JOSE CARLOS MUSSI MAESTRELLI

MERCADO DE CAPITAIS COMO FONTE DE FINANCIAMENTO DAS EMPRESAS

BRASILEIRAS

Artigo apresentado a disciplina Trabalho de Fim de
Curso como requisito parcial a conclusio do curso
de Ciéncias Econdmicas, Setor de Ciéncias Sociais
Aplicadas, Universidade Federal do Parana.

Orientador: Prof. Dr. José Guilherme Silva Vieira

CURITIBA
2009



TERMO DE APROVACAO

JOSE CARLOS MUSSI MAESTRELLI

MERCADO DE CAPITAIS COMO FONTE DE FINANCIAMENTO DAS EMPRESAS
BRASILEIRAS

Monografia aprovada como requisito parcial para a conclusdo do curso de Ciéncias
Econdmicas, Setor de Ciéncias Sociais Aplicadas, Universidade Federal do Parand, pela

seguinte banca examinadora:

Orientador:  Prof. D@lhe ¢ Silva Vieira

Departamento de Economia, UFPR

Prof®. Dra. Targ\Vigo de Lima
Departamento de Economia, UFPR

Curitiba, 09 de dezembro de 2009.



MERCADO DE CAPITAIS COMO FONTE DE FINANCIAMENTO DAS EMPRESAS
BRASILEIRAS!'

MAESTRELLI, José Carlos Mussi’

Resumo

O presente artigo tem como objetivo analisar os motivos pelos quais empresas brasileiras no
utilizam a abertura de capital como fonte de financiamento, dando énfase ao mercado
aciondrio. Dentre os motivos abordados serdo analisados os custos de abertura do capital,
baixo nivel de poupanga ¢ as empresas familiares. Expde também a importancia do mercado
de capitais, sobretudo do mercado aciondrio, para as empresas que fazem o seu uso como
fonte de captacdo de recursos. Mostra a evolugdo do mercado através do Novo Mercado e do
crescente aumento dos IPO’s. Utiliza como embasamento tedrico autores como Karl Marx e
John Maynard Keynes.

Palavras-chave: Mercado de Capitais. Fonte de Financiamento. Abertura do Capital.

Abstract

This article aims to analyze the reasons for Brazilian companies do not use the IPO as a
source of funding, with an emphasis on the stock market. Among the reasons discussed Will
consider the costs of opening the capital, low savings and family businesses. It also exposes
the importance of capital markets, especially the stock market, for companies that make their
use as a source of fundraising. Shows the evolution of the markt through the New Market and
the growing number of IPO's. Use as theoretical authors as Karl Marx and John Maynard
Keynes.

' Artigo apresentado como requisito parcial para a conclusdo do curso de Ciéncias Econdmicas da UFPR.
2 Académico do curso de Ciéncias Econdmicas, UFPR. E-mail: alemaomaestrelli@gmail.com




1 INTRODUCAO

O presente trabalho pretende investigar os motivos que levaram ao recente interesse
das empresas pelo mercado de capitais como fonte de financiamento, bem como os entraves
que se apresentam ao longo dos ultimos anos para o crescimento deste mercado.

E um consenso, em todo o mundo, a necessidade de crescimento econdémico jé que
este nos proporciona uma série de vantagens, como maior numero de empregos, mais renda,
aumenta o consumo, melhora o bem-estar da popula¢do e uma maior arrecadagdo. Porém para
crescer € necessario investimento, tanto do setor publico como do setor privado, e que estes
sejam direcionados para alternativas com maiores retornos.

As empresas dispdem de diversas fontes de financiamento. formas estas que podem
ser internas ou externas. A fonte mais simples e comum ¢ o autofinanciamento, no qual
empresas geram internamente 0s recursos necessarios para o seu desenvolvimento, investindo
apenas o que eles mesmos poupam. Outra forma de financiamento ¢ através de subsidios do
governo, o qual direciona recursos da sociedade oriundos de tributos e impostos para os
investimentos. Essas duas, além de serem limitadas. ndo sdo as melhores formas de
financiamento para as empresas.

Dentre as fontes externas se destacam os empréstimos de terceiros, fonte essa bastante
comum, porém ndo €é a mais adequada ja que implicam numa série de entraves os quais
diminuem o lucro no longo prazo; e a forma mais eficiente de captagdo que € via mercado de
capitais.

“Mercado financeiro ¢ de capitais ¢ a forma mais eficiente de captar poupanga e
direciona-la para as alternativas mais produtivas. Assume papel mais destacado & medida que
as economias se tornam mais sofisticadas. O crescimento econdmico esteve sempre ligado ao
desenvolvimento dos mercados financeiros. Nas economias modernas, a atividade econémica
estd intimamente ligada a intermediacdo de recursos entre poupadores e investidores”
(NOBREGA, 2000, p.12).

O mercado de capitais, dessa forma, gera um maior desenvolvimento econdémico ja
que este tende a incentivar a inovagdo das empresas e dos participantes do mercado e a gerar
um aumento de eficiéncia. Tende também a democratizar mais o capital aplicado pois
empresas podem estar divididas entre pequenos e grandes investidores.

MARX (1991, p.504) ja ressaltava a importincia do papel do crédito para a economia
capitalista dando énfase ao desenvolvimento de sociedade por ag¢des. “O crédito acelera as

diversas fases da circulagdo ou da metamorfose das mercadorias e ainda da metamorfose do



capital; em conseqiiéncia, acelera o processo de reprodugio em geral (além disso, o crédito
possibilita prolongar os intervalos entre dois atos, o de comprar e o de vender, servindo por
isso de base para a especulagdo)”.

Ele salienta que o desenvolvimento das sociedades por agdes é importante para a
produc@o devido a maior concentragdo dos investimentos. “Expansio imensa da escala de
produgdo e das empresas impossivel de ser atingida por capitais isolados. Ao mesmo tempo,
as empresas desse género que antes eram governamentais, se constituem por sociedades”
(MARX, 1991, p.504)

“Uma vez que a propriedade ai existe na forma de ag¢des, seu movimento e
transferéncia tornam-se simples resultados do jogo de bolsa em que os peixes grandes sdo
devorados pelos tubardes, ¢ as ovelhas pelos lobos de Bolsa. No sistema de agdes existe ja
oposi¢do a antiga forma em que o meio social de produgdo se apresenta como propriedade
individual; mas a mudanga para a forma de a¢des ainda nido se liberta das barreiras
capitalistas, € em vez de superar a contradi¢do entre o carater social e o carater privado da
riqueza, limita-se a desenvolvé-la em nova configuragdo” (MARX, 1991, p.509).

Na Teoria Geral, KEYNES (1985, p.115 e 116) ressalta os investimentos a longo
prazo, ele os considera muito importante pois combate a instabilidade da economia. “O
investimento a longo prazo ¢ aquele que melhor serve o interesse do publico (...) Isso
obrigaria os investidores a dirigir sua aten¢fo apenas para as perspectivas a longo prazo”.

Para KEYNES (1985) a especulagdo tinha um papel ambiguo quando se tratava das
Bolsas de Valores e seu papel para o desenvolvimento do pais, ja que esta gera bolhas e ao
mesmo tempo liquidez.

“Os especuladores podem néo causar dano quando sdo apenas num fluxo constante de
empreendimento; mas a situagdo torna-se séria quando o empreendimento se converte em
bolhas no turbilhdo especulativo” (KEYNES, 1985, p. 116).

Segundo Keynes (1985, p.116 e 117) “Estas tendéncias sdo uma conseqiiéncia quase
inevitavel do éxito de se terem organizado os mercados de investimentos ‘liquidos’ (...) se a
liquidez do mercado financeiro as vezes dificulta um novo investimento, em compensagéo
facilita-o com mais freqiiéncia; isso porque o fato de cada investidor individualmente
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considerado ter a ilusdo de que participa de um negécio ‘liquido’”. E complementa: “A
medida que um individuo possa empregar sua riqueza entesourando ou emprestando dinheiro,
a alternativa de adquirir bens reais de capital ndo seria bastante atraente (...), exceto
organizando mercados onde esses bens possam converter-se facilmente em dinheiro”

(KEYNES, 1985, p.117).



2 A REALIDADE BRASILEIRA DO FINANCIAMENTO DAS EMPRESAS VIA
MERCADO DE CAPITAIS

O mercado de capitais no Brasil, além de ser pouco desenvolvido, vem enfrentando
uma série de entraves, tanto da opinifo publica quanto dos proprios governantes, pois muitos
destes ainda véem o mercado como uma forma das pessoas enriquecerem, como um jogo
pesado onde ha um predominio de informagdes privilegiadas, porém nio se ddo conta do
papel fundamental que este tem para as empresas €, conseqiientemente, para o
desenvolvimento econdmico (NOBREGA, 2000).

O baixo desenvolvimento dos mercados de capitais no Brasil se deve a alguns fatores

considerados primordiais para qualquer mercado de capitais em todo o mundo.

2.1 POUPANCA

A poupanga, tanto individual como das empresas, é o principal meio de
financiamento de um pais, assim quanto maior for o nivel de poupan¢a maior serd a
disponibilidade das pessoas para investir.

O investimento, por sua vez, ¢ o motor do crescimento econémico, pois € através
dele que ha aumento da renda. Com uma maior renda as pessoas poupam mais, que, por
conseqiiéncia, gera um aumento do investimento ¢ assim sucessivamente.

O Brasil nunca teve elevadas taxas de poupanga. Em seus melhores momentos essa
taxa foi pouco superior a 20% do PIB, e, em decorréncia disso, se torna mais dificil o

investimento no mercado de capitais e, conseqiientemente, o financiamento das empresas.

TABELA 1 ~ COMPOSICAO DA POUPANCA: 1960-1998 (EM % DO PIB)

Ano Poupan¢a Doméstica Poupanga Externa Poupanca Total
1961/65 16,8% -1,9% 14,9%
1966/70 18,3% -0,7% 17,6%
1971/75 19,1% 2,0% 21,1%
1976/80 18,9% 3,5% 22.,4%
1981/85 17,9% 3,0% 20,9%
1986/90 22,6% 0,3% 22,9%
1991/94 20,6% -0,2% 20,4%
1995 19,7% 2,5% 22,2%
1996 17,9% 3,0% 20,9%
1997 17,8% 3,9% 21,7%
1998 16,9% 4,3% 21,2%

FONTES: Banco Central ¢ IBGE.
NOTA: Extraido de NOBREGA (2000, p.16)



Muitos paises asidticos, como Cingapura e Coréia do Sul, conseguiram, nas ultimas
décadas, sair de uma situagdo de pobreza e miséria e se tornarem nagdes industrializadas
através de suas altissimas taxas de poupanga, 35% e 46% do PIB respectivamente
(NOBREGA, 2000, p.06). Essas taxas sdo muito superiores a brasileira, o que demonstra que
o pais ainda possui taxas de poupanga muito baixas para conseguir desenvolver o mercado de
capitais e, como esses paises, sair de uma situagdo de pobreza para se tornar uma nagdo
desenvolvida e rica.

Como o nivel de poupanga esta diretamente ligado ao crescimento econdmico, este
acaba seguindo uma tendéncia da poupanga nacional. O grafico 1 mostra o crescimento da

poupanga e o crescimento real do PIB brasileiro no periodo de 1990 a 1998.

GRAFICO 1 - POUPANCA E CRESCIMENTO ECONOMICO NO BRASIL
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FONTE: NOBREGA (2000, p.16)

Fica perceptivel, assim, que nos anos em que houve crescimento econdmico, houve

também um aumento da poupanga agregada em relagdo ao PIB.

2.2 EMPRESAS FAMILIARES

No mundo todo ainda ha um grande predominio de empresas familiares, havendo
dois tipos classicos: aquelas que possuem administragdes familiares, porém com seu capital
aberto, e aquelas com os familiares detendo 100% das agdes da empresa, ou seja, seu capital ¢

fechado. Segundo INACIO (2009) 80% das empresas no mundo sdo de propriedade familiar,
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¢ no Brasil ndo ¢ diferente ja que grande gama de empresarios ainda resistem em se tornar
empresas de companhia aberta.

Mesmo possuindo diferentes formas de financiamento e de diregdo, empresas
familiares vivenciam um desafio comum: a sucessao.

Muitas vezes essa sucessdo ndo é nada amistosa, ja que se torna dificil a escolha do
sucessor por parte do entdo presidente, e mais dificil ainda é, para o ‘filho do dono’, ser
preterido em fungdo da escolha de outro familiar.

Dessa forma muitas empresas optam por profissionalizar sua gestdo, com o objetivo
de melhor identificar suas fraquezas e potencialidades, buscando estratégias que lhe déem
maior agilidade e poder competitivo no mercado em que atuam. Essa foi a4 op¢do, por
exemplo, do Grupo Pao de Agucar que, apds a passagem da segunda para a terceira geragio,
preferiu um administrador que ndo fosse da familia, prevalecendo assim o desejo de
perpetuidade, crescimento do negécio e evitando também a disputa pelo poder (Dalla Costa,

2003).

2.3 INVESTIDORES

Um grande problema enfrentado ao longo dos anos no mercado de agdes sempre foi o
pequeno numero de pessoas dispostas a investir nesse meio. Nunca tivemos investidores
institucionais suficientes capazes de alavancar esse mercado, com investimentos pesados para
ajudar a desenvolver e a financiar as empresas nacionais através do mercado de agdes.

Sendo um mito para as pessoas, muito mais pela falta de informa¢do do que por
qualquer outro motivo, o mercado de a¢des acabava ficando em segundo plano, ja que a
populagdo acabava por preferir investir em renda fixa, mesmo que essa trouxesse menores,
porém certos, rendimentos do que se arriscar a ter retornos maiores € correr riscos com a
renda variavel.

Nota-se uma evolugdo no que diz respeito ao numero de pessoas buscando investir na
BOVESPA (Bolsa de Valores do Estado de Sdo Paulo), porém se analisarmos os niimeros,
vamos perceber que o numero de homens ainda é muito superior ao de mulheres.
Percentualmente essa diferenga vem caindo, ja que em 2002, pouco mais de 82% dos
investidores eram homens e, até outubro de 2009, esse percentual caiu para um pouco mais de

75% do total de investidores.



TABELA 2 - DISTRIBUICAO DA PARTICIPACAO DE HOMENS E MULHERES NO
TOTAL DE INVESTIDORES PESSOA FiSICA

Ano Homens Mulheres Total
Quantidade % Quantidade % Quantidade
2002 70.219|  82,37% 15.030 17,63% 85.249
2003 69.753 81,60% 15.725 18,40% 85.478
2004 94.434| 80,77% 22.480 19,23% 116.914
2005 122.220] 78,76% 32963 | 21,.24% 155.183
2006 171.717| 78,18% 47917 21,82% 219.634
2007 344.171 75,38% 112.386| 24,62% 456.557
2008 411.098| 76,63% 125.385| 23,37% 536.483
2009 419.020] 75,39% 136.748 |  24,61% 555.768

FONTE: BOVESPA (2009)
NOTA: Posi¢do Outubro/2009

E bem verdade que o numero de pessoas iniciando no mercado de capitais esta
subindo ao longo dos anos, principalmente apds 2004, porém ainda temos um pequeno
percentual da populagdo investindo nesse meio. H4 um longo caminho pela frente para
podermos gerar financiamentos significativos, via mercado de capitais, para as empresas.

Outro dado importante levantado junto a BOVESPA ¢ em relagdo a faixa etaria dos
investidores e o seu investimento. Nele podemos perceber ha existéncia de varios jovens com
menos de 15 anos comegando a dar seus primeiros passos. Ainda ¢ cedo para afirmar, mas

pode ser o indicio de uma nova era no que diz respeito ao mercado aciondrio brasileiro.

TABELA 3 — FAIXA ETARIA DOS INVESTIDORES EM 2009

Perfil Contas Valor (RS bilhées)

Faixa etdria | yomens | MULHERES | TOTAL Yo HOMENS | MULHERES | TOTAL %
Até 15 anos 1.357 845 2.202| 0,40% 0,30 0,09 0,40| 0,42%
De 16 a 25 anos 30.610 8978 39.588| 7,12% 0,75 0,28 1,03 1,09%
De 26 a 35 anos 123.351 37.153) 160.504 | 28,88% 5,30 1,36 6,67 | 7,04%
De 36 a 45 anos 95.950 29.424 1 125.374122,56% 10,66 2,33 12,991 13,73%
De 46 a 55 anos 75.950 27.134| 103.084 | 18,55% 14,28 3,49 17,77 18,78%
De 56 a 65 anos 54.199 19.341| 73.540]13,23% 18,24 4,02 22,26 123,51%
Maior de 66 anos | 37.603 138731 51.476| 9,26%| 25,17 8,36 33,53135,43%
TOTAL 419.020 | 136.748 | 555.768 74,71 19,94 94,65 |

FONTE: BOVESPA (2009)



O quadro acima também nos mostra que pessoas com idade superior a 66 anos
representam apenas cerca de 9% dos investidores, porém esses sdo os que mais movimentam

com um total de R$33,53 bilhdes de reais, ou 35,43% do total da BOVESPA.

>

O maior nimero de investidores sdo aqueles com idade entre 26 e 45 anos,
representando mais de 51%, porém o dinheiro aplicado destes ndo chega a 21% do total.
Podemos entender esses dados de duas formas: pessoas ndo estdo dispostas a correr riscos
inerentes a esse tipo de investimento ou ainda estas ndo chegaram ao mesmo patamar
financeiro, de poupanga, que as pessoas com idade superior a 56 anos, as quais tém
representatividade em quase 60% do capital.

Podemos fazer um paralelo entre o desenvolvimento da regido e o percentual de
investimento no mercado de capitais. Ao analisarmos dados de regides do pais, vamos
verificar que as regides mais desenvolvidas, como Sul e Sudeste, representam mais de 87%
dos investidores e quase 90% do capital empregado.

O dado fica ainda mais alarmante quando percebemos que 6 estados brasileiros nido
possuem sequer 1000 investidores e, fazendo uma relagdo com seus indicadores econdmicos,
notamos que esses estados estdo entre os piores .

A tabela 4 nos mostra que os estados da regiio Norte ¢ Nordeste estdo entre aquelas
que possuem os menores numeros de contas abertas na BOVESPA e ndo ¢ por acaso que

esses mesmos estados possuem a menor porcentagem do PIB brasileiro.

TABELA 4 — CONTAS ABERTAS NOS ESTADOS BRASILEIROS EM 2009

N°¢de Valor PIB
Estado | o ias | 7 | (R$ Bilhoes)| 7° | (RS Bilhes)|
SP 249503 | 44.89% 45.62| 48.20% 597.71| 31.89%
RJ 00463 | 16.28% 2371 25.05% 332.07] 12.38%
MG 421941 7.59% 550|  5.90% 171.05|  9.13%
RS 39913 7.18% 521 5.51% 167.11]  8.92%
PR 31206 5.61% 320 3.39% 11953 6.38%
SC 10.594]  3.53% 2551 2.69% 7070 3.77%
DF 17515 3.15% .70 1.80% 43.66]  2.60%
BA 12.484]  2.25% 188 1.99% 93.54]  4.99%
ES 11733 2.11% 18| 1.25% 3373 1.80%
PE 7826 141% 0.89]  0.94% 49811 2.66%
GO 5808]  1.06% 043 0.46% 42.70]  2.28%
CE 5133 0.92% 097 1.03% 33.02| 1.76%
MS 3113] 0.56% 022 0.23% 2093 1.12%
MT 3.100]  0.56% 028 0.30% 24401 130%
PA 2.566]  0.46% 023|  024% 3483 1.86%
RN 23571 0.42% 0.15]  0.16% 15.87]  0.85%




PB 2319 0,42% 0,20 0,21% 15,87 0,85%
AM 1.869 0,34% 0,11 0,12% 34,15 1,82%
MA 1.676 0,30% 0,13 0,14% 15,58 0,83%
SE 1.403 0,25% 0,11 0,12% 12,95 0,69%
AL 1.210 0,22% 0,09 0,09% 11,96 0,64%
Pl 816 0,15% 0,06 0,06% 8,41 0,45%
RO 753 0,14% 0,05 0,06% 9,94 0,53%
AC 263 0,05% 0,01 0,01% 3,08 0,16%
TO 469 0,08% 0,02 0,02% 4,84 0,26%
RR 211 0,04% 0,01 0,01% 2,03 0,11%
AP 181 0,03% 0,02 0,03% 3,62 0,19%
TOTAL | 555.768 94,65 1.874,46

FONTE: BOVESPA e IBGE (2009)
ELABORACAO: Proépria

2.4 FUNDOS DE INVESTIMENTOS

Os fundos de Investimentos sdo instrumentos de poupanga coletiva, o qual ¢é
constituido pelos investimentos de investidores individuais. Grande parte dos investidores ndo
possui tempo e, muito menos, experiéncia suficiente para construir e manter um portfolio de
investimentos diversificados.

Além de ter um profissional capacitado a frente dos investimentos, o que se tornaria
muito mais caro se o investidor fosse contratd-lo por conta propria, os fundos de
investimentos oferecem uma série de vantagens, como a possibilidade de uma carteira mais
diversificada sem investir muito dinheiro; o investimento em ativos, normalmente, com
grande liquidez o que poderia ser convertido em dinheiro em poucos dias; rendimentos
superiores a poupanga e a comodidade em relagdio ao pagamento de impostos e tributos ja que
fica a cargo do administrador do fundo esse recolhimento (CARMONA, 2004).

As desvantagens em relagdo a aplicagdo em fundos estio mais ligadas as taxas de
administracio, aos custos de associagdo e a possiveis auséncias de clarezas em relagdo aos
investimentos (CARMONA, 2004).

Em decorréncia das vantagens que o investimento em fundos oferecem aos
investidores, vem aumentando significativamente o interesse das pessoas no mercado de
capitais e muito se deve a atratividade que os fundos de investimentos proporcionam a estas
pessoas. Com isso o numero de pessoas que procuram essas vantagens oferecidas pelos

fundos de investimentos vem crescendo a partir de 1996, conforme tabela abaixo.
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TABELA 5 - EVOLUCAO DE CLUBES DE INVESTIMENTOS NO BRASIL DE 1996 A
2009.

i . Numero de Patrimoénio Liquido
Periodo Numero de Clubes Investidores (em RS Milh(('lies)

1996 154 32.373 79,79

1997 162 62.634 97,64

1998 149 67.771 101,44

1999 180 55.849 276,97

2000 379 115.087 1.269,13
2001 457 140.692 1.413,29
2002 473 139.524 1.404,92
2003 755 113.028 3.977,20
2004 1.016 107.946 5.726,20
2005 1.323 112.306 6.994,75
2006 1.631 131.969 9.646,50
2007 2.160 154.102 14.782.,48
2008 2.776 148.637 8.217,15
2009* 2.865 144.049 12.316,08

FONTE: BOVESPA (2009)
NOTA: * Posi¢do ao final de Setembro

2.5 ABERTURA DE CAPITAL

“A abertura de capital consiste na emissdo de valores mobiliarios a serem negociados
no mercado, é uma decisdo relativa a forma de financiamento de uma empresa (...) uma
empresa, ao abrir capital, objetiva incrementar as alternativas de captacdo de recursos e
proporcionar liquidez patrimonial aos seus acionistas, além de buscar fortalecimento da
imagem institucional e a profissionaliza¢do da gestdo” (BOVESPA, 2004, p.04)

Empresas que resolvem captar recursos via mercado de capitais, encontram dois

empecilhos principais para se tornarem companhias de capital aberto.

2.5.1 CUSTOS DE MANUTENCAO DE CAPITAL ABERTO

Para abrir seu capital, as empresas tém de levar em conta o custo que essa abertura
acarreta, ja que se trata de um custo anual para as empresas que desejam essa abertura.

Nelson Andrade, diretor da Planner Corretora de Valores, elaborou a BOVESPA

(2004), um texto no qual demonstra todos os custos decorrentes dessa abertura e apresenta 0s

seguintes dados:

10



11

TABELA 6 — CUSTO DE MANUTENCAO DE CAPITAL ABERTO (R$ MIL).

Pequenas Meédias Grandes
Publicacdes 51.500 265.511 671.532
Auditoria 65.025 182.444 294.704
Auditoria US GAAP 0 113.000 256.143
Area de RI 27.000 245.678 488.143
Servigos agdes escriturais 30.475 62.471 88.438
Road Shows 10.000 36.667 261.467
Anuidades 14.141 38.782 98.618
Outros 0 17.025 176.605
Total 198.141 961.578 2.335.650

Fonte: Bovespa (2009, p.31)

Para efeito do seu relatorio, Andrade realizou uma pesquisa mediante envio de
questiondrios para empresas listadas na BOVESPA em outubro de 2004. Ele considerou uma
empresa de pequeno porte aquela com uma receita operacional liquida de até R$200 milhdes
anuais. Empresas de médio porte sfio as que apresentavam receitas anuais entre R$201 e
R$500 milhdes e as de grande porte as com receitas anuais superiores a R$500 milhdes
(BOVESPA, 2004).

Isso explica o fato do dominio das empresas de grande porte e bem estabelecidas no
acesso ao mercado de titulos. “Salvo rarissimas exce¢des, desde que se iniciou esta nova fase
do mercado de capitais brasileiro apenas empresas de grande porte tiveram a oportunidade de

abrir o capital na bolsa de valores” (LOBO E SILVA, 2005, p.01).

2.5.2 ADAPTACAO FISCAL

Outro grande empecilho para abertura do capital, juntamente com os custos que essa
abertura acarreta, ¢ a adaptagfo fiscal. Muitas empresas ainda estdo com alguma situagdo
irregular com o INSS (Instituto Nacional de Seguridade Social), CLT (Consolidag¢édo das Leis
do Trabalho) ou outro 6rgéo do governo.

Isso acaba se tornando um entrave para algumas empresas abrirem seu capital ja que
estas teriam que regularizar suas pendéncias caso queiram abrir seu capital.

“Qutro ponto relevante para uma companhia pensando em abrir o capital € que suas
contas terdo que ser aprovadas em auditoria (...) todo faturamento da empresa devera ser
devidamente contabilizado, todos os impostos deverdo ser pagos religiosamente e ndo podera

haver pendéncias trabalhistas ou juridicas relevantes (VERISSIMO, 2007, p.01).
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3 O NASCIMENTO DE UMA NOVA ERA PARA O MERCADO DE CAPITAIS

O nascimento de uma nova era de mercado de capitais é acompanhado pelo
ressurgimento brasileiro. Muitas pessoas influentes em todo o mundo afirmam que o Brasil
tornou-se um pais sério.

Em entrevista ao site Ultimo Segundo (2006), Michael Reid, editor da secdo das
Américas da revista inglesa “The Economist”, afirma que o Brasil comega a se portar como

um pais s€rio: “comega a ser levado a sério como uma nova poténcia econdmica e politica”.

3.1 BRASIL MODERNO

O jornal britanico Financial Times montou um suplemento especial dedicado ao
Brasil, no qual diz ”As ambigdes globais do Brasil freqlientemente foram atrapalhadas no
passado (...) mas a estabilidade de seu sistema bancario e de seus mercados de capitais diante
da crise mundial fizeram orgdos reguladores em outros paises se interessarem por suas
opinides” (ULTIMO SEGUNDO, 2009, p. 01).

Ainda segundo o jornal, “muitos aspectos da politica monetaria e fiscal brasileira tém
mais em comum com os paises desenvolvidos do que com os emergentes”. (ULTIMO
SEGUNDO, 2009, p. 01).

Em outra comparagio, REID (Ultimo Segundo, 2006), aponta que o crescimento
brasileiro baseia-se mais no investimento privado do que no publico e que o pais ndo esta
permitindo que a inflag@o ponha em risco a estabilidade econdémica.

[sso demonstra que o pais estd entrando para o grupo de paises sérios, de paises
capazes, que mantém politicas voltadas para o desenvolvimento e crescimento econdmico,
para a estabilidade de prego ¢ que possui governantes que ndo rompem contratos, governantes
sérios os quais ddo credibilidade necessaria para o pais se tornar uma potencia no futuro

proximo.

3.2 MERCADO CONSUMIDOR

Segundo estudo feito pela Ernst & Young Brasil e pela FGV Projetos, o Brasil serd o
5° maior consumidor em 2030. Em 2007, o pais ficou na 7% posi¢&o, o que, segundo Fernando
Garcia, da FGV Projetos, sera determinado por um periodo de desenvolvimento sustentado

(SALLES, 2008).
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E esse grande mercado consumidor que colocou o pais em condi¢do favoravel em
relagdo a outros paises, ja que houve uma ascensio social de 19,5 milhdes de brasileiros nos
ultimos trés anos (IPEA), diminuindo os efeitos da crise internacional sobre a economia
brasileira.

Ainda segundo Garcia, (SALLES, 2008, p.01) “a educago ampliada e a estabilidade
de precos leva a mobilidade social. Mais pessoas sairdo de classes de menores e irdo para as
maiores. E, com isso, consumirdo mais também”.

Com esse movimento de ampliagdo do mercado consumidor, faz-se girar um circulo
virtuoso de aumento de demanda, de produtividade e emprego. Ciclo esse necessario e super

importante para o crescimento e desenvolvimento econdmico do pais.

3.3 INTERESSE DE EMPRESAS ESTRANGEIRAS

Com a crise global, os paises que apresentam possibilidades de crescimento acabam
por se tornar os alvos principais das empresas, € o Brasil foi um desses paises que atrairam
investimentos estrangeiros.

Segundo a Federagdo das Industrias de Sdo Paulo (FIESP), deve ser recebidas mais de
18 delegagdes estrangeiras para contatos comerciais, comparando com o mesmo intervalo do
ano passado foram 8 contatos do mesmo género (DE VIZIA, 2009).

De acordo com o Ministério do Desenvolvimento Industria e Comércio Exterior, de
agosto de 2008 a agosto de 2009, cerca de 50 empresas de pequeno e médio porte ja
transferiram fabricas inteiras dos Estados Unidos, Europa e Japdo para o Brasil, gerando
assim investimentos no pais de US$ 60 milhdes (PROTEC, 2009).

Muitas empresas acabam entrando no mercado nacional, ou aumentando seu tamanho,
através de aquisi¢des, fusdes ou até mesmo pela compra de outras empresas. Em 2009 foram
realizadas 378 transagdes envolvendo empresas nacionais e estrangeiras no pais
(PIERANTONI, 2009).

Percebe-se, a partir do grafico 2, que entre 2002 e 2005 as transagdes ficaram na média
de 385 por ano e a partir de 2006 houve um significativo crescimento, j& que o nimero de
transa¢des entre as empresas deu um salto para 573. Isso se deve muito pela estabilidade

econdmica encontrada no Brasil a partir desse periodo.
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GRAFICO 2 ~ TRANSACOES ENTRE EMPRESAS BRASILEIRAS
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O numero de transagdes teve uma pequena queda em 2008, para 642 transagdes,
devido a grave crise mundial decorrente desse periodo. Até agosto de 2009, o nimero de
transacdes em empresas brasileiras € de 378, muito inferior aos 3 anos anteriores, porém
mesmo faltando 4 meses para o fechamento do ano, esse nimero estd pouco abaixo da média
de 2002 a 2005, o que demonstra um crescimento das transagdes envolvendo empresas
brasileiras nos ultimos anos. Vale ressaltar que ainda muitos paises, e empresas, sentem 0s
efeitos da crise de 2008, o que justifica essa pequena queda das transa¢des nos ultimos dois
anos.

O grafico 3 nos mostra de que forma se deram essas transagdes entre empresas
realizadas de janeiro a agosto de 2009. Percebemos que aquisicdes € compras representam
cerca de 83% do total das transagdes. A diferenga € que aquisi¢des sdo aquelas que o
comprador obtém, na transagdo, o controle da empresa, j& na compra o controle ndo ¢
transferido junto com as agdes. Joint venture caracteriza-se por ser um empreendimento de
dois ou mais sdcios em uma nova empresa, sendo que os s6cios continuam a existir com suas
operagdes independentes; ja fusdo é quando duas empresas juntam suas operagdes, deixando
de existir isoladamente, criando assim uma nova empresa. Incorporagdo, por sua vez, €
quando uma empresa absorve as operagdes de outra, que deixa de existir; e, por fim, quando
uma empresa € dividida, surgindo dai uma nova empresa, é a chamada cisdo

(PIERANTONI, 2009).
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GRAFICO 3 — TIPOS DE TRANSACOES ENTRE EMPRESAS EM 2009
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O grafico 4, por sua vez, nos mostra os setores de destaques dessas 378 transagdes
ocorridas em 2009. Destaque para a diversidade dos setores em que essas transagdes
ocorreram.

GRAFICO 4 — SETORES DAS TRANSACOES EM 2009
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Percebemos, através do gréfico, que a distribuicdio dessas transagdes ¢ muito
homogénea, ja que os 10 setores com maiores porcentagens dessas transacdes se diferenciam
em apenas 5% entre eles, ndo havendo assim nenhum setor que se sobressaisse
demasiadamente em relagdo aos demais, fazendo com que houvesse uma maior diversidade

entre as empresas negociadas.

3.4 CRESCIMENTO DE FIRMAS BRASILEIRAS

Esta se tornando cada vez maior o numero de firmas brasileiras se internacionalizando,
ou seja, instalando suas atividades produtivas em outros paises através de aquisi¢do de
fabricas no exterior, instalagdo de novas fabricas ou atuando em parceira.

Mesmo com a crise econdmica mundial, o ano passado registrou um avango das
companhias brasileiras nos mercados globais, com a aquisi¢do de empresas e subsidiarias no
exterior. Das 20 maiores transnacionais brasileiras, 25,32% de suas receitas em 2008, foram
geradas em operagdes no exterior (CORREA, 2009).

A Fundagdo Dom Cabral fez um ranking no qual classificou o nivel de
internacionalizag@o de 41 empresas brasileiras com base em receitas, ativos e funcionarios no
exterior. O ranking ¢ liderado pelo Gerdau que tem 63% do total de ativos e mais de 50% das
vendas e funcionarios no exterior.

O ramo das empresas com atividades no exterior ¢ bem variado. Seguindo o ranking
da Fundagdo Dom Cabral, apenas duas, das dez mais internacionalizadas, atuam no mesmo

ramo, as outras oito atuam em ramos diferente.

TABELA 7 - RANKING DAS TRANSNACIONAIS BRASILEIRAS.

Colocacao Empresa Ramo
1° Gerdau Siderurgia e Metalurgia
2° Sabo Autopegas
3° Marfrig Alimentos
4° Vale Mineragdo
5° Metalfrio Metal-mecénica
6° Odebrecht Construgéo
7° Aracruz Celulose Papel e Celulose
8° Tigre Material de construgdo
9° Artecola Quimica
10° Suzano Papelo e Celulose Papel e Celulose

FONTE: FUNDACAO DOM CABRAL
NOTA: Extraido de CORREA (2009, p.01)
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3.5 AERA DO IPO

Muitas empresas foram incentivadas a procurar mais oportunidades nas bolsas apés a
crise ocorrida em 2008. Dessa forma ¢ comum ouvir no meio financeiro a sigla IPO.

O IPO (Oferta Publica Inicial) ¢ o inicio das vendas de agdes de companhias abertas,
ou seja, € a primeira oferta de agdes de uma empresa na Bolsa de Valores. E uma forma de
acesso a recursos de longo-prazo, visando financiar projetos de investimentos das empresas,
reestruturar o capital € promover o crescimento. Pensando nesse crescimento, empresas
decidem fazer o IPO para maximizar sua captagdo aumentando assim seu investimento e,
conseqlientemente, seu crescimento.

A chamada ‘ERA DO IPO’ surge a partir da criagdo do Novo Mercado de Capitais, em
dezembro de 2000, o qual se deu ja que o mercado acionario brasileiro enfrentava uma série
de problemas que afugentavam empresas e investidores, dentre os quais se destacam a falta de
transparéncia das empresas, a incerteza de decisdes judiciais e a eficdcia da execugdo das leis,
o alto custo de manuteng@o das companhias abertas e a perda da confiabilidade dos dados
financeiros.

Pensando em solucionar esses problemas, a BOVESPA resolve criar esse Novo
Mercado Brasileiro o qual objetivava, em um ambiente mais transparente, maior liquidez ao
mercado e propiciar igualdade entre os investidores. Nele ha uma separa¢do dos niveis de
governanga corporativa da empresa: o Nivel 1 e o Nivel 2.

“Esta separagdo garantia aos investidores das empresas listadas nos niveis mais altos
de governanga algumas vantagens, como cdmaras de arbitragem com leis diferenciadas, maior
exigéncia societarias e de divulgagdo de informagdes” (BOSSOLANI, 2008, p.18).

O Novo Mercado de Capitais, além de garantir essa separacdo, introduz inovagdes
importantes como: extensdo aos minoritarios dos direitos de vendas da participagdo dos
controladores, instauracdo de membros independentes no Conselho, disponibilizagdo das
informagdes financeiras de acordo com padrdes internacionais, manutengdo da circulagédo, de
minimo, 25% do total do capital social e composi¢do de 100% do capital social por agdes
ordindrias.

A adesdo das empresas ao Novo Mercado, além de fortalecer o mercado de agdes,
beneficia as proprias empresas € os investidores. As empresas, além de melhorar sua imagem
institucional e valorizar suas ag¢Ges, diminuem o custo do capital e aumentam a demanda por

agdes. Ja para os investidores ha uma redugdo do risco, maior precisdo na precificagdo das
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agdes, maior seguranga em relagéo aos seus direitos acionarios e uma melhoria no processo de
acompanhamento e fiscalizagdo (BOVESPA, 2009)

Mesmo com essa melhoria no mercado acionario, o primeiro IPO no Novo Mercado
veio somente em 2002 e o aumento da listagem dos [PO’s nos anos seguintes foi decorrente

ao desenvolvimento da economia e do mercado de capitais brasileiro.

GRAFICO 5 - EVOLUCAO DOS IPO’s NO BRASIL.
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Como o nimero de IPO’s foi muito baixo no periodo de 1995 até 2003, mais
precisamente apenas 6 empresas usaram desse recurso, haviam muitas empresas dispostas a
abrir seu capital nesse periodo, porém em decorréncia do tipo de mercado da época e do
momento econdmico, muitas empresas resolveram esperar o0 momento certo para fazerem
esses IPO’s, gerando assim uma espécie de estoque de empresas dispostas a usar desse
recurso.

Com a consolidagdo do Novo Mercado e com 0 momento econdmico favoravel em
2004, ja que a partir desse ano passamos a ter estabilidade econdmica interna e um ciclo
virtuoso de crescimento mundial, essas empresas resolvem fazer seus IPO’s e, em
conseqiiéncia disso, podemos notar uma grande e crescente procura das empresas para fazer
seus IPO’s a partir de 2004.

Através do grafico 6 podemos visualizar a evolugdo média da receita liquida das
empresas nos periodos que antecederam e sucederam os IPO’s das empresas analisadas no

periodo.
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GRAFICO 6 - MEDIA DE RECEITA LIQUIDA NOS PERIODOS PRE-IPO, IPO E POS-
IPO (R$ MILHOES).
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Podemos notar que a receita liquida vinha em um crescimento médio regular nos
periodos que antecederam o IPO, porém, apds o IPO, houve um aumento significativo ja no
primeiro ano e esse aumento se deu também de forma gradativa no decorrer dos anos.

Com esse aumento na receita liquida das empresas que realizaram seus IPO’s, muitas
empresas resolveram seguir o0 mesmo caminho para obter um acréscimo em suas receitas. 1sso
ajuda a explicar o crescente aumento das empresas querendo fazer seus IPO’s no decorrer dos
anos, conforme vimos no grafico 5, ja que € normal algumas empresas enfrentarem uma certa
dificuldade no aumento de sua receita liquida, as quais acabam procurando o mercado de
capitais para fazerem seus [PO’s.

Mesmo com tamanha estabilidade e vantagens, a maioria das empresas estdo com o
prego abaixo do langamento de seus IPO’s, e a crise financeira ¢ apontada como principal
fator para essa disparidade do prego de abertura para o prego corrente.

Segundo FORDELONE (2009) das 93 empresas que langaram agdes, entre 2006 e
2008, 90 continuam sendo negociadas na BOVESPA e, destas, 68 estdo abaixo do preco de
langamento.

Na tabela 8 conseguimos visualizar como os pregos das a¢des sofreram variagdes
decorrentes dos problemas enfrentados pelo mercado. A tabela nos mostra os 10 [PO’s mais

valorizados e desvalorizados entre 2006 ¢ 2008.
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TABELA 8 - VARIACAO DOS IPO’s ENTRE 2006 E 2008.

Acdo Precisa se Acdo Ultrapassou

Desvalorizada Valorizar (%) Valorizada Lan¢camento (%)
Agrenco 1.250,65|Totvs 150,55
Laep 1.239,29{Terna Unit 115,68
Ecodiesel 1.075,70{GVT Holding 101,66
Inpar 453,80{PDG Realty 93,01
Springs 369,13 |Equatorial 70,50
CSU Cardsystem 298,23|MMX Mineragdo 63,91
Minerva 292,90|Hypermarcas 59,88
KlabinSegall 271,86(M. Dias Branco 56,02
Metalfrio 269,20{Gafisa 31,27
Banco Patag6nia 211,30{BR Malls 29,33

Fonte: Economética e BM&Fbovespa
Extraido:Fordelone (2009, p.01)
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Outros fatores que podem explicar essa queda do preco das agdes apoOs o langamento €

o proprio prego de langamento, ja que nesse periodo o mercado estava superaquecido e havia

uma grande demanda de TPO’s na bolsa brasileira, e as expectativas esperadas pelo retorno

destes em decorréncia do historico de ganhos faceis nos IPO’s.
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4 CONCLUSAO

O presente trabalho buscou analisar os motivos, que vdo além da questdo cultural,
pelos quais o mercado de capitais brasileiro ainda € pouco desenvolvido frente seu potencial
econdmico e o potencial de suas empresas.

A grande maioria das empresas no pais ainda s@o empresas familiares, as quais
resistem em abrir seu capital na Bolsa de Valores, com isso acabam buscando outras formas
de se financiar, formas estas pouco eficientes frente ao financiamento via mercado de capitais.
Essa resisténcia ainda se d4, de um modo geral, pois além de ter que estar com todas as
pendéncias normalizadas, elas teriam também que divulgar seus resultados, o que ndo ¢ visto
com bons olhos pela maioria.

Um grande problema enfrentado pelo mercado de capitais, talvez o maior ao lado do
baixo nivel de poupanga, € referente ao custo de abertura e manuten¢io do capital aberto das
empresas. Este custo acaba por afugentar empresas com potencial para essa abertura,
tornando-o vidvel apenas para grandes empresas.

E bem verdade que estamos dando passos, mesmo que vagarosos, para uma melhoria
no mercado aciondrio brasileiro. Esse desenvolvimento se deve muito pelo nivel politico que
atingimos, ja que através da estabilidade dos pregos e de politicas sérias, conseguimos entrar
no patamar dos paises respeitados e responsaveis. Esse crescimento é perceptivel quando
olhamos os niimeros crescentes do mercado de capitais, como de investidores e fundos de
investimentos, o numero de jovens investidores atuando e a opg¢do das empresas nos processos
de IPO’s.

O Novo Mercado foi um passo fundamental para as empresas ¢ investidores. Foi um
processo lento, que demorou alguns anos até que as empresas resolvessem abrir seu capital e
acreditar nessa nova forma de abertura, porém o nimero de empresas ingressando na bolsa
através do [PO sobe a cada ano que passa.

Com todos os entraves que dificultam o crescimento do mercado de capitais, €
imprescindivel que consigamos achar um meio para reverter esse quadro a fim de expandi-lo,
ja que, apesar de ter melhorado, estd longe de ser o ideal. O primeiro passo poderia ser uma

reforma voltada para acionistas minoritarios e para empresas de pequeno e médio porte.
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