ultimos anos, para assumirem o atendimento aos investidores es-
trangeiros, tarefaque exige o conhecimento dastécnicas de andlise por eles utiliza-
das, da legislacdo especifica que incide sobre seus negdcios, aém, é claro, do
dominio deidiomas estrangeiros.

Entre os profissionais do mercado encontramos ainda muitos engenheiros, al-
guns bacharéis em direito, letras, ex-professores secundérios etc. Sdo individuos
gue nunca exerceram uma atividade rel acionada com o curso em que seformaram
ou que mudaram de profissdo em busca de umamelhor remuneragdo. Entretanto,
com excegdo, talvez, dos grandes bancos privados, os profissionais com formagédo
superior ndo compdem amaiorianasinstituigdes do mercado. Pelo contrério, pode-
se afirmar com seguranga que a maior parte dos profissionais iniciou sua carreira
muito jovem (apartir dos 15 anos), sem umaformagao especializada e ocupando os
niveis mais baixos da hierarquia de bancos e corretoras.

Profissionais do mercado e mercado de profissionais

Os dados obtidos através da etnografiarealizada junto ainstitui cdes que com-
p&em o mercado mobiliario brasileiro permitem que se vislumbre algumas das pos-
sibilidades e doslimites que se col ocam aosindividuos que atuam no ambito desse
universo.

Primeiramente, podemos constatar que, emboraorganizado a partir deumaes-
trutura de cardter eminentemente institucional, no mercado de agbes existe um
amplo espago para a atuagdo individual, e, ainda, que esse espaco é ocupado
principal mente pel os préprios profissionais do mercado.

Também podemos verificar que existe umagamamuito diversificadadevin-

culos entre os profissionais e as instituicdes que formam o mercado acionario,
sendo comum que, ao longo de sua carreira, um mesmo individuo experimente
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vérios desses vincul os, numa trajetéria que se da através de constantes mudancas
de umainstituicdo paraoutra.

As diversas posicdes que os profissionais ocupam ao longo de sua trajetoria
condicionam seu acesso ao capital e 0s contatos que el es podem estabelecer com
osinvestidores e outros profissionais do mercado, fatores determinantes para que,
ao longo da carreira, os profissionais consigam acumular um patriménio pessoal,
gue é constituido por experiéncia, relacbes pessoais, prestigio e, é claro, dinheiro.

A dindmicado mercado de agdes ndo se define pel osinvestimentos pessoais de
seus profissionais. Eles sdo, no entanto, 0s responsaveis pelo gerenciamento do
capital das instituicbes financeiras que definem esta dindmica. O que podemos
verificar claramente é que, paral elo aconcorrénciaentreinstitui¢des, haum espago
paraaconcorréncia entre profissionais e que estes dois niveis estéo absolutamen-
te interligados: os profissionais dependendo do desempenho da instituicdo a que
estdo vinculados para terem o controle sobre um maior volume de capital e o
acesso a mais informacBes; as institui¢des, por seu turno, dependendo do empe-
nho de seus profissionais parater um bom desempenho no mercado. Empenho que
é estimulado, em larga medida, pela possibilidade do ganho pessoal. A légicade
atuacdo institucional, soma-se, portanto, alégica da atuacdo individual. Umaali-
mentando a outra.

Dessa forma, com todos os seus condicionantes e limites, a manutencdo do
espaco de atuacdo e paraacriacdo detrajetoriasindividuai s parece ser essencia ao
funcionamento do mercado de a¢Bes e tem um papel fundamental na producéo da
experiéncia concreta que da sustentacdo a crenca em um dos principios béasicos do
model o que dalegitimidade asinstitui¢cdes que compdem o mercado: o principio da

livre-concorréncia.
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