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RESUMG

Este trabalho apresenta um diagnostico da situagiio econOmica brasileira,
ilustrando o Sistema Financeiro Nacional como regulador das intermediacSes
financeiras responsaveis pela atual situagio ccondémica. O objetivo ¢ levantar
aiternativas para o desenvolvimento da economia, que criem suportes para um
crescimento susteniado, que elevem o PIB, tendo o Mercado de Capitais como o

principal meio de captaclo de recursos para financiamento do pais.

Palavras - chave: mercado de capitais; PIB; desenvolvimento da economia.



'This work presents a diagnosis of the Brazilian economic situation, illustrating
the National Financial System as regulaiing of the responsible [inancial intermediates
for the current economic situation. The objective is to raise alternative for the
deveiopment of the economy, that ihey creaie supports for a supporied growth, ihat they
raise the G1P, having the Stock market as the main one half of captation of resources for
financing of the couniry.

Key — words: stock market; GIP; development of the economy.



INTRODUCAO

0 Mercado de Capitais, no Brasil, nfo apresenta um papel tio relevante quanto

em alguns paises desenvolvidos como no caso dos Estados Unidos ou Japdo. onde

grande parcela dos recursos gerados sdo desiinados a esie mercado.

Nestes paises, pode-se dizer que grande nimeros de empreendimentos néo teria
sido iniciado ou levado adianie e empresas represeniativas seriam menos forie se ngo

fosse o fornecimenio de recursos de investimentos provido peio Mercado de Capilais.

O Mercado de Capitais torna possivel a oferta de recursos alternativo as
empresas, além daqueles que sdo oferiados (radicionalmenie pelas instituiches

financeiras

Neste contexto, este trabalho vem mostrar a importancia do Mercado de Capitais
para o futuro desenvolvimenio da economia brasileira. apresentando o seu potencial. sua
ociosidade e como poderia ser desenvolvido. E consequentemente, como poderia, gerar

maior rigueza ao pais estimuiando o aumento do PIB.

Este estudo esta dividido em trés capitulos, no primeiro foi colocado os meios de
financiamento utilizados pelas empresas. detalhando o financiamento a iongo prazo. que
teve como intuito, pelas reformas de 1964 a 1967, ser baseado no Mercado de Capitais
Serd explicado porque esta reforma ndo conseguiu obter o resultado esperado. Este
primeiro capitulo também retrata o Mercado de Capitais, indicando suas principais
vantagens e desvantagens. O segundo capftulo mostra a situacfo da economia brasileira.
conceituando o PIB e demonstrando sua taxa de crescimento, também apresenta o
Sistema Financeiro Nacional. ilustrando o Mercado de Capitais dentro de sua estrutura.
A partir destes dados, o terceiro capitulo faz uma analise e confronto de varidveis, como

PIB. indice bovespa e taxa de Selic. E em anexo estdo algumas entrevistas que também

deram emhasamento a este trabalho.
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REFERENCIAL TEQRICO

CAPITULO 1 - MEIOS DE FINANCIAMENTO DAS EMPRESAS

O mercado estd cada vez mais globalizado, e com isso a competitividade das
empresas € o fator determinante para diagnosticar o poder de compeiicdo de cada pais,
que precisa mais do que nunca, ser atuante e competitivo internacionalmente como
nacionalmenie (ARRUDA apud LEMES JR. ¢ LEMOS, 20061).

Varios sdo os fatores que influenciam a competitividade das indistrias em um
pais, tais como o cusio de capital para emprésiimos ¢ ouiros iipos de operacdes
financeiras realizadas pelas proprias industrias e aquelas impostas pelo pais. Deve-se
considerar no Brasil a imporiincia das politicas plOblicas, as fontes de [inanciamentos,
tanto internas como as externas, que as empresas possuem acesso, € a analise do risco

gue o pais oferece aos invesiidores

O sucesso e desenvolvimento de uma empresa depende muito do custo que
incorre para financiar seus projeios de invesiimento. O relorno exigido pelos
investidores, no caso de capital proprio, ou pelos intermediarios tinanceiros, no caso de
capiial de terceiros, determina o custo de capital da organizacio. A capacidade que uma
empresa tem de obter custo de capital menor que o de sua concorrente pode dar-lhe uma

vantagem competitiva (LEMES JR., RIGO ¢ CHEROBIM. 2002) .

Um importante fator de competitividade para as empresas estd na procura
incessante por recursos mais baratos. O mercado de acGes € o [inanceiro sfo as mais
importantes fontes de recursos a disposi¢io das empresas. Entfo acredita-se que o
desempenho do mercado de capilais ¢ a qualidade dos servicos {inanceiros exisientes
em uma economia, desempenham papel crucial para o crescimento econdmico

sustentavel de um pais{ LEMES JR. ¢ LEMOS. 2001).

Ao decidir onde mvestir a renda que os individuos possuem, deve-se levar em

consideracio o maior retorno possivel. A taxa de retorno desciada é um ponio de



referéncia que serve para os investidores determinarem quais ativos sdo rentaveis e
guais ndo sdo. Ela € considerada o minimo gue um investidor aceitara de receitas futuras

zo escoiher um Investimento (GROPPELLI ¢ NIKBAKHT. 1998).

Os investidores estabelecem uma taxa de retorno esperada para cada ativo que
pode comprar. Para Groopelli ¢ Nikbakht (1998, p.169), retornos esperados sdo “as
receitas futuras que os investidores antecipam por assumirem o risco de investir,” Se ele
fica abaixo da taxa de retorno deseiada. o investimento nfo serd realizado. Se ativos
seguros t€m retornos esperados maiores do que a taxa desejada de retorno, eles serfio

« ..
adauiridos.

Ainda na visdo de Groppelli e Nikbakht (1998, p. 169), o conceito de custo de
capital € “a taxa de retorno gue uma empresa deve pagar aos investidores a fim de
induzi-los a comprar agdes, titulos e outros papéis”. Ja para Gitman (1997, p. 382), o
mesmo custo de capital é conceituado como sendo “a taxa que uma empresa precisa
obter sobre os seus projetos de investimentos, para manter o valor de mercado de suas

acdes ¢ alrair 08 recursos necessarios para a emoresa.”

A meta de um administrador financeiro ¢ atingir a maior eficiéncia e
rentabilidade possiveis dos ativos €. a0 mesmo tempo. manter os custos dos fundos que
a empresa gerou das varias fontes de financiamento o mais baixo possivel. Os fatores
gue determinam o custo de capital incluem o risco dos lucros. a propor¢do da divida
exposta na estrutura de capital, a solidez financeira da empresa ¢ a forma pela qual os
mvestidores avaliam os titulos da empresa. Certamenie. 0 custo de capital € um dos
principais fatores determinantes do valor da empresa. Em finangas, ele ¢ 0 mesmo que a
taxa de desconio. Alto risco significa alfo custo de capital. enguanio baixo risco

significa baixo custo de capiial (GROPPELLI e NIKBAKHT. 1993).

Como o custo de capital é afetado por uma variedade de fatores econdmicos ¢
empresarials. procura-se separar os efeitos aue a exposicdo ao risco provoca sobre o
retorno exigido pelos investidores e pelas instituigdes financeiras. Desta forma, foram
elaboradas duas categorias de risco: risco de negdcio. aue € o risco que a empresa Corre
por ser incapaz de cobrir seus custos operacionais € risco financeiro, que € o risco que a

empresa corre por uiilizar capital de terceiros (LEMES JR.. RIGO ¢ CHEROBIM,
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2002). Segundo Gitman (1997), essa ultima premissa significa que os projetos sio
financiados de tal forma que a capacidade da empresa para saldar os custos financeiros

ex1¢idos manienha-se inalterada.

Esse custo € estimado num dado momento, retletindo o custo médio futuro dos
fundos vor longo prazo. com base nas melhores informacOes disponivels. Muitas
empresas mantém um mix 6timo de financiamento, através de capital de terceiros e
proprio. Esse mix € chamado de estrutura-meta de capital. aue Gitman (1997, p.384)
conceitua como sendo “a composicio 6tima de financiamento entre capital de terceiro e

moprio”. Muitas embresas buscam um mix ideal de financiamento.

A lucratividade de um investimento representa o Valor Presente dos fluxos de

caixa menos o custo do investimeniof GROPPELLI e NIKBAKHT. 1998).

Ainda contorme estudo realizado por Groppelli e Nikbakht (1998), o custo de
capital pode também ser visto como prémio pelo risco aue os investidores do mercado
assinalam para a empresa ou para os ativos. Um prémio pelo risco é uma taxa de retorno
deseiada adicional aue deve ser paga sobre e acima da taxa livre de risco. Quanio maior

o prémio pelo risco. mais arriscada € a empresa ou o ativo.

Um pais pode oferecer politicas que estimulam o investimento privado por meio
de garantia do crescimento econdémico. da manutencdo sob controle da taxa de inflacdo
¢ da fixac8o de juros a niveis moderados, fazendo com que a incerteza seja reduzida e

gue conseauentemente gere uma credibilidade para os setores privados .

Embora a empresa tenha um custo de capital total ou médio, isso nfo significa
gue a lucratividade (VPL) de cada decisdo de mmvestimento deva ser availada com
referéncia a esse custo agregado. Decisdes ou projetos individuais podem requerer
diferentes taxas de desconio em relacdo ao cusio de capital da empresa. dependendo de
gudo arriscados torem esses projetos. Esse método de ajuste dos fluxos de caixa dos
proietos ¢ das decisOes para refletir os graus de risco individuais € chamado de
abordagem de taxa de desconto ajustada ao risco (I'DAR). As duas maneiras de se
calcular essa taxa e utiliza-ia para desconiar os fluxos de caixa de proictos ¢ decisdes

~ I

asriscados s80: encontrar uma companhia de capiial aberto que itenha caracteristicas
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similares as dos projeto em questdio e, usar o seu custo de capital como a TDAR

aprovriada (GROPPELLI ¢ NIKBAKHT. 1998).

As empresas usam o custo de capital como um ponto de referéncia, isto €, o
cuasto que cla deve cobrir se cla € atuante nos negdcios € quer permanecer lucrativa. Isso
significa que todos 0s projetos com taxas de retorno menores que o custo de capital ndo
sfo lucrativos. Uma empresa ndo pode permanecer no negdcio se ndo cobrir oS cusios
dos titulos devidos aos credores. E o valor de mercado da empresa declina se ela ndo
remunera o0S$ acionistas com a taxa csperada de retorno (BRIGHAM e

HOUSTON.19991.

Uma empresa pode gerar capital de fontes externa e interna. As origens dos
fundos gerados mternamente podem ser enconiradas nos balancos patrimoniais ¢ nas
demonstracées de resultado, que relatam as quantias dos fundos gerados pela retencéio
dos lucros ¢ pela depreciacdo (alocacdo do custo de um ativo. para fins gerenciais ou
fiscais, baseado na sua vida util). Esses fundos gerados internamente reduzem a
necessidade de financiamento externo. Por serem fontes de fundos alternativos, seriam
considerados como tendo um custo de oportunidade, que para Groppelli € Nikbakht
{1998. p.169) significa “a taxa de retorno sobre a meihor aliernativa de investimento
gue ndo toi selecionada”. Sem eles, a empresa teria que emitir novas ag¢les ou titulos, o

aue significaria pagar mais dividendos ou mais uros.

Groppelli e Nikbakht (1998) afirmam, ainda, que as fontes externas de fundos
aparecem do iado diretio do balanco pairimonial. O balanco patrimonial indica a
importancia relativa dos fundos de curto e de longo prazos para a empresa. Devemos
comparar as auantias geradas pelos débitos correnies a curto prazo (contas a pagar).

empréstimos a longo prazo (principalmente tituios). acOes preferenciais e ordindrias.

Q custo de capital de captagéio de recursos de longo prazo ¢ determinado pelo
mercado. Se o risco ¢ alto. o retorno exigido sera aito: se o risco € baixo. 0 cusio scra

baixo. a menos gue seia afetado por elevadas Incertezas econdémicas.

Quando um pais ndo possui capacidade de se autofinanciar, precisa realizar a

captacio de dinheiro no exierior. Porém. quando ndo se tem credibilidade no mercado
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internacional, os paises financiadores cobram um prémio maior pelo risco para

empresiar seus capitais.

Existe também a incerteza associada ao prazo da operacdo. Quanto maior o
prazo dos investimenios, maior o custo de capiiai devido aos riscos associados ao prazo.,
incluindo o risco de perda do principal através da faléncia ou concordata (ROSS,

WESTERFIELD e JORDAN, 1998).

No Brasil, o BNDES € o principal instrumento de execu¢do da politica de
invesiimenio do Governo Federal ¢ iem por obietivo primordial apoiar programas,
projetos, obras e servicos que se relacionem com o desenvolvimento econdmico € social

[a) -

do pais (BNDES: Decreto n.° 104 apud LEMES JR. ¢ LEMOS, 2001). Sua atuacdo

principal estd na concessio de empréstimos de Iongo prazo.

Como podemos observar através de estudos, o custo da divida € menor do que o
cusio do capital proprio. O custo da divida aumenia ou diminui em relacfo direia com as
mudancas nas taxas de juros do mercado. Quando novos titulos séio emitidos, a empresa
incorre em cusios de colocacdio, que aumeniam o seu cusio de capital. Eniretanio, os
custos da divida séo reduzidos porque os juros pagos sdo dedutiveis do IR. Dividas em
excesso podem aumeniar o risco da empresa tornar-se insoivenie; elas forcarfio o
aumento do custo do empréstimo a ponto de tornar os titulos adicionais inegociaveis

{GROPPELLI e NIKBAKHT, 1998).

As empresas nio adotam somente essa forma de financiamento pois, uma
empresa com alto nivel de endividamento enfrenia grandes probiemas. Aié cerio ponio,
o financiamento através de dividas ¢ benéfico. Porém, o aumento do risco de
insolvéncia iorna impraticavel essa politica de financiamento. Dividas em excesso eleva
o custo de capital e torna os titulos da divida menos negociaveis (GROPPELLI e
NIKBAKHT. 1998).

Como visto anteriormente, o custo de capital de uma empresa retletira tanto seu

z 3 : b I . i S 4 - N MG B 3 S, SN n ™ LT iy
cusio de capital préprio quanto seu cusio de capital de terceiros. Para Ross, Westerfield
e Jordan (1998), a combinagdo especifica dessas fontes de capitais escolhida por uma

empresa — estruiura de capital - ¢ uma varidvel de decisfo gerencial. E imporianie
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salientar que o custo de capital associado a um investimento depende de seu risco, ou
seja, depende do uso dos recursos principalmenie ¢ no da fonie de como ¢ onde o

capital teve origem.

O incremento do mercado de capitais ¢ fundamental uma vez que proporciona a
capitalizac@io de empresas através da aquisicio de acOes ou de debéntures conversiveis
por parte de organismos especificos para esse fim. Esta fonte de financiamento tem
como objetivo o fortalecimento das esiruturas de capitai das empresas € 0 apoio a novos
investimentos na economia € na reestruturagio das empresas ja existentes(LEMES JR. e

LEMOS, 2001).

De acordo com Lemes Jr., Rigo e Cherobim (2002), o custo de capital proprio é
0 retorno minimo que os acionisias exigem por sua participacdo no financiamento
permanente da empresa. A participagfio do capital proprio no financiamento da empresa

ocorre por meio da propriedade de acdes preferenciais ¢ acdes ordinarias.

Posicionada do lado direito do balango patrimonial, a estrutura de capital ¢ a
composicdo do financiamenio de uma empresa, ou seia, ¢ a combinacdo de todas as
fontes de financiamento de longo prazo, dividas ou capital proprio, utilizado pela
empresa. Pode-se dizer também que € o estoque de recursos [inanceiros a longo prazo, o
qual uma empresa necessitou para incrementar o seu estoque de capital (BRIGHAM E

HOUSTON, 1999).

Pode ser subdividida, quanto & natureza da fonte de fundos, em: Dividas
guando os fundos pertencem a terceiros; Proprios, quando os fundos sfio originados
internamente pela empresa (lucros retidos) e/ou séio emitidas novas agdes. A utilizacdo
de dividas (alavancagem [inanceira), freqlientemente, ¢ feiia através de empréstimos de
instituicdes financeiras, com obrigatoriedade de amortizar o principal € pagar como
custo wma acordada taxa de juros fimanceiros no mercado. Extraordinariamente, as
empresas se utilizam de titulos de dividas privadas (debéntures), que também criam

obrigatoriedade de restituir o principal e juros financeiros. Fornecedores a longo prazo e
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“leasing” também constituem o capital de terceiros. Os recursos proprios, que sio
originados dos lucros retidos ¢ da emissfio de acdes, apenas criam o compromisso de
pagar dividendos quando houver lucro contabil ou reserva de capital € por isso o custo
de capital proprio ¢ mais allo. Desla maneira, intimamente relacionada com a
quantificacdo do Custo de Capital da empresa esta a decisfio de qual a composi¢io da

estruiura de capiial (GROPPELI ¢ NIKBAKHT, 1998).

Um dos obstaculos para o crescimento econdémico do pais é a falta de
mecanismos privados de financiamenio de longo prazo. Houveram aigumas ientativas
governamentais para solucionar este problema, como a reforma de 1964 a 1967, cujo
financiamento a longo prazo pretendia se apoiar no Mercado de Capitais, seguindo a
tendéncia norte-americana. E em 1988, o financiamento a longo prazo apoiava-se no

crédito bancério privado (HERMANN, 1988).

O que aconteceu foi que o Mercado de Capitais ndo se tornou uma importante
fonte de financiamento para as empresas ¢ os bancos de investimento, em 1988, ndo se
tornaram intermediarios de longo prazo e sim de capital de giro, atuando como os
hancos comerciais.

O financiamento de investimentos no Brasil € sustentado pelo auto-
financiamento, que pressionam as empresas a acumularem excedentes para sustentar

seus investimentos e acarretando assim a inflacdo; pelo crédito publico e externo que

do governo, dos paises exportadores de capital ou pela vulnerabilidade externa de paises

devedores (HERMANN, 1988).

A visdo dominante que se tem sobre as limitagdes do Sistema de Financiamento
Brasileiro ¢ a dificuldade de implementacio deste sistema privado de financiamento de
longo prazo no Brasil se deve ao fato de que ha insuficiéncia de poupanga doméstica,
visto que 0 governo, devido ao desequilibrio f{iscal, faz com que se absorva boa parie da
poupanga privada e também pela alta taxas de juros cobrada no pais. Outro ponto que
prejudica esie financiamento a longo prazo ¢ a infra estruiura juridica e regulaidria

inadequada que cleva o custo de crédiio para os bancos ¢ dificulia a execucio de
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garantias no casos de inadimpléncia em dividas, o que amplia o risco das operacdes

financeiras, principalmente, as de longo prazo.

Mas para Hermann, as dificuldades de financiamento a longo prazo no pais

DU

eslariam baseadas nas seguinies premissas:

e Volume de poupanga agregada, doméstica ou externa, ndo € indicador adequado da

disponibilidade potencial de recursos para {inanciar invesiimenios;

e financiamento de investimentos requer a vigéncia de condi¢cdes macroecondmicas e
financeiras que tornem os ativos privados de longo prazo airaenies para os

detentores de riqueza;

e Para que os ativos privados de longo prazo scjam atraentes é necessario que o
retorno-risco seja visio como melhor que a dos ativos de curlo prazo e os titulos
puablicos;

e modelo de gestdo da divida publica no Brasil tem atuado com entrave ao
desenvolvimenio de um mercado de titulos privados de longo prazo, por manter
elevado o piso de juros da curva de rendimentos do mercado brasileiro (este assunto

¢ retomado no capitulo 3);

e Taxas de juros reais elevadas e garantias legais nfio sdo mecanismos eficientes para
gerar condicdes favordveis aos titulos privados, pois atraem os credores, mas podem

asfixiar os potenciais devedores.

Pinheiro (2002), explica que para uma empresa ingressar no mercado de capitais,
significa que ela se tornard uma empresa de capilal aberto, ou seja, ird emitir agOes para
o publico, que poderfio ser transacionadas em bolsas de valores ou nos mercados de

halcio.
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“As ag¢des sdo titulos de participacio negociaveis, que representam parte do
capital social de uma sociedade econdmica, que confere ao seu possuidor o direito de
participacfio nos resultados da mesma.” (Pinheiro, 2002, p.111). Assim, o acionista que
€ um sOcio, proprietario de parcela da empresa, que depende do nimero de acdes que

possul.

Segundo o Art. 202 da lei 10.303 de 31 de outubro de 2001, os acionistas tém
direito de receber como dividendo obrigatorio, em cada exercicio, a parcela dos lucros
estabelecida no estatuto ou, se este for omisso, a importancia determinada de acordo
com as seguintes normas:

I - metade do lucro liquido do exercicio diminuido ou acrescido dos seguintes valores:
a) importéncia destinada & constituicio da reserva legal (art. 193); ¢

b) importancia destinada a formacfo da reserva para contingéncias (art. 195) e reversio
da mesma reserva formada em exercicios anteriores:

I - o pagamento do dividendo determinado nos termos do inciso I podera ser limitado
ao montante do lucro liguido do exercicio que tiver sido realizado, desde que a
diferenca seja registrada como reserva de lucros a realizar (art. 197);

II1 - os lucros registrados na reserva de lucros a realizar, quando realizados ¢ se ndo
tiverem sido absorvidos por prejuizos em exercicios subseqiientes, deverdo ser
acrescidos ao primeiro dividendo declarado apds a reatizacdo.

§ 2° Quando o estatuto for omisso ¢ a assembléia geral deliberar altera-lo para introduzir
norma sobre a matéria, o dividendo obrigatorio nfio podera ser inferior a 25% (vinte e
¢inco por cento) do lucro liquido ajustado nos termos do inciso I deste artigo.

§ 3° A assembléia geral pode, desde que nfo haja oposi¢do de qualquer acionista
presente, deliberar a distribuicdo de dividendo inferior ao obrigatério, nos termos deste
artigo, ou a retengdo de todo o lucro liquido, nas seguintes sociedades:

I - companhias abertas exclusivamente para a captacdo de recursos por debéntures néo
conversiveis em agoes;

II - companhias fechadas, exceto nas controladas por companhias abertas que ndo se

enquadrem na condi¢fo prevista no inciso I.
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Basicamente existem dois tipos de acdes: as ordinarias (com direito a voto) e as

preferenciais (sem direito a voto).

Segundo Pinheiro, 0 Mercado de Balcio ¢ um mercado organizado de titulos,
que ndo tem local determinado € por isso as negociagdes sdo feitas, principalmente, por
telefone. Néo tem registro em bolsas, 0 que nfo assegura as agdes como no caso das
Bolsas de Valores. Nestie mercado nfo ha participacdio de intermediarios, as negociacdes

80 feitas, diretamente, entre empresa ¢ investidor.

Ja na Bolsa de Valores, as negociacdes necessitam da intermediacio das
sociedades corretoras de titulos ¢ valores mobiliarios. credenciadas para executar ds
ordens de compra e venda de seus clientes em pregfio. Este pregfo € o local onde se
relnem os corretores, para, justamente, cumprir as ordens de compra ¢ venda de acdes

solicitadas por seus clienies.

Cada corretora membro possui operadores dentro do pregfo e terminais de

compuiador interligados ao sistema de bolsa.

O Mercado de Capitais difere em alguns aspectos do Mercado de Crédito, como
por exemplo, nestc Mercado a obrigacfio se encerra no momento em que se termina o
contrato, ou seja, existe um credor ¢ um tomador de empréstimo, este paga ao credor
{quando extinto o prazo estabelecido) o valor emprestado mais os juros, também pré
estabelecido. J4 no Mercado de Capitais existe um risco maior, pois um investidor que
apligue em uma empresa de capital aberto ra depender dos lucros que esta empresa
venha obter, visto que ¢é deste lucro que ira receber uma determinada parcela,

dependendo do montante aplicado (Rudge ¢ Cavalcanti, 1993).

Pelo fato acima mencionado, todo investidor no Mercado de Capitais espera que
o retorno deste seja maior do que os juros do Mercado de Crédito, que justifigue o risco

eorrido.

Cody Simdes Pires, presidente do ABAMEC/SUL — Associagdo Brasileira dos
A k B 1 A V.S 1 1 el b} e g 1 g 1 ~ N Y g hs 1
Analistas de Mercado de Capitais, em um artigo publicado em 2001, fala a respeito do

crescimento do Mercado Financeiro:
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A expectativa de recuperagio rapida e vigorosa vem de encontro da
possibilidade de um mercado de capitais eficiente, que cumpra o seu
importante papei de financiar empreendimentos das empresas e de ouiras
organizacgOes dos setores privados e piablico, e assim, com isto, promover
¢ crescimentoe da economia, a geracBo de novos postos de trabalho, 2
gualificac@io ¢ manutenciio dos id existentes e, por fim, a distribuicio de
riqueza aos brasileiros de uma forma geral. (PIRES. 2001. p.1)

Também para Rocca (2004, p. 2), “Existem razdes para acreditar que a

mobilizacdo de recursos em volumes significativos, acompanhada da reducdo dos custos

de capital e adequacio dos prazos de financiamento & maturagfio dos investimentos

somente sera obtida com a ativacio do mercado de capiiais.”

Segundo ele, a experiéncia internacional tem demostrado que o crescimento do

Mercado de Capitais tem ampliado o leque de alternativas para financiamento dos

investimentos, da produgio e do consumo, reduzindo o custo de capital, devido ao

anmenio da concorréneia no sistema financeirn.

Segundo Pires (2001), o Brasil ocupa:

182 colocacfio no quesiio valor de mercado de cias. em Bolsa

20? colocagdo no nimero de cias. em Bolsa

34* colocacdio no valor do free float de suas cias. abertas sobre o Produto

Interno Bruto

45 colocacdo no nimero de empresas por habitanie airds de paises como

Zimbéabue, Paquistdo, Sri Lanka e Jordania

31? colocacdo no cumprimento das leis societarias.

E acrescenta que, além disso, no Brasil existem:

RS

1

1

an 1

10 bilhdes alocados na caderneta de poupanca cujo rendimenio €

INEXpressivo e,

R$ 330 bilhdes nos mais diversos fundos de investimentos, dos quais apenas

RS 20 bithdes estdo alocados em renda varidvel.
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Sobre a questdio da poupanca, Rocca (2004) afirma que a poupanga mobilizada
pelos invesiidores instilucionais tem volume suficiente para financiar parcela da
demanda de recursos do setor privado. Nos tltimos anos, como mostra o grafico abaixo,
observa-se no Brasil um avanco da institucionalizacio da poupanca, que sdo os fundos

fechados e abertos da previdéncia, fundos mituos de investimento ¢ companhia de

desses recursos no mercado de capitais.

Figura 1.2.1 — Mobilizacio da Poupanca Financeira
¢ pang

MobilizacGo da Poupanca Financeira
Captagao dos Ingtitucionaiz e dos Bancog ()
% PIB)

(*} Captagio dos bancos: depdsitos 4 vista mals depisitos a prazo, de poupanca e outros depdsitos
50%
A e R D et e b E LR L L S o -
0% = o mm s m s m o m e e e e SR P - — - m - - -
35% Frocicmmme e BB Sl - ERN - - - -
30% 4 - I8 - e e R . " g L e 5 » o] }- -
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20%
15%
108
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A Bancos M hstitucionais

Tonte: Estudos IBMEC. outubro de 2004.

Rocca também levanta outra comparagdo que diz ser bastante relevante, que

A TENTY

seria o volume de financiamentos do BNDES. situado nos ultimos dois anos entre 8% ¢

9% do PIB, equivalente a quase 30% do volume total de crédito fornecido ao setor

nnn

privado pelos bancos de deposito. Os desembolsos atingiram em 2003 cerca de R$ 35

hilhdes

Para Rocca, devido a reconhecida capacidade de avaliacdo de projetos, o

TERATEY

BNDES pode atuar como parceiro do Mercado de Capitais, diminuindo a participacgo
de seus recursos proprios, nos projetos aprovados, pois poderd complementar o

montante requerido com a captacio de recursos de investidores privados no mercado de
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capitais ¢ a0 mesmo tempo atuando como fonte de ativacio e direcionamento desse

mercado para os investimentos produtivos.

Mas mesmo com o potencial mencionado acima o Brasil situa-se na 25° posi¢do

10 ano de 2000 como mosira a tabela 1.2.1. E esta situacdo ndo ¢ muito diferente da

atual, que segundo a revista Bovespa, de outubro de 2004, indicou um volume médio de

334 milhdeg de dalareg.

Tabela 1.2.1 Principais bolsa de valores — 2000
(Em milhoes de dolares)
Volume médio Valor de Variagdo do | Valorizagio do
Diério mercado em valor de principal indice

dez/99 mercado no ano
1. Nasdaq 41.534,18 5.204.602,4 106,2 85,59
2. New York 35.496,85 11.440.766,8 11,4 25,22
3. Londres 13.489,48 2.954.815,8 28,6 14,85
4. Paris 11.387,01 1.502.951,8 52,5 30,20
5. Toéquio 6.839,35 4.455.348,1 82,6 51,59
6. Frankfurt 6.108,14 1.432.167,0 30,9 19,95
7. Taipé 3.421,76 375.991,4 44.6 35,01
8. Madri 2.954,90 430.900,0 7,1 1,71
9. Seul 2.945.47 306.127,5 167,1 93,04
10. Zurique 2.212,18 678.232,1 -1,6 -8,60
11. Mildo 2.123,82 728.241,0 27,8 4,86
12. Amsterda 1.854,83 694.055,3 15,1 7,55
13. Chicago 1.657,40 293,0 Nd 25,22
14. Toronto 1.424,07 789.154,6 45,2 37,98
15. Estocolmo 1.363,82 373.271,7 33,9 62,64
16. Bruxelas 1.155,45 184.135,5 -25,6 -19,97
17. Hon Kong 931,30 608.159,4 77,0 68.20
18. Bilbao 855,50 376.655,3 14,4 3,60
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19. Osaka 818,00 2.919.850,1 56,0 48,23
20. Barcelona 789,32 376.665,3 144 4,53

21. Sydney 780,30 427.835,4 30,1 20,56
22. Atenas 757,12 196.847,5 1414 73,91
23. Helsinque 437,86 349.393,6 125,7 126,18
24. Cingapura 426,22 192.983,3 103,2 76,29
25. Séo Paulo 347,56 228.535,7 42,05 70,20
26. Istambul 343,64 112.715,8 235,0 240,42
27. Johannesburgo 292,53 259.739,4 54,1 61,51
28. Copenhague 252,20 97.452,6 -1,4 4,53

29. Oslo 225,08 63.699.,9 37,2 37,10
30. Dublin 188,93 68.773,2 -1,3 -13,39

Fonte: Revista Bovespa, jan./fev. de 2600.

1.2.2 Abertura de Capital

Conforme lei a exigéncia que se faz é que a empresa tenha registro na CVM
(Comiss#o de Valores Mobilidrios), ndo havendo impedimento em relacdo a porie, seior

de atividade, risco, regido ou outro critério guaiquer.

O registro na CVM tem o “objetivo de tornar publicas, acessiveis, plenas e
corretas todas as informacSes pertinentes sobre a empresa emitente ¢ sobre os valores
mobilidrios a serem ofertados.” (Cordeiro, 1981, p. 56). Possibilitando assim, que o

investidor possa identificar o risco que esta assumindo ao subscrever ou comprar acdes.

Para Cordeiro a abertura de Companhias vem acompanhada de algumas

vantagens ¢ desvantagens como seguc a SCLUIT,

Vantagens:

e Oferece recursos a empresa para atender a necessidades diversas como:

capital de giro, planos de invesiimentos em ativo f{ixo, em pesquisa, em
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expansio ou diversificacio de linhas de produgfio, substituicio de
endividamento excessivo por capital ou de débito de curio por de longo

prazo, compensacdo de perdas exiraordinarias, otc.

* A Companhias podem ter melhores condi¢des de se expandir via aquisi¢fo
de outras empresas. As suas proprias acGes podem entrar na (ransacdo, sem
exigir desembolso de caixa. Uma oferta de troca de agdes numa “aquisi¢io”
pode ser para parte ou totalidade do negdcio, pode ter como titular da oferta
a propria empresa ou os titulares das acgdes, abranger debéntures ou revestir
formas mais complexas como transferéncias de ativos como pagamento em

acoes.

e Algumas empresas usam a abertura de capital para ganhar prestigio, ser
melthor conhecidas. fazer interessar-se no seu SUCESSO uima mMassa maior de
clientes e fornecedores que se tornem portadores de seus papéis (agdes ou

T 1L A Y
debéntures).

e Ameniza problemas de sucessdo em familias de controladores. Um bom
amortecedor para a dificil situacdo pode ser o fato de a companhia ter acdes

ordindrias ¢ preferenciais com cotacdo pablica.

e Pode ocasionar uma “alavancagem” na capacidade de a empresa tomar
emprestado. ou seja, maiores volumes, methores taxas de juros € prazos mais
elasticos. Pode-se dizer que a mais forte razfo para se lancar agles € a de
conseguir maiores ¢ melhores condices de  endividamento €,

consequenicmente, aumenio de lucro para os acionistas.

e O Mercado de Capitais pode dar liquidez ¢, eventualmente, valor justo aos
investimentos realizados pelos promotores do empreendimento, nas parcelas

dc alicnacdo desciadas.

E ainda, na visdo de alguns economistas, como Studart, Carvalho, entre outros, o
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financeiros em relagio ao Mercado de Crédito, visto que existe uma economia com o

risco do intermedidrio, que cobra por assumir o risco da inadimpléncia.

Desvantagens:

e Informagdes que a administragdo nfo gostaria de trazer a publico terdo que

s¢ tornar disponivels aos investidores.

e Uma série de conseqiiéncias legais e praticas estfio atadas a abertura. Estas
conseqii€éncias tiram flexibilidade operacional ¢ administrativa as

companiias abertas em certas circunstancias.

e Distribuicdo de dividendos em fases de crescimento ou em situagdes de
dificuldade somente para atender a acionistas “externos” pode ser um fator

desencorajador de uma abertura.

e O Mercado interfere diretamente na cotacio das agdes. Assim, pode ocorrer
moderacdo ndo imprescindivel nos projctos  de expansdo, por se temer o
impacto da redugfio presente de rentabilidade nos precos das agdes no

mercado.

® Dependendo da divisdo adotada entre agdes ordinarias e preferenciais na
estrutura do capital social, a empresa aberta que esieja necessitando de
recursos pode ter como tUnica alternativa lancar também agOes ordinarias,

afetando assim o conirole dos empresarios sobre 4 empresd.

1.2.3 Obstéiculos enfrentados pelo Mercado de Capitais

Para Petros (2002), os aspectos que prejudicam o desenvolvimento do Mercado

de Capitais sdo os scguinies:

e As taxas de juros elevadas impedem que os investimentos de risco ganhem

mais presenga mas carieiras dos investidores. A relagfio risco versus retorno
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¢ favoravel aos titulos de crédito do setor publico, e, uma maior taxa basica
de juros significa redugdo de emissdo de titulos ¢ valores mobilirios (agdes
¢ titulos de crédito) do setor privado. A poupanga € direcionada a aquisi¢io

de titulos pablicos;

¢ E comum que o mercado de agles seja associado com especulagio e

falcatruas financeiras;

e Ha um excesso de tributaco no Brasil, o que torna as empresas menos
giracntes para os mvestidores (que também sdo ributados em excesso). E
esse excesso de tributacéo contribui para que se forme no Brasil um enorme
setor imformal que concorre com o0s sctores formais, mas em clara

vantagem, com a sonegacdo de mmpostos;

e O processo de privatizagéo contribui para que houvesse uma concentracio
do capital ¢ ndo cumpriu um dos papéis vitais deste processo que € o de

democratizar o capital das empresas;

® A protecio aos investidores e aos acionistas de mercado (chamados
minoritarios) ainda carece ¢ uma legislacBo que lhes seja mais favoravel.
As acOes preferenciais no Brasil tém pouquissimos direitos ¢ muito riscos
comparativamenic as acles detidas pelos acionistas gue controlam o capiial

{com direiio a voio)

Mas Peiros € otimista guando diz que:

Apesar de nfio se termos conseguido superar muitas barreiras para o
desenvolvimento do Mercado de Capitais, atualmente existe uma
vontade mais clara para a criaclo das condicGes ideais do
crescimento deste mercado no Brasil. A aprovacfio (...) da isengio
da tributacio da CPMF sobre as negociagtes em bolsas de valores
foi um ato de maturidade da classe politica, que percebeu que o
mercado de capitais é essencial para o desenvolvimento econdmico.
{PETROS. 2002, p.2)
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Outro problema enfrentado pelo Mercado de Capitais, sdo as imperfei¢des de
assimetria de mformac8o. Pois, muitas vezes, ao buscar financiamento por agdes a
empresa pode estar sinalizando que néo conseguiu crédito junto aos bancos. Qualquer
ma sinalizacdo provocaria uma queda no valor das agdes, encarccendo a captagdo deste
recurso. Assim, em geral, as empresa procuram estabelecer a seguinte ordem de
financiamento: primeiro utiliza-se 0s recursos internos, d seguir utiliza-se capital de
terceiro por meio de endividamento e por dltimo utiliza-se emissdo de capital préprio.

(ALDRIGHI ¢ MILANEZ, 2005

-’
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A economia brasileira, para Pereira (1992, p. 51) é caracterizada como
subdesenvolvida ¢ dependente. A produtividade média dos trabathadores brasileiros &
baixa, mas nfio baixissima, a produgio por habitante do Brasil estd em posicio
intermedidria enire os paises desenvolvidos ¢ os subdesenvolvidos. Isso porque o Brasii

¢ um pais capitalista industrial.

Mas apesar de possuir um setor moderno, utilizando uma tecnologia altamente

sofisticada, nfio € capaz de absorver a mo de obra abundante gue existe no pafs.

Segundo conta Pereira (1992, p. 51), durante a década de 80, devido ao
endividamento externo, as economias da América Latina, incluindo a do Brasil.

deparam-se com uma crise econdmica, preocupando credores ¢ investidores.

Mas em 1999, o PIB brasileiro situou-se em US$ 776 bilhdes, ocupando a
primeira posi¢dio enire 0s pafses da América Latina ¢ enire os dez maiores do mundo.
Sua grande extensfo territorial e populagfo, juntamente com um PIB per capita de US$

4.793, como mosira a tabela abaixo, faziam do Brasil um mercado basiante airaenic.

Tabela 2.1 P I B - Maiores Economias do Mundo - 1999

Colocacio Pais PIB
1 EUA 8.179
2 Japdo 3.797
3 Alemanha 2.142
4 Franga 1.436
5 Inglaterra 1.362
6 Italia 1.172
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7 China 993
8 Brasil 776
9 Canada 584
10 Espanha 556
11 México 417
12 Argentina 391
13 Coréia Do Sul 295
14 Russia 225
15 Tailandia 185
16 Indonésia 132
17 Malasia 85
18 Chile 74

A tabela a seguir mostra que o Brasil, em 2004, caiu para 12° colocagéio na
relacdio das malores economias do mundo, perdendo posiciio para Espanha, Canadd,

Meéxico e Australia

Tabela 2.2 P I B - Maiores Economias do Mundo - 2004

(Em Biindes de Dolares)

Colocacio Pais PIB
1 EUA 11.757
) Japdo 4.780
3 Alemanha 2.734
4 Reino Unido 2.113
5 Franga 2.026
6 Itdlia 1.669
7 China 1.543
8 Espanha 971
9 Canad4 957
10 México 649
11 Australia 622
12 Brasil 605
3 india 294
14 Coréia 582
15 Holanda 577

Fonte: IBGE

Para que as economias se desenvolvam € necessério que haja investimento, e ¢

nesse ponio que surgem as relacles [inanceiras, ou seja, isso ocorre quando ha
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transferéncia de recursos por parte de unidades superavitarias (que possuem excedente

de renda) para unidades deficitdrias (demandantes de poupanca financeira),

Todas essas transacSes entre unidades superavitarias e deficitarias sdo
englobadas no Mercados Financeiros - este termo serd methor detathado a segulr, cm
sera explicado a estrutura do Sistema Financeiro Nacional - os quais sfo regulados por

virias institui¢Ses, inclusive instituictes do Estado.

2.1 CRESCIMENTO DA ECONOMIA BRASILEIRA

Para a maioria dos economistas brasileiros, a economia brasileira poderia
sustentar-se ao longo prazo caso obtivesse uma taxa de crescimenio cnire 4.0 ¢ 4,5% ao
ano. Ou seja, o taxa de crescimento do PIB deveria estar nesta escala de elevagio e hoje
situa-se em torno de 2.57% ao ano. A varidvel que pode ser ajustada para aceleragdo do

crescimento econdmico ¢ a taxa de investimento. (OREIRO, LEMOS, MISSIO,

ATNIY ¥Y

PADILHA, 2004)

A tabela a seguir mostra como procedeu a taxa média de crescimento econdmico

i’

do pais desde 1951 até 20660.

Tabela 211 — Taxae Médias de Crescimento da Economia Bragileira

(Em%a.a.)

Periodo PIB Populagdo Renda per Capita

1951 — 1960 7,4 3,0 4,3

1961 — 1970 6,2 2,9 3,2
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1971 — 1980 8,7 2,5 6,0
1981 — 1990 1,6 2,0 -0,4
1991 —2000 2,7 1.4 1,3

Giambiagi (2003) acrescenta que para ter uma taxa de investimento maior do
que a dos Gliimos tempos, ha a necessidade de um aumento dos niveis de investimento

da cconomia ¢ que 1sto estaria associado a0 aumenio da taxa de poupanga da cconomia.

Para ele, “crescer mais implica identificar mecanismos que induzam
voluntariamente os individuos a abrirem m#o de uma parcela maior de seu consumo”™. E

um destes mecanismos estaria associado ao fortalecimento do Mercado de Capitais.

Se um individuo opta por destinar parte de seus recursos & aquisi¢io
de um titulo ou de uma acfio, em vez de sua utilizagio para o
consumo, a canalizac3o de tais recursos através do sistema financeiro
para o financiamento do empreendimento dos investidores permite
ampliar a capacidade de mobilizacio de recursos e elevar
simultaneamente a renda, o investimento € a poupanca.
{GIAMBIAGI, 2003.p. 135)

Porém, a tabela abaixo mostra o contrario, houve um decréscimo na poupanca a

partir da década de 90.

Tabela 2.1.2 Bragil: Poupanca Agregada (Em % PIB)

T

Ano P. Externa Governe Privada Total
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1971- 1975 3,9 6.3 11,5 21,7
1976- 1980 4,0 4,8 13,6 22,4
1981- 1985 2,8 1.4 16,6 20,8
1986- 1990 0,4 0,7 21,9 23,0
1991- 1995 0,3 2,2 16,9 19.4
1996- 2000 4,0 -3,5 18,9 19,4

2001 4,5 -1,9 16,9 19,5

2002 1,8 n.d. n.d. 18,7

Carlos Antonio Rocca, doutor em economia e coordenador técnico do
CODEMEC — Comité para o Desenvolvimenio do Mercado de Capitais) publicou um
artigo em outubro de 2004, em que diz que “(...) o grande desafio enfrentado pela
economia brasileira ¢ o de transformar o atual ciclo de recuperaciio da economia

hrasileira num

Rocca (2004), explica que embora nfo haja garantia de sustentaciio dessa
caracieristica a longo prazo, a curio prazo a recuperagdo do nivel de atividade tem
ocorrido de modo consistente, cujo desempenho tem combinado inflagdo baixa,
¢rescimento do produto ¢ reducfio da vulnerabilidade externa, nfo obstanie a acentuada

queda do investimento direto estrangeiro.

Segundo ele, o coeficiente da exportagdes dobrou desde da adogéo do cambio

e §
/

flutuante (de 6,5% em 1998 para 14.7% em 2003). O que favorece o ajuste dos

indicadores de solvéncia da divida pablica. Ou seja, a relagfio entre divida liquida do
l L T TYETY 1 ¥ "l' T oy 1 " i} I’ 1r_ ¢ ‘l'r 1r M 'I' N 1

setor pablico € o PIB depende da evolugdo do numerador (a divida liguida) ¢ Qo

4

denominador (o PIB). Esiando em igualdade de condigOes, um aumento do PIB gera um
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superavit primario, diminuindo a relagdo divida/PIB, que é uma das condi¢cGes
necessarias para reduzir os prémios de risco € a taxa de juros.

e

Para Rocca, o crescimento somente ocorrera quando se aumentar a taxa de
investimentos, gue hoje situa-se em torno de 19% do PIB. E sendo limitada a
capacidade de investimento do setor piblico, o crescimento vai depender do aumento
dos investimenios privados, também devido ao proprio avanco do setor privado no

segmento dos servigos pablicos através das privatizacdes.

Porém Blanchard (1999) defende a idéia de que a elevagéo da taxa de poupanca
pode afetar permanentemente o nivel do produto e o padrio de vida, mas nio pode
manter um crescimento sustentado da economia, visto que chegara um ponto em que a
sociedade ndo estara mais disposta a poupar e, consequentemente, o produto parard de

rescer.

2.2 PRODUTO INTERNO BRUTO - PIB

Principal indicador da atividade econémica, o PIB - Produto Interno Bruto -
exprime o valor da producdo realizada dentro das fromteiras geograficas de um pais,
num determinado periodo, independentemente da nacionalidade das unidades
produtoras. Em outras palavras, o PIB sintetiza o resultado final da atividade produtiva,
expressando monetariamente a producdo, sem duplicagdes, de todos os produtores
residentes nos limiies da nacdo avaliada. A soma dos valores € feita com base nos
precos finais de mercado. A producdo da economia informal nfo € computada no

TT1, 1957)

céalculo do PIB nacional (ROSSETTI, 199

)

Para Silva Filho (2001), este indicador ¢é usado, regularmente, no ambito do setor
publico como referencial na formulagdo ¢ acompanhamento dos planos e programas
governamentais e/ou previsdo de efeitos de politicas econdmicas globais e setoriais. O
PIB ¢ também amplamente utilizado por eniidades privadas, estudiosos da realidade

econdmica e/ou elaboradores de projetos, andlises e cenérios prospectivos.
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E a variagfio anual do Produto Interno Bruto é adotada, indistintamente, como o
principal indicador para medir o desempenho econbmico de um Pais, Regifio ou
Unidade Federativa. Sua taxa de crescimento ¢ obtida pela comparagdo entre tudo o que
se produziu em um ano com o total do ano anterior: taxas positivas indicam que a

economia esta em crescimento; nulas, estagnaco; e negativas, recessdo.

Segundo Blanchard (1999), as metodologias de avaliagdo do PIB procuram
formas de correlacdes fisicas (quantificagGes), mas sempre sfio expressas em valores
monetarios para facilitar andlises e comparagdes. Por esta razdo, os dados do PIB

Brasileiro sfio geralmente colocados em ddlares ou reais.

Para o célculo do PIB, adota-se como marco referencial as recomendagdes
contidas no Sistema de Contas Nacionais (SCN), proposto pelas Nag¢des Unidas. Desde

a sua primeira edigfio, em 1953, o SCN j4 foi submetido a quatro revisdes, sendo a

nltima em 1993.
A foérmula para se chegar ao valor do Produto Interno Bruto é: PIB=C+1+ G +
NX, onde C = Consumo; I = Investimento; G = Despesa do Governo; e NX =

Exportacdes Liquidas.

No elemento “investimento” € que estd situado o principal instrumento deste

trabalho, o Mercado de Capitais.

A evolugdo do crescimento do PIB brasileiro se deu da seguinte forma:

Tabela 2.2.1 - Produto Interno Bruto No Brasil (P1B)
Taxas De Crescimento Real
Periodo | PIB Total IndGstria em | Servigos Agriculturaem | PIB per capita
em % % em % %
1975 5,1 4,9 4,9 6,6 1202
1976 10,2 11,7 11,4 2,2 1392
1977 4,9 3,1 5,0 12,1 1566
1978 4,9 6,4 6,1 -2,8 1737
1979 6,8 6,8 7,7 4,8 1885
1980 9,3 9,3 9,2 9,6 2005
1981 -4,3 -3.8 -2,5 8,0 2133
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1982 0,8 0,0 2,1 -0,2 2190
1983 -2,9 -5,9 -0,5 -0,5 1497
1984 54 6,3 54 2,6 1468
1985 7,8 8,3 6,9 9,6 1599
1986 7,5 11,7 8,1 -3.,0 1915
1987 35 1,0 3,1 15,0 2057
1988 -0,1 -2,6 2,3 0,8 2186
1989 3,2 2,9 3,5 2,8 2923
1990 -5,05 -8,73 -1,15 -2,76 3243
1991 1,03 0,26 1,96 1,37 2771
1992 -0,54 -4,21 0,30 4,89 2605
1993 4,92 7,01 1,76 -0,07 2847
1994 5,85 6,73 1,80 5,45 3546
1995 4,22 1,91 1,29 4,08 4542
1996 2,66 3,28 2,27 3,11 4924
1997 3,60 5,76 2,58 -0,17 5022
1998 -0,12 -1,34 0,84 -0,01 4793
1999 0,79 -1,60 1,89 7,41

2000* 4,46 5,01 3,85 3,02

2001** 14,00 5,00 3,50 2,50

2002*%* 1420 4,70 4,80 3,00

2003** 14,50 4,50 4,80 3,00

* Dados preliminares
** Dados projetados (Luiz Rabi, MOMENTO BICBANCO, 08/2000)
Fonte: Até 1998 — IBGE. De 1998- 2003, Revista Conjuntura Econémica/FGV
(Set./2000) e Jornal Valor Econdmico

2.3 SISTEMA FINANCEIRO NACIONAL

Para entender melhor 0 Mercado Financeiro, este trabalho fara um levantamento
bibliografico sobre o Sistema Financeiro Nacional. Assim, far-se-4 um breve relato do

surgimento das principais instituicdes, que hoje fazem parte deste Sistema Financeiro.

Segundo Carvalho (1991, p. 51), durante as crises de 1930, devido a necessidade
de uma instituicio regulamentadora que pudesse assegurar a credibilidade dos bancos
da época, ficou claro que deveria existir a figura de um banco central mais forte, com a

funcio de banco dos bancos, controlador e fiscalizador dos mercados.
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O aparecimento deste banco central poderoso ocorreu devido as diversas ondas
de quebras de bancos, pois, bastava uma suspeita de crise para os clientes retirarem seu
dinheiro do banco. O papel deste banco central seria, entdo, o de socorrer,

imediatamente, um banco em dificuldades.

Em sua obra, Carvalho ainda comenta que em 1964 criou-se o Conselho
Monetéario Nacional, como 0rgdo normativo maximo e o Banco Central do Brasil, como
seu principal braco operacional. No ano seguinte, outra lei estruturava o Mercado de
Capitais, completando wm Sistema de intermediacdo financeira baseada nos sistemas

das economias capitalistas mais avan¢adas da época.

A Comissdio de Valores Mobiliarios foi criada em 1976 para regulamentar e
fiscalizar o mercado de renda variavel e € uma autarquia vinculada ao Ministério da

Fazenda. Seus principais objetivos, segundo Mellagi (1995, p. 49) sdo:

L J

Estimular a aplicacfo de poupanga no mercado acionério;

e Assegurar o funcionamento eficiente e regular das bolsas e institui¢des auxiliares

que operem neste mercado;
» Proteger os titulares de valores mobiliarios contra emissdes irregulares e outros tipos

de atos ilegais que manipulam pregos de valores mobilidrios nos mercados primarios

¢ secundarios de acdes;

o Fiscalizar a emissdo, o regisiro, a distribui¢io e a negociacio de titulos emitidos

pelas sociedades andnimas de capital aberto.

2.3.1 Estrutura Institucional
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A figura a seguir apresenta todos os Orgdos que compdem a estrutura do Sistema

Financeiro Nacional. Pode-se observar o Conselho Monetario Nacional no topo da

esirutura, representando o 6rgdo normativo méaximo, como ja citado anteriormente e

abaixo o banco central, o banco do brasil, 0 banco Nacional de Desenvolvimento e a

ya

Comissiio de Valores Imobilirios.

Figura 2.3.1 - Sistema Financeiro Nacional

Conselho Monetario Nacional
Comissdo de Valores
Banco Cen.tral do Mobiliarios
Brasil
Banco do Brasil Banco Nacional de
Desenvolvimento Bolsa de
Econdmico e Social Valores
Sistema Financeiro Instituicdes
de Habitacfio Financeiras
Associagd Sociedad Bancos Bancos de Bancos Sociedades Bancos de Sociedad Sociedad
de poupanga de Crédito Multiplos Desenvolvi- Comerciais de Crédito e Investimen- Distribuido- Corretoras
¢ empréstimo Imobilidrio mento Financ. e tos ras
Frivroctinontn

Fonte: Mercado de Capitais, 1998

Cada sociedade, em vista de suas necessidades, é que vai dizer qual forma de

organizagdo financeira é melhor ou, pelo menos, mais competitiva.

No Mercado de Crédito as obrigagdes sfio intransferiveis € nfo negociaveis,

onde atua uma instituicfo financeira que intermedia as negociacGes entre as unidades

superavitaria e a deficitaria, assumindo o risco de crédito que poderia recair sobre a

unidade superavitdria que estd investindo sua poupanca. J4 no Mercado de Capitais,
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como os contratos obedecem regras de padronizagfo, tornam os titulo semelhantes e
podem ser substituidos entre si. E os mercados secunddrios permitem a liquidez dos
titulos a na data em que o possuidor de tal titulo desejar. Porém o risco € assumido pelo
emprestador, nesse caso a Instituicdo Financeira apenas promove o encontro entre as
partes ou seja a relacdo entre tomador ¢ emprestador é mais direta (CARVALHO,
RODRIGUES DE PAULA, SICSU et al., 2000).

Porém, a colocacio direta de papéis junto ao publico somente torna-se
importante fonte de captacfio de recursos em sociedades em que os sistemas financeiros
sdo mais sofisticados, legalmente, institucionalmente e¢ de captacio dos proprios
investidores. Por isso, tem-se um caso isolado, onde ha uma estrutura financeira
amplamente diferenciada e as relacbes diretas (desintermediadas) sdo predominantes em
relacio das intermediacOes bancarios que € caso dos Estados Unidos. Nos demais
paises, em geral, predomina o mercado de crédito, como exemplo do Japdo, Alemanha e

ranca. Mas a tendéncia € que estas estruturas baseadas no mercado de crédito se
aproximem do modelo americano (CARVALHO, RODRIGUES DE PAULA, SICSU et
al., 2600).

O sistema financeiro japonés, até a década de 70, era bastante funcional na
coleta e distribuigdio de recursos financeiros para investimento, o que viabilizou um
intenso ritmo de crescimento da economia ¢ a taxa de juros subsidiadas eram
instrumentos importantes da politica deliberada de sustentaco da economia. Entretanto,
a partir de 1975 as familias continuaram superavitarias, porém as firmas diminuiram a
demanda por fundos externos para investimento, isso devido a estagnacfio da economia.
©) mercado financeiro se expandiu e forgou um movimento de liberagio das taxas de
juros, estimulando as familias a substituir aplicagdes em depdsitos bancérios por outros
ativos de maior rentabilidade, o que iniciou um processo de desintermediacio bancéria.
A partir dai a participagio dos bancos no mercado financeiro declinou, apesar de ainda

ter papel dominante (SUZUKI, 1987).

J& o sistema financeiro alemfo era relativamente primitivo, durante a
maior parte do periodo pés-gerra, cujo mercado de capitais eram pouco relevantes. A
empresas ndo abriam seu capital , seus titulos de divida eram absorvidos pelos bancos e

até os anos 70, o setor pablico, cujo or¢amento era equilibrado, ndo contribui para a
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formagio de um mercado de capitais através de negociacio de divida ptblica. Assim o
predominio da intermediacfo bancaria tem se sustentado (CARVALHO, RODRIGUES
DE PAULA, SICSU et al., 2000). Entretanto a Alemanha tem um dos maiores PIB
mundiais atualmente.

Isso indica que um mercado de capitais forte nfic € requisito essencial para o
crescimento das economias, mas pode ser uma importante fonte de captacdo de recursos

3 ser utilizado.
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CAPITULO 3 - ANALISE E COMPARACAO DE DADOS, UTILIZANDO AS
VARIAVEIS: PIB, INDICE BOVESPA E TAXA SELIC

Segundo uma pesquisa feita pela Folha Online, em abril de 2005:

e Depois de dois anos sucessivos de declinio, a taxa de investimento da
economia brasileira, representada pela Formacfo Bruta de Capital Fixo
(FBCF), atingiu no ano passado, 19,6% do Produto Interno Bruto (PIB), o
methor resultado desde 1998, quando ela havia sido de 19,7%.

e No ano passado, os investimentos haviam ficado em apenas 17,8% do PIB, e
$e apoiaram inteiramente em poupanca interna.

® A taxa de poupanga bruta, que resulta da renda disponivel menos o consumo,
alcangou no ano passado 23.2%, a maior desde o inicio da atual série
historica das contas nacionais (1991).

¢ Em 1998 a taxa de poupanca bruta foi de apenas 16,8%, o que significa dizer
que parte dos investimentos foi bancada com poupanga externa.

¢ Nos paises chamados de emergentes com taxas de crescimento maiores ¢

mais sustentadas que a brasileira, a taxa de investimento passa de 25% do
PIR.

* No ano passado os investimentos na economia brasileira cresceram 10,9%,
sendo superados apenas pelas exportacdes de bens e servigos, que

eresceram 18%.

Ja foi citado neste trabalho que € necesséario elevar a taxa de investimento para
poder elevar a taxa de crescimento da economia brasileira. E nesse ponto que este
trabalho quer demonstrar a importdncia do Mercado de Capitais para o crescimento
econdmico do pais. Porém, durante a elaboraglio deste trabalho, ao entrevistar o
economista Luiz Henrique do banco BBM, surgiu o seguinte questionamento: “dada a
volatitidade e o retorno da bolsa € do CDI faz sentido financiar o setor privado via bolsa

ou Estado via CDI/SELIC?”
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Neste sentido sera apresentado um estudo realizado pela empresa de consultoria
Risk Office que comparou os indices ibovespa e selic, relacionando a rentabilidade e

volatilidade de ambos como mostra o grafico a seguir.

GRAFICO 3.1 - Comparativo entre Ibovespa e Taxa Selic

Comparativo dos indices
{de 30/04/1986 a 30/05/2003)
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Fonte: Risk Office

O indice Bovespa é o mais importante indicador do desempenho médio das
cotagdes do mercado de agdes brasileiro. Sua relevancia advém do fato do Ibovespa
retratar o comportamento dos principais papéis negociados na Bovespa. (site da

Bovespa).

E a taxa selic (Sigla de Sistema Especial de Liquidaggio e Custodia) € um sistema
computadorizado do Banco Central onde so registradas todas as operacdes de débitos e
¢réditos feitas apenas entre bancos e demais institui¢des financeiras credenciadas. Seu
funcionamento € parecido com o sistema de compensag8o de cheques sé que para titulos
publicos. E por meio dessas trocas que o governo consegue dinheiro emprestado dos
bancos. Pelo Selic, portanto, é possivel calcular a média dos juros que o governo paga
aos bancos que lhe emprestam dinheiro. Essa média, que ¢ a Taxa Over-Selic, serve de

referéncia para o célculo de todas as outras taxas de juros do Pais. Por isso ela é também
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chamada de taxa de juro bésico.

Abaixo, observa-se a rentabilidade média entre a Ibovespa ¢ a Taxa Selic,

descontando-se no primeiro campo o IGP- DI e no segundo campo o INPC.

TABELA 3.2 — Comparativo de Rentabilidade Média entre Ibovespa e Taxa Selic

1 ano 5anos
ibovespa Selic Ibovespa  Selic

Retorno (%6 aa) 30.2% 0,27 ~0.5% L% e
Volatilidade (% aa) | 711%  14.6% 186% 4% e
IGPDI ,y 2 Pos Real
7.3%| Periodo

TRetorno (% aa) 00%  75% 4% 23% pre roa

Volatilidade (% aa) | 727%  16.4% 170%  42%

Retomo (oea) || 205%  1o7% | Sk 1aSw Todo |
Volatilidade (% aa) § 774%  152%) ‘ 203%  7.5%|] Periodo
Fonte: Rigk Office

Segundo a pesquisa do Rik Office, conclui-se que no periodo p6s Plano Real,
tanto a rentabilidade média como a volatilidade do Ibovespa cairam, isso comparadas
¢om o periodo pré Plano Real, ficando a rentabilidade média do Ibovespa abaixo da taxa
SELIC, para um risco maior. Mas para o periodo pré Plano Real e para o periodo como
um todo, nota-se que a rentabilidade real (descontada a taxa de inflagéo) esperada do
Tbovespa quase sempre superou a taxa SELIC, exceto para o periodo como um todo

com janela de 5 anos. Mas a volatilidade do Ibovespa também foi maior que a da taxa
SELIC.

Porém a taxa de SELIC alta traz sérias conseqiiéncias para o pais, segundo José
Miguel Oliveira, vice presidente da Associacio Nacional de Executivos de Financas,

Administracio e Contabilidade (Anefac), a populagdo de baixa renda é a mais
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prejudicada, ja que 33% do seu saldrio vai para pagamento de juros, seja em cartdes de
crédito, credidrios, cheque especial ou empréstimos, os quais sdo seguidos justamente

pela Selic.

Oliveira diz que com a Selic muito alta, o governo enxuga a oferta de dinheiro
no mercado. Os repasses de dinheiro dos bancos para o banco Central sdo elevados e o
custo de crédito para o consumidor final fica mais caro. Como conseqiiéncia ha inibi¢o
do consumo ¢ sem vendas as empresas diminuem o nmero de postos de trabalho e o

pais cresce menos.

O argumento do Banco Central para a alta taxa de juros é que ela é necessaria
para manter a inflacdo dentro das metas fixadas pelo governo, visto que isso diminuiria

o nivel de atividade econémica, pressionando a manutencédo dos precos.

Oliveira também comenta que a elevagfio da taxa Selic tem impacto direto na
divida puiblica, j4 que as empresas preferem aplicar em titulos do governo do que
investir na produgfio. E se a taxa Selic alta sinaliza uma queda na demanda ninguém se
arriscaria investir na produgfo. E com o aumento dos gastos, sobra menos dinheiro para

o Estado aplicar na qualidade de vida da populagéo.
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CONCLUSAO

Depois de diagnosticado a atual situagfio econdOmica brasileira, cuja posi¢éo
situa-se entre uma das 12% colocadas em termos de produgdo interna, cujo valor se
expressa em torno de US$ 605 bilhdes (IBGE, 2004), ndo se pode ignorar a relevancia
dessa economia, mesmo estando muito longe de se¢ alcancar uma economia americana
ou japonesa. Mas considerando que representa um pais em fase de desenvolvimento

apresenta potencial para crescer.

Para alguns economistas, alguns inclusive citados neste trabalho, o crescimento
da economia seria possivel se houvesse um aumento da taxa de investimento, que
atualmente se situa em 19% em relagdo ao PIB. O que este trabalho propde ¢ que se
utilize o Mercado de Capitais, como principal meio de financiamento a longo prazo,

para elevar essa taxa de investimento.

E ai estaria a principal dificuldade enfrentada, j& que ha escassez de
mecanismos de financiamento, principalmente a de longo prazo. Os motivos seriam:
poupanca doméstica insuficiente, visto que a maior parte desta € destinado para
pagamento de tributos; taxa de juros alta e consequentemente o risco elevado de

inadimpléncia.

A utilizagdio do Mercado de Capitais, poderia alavancar a economia brasileira,
sendo uma forma mais barata , ja que dispensa a figura de um intermediério e poderia
apresentar taxas de retorno dos investimentos mais alta que a do mercado de crédito,
dependendo do desempenho da empresa que estd emitindo os titulos negociados no

mercado.
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Pode-se tomar como principal indicacdo de bom desempenho das empresas
brasileiras o valor estimado do seu PIB, que como visto anteriormente, é bastante

significativo.

Seguindo a sugestdio do entrevistado Luiz Henrique, do Banco BBM, foi
demonstrado neste estudo um comparativo entre a ibovespa ¢ a taxa Selic, chegando-se
a conclusdo de que as empresas estdo preferindo aplicar em titulos do governo, visto
que a taxa de retorno (Selic) oferecido é mais elevado, mas como demonstrado neste
trabalho, uma taxa Selic alta traz uma série de conseqii€éncias que inibem o crescimento

da economia brasileira.

Este trabalho tem a proposta de mostrar que produto interno bruto brasileiro
poderia aumentar caso a taxa de investimento aumentasse ¢ uma das alternativas seria

utilizar o Mercado de Capitais, o qual mostrou-se com potencial ocioso.

Porém muitos sfo os fatores que impedem a expanséo deste Mercado, como:
alta taxas de juros, alta tributacfo, dificuldade na abertura de capital das empresas, falta
de informacdo, apesar da Bolsa de Sdo Paulo estar tentando facilitar o acesso aos
investidores, criando, por exemplo, o programa “A Bolsa vai até¢ vocé€”. Porém,
conforme mencionado pelo entrevistado Takayoshi Ota, enquanto nos Estados Unidos
70% da populagdo investe em Bolsa de Valores, no Brasil, tem-se apenas 5% da

populagdo aplicando em Bolsa.

Qutro grande problema, como citou o entrevistado Fernando P. Ferreira, seria
o fato de que os investidores enxergam a Bolsa de Valores como uma oportunidade de

curto prazo e ndo um investimento a longo prazo.
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Todos os fatores citados acima colocam o Mercado de Capitais brasileiro em
desvantagem em relacfio a outros paises ¢ a outros meios de financiamento de empresas,

consequentemente se torna um mecanismo pouco utilizado por investidores.
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ANEXOS

UFPR

UNIVERSIDADE FEDERAL DO PARANA

UNIVERSIDADE FEDERAL DO PARANA
MONOGRAFIA PARA CONCLUSAO DO CURSO DE ESPECIALIZACAO EM
CONTABILIDADE E FINANCAS

ORIENTADOR: Prof® JOSK LUIS OREIRO

Entevistado: Takayoshi Ota

Profissdo: Economista, Investidor na Bolsa de Valores, ex-gerente da Caixa Econdmica

Federal

1- No Brasil existem muitos obstaculos & abertura de capital das empresas?

A partir do momento que a Empresa se propde a Ter novos acionistas, ela tem que
seguir um ritual para finalmente Ter suas acdes negociadas nos pregdes das Bolsa de
Valores: a) submeter a apreciacdo da CVM- Comissdo de Valores Mobilidrios o
balango dos ultimos trés exercicios; b) ata de reunides e assembléias gerais, em que a
Empresa estd autorizando a transformacdo para uma S.A . de capital aberto; c) outros
documentos que podem ser exigidos. Apos este processo ela tem que continuar
glendendo uma série de exigéncias para CVM e Bolsa de Valores, divulgacdo de
balancos, fatos relevantes que altere as diretrizes da Empresa, eic.

Portanto, como a Empresa precisa prestar conta par novos socios (acionistas), ela tem
que ser transparente e isto ndo me parece obstdculo para a abertura de capital de uma
Empresa.

2- O Brasil esta colocado entre as 15 maiores economias mundiais. E a Bolsa de
Valores esta enire a 25 no ranking mundial (dados de maio/2004 da globalinvest).
Como isso se explica?

A economia da pais é grande. Porém o nivel de poupanga é baixo. Sem poupanca a

populagdo ndo tem dinheiro para investir, inclusive nas necessidades bdsicas, quanto

mais poupar para aplicar em Bolsa que é um mercado de risco e com pouca divulgacdo

& populacdo.

3- O fato acima mencionado sugere que existe possibilidade de maior investimento
(interno) no mercado de capitais?
A Bolsa de Valores de Sdo Paulo criou um programa chamado “A Bolsa vai até Vocé”,
cujo objetivo é difundir e divulgar o mercado de acdes a populacdo, pelas informagdes
este trabalho tem trazido bons resultados, principalmente com a criacdo de clubes de
investimentos, com os funciondrios das grandes empresas. Também é preciso incutir
nas pessoas que Bolsa é uma aplicagdo de recursos e ndo um jogo, que quando vocé
compra uma agdo, vocé estd se tornando um acionista da Empresa. E por isto que nos
Estados Unidos mais de 70% da populacdo investe em Bolsa, eles tém no mercado de
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acdes uma forma de poupar seus recursos. No Brasil, segundo dltimas informacoes, em
torno de 5% das pessoas fisicas aplicam em Bolsa de Valores.

4- Como desenvolver o mercado de capitais no Brasil?
Conforme diio acima e um maior poder aguisitive da populagdo.

5- Caso atingisse o maximo de sua capacidade, o Mercado de Capitais brasileiro
entraria em gual colocagio no ranking mundial, na sua opini&o.

O Brasil certamente tem condicdes de estar em uma posigdo bem melhor do que 25°
lugar no ranking mundial, temos grandes empresas, algumas transnacionais como € o
caso da Petrobrds e do grupo Gerdau. A poucos anos algumas das nossas empresas
passaram a ter suas acdes cotadas nas Bolsas americanas. Porianto, acredito que com
o amadurecimento de uma série de atividades que vem sendo desenvolvidas em breve o
mercado de acdes do Brasil estard numa melhor colocagdo. Légico, dificilmente terd
eondicdes de atingir o mercado americano, europeu, japonés, canadense ou chinés.

6- Qual o perfil da maioria dos investidores na Bolsa?
Qs grandes investidores na Bolsa Brasileira hoje sdo: os estrangeiros, pessoas fisicas,
Jundacées e em menor proporgdo pessoas juridicas, fundos de acdes, seguradoras.
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professor de Controladoria na faculdade Dom Bosco

Empresa em que trabalha: Positivo Informaética Ltda

! - No Brasil existem muitos obsticulos a abertura de capital das empresas?

Sim, existem obstdculos culturais e mercadoldgicos, o primeiro com a cultura brasileira
baseada na estrutura da empresa familiar, a baixa capacidade de poupanga do
brasileiro e o prdprio costume de investir em acdes, no segundo com a baixa liquidez
do mercado, falta de transparéncia, custo operacional alto e dificuldades de acesso.

2 -0 Brasil esta colocado entre as 15 maiores economias mundiais. E a Bolsa de
Valores esta entre a 25° no ranking mundial (dados de maio/2004 da globalinvest).
Como isso se explica?

As maiores empresas brasileiras estdo se transferindo para a Bolsa de Nova York, além

do acesso restrito e custos de transacdes alto.

3 O fato acima mencionado sugere que existe possibilidade de maior investimento
(interno) no mercado de capitais?

Sim, com a facilitagdo do acesso e a diminui¢cdo dos custos (equiparando as bolsas

internacionais), além do fortalecimento do mercado de acdes com campanhas

institucionais e de fortalecimento dos beneficios do mercado de capitais.

4 Como desenvolver o mercado de capitais no Brasil?

- Facilitacdo da abertura de capitais de pequenas e médias empresas;

- Maior transparéncia do mercado de capitais;

~  Forialecimento dos direitos dos socios minoritdrios;

- Aperfeicoamento e Regulamentagdo do mercado;

- Difusdo das vantagens do mercado de capitais;

- Equalizagcdo dos custos operacionais e tributdrios entre o mercado de capitais
brasileiro e os infernacionais; e

- Reforma tribuidria e trabalhista.

5 Caso atingisse o miximo de sua capacidade, o Mercado de Capitais brasileiro
éntraria em qual colocac#io no ranking mundial, na sua opiniéo.
Proximo a 10° colocacdo.
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6 Qual o perfil da maioria dos investidores na Bolsa?
Bancos e Corretoras que tem um nivel de especializacdo e profissionalizacdo altos dos
seus quadros de gestores.
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Empresa em que trabalha: Global Invest

1 - No Brasil existem muitos obstaculos a abertura de capital das empresas?
Sim, os principais sdo burocracia e custo e acesso, jd 0 mercado ndo é acessivel a todo
tipo de empresa, somente as de grande porte.

2 O Brasil estd colocado entre as 15 maiores economias mundiais. E a Bolsa de
Valores est4 entre a 25% no ranking mundial (dados de maio/2004 da globalinvest).
Como isso se explica?

O Brasil ndo é um pais com tradicdo em mercado de capitais, jd que a taxa de juros

nistoricamente é muito alta, o que mantém o investidor afastado das bolsas de valores,

enxergando-a mais como uma oportunidade de curto prazo do que um investimento a

longo prazo.

3 O fato acima mencionado sugere que existe possibilidade de maior investimento
(interno) no mercado de capitais?

Sim, mas apenas com a queda das taxas de juros. Enquanto tivermos a situagdo atual o

investimento em bolsa ndo serd suficientemente interessante a ponto de permitir que as

empresas possam vender parte de seu capital no mercado a um prego atrativo.

4 Como desenvolver o mercado de capitais no Brasil?

Nao hd muito o que fazer a mais do ponto de vista regulatorio. Quando a bolsa sobe as
empresas aparecem para abrir o capital. O problema é que as altas costumam ter vida
curta, e quando passam as empresas voltam a se retrair. Todavia, ainda da pra facilitar
0 acesso por parte das pequenas empresas (iniciativas como a Soma sdo bem-vindas),
mas ndo tenho duvidas que o maior inimigo do mercado é a taxa de juros.

5 Caso atingisse o maximo de sua capacidade, o Mercado de Capitais brasileiro
entraria em qual colocagdo no ranking mundial, na sua opinido.

Temos oscilado entre a 10% e a 15° posi¢do no ranking mundial por PIB. Porem,

considerando que os paises desenvolvidos costumam ter muita tradigdo em mercado de

capitais, assim como alguns emergentes menores que o Brasil (p.e.Africa do Sul), creio

que ndo dad pra ser melhor do que o0 15°. Lugar.
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6 Qual o perfil da maioria dos investidores na Bolsa?
O mercado é dominado por quatro tipos de investidores: Institucionais (fundos de
pensdo, compram com objetivo de longo prazo), Tesourarias de bancos (giro-entram e
saem o tempo todo), invesiidores estrangeiros (entram somente em periodos de
otimismo e saem correndo ao primeiro sinal de crise) e Pessoas fisicas de alto padrdo
de renda (vulgo “sardinhas”, sdo os g pagam a conta).
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Empresa em que trabalha:

i -No Brasil existem muitos obstaculos a abertura de capital das empresas?

Sim.

2 O Brasil esta colocado entre as 15 maiores economias mundiais. E a Bolsa de
Valores esta entre a 25 no ranking mundial (dados de maio/2004 da globalinvest).
Como isso se explica?

Especulacdo Financeira (Capital Voldtil)

o |

3 O fato acima mencionado sugere que existe possibilidade de maior investimento
{interno) no mercado de capitais?
Sim.

4 Como desenvolver o mercado de capitais no Brasil?
Incentivando os empresdrios a abrir o capital de suas empresas para que estes parem
de pensar como empresas familiares.

.

Caso atingisse o maximo de sua capacidade, o Mercado de Capitais brasileiro
entraria em qual colocag#o no ranking mundial, na sua opinifo.

6 Qual o perfil da maioria dos investidores na Bolsa?
Muito conservador
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RPAAVAZ2AS

Empresa em que trabalha: Banco BBM
! -No Brasil existem muitos obstaculos a abertura de capital das empresas?

Nao sei em termos de legislacdo mas me parece que ainda é uma operagdo cara; ndo
sou especialista nesta drea de corporate finance

2 -O Brasil esta colocado entre as 10 maiores economias mundiais. E a Bolsa de
Valores esta entre a 25 no ranking mundial (dados de maio/2004 da globalinvest).
Como isso se explica?

Falta de interesse dos investidores em utilizar este mercado, custos, aspectos

tributarios (CPMF, etc), alternativas de investimentos e poucos instrumentos. O

mercado de renda variavel no Brasil ndo é nem de longe completo. Provavelmente as

empresas encontram funding mais baratos em outros mercados.

3 O fato acima mencionado sugere que existe possibilidade de maior investimento
{interno) no mercado de capitais?

NAO. Por que vocé ndo combina uma estatistica de juros nominais e reais com a

estatistica acima, talvez tenha alguma resposta em termos de crowding out. Da uma

plotada no CDI/SELIC e bolsa (pega o Ibovespa) no Brasil, utilize vdrios periodos de

tempo e se pergunte: dada a volatilidade e o retorno da bolsa e do CDI faz sentido

financiar o setor privado via bolsa ou o Estade via CDI/SELIC?

4 Como desenvolver o mercado de capitais no Brasil?
Acredito que o Estado ndo tem como fazer isto através de politicas especificas, o que o
Estado deveria fazer é criar regras para o funcionamenio do mercado e ndo
atrapalhar (ex. Arcabougo institucional dos mercados, legislagdo de protecdo ao
investidor, entrada e saida de capitais no pais, rever aspectos tribuldrios e manter
estabilidade das regras). Credibilidade e estabilidade.

5 Caso atingisse o maximo de sua capacidade, o Mercado de Capitais brasileiro
entraria em qual colocag8o no ranking mundial, na sua opinifo.

Isto ndo tem a menor importdncia para mim. Ndo sei o que é capacidade mdxima.

Pensa em uma situacdo como esta: Vocé gostaria de ver um mercado de capitais

enorme e com empresas publicas respondendo pela maior parte do market cap da

bolsa?



