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Introducéo

Este trabalho tem como principal objetivo analisar a questido do
financiamento das empresas brasileiras, seja para seu capital de giro, seja para
novos investimentos, tendo como opgdes 0s empréstimos bancarios ou o mercado

de capitais.

Sendo assim, dividiremos este trabalho em trés capitulos, onde no primeiro
capitulo faremos um breve panorama da evolugdo das necessidades de
financiamento das empresas brasileiras no decorrer da década de 80 até o Plano
Real e uma breve analise do sistema financeiro nacional, dando informacées
sobre sua estrutura, ressaltando os elementos essenciais a nossa discussdo. No
segundo capitulo, trataremos do financiamento bancario as empresas,
desdobrando pontos como a evolugéio e caracteristicas deste tipo de crédito nos

ultimos anos.

No terceiro capitulo, analisaremos o mercado de capitais e 0s principais
instrumentos utilizados pelas empresas brasileiras neste mercado e os custos que
tal pratica envolve, aprofundando questdes sobre os motivos pelos quais esse
mercado nao evolui no Brasil. Finalmente, na conclusdo, iremos contrapor essas
duas opgdes de financiamento privado, procurando observar qual seria mais
gficiente para solucionar as dificuldades que as empresas enconiram para se

financiarem.



Capitulo I: O Sistema Financeiro Nacional e a evolucdo da

necessidade de financiamento das empresas brasileiras

Na primeira se¢éo deste capitulo, analisaremos brevemente a evolugdo da
necessidade de financiamento das empresas brasileiras nos dltimos dez anos.
Este assunto ganha importancia, uma vez que é um elemento chave para a
compreensao de como funciona e de como progrediu a questdo do financiamento

para as empresas, tema este que sera nossa discussdo nos proximos capitulos.

Na época que antecede o Plano Real, o contexto macroeconémico de
grande instabilidade de pregos fez com que os agentes econémicos tivessem que
formular e aperfeigoar mecanismos de indexagéo de pregos, salarios e ativos
financeiros em geral. Estas praticas, assim como o proprio contexto de incerteza
na economia brasileira acarretou em uma postura defensiva do empresariado

brasileiro no que tange as decisfes de financiamento.

Nesse periodo, teremos o predominio de tentativas de evitar riscos de
desvalorizagdo patrimonial, isto €, um incentivo para o foco de operagées de
ativos de curto prazo com alta liquidez e indexados a algum indice de precos ou

moeda esfrangeira, desincentivando o endividamento.

Diante disso, as empresas brasileiras sofrem mudangas significativas no
que se refere a composicdo desejada das estruturas de seus passivos e suas
decisfes de investimento. A imprevisibilidade na evolugdo do prego de um
determinado ativo que a empresa adquire em moeda domeéstica, implica em um
maior risco implicito, uma vez que endividamento nada mais € do que um

descasamento entre receitas e despesas.

Em outras palavras, 0 cenario econdmico no periodo que antecede o Plano
Real de aitas taxas de inflag&o, volatilidade do cambio real e flutuagdes do nivel



de atividade econdmica no curto prazo, resultou no auto financiamento das
empresas brasileiras, pelo fato de a incerteza ligada aos meios de financiamento
(tanto via mercado de capitais como bancario) aumentava e muito o custo e risco

dessas operacoes.

No caso de uma empresa brasileira se financiar via endividamento, ela
passa a assumir um risco de nao gerar um fluxo de receitas suficiente para liquidar
as obriga¢bes assumidas. No periodo em questdo, esse risco fica ainda mais
potencializado, dado que a uma alta taxa de inflacdo, a possibilidade do
descasamento entre os indexadores que corrigem as receitas e as despesas,
juntamente com a volatilidade do comportamento das taxas de juros e de cambio

reais fica mais evidente.

Outro fator que ndo pode ser deixado de lado € que o risco eleva-se
também pela volatilidade da absorgao doméstica, que pode acarretar em uma
retracdo inesperada das vendas da empresa a curto prazo, conseqientemente

uma retracgédo no fluxo de receitas.

Portanio, o fenémeno que observamos € que o0s agentes do mercado
financeiro brasileiro passam a demandar ativos financeiros de curto prazo de
maturacdo e alto grau de liquidez, concentrando suas operagdes naquelas de giro
diario, lastreada na divida publica (overnight), pois somente assim, o risco de uma

eventual desvalorizagdo patrimonial € recompensado.

Dessa maneira, para que uma empresa conseguisse financiamento nessa
conjuntura era extremamente dificil, uma vez que tinha de concorrer com
aplicagfes como o overnight, ndo tendo como flexibilizar a demanda do mercado
por aplicagdes de curto prazo € altamente liquidas. Restando a empresa apenas a
opcgdo do auto financiamento, implicando em uma queda no ritmo de crescimento

potencial.



Entretanto, com a elaboragdo do Plano Real, o Brasil alcanga a chamada
estabilidade monetaria, inserindo um novo contexto para as empresas brasileiras.
Os custos do autofinanciamento passam a ser maiores se comparado com ©
antigo cenario da economia brasileira, no qual, simultaneamente teremos uma

percepgao da reducéo dos custos do endividamento para as empresas.

Assim, a empresa brasileira percebe a queda significativa dos custos de
financiamento via endividamento, ajustando-se as novas condigdes de custos,
riscos e prazos, disponibilizadas pelo novo contexto macroecondmico, acarretando

em um maior mix entre autofinanciamento e endividamento.

Dado esse breve panorama da necessidade de financiamento da empresa
brasileiras, podemos concluir que apos a estabilizagdo monetaria com o advento
do Plano Real, as empresas obtiveram uma queda significativa nos custos de

financiamento via endividamento.

Entretanio, podemos constar que apesar desse fato as empresas brasileiras
ainda continuaram possuindo o autofinanciamento como principal meio de adquirir
seus recursos. A partir desse momento, entramos na questio deste trabalho, uma
vez que analisaremos dois outros meios que as empresas brasileiras tém de se

financiar, isto é: via financiamento bancario e via mercado de capitais.

Na segunda segdo deste capitulo, faremos uma breve andlise sobre o
sistema financeiro nacional no Brasil, dando dessa maneira um panorama do que

seria 0 pano de fundo de nossa discusséo.

A principal fungdo do sistema financeiro é a de viabilizar o fluxo de recursos
entre os agentes tomadores e os poupadores, ou seja, fazer com que os agentes
carentes de recursos tenham condigSes de financiar seus investimentos através
dos agentes poupadores, gerando assim a possibilidade de um crescimento da

economia.



O sistema financeiro nacional @ composto pelas instituicées financeiras e as
ndo financeiras, sendo que as primeiras sd0 aquelas que possuem a capacidade
de criar moeda via depésitos a vista, tendo como principais representantes os
bancos multiplos e comerciais. As instituigdes nio financeiras sido aquelas que
ndo possuem a capacidade de criar moeda, pelo fato de ndo terem a capacidade
de receber depositos a vista, tais instituigbes lidam basicamente com ativos n&o
monetarios como: agdes, letras de cambio, certificados de depdsitos bancarios,

debéntures, efc.

Dentro da composigédo do sistema financeiro nacional descrito acima, ele €
dividido em dois subsistemas: ¢ normativo e o de intermediagdo. O primeiro &
responsavel pela fiscalizagdo e regulamentagdo do mercado financeiro, no qual, o
Conselho Monetario Nacional (CMN), a Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM) e
o Banco Central do Brasil (BACEN) s&o as principais instituicdes que ilustram
essa fungdo. Entretanto, o subsistema normativo apresenta outras instituicdes que
interagem diretamente com o mercado financeiro, apresentando um carater
especial de atuagfo, como s&o 0s casos do Banco do Brasil (BB), do Banco
Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social (BNDES) e da Caixa
Econdmica Federal (CEF).

O subsistema de intermediagdo, como o proprioc nome sugere, €
responsavel pelas operagfes de intermediagdo financeira entre os agentes
tomadores e os poupadores de recursos. Ele é estruturado em cinco grandes
grupos de instituigbes: financeiras bancéarias, financeiras ndo bancarias, Sistema

de Poupancga e Empréstimos (SBPE), auxiliares e néo financeiras.

Cabe ressaltar que em nossa discussdo, daremos mais atengdo ao
subsistema de intermediacdo, mais precisamente as instituicGes financeiras

bancarias € as instituigdes auxiliares.



As instituicbes financeiras bancéarias sio representadas principalmente
pelos bancos comerciais € multiplos. Os bancos comerciais executam operagGes
de crédito predominantemente de curto prazo, além de ter na prestagdo de
servicos uma de suas principais atividades (pagamento de cheques, transferéncia
de fundos, ordens de pagamento, cobrangas diversas, etc.). Nos ultimos anos,
incentivados pelo governo e tendo em vista a redu¢do dos custos operacionais,
através da economia de escala, observamos um boom nas fusdes e aquisices

processadas pelos bancos.

Esse fendmeno, juntamente com o reflexo do crescimento do mercado,
formou conglomerados financeiros que atuam em todas as atividades e operagdes

da intermediagéo financeira, resultando nos chamados bancos multiplos.

As instituicGes auxiliares sdo representadas pelas bolsas de valores, pelas
sociedades corretoras e pelas sociedades distribuidoras. As bolsas de valores so
associag0es civis sem finalidades lucrativas, onde seu patriménio € constituido
pelos titulos adquiridos pelos seus membros, isto &, as sociedades corretoras.

A fungéo das bolsas de valores € o de prover todas as condigbes
necessarias para o perfeito funcionamento de transacgSes de titulos e valores
mobiliarios de pessoas juridicas publicas e privadas, dando amparos como
controle, fiscalizag&o e organizagao. Desse modo, podemos dizer que as bolsas
de valores tém como esséncia proporcionar liquidez aos titulos negociados,
fixando um prego justo ocorrido via mecanismos de oferta € demanda, mantendo
acima de tudo a transparéncia dessas negociagbes, uma vez que séo obrigadas a

divulgar todas as operagdes realizadas no pregédo do dia.

Até essa parte do capitulo |, analisamos como € composto o sistema
financeiro nacional, delimitando a parte desse sistema que sera importante para o
estudo da questdo do financiamento das empresas, a ser tratado nos proximos

capitulos.



Na terceira e ultima secdo do capitulo, iremos apresentar os principais
papéis privados negociados no mercado financeiro brasileiro: acdes, opgoes,

depositary receipts (DRs), commercial papers, debéntures, etc.

As acdes representam a menor parcela do capital social de uma sociedade
andénima, isto &, uma empresa de capital aberto. Esses ativos s&o valores
caracteristicamente negociaveis e distribuidos entre os subscritores (acionistas) de
acordo com a participacdo monetaria efetiva de cada um deles. As agbes podem
ser classificadas basicamente em dois tipos: as ac¢des ordindrias e as agdes

preferencias.

As ac¢bes ordinarias sdo aquelas que tém como principal caracteristica o
fato de conceder ao seu detentor ¢ direito a voto, acarretando que esse acionista
podera influir em diversas decisdes dentro da empresa, como: o destino dos
resultados financeiros da empresa, a elei¢do do quadro de diretores, a promogao
de mudangas no estatuto, enfim deliberam sobre os destinos da sociedade
andnima.

Por outro lado, as agdes preferencias tém como principal caracteristica o
fato de conceder ao seu detentor a preferéncia no recebimento de dividendos,
devendo isso ocorrer antes do acionista ordinario. Entretanto, essas agdes ndo
concedem poder de voto aos seus detentores, salvo quando n&o haja distribuigéo

de dividendos por frés anos consecutivos.

As opgbes sobre agbes representam um direito de compra ou venda de
agbes a um prego previamente fixado, valido por um determinado periodo de
tempo. Uma opc¢éo de compra garante ao seu detentor o direito de adquirir depois
de um determinado tempo um lote de agfes a um certo prego ja fixado, sendo que
o titular de uma opcao de compra tem uma expectativa de valorizagéo da agéo no
futuro, onde se este direito de compra ndo for exercido no prazo estipulado ele

perde tal direito.



No sentido inverso, teremos o detentor de uma op¢ao de venda, que possui
o direito de vender um lote de agbes a um prego pré fixado durante um
determinado periodo, tendo o detentor desse tipo de opgdo uma expectativa de

desvalorizacdo da agéo.

As depositary receipts (DRs) sio titulos negociaveis no mercado e
lastreadas na existéncia de agbes de uma sociedade andnima em outro pais,
permitindo que empresas brasileiras possam captar recursos no mercado
internacional. As DRs apresentam trés categorias, dependendo da forma de como
o titulo € negociado, podendo ser de nivel | ou mercado de balcédo, nivel Il ou

registro em bolsas e nivel lll ou oferta publica.

Os commercial papers sao titulos negociaveis como valor mobiliarios
representados por uma nota promissoria comercial, que capacita as sociedades
andnimas se financiarem no mercado financeiro, onde a Unica garantia oferecida é

o proprio desempenho da empresa emitente.

As debéntures sdo titulos de crédito emitidos por sociedades anénimas,
oferecendo como garantia seus ativos. Os direitos e remuneragbes dadas pelas
debéntures sdo juros, participagdes nos lucros, prémios de reembolso ou
conversibilidade em agdes, nesse caso, o debenturista quando no vencimento
desse titulo pode resgatar o valor em dinheiro ou em ag¢des preferencias da

respectiva sociedade anénima.

Cabe ressaltar que neste trabalho, focaremos nos commercial papers, nas
debéntures e nas agGes como principais instrumentos do mercado de capitais, que
as empresas brasileiras encontram como alternativa de financiamento frente ao

financiamento bancario.



Capitulo lI: Financiamento Bancério

Neste capitulo de nosso trabalho teremos como objetivo analisar as
caracteristicas e a evolugédo do crédito bancario no Brasil, explicando quais séo as
razbes para tal comportamento.

O crédito bancario brasileiro & escasso, de prazo reduzido e caro, uma vez
que cobra sltos juros e spreads. Todos esse fatores contribuem para dificuitar os
tomadores de recursos, que ainda tem a concorréncia do governo na aquisicéo
destes recursos como fator agravante.

De acordo com dados do Banco Central as operagdes de crédito do sistema
financeiro brasileiro encontram-se estagnados ha trés meses. Como podemos ver
na figura (1) abaixo, onde temos a evolugéo das operagdes de crédito de junho/00
a junho/01 percebemos um crescimento atipico nos primeiros seis meses da
figura.

Tal comportamento deveu-se & depreciacdo da moeda nacional ocorrida
nesse periodo, acarretando em um gjuste contabil ante a desvalorizagéo cambial
das modalidades de crédito indexadas a moeda estrangeira do que a uma real
expansao dos empréstimos bancarios.
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Fonte: Elaboragie propria a pariir dos dados do Banoo Central.

O crédito bancario brasileiro torna-se cada vez mais caro, tendo como um
dos principais responsaveis o alto custo de captagéo bancaria de recursos (money
market rate) e o alto spread praticados pelos bancos. O spread bancario seria o
diferencial entre a taxa de captacéo de recursos e a taxa de aplicagéo (/ending
rate) que o banco cobra dos tomadores de recursos.

Apesar de muitas vezes ocorrerem certas redugdes nas taxas de captagéo
de recursos, como podemos verificar no primeiro semestre de 2002 através da
figura (2), o spread bancaric permanece inalterado. Cabe ressaltar também que
esse elevado custo de crédito aos tomadores e a inflexibilidade do spread
bancério praticado ndo tem nenhuma ligagdo com o nivel de inadimpléncia e o
nivel de risco desses emprestimos, uma vez que ambos, de acordo com o Banco

Central, vem caindo durante esse mesmo perido, como mostra figura (3).



Taxas de Juros e Spread (% a.a)) das Oparacoes de Crédito com Recursos Livies
Passoas Juridicas - Jun'0d a Jundz
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Fonte: Elaboracio propria a parlir dos dados do Banco Caniral.
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Fonte: Elaboragio propria a pariir dos dados do Banoo Central,




Dessa maneira, podemos concluir que o que leva o crédito bancario
brasileiro ser tdo caro € o fato da taxa de juros basica de curto prazo (discount
rate) ser uma das mais elevadas do mundo tanto comparado com os paises em
desenvolvimento, ilustrada na figura(4), como comparado com o0s paises
industrializados, figura (5). Além disso, soma-se o fato de praticar um dos spreads
mais altos nas operagdes de crédito doméstico do mundo, como podemos ver nas
figuras (6) e (7).
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Spread nas Uperagoes de Credite Domésticas (% a.a. no Final do Periodo)
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Fonte: Elaboragdo propria a partir dos dados do International Financial Statistics do FMI.

Até o momento, discutimos neste capitulo, os motivos pelos quais o crédito
brasileiro bancéario é caro. A partir de agora, analisaremos as razdes que
configuram a escassez desse crédito bancario no Brasil.

Com o advento do Plano Real e 0 consequente cenario de estabilidade
financeira, teriamos a eliminagdo dos chamados ganhos inflacionarios no setor
financeiro, o que seria um incentivo aos bancos a expandirem suas operagdes de
crédito para compensar essa perda.

Dessa maneira, muitos acreditavam que o fim da inflagdo acarretaria em um
boom das operagdes de crédito, o que seria traduzido em um crescimento da taxa
de crédito bancario. Entretanto, apesar do Banco Central ter editado varias
normas (como o aumento dos depdsitos compulsério dos bancos) temendo um
aumento exagerado da taxa de crédito, esse crescimento ndo ocorreu, uma vez



que apesar dos bancos terem perdido os ganhos inflacionarios, esta perda ndo se
transformou em um aumento das operacdes de crédito.

Ao invés disso, os bancos compensaram essa perda através de outras
maneiras como a elevagao dos spreads, a redugdo das despesas administrativas,
principalmente no que diz respeito a corte de pessoal e incremento de novas
fontes de receitas, ou seja, passaram a cobrar tarifas por servigos que antes eram
de graca no periodo inflacionario.

Os dados mostram que a estabilidade econdmica, ao contrario do que se
pensava, resuitou em um comportamento estavel das operagdes de crédito, sendo
que além de n&o alavancar o crédito cessou o crescimento que até entdo vinha
ocorrendo. Assim, resta-nos explicar guais foram as razées que levaram a essa
escassez de credito apds o Plano Real.

Tentar argumentar que a escassez de credito, dada apds o Plano Real,
ocorreu devido a problemas no lade da oferta de crédito, isto & que 0s bancos
atuaram com um limite de oferta ndo procede.

Os bancos nao teriam dificuldades em aumentar a oferta de crédito, uma
vez que tratam-se de agentes criadores de moeda, sendo capazes de criar moeda
independentemente da existéncia de depdsitos prévios. Além disso, autores pos-
keynesianos pressupde que 0s bancos comerciais atendem a toda demanda de
empréstimos & taxa de juros do mercado, ndo sendo nunca constrangidos
quantitativamente em termos de reserva, fazendo com que a oferta de crédito seja
perfeitamente elastica.

Logo, ndo estando o problema no lado da oferta, ele estaria no lado da
demanda pelo crédite, significando que ¢ volume de operagbes ndo cresceu
causado pelo ndo crescimento da demanda.



Contudo, esta hipétese de que a demanda pelo crédito ndo cresceu deve
ser desconsiderada pelo fato que as elevadissimas taxas de juros praticadas pelos
bancos mostram que a demanda pelo crédito continua alta, principalmente nos
setores produtivos e de servigos, pois caso essa demanda nao fosse alta, as taxas
de juros n&o teriam aumentado tanto. Soma-se a isso os constantes protestos dos

tomadores de recursos sobre a dificuldade do acesso ao crédito.

Assim, ndo estando o problema nem no lado da oferta nem no lado da
demanda de crédito, podemos concluir que fatos novos surgiram, apds o Plano
Real, para resultar na escassez de crédito, limitando as operactes de créditos dos

bancos.

Apos o Plano Real, duas politicas do governo federal impactaram de
maneira incisiva no setor bancario: o saneamento do setor financeiro com a

privatizagio de muitos bancos estatais e o crescimento da divida publica.

A primeira medida, que concerne no saneamento do setor financeiro nio
poderia ter limitado o crédito, uma vez que o setor bancario foi fortalecido,
sanando e eliminando problemas em grandes bancos que vinham de ha muito
tempo. O ndmero de bancos diminuiu, mas 0 tamanho de ativos e dos depdsitos
aumentou no setor bancario. Portanto, podemos dizer que essa medida ndo so6
ndo limitou o crédito, mas como aumentou a capacidade do setor bancario em
conceder mais empréstimos.

Quanto ao crescimento da divida publica, podemos dizer que os titulos da
divida do governo apresentam um alto grau de liquidez, mas um baixo grau de

rentabilidade em relag8o a outras opg¢des de aplicagdes do banco.

Dessa maneira, os bancos s80 agentes que procuram explorar estratégias
de frade-off entre rentabilidade e liquidez. Logo, o crescimento da divida do
governo somente influiia no volume de crédito ofertado, caso os bancos

apresentassem elevada preferéncia pela liquidez, fato que se traduziria em uma
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maior demanda por aplicagéo de recursos nos papéis do governo do que em uma
aplicagéao mais rentavel sé que de maior risco,

Contudo, tal preferéncia pela liquidez n8o se confirma durante esse periodo
de 1994 a 1999, pelo fato que 0s bancos direcionam seus recursos para créditos
de altas taxas de juros, como 0$ créditos para pessoas fisicas. Neste cenario,
portanto, o aumento da divida publica ndo limitaria a oferta de crédito, pois os
bancos durante esse periodo adotam estratégias de investimento de privilegiar
aplicagdes mais rentaveis a aplicagbes mais liquidas, como sé&o os titulos da

divida do governo.

Assim, desconsiderando os efeitos dessas duas medidas do Plano Real em
imitar o crédito, cabe identificar um terceiro fato que estaria limitando a oferta de

crédito no Brasil.

A adesido do Brasil ao Acordo da Basileia em agosto de 1994, em um
momento em que 0 pais se estabilizava, criou uma nova estrutura operacional
para os bancos, tal estrutura pode explicar o porqué da ndo expansio do crédito
na magnitude prevista. O Acordo criava uma restrigdo orcamentaria para 0s
bancos, capaz de alterar o seu padréo de aplicacdes.

O Acordo da Basiléia, aplica-se tanto a bancos como a outras instituicbes
financeiras. Ele criava uma restrigdo orgamentdria aos bancos, uma vez que
estabelece um nivel regulatério de capital para os bancos, na propor¢do de 8%
entre esse capital e os ativos da instituicdo em questéo, ponderando em fungdo
do seu risco.

Em janeiro de 2001, muitas criticas foram deferidas contra o formato desse
Acordo, pelo fato que ele mostrava uma certa insensibilidade tanto em relagdo a
mensuragéo dos riscos quanto as particularidades de cada instituigdo financeira.
Desse modo, um navo acordo foi proposto para suprir essas caréncias. Fato que
néo entraremos em detalhe para n&o fugirmos do escopo de nossa discusséo.



Atualmente, devido a fatores como altas taxas de juros, oscilagbes abruptas
no nivel da economia @ uma justica que tende a ser mais complacente com que
néo paga as dividas do que com quem [eva 0 calote, resultou em uma tendéncia
dos bancos brasileiros em direcionar seus recursos para tituios da divida do
governo do que se aventurar a financiar a produgéo e o consumo.

Essa tendéncia apenas nédo se confirmava quando tratavamos das grandes
empresas, que por muito tempo foram os clientes mais disputados, uma vez que
ndo pagavam os maiores juros pelo financiamento, mas representavam um
pequeno risco de inadimpléncia.

Entretanto, o crédito corporativo no Brasil vem definhando gradativamente,
tanto que as empresas de grande porte, que antes eram consideradas de baixo
risco, surpreenderam seus credores ac apresentar um grau de inadimpléncia.
Exemplos que ilustram nosso argumento s80 as grandes empresas de setores
como o de telecomunicages e de energia slétrica.

Com ¢ cenario econémico de desaquecimento, outras empresas de outros
setores poderdo se juntar a essa situacdo. Empresas que dependem de compras
financiadas sdo fortes candidatas, uma vez que, por exemplo, empresas
produtoras de bens de consumo duraveis poderdo a vir enfrentar tempos dificeis,
pois compradores que perderam 0 emprego ou ganham menos devido a situacio
da conjuntura econbmica t&m uma maior probabilidade de atrasar suas
prestagdes. O mesmo pode ocorrer com as empresas de bens capital, pelo fato
gue elas t&m o seu faturamento atrelado ao nivel de investimentos das outras
empresas, comportamento gque vem decaindo nos Ultimos anos.

Essa mudanga verificada nos paragrafos anteriores teve na origem externa
um dos seus principais fatores, sendo, obviamente, agravado pelas peculiaridades
da economia brasileira. A principal fonte de financiamento mundial é o mercado



acionario americano, onde os controladores internacionais levantam dinheiro pela
emiss&o de a¢des ou de titulos de divida nos Estados Unidos.

Como a liquidez j& vinha diminuindo desde o estouro da bolha da Nasdaq
em 2000 e teve uma queda ainda mais acentuada com 0s atentados de setembro,
os dblares necessarios para o Brasil fechar suas contas entravam em uma
proporgao significativamente menor, pressionando a subida da taxa de cambio,
consequentemente pressionando o aumento dos pregos dos bens importados.
Dessa maneira, © Banco Central viu-se na obrigagdo de elevar o juro bésico da
economia com o intuito de conter a inflagéo.

Assim, através do aumento dos juros a economia permanece desaquecida,
onde os bancos acabam por estreitar ainda mais os critérios de concesséo de
crédito. Além disso, a demanda por dinheiro também cai, uma vez que com 0§
juros altos é dificil os agentes acharem um retorno sobre o investimento que
compense.

Enfim, podemos concluir esse capituio ressaltando que o aumento do
crédito ndo depende somente de nimeros macroecondmicos, mas também de
mudangas na forma de como o judiciario frata o inadimplente. Os bancos
emprestam menos e cobram mais caro pelo créditc, sendo esta uma forma de
compensar o risco maior, onde segundo Armando Pinheiro, sconomista-chefe do
BNDES, & possivel provar estatisticamente que os bancos emprestam mais
dinheiro nos estados brasileiros que apresentam um judiciario mais eficiente,
independentements da renda per capita.



Capitulo lll: Financiamento via Mercado de Capitais

Neste capitulo de nosso trabalho, iremos discutir sobre os principais
instrumentos que a empresa brasileira possui para se financiar no mercado de
capitais, discutindo sobre as perspectivas e problemas que tais instrumentos

apresentam na conjuntura econémica brasileira.

O primeiro passo para uma empresa poder usufruir do financiamento via
mercado de capitais seria o de abrir 0 seu capital, no qual, a principal vantagem
seria o fato de que para uma sociedade anbnima os recursos levantados
apresentam prazos indeterminados, ndo apresentando esses valores prazos fixos
para resgate. A remuneragéo do capital depende do sucesso do empreendimento,
estando seu pagamento vinculado as condigbes econdmicas e financeiras

apresentadas pela empresa.

Além disso, outras vantagem podem ser associadas a uma abertura de
capital de uma empresa como um menor risco financeiro diante de uma maior
capitalizagdo, melhores condigdes de liquidez para os acionistas realizarem seu
patriménio, incentivo a profissionalizacdo das decisdes da empresa, facilitando

inclusive o processo sucessorio, etc.

Entretanto, novas responsabilidades s&o afreladas a empresa com a
abertura do capital, uma vez que a empresa passa a ter de seguir certas
obrigag6es como a distribui¢do obrigatoria de dividendos, levantamento e
publicagdo periddica de informagdo ao mercado, elevagdo dos custos

administrativos com a criagfio de departamentos de relagbes com o mercado, etc.
Isso posto, podemos dizer que a importancia da abertura do capital das
empresas como meio de fonte permanente de recursos & algo bastante atrativo.

No entanto, vale frisar que a decis@o de abertura do capital da empresa, depende
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de fatores exdgenos e enddgenos a empresa, pelo fato que este se torna cada vez
mais interessante na medida que a economia se abre a investimentos externos e
os creditos vao ficando cada vez mais caros, tornando os custos financeiros das
empresas elevados. Mas também evidentemente deve-se levar em conta as
especificidades de cada empresa, determinando sua rentabilidade e risco, suas

caracteristicas e condigtes de investimento e financiamento.

O papel fundamental do mercado de capitais como instrumento de
financiamento é muito bem colocado pelo IEDI, que argumenta que o problema do
financiamento as empresas no Brasil ndo terd solugdo até que os mercados de
capitais ndo sejam ao menos parcialmente desenvolvidos, uma vez que o papel do
BNDES e do mercado de capitais internacionais apenas minimizam o grande

problema da questéo do financiamento brasileiro.

Além disso, o IEDI aponta que avangos em quesides como a reformulagéo
da Lei das S/A e a regulamentaggdo dos fundos de pensdo nio sido condigbes
suficientes para o desenvolvimento do mercado de capitais no Brasil, sendo que o
grande empecilho para a nio utilizacdo do mercado de capitais como meio de
financiamento e, portanto de seu desenvolvimento é a elevada taxa de juros

brasileira.

Dessa maneira, podemos concluir que enquanto condigdes nio forem
reunidas para que a taxa de juros seja reduzida, ndo teremos perspectivas para o
desenvolvimento do mercado de capitais, uma vez que pelo angulo dos
aplicadores, seja individualmente ou através de fundos de investimenio, eles terdo
sempre a preferéncia por aplicagbes com rendimentos em juros do que o

investimento de risco em financiamento.
Em outras palavras, as altas taxas de juros fazem com que os ofertantes de

recursos tenham a preferéncia por aplicar seu capital em aplicagbes financeiras

remuneradas por esses elevados juros do que aplicar seu capital em
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investimentos de risco em financiamento, havendo assim uma fuga de recursos

dessas aplicagbes.

Analisaremos agora o lado do demandante de recursos, isto é, a empresa
brasileira. Em primeiro lugar, a empresa brasileira evoluiu de uma maneira
bastante visivel no que diz respeito a sua competitividade e atualizagéo
tecnoldgica, além de progressos em sua forma de gestdo, no plansjamento
estratégico, nas relages com os fornecedores e com a logistica necessaria ao
escoamento de sua producdo tanto para o mercado interno quanto para o

mercado externo.

Em segundo lugar, a maior vinculagdo com o setor externo também mostra
uma evolugdo por parte da empresa brasileira, pelo fato que essa maior
regularidade de vendas para o exterior apresenta repercussfes importantes para
empresa e sua relagdo com o proprio mercado interno, j& que ela passa a ter
critérios de qualidade de producio e de atualizagdo tecnologica em dia com

padrdes internacionais, beneficiando a empresa, o mercado externo e o interno.

Apesar destes progressos a empresa brasileira ainda é vista como sendo
avessa a participagdo de investidores em seu capital, mantende o comando

familiar da empresa.

Contudo, fazendo um balanco dos progressos ja descritos acima e com a
atualizacdo da Lei das S/A (que discutiremos a seguir), podemos dizer que essa
viso sobre a empresa brasileira ndo procede. Um cenarioc de crescimento
econdmica parece ser o Unico ingrediente faltante para um maior estreitamento
entre as empresas e o0 mercado de capitais, uma vez que em uma conjuntura de
crescimento econdmico sera inevitavel que a empresa nacional compartilhe com
investidores tanto as posigGes de comando empresarial como as informagdes para

a atragéo de investimentos.
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Portanto, o problema do financiamento brasileiro somente sera solucionado
com o desenvolvimento do mercado de capitais, onde do lado da oferta de
recursos € necessario um esforgo para a redugéo da taxa de juros. E do lado da
demanda de recursos, a reformulagdo da Lei das S/A, o devido crescimento
econdmico € os progressos apresentados pelas empresas nacionais seréo
necessarios para que as empresas brasileiras estejam prontas para demandar
recursos no mercado de capitais, abrindo seus negécios a investidores e

acionistas minoritarios.

A partir de agora discutiremos brevemente a reformulagéo da Lei das S/A.
As mudancgas nessa lei podera fortalecer o mercado de capitais na medida que
amplia os direitos dos acionistas minoritarios, que representam a grande maioria
dos investidores em agSes. A lei beneficiara tanto os titulares de agdes ordinarias

quanto os titulares de agbes preferenciais.

Em situagdes como o de venda da companhia aberta, os detentores de
acGes ordinarias terdo direito de receber no minimo 80% do valor recebido pelos
controladores, tornando as ac¢des ordinarias ainda mais atrativas aos investidores.
Em situagdo de fechamento do capital da empresa, os controladores terdo de
fazer uma oferta pablica de compra de agdes, permitindo que todos os acionistas,

titulares de ac¢Ges ordinarias ou preferencias, possam desfazer-se de seus papéis.

Outro beneficio da nova lei é o fato de que titulares minoritarios de agfes
preferencias, que tenham no minimo 10% do capital total de uma empresa
passam a poder indicar um representante para o conselho de administragdo,

influindo assim na gestdo da empresa.

Assim, diante de todos esses beneficios que a nova Lei das S/A traz a
grande maioria dos investidores em acgdes, ou seja, os titulares minoritarios
espera-se que essa nova lei atraia mais investidores para o mercado acionario,

fazendo com que as empresas sintam-se mais estimuladas a fazer novas
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emissdes e a fortalecer sua estrutura de capital, evitando financiamentos de custo

mais alto.

Nesta segunda parte do capitulo discutiremos sobre outros instrumentos
que a empresa brasileira possui para se financiar no mercado de capitais, mais

precisamente sobre os valores mobilidrios (commercial papers e debéntures).

Tentaremos a partir desse momento destacar certas caracteristicas dos
commercial papers e das debéntures, pelo fato que h&d uma boa percepgio de
suas vantagens, mas pouco conhecimento sobre suas limitagées. No caso das
debéntures sobre o tempo que pode ser negociada sua emissdo e outros de seus
limites ndo s6 em fun¢io do balan¢o ou das garantias oferecidas como também

dos registros e procedimentos prévios necessarios.

No caso dos commercial papers o fato de ser um titulo de curto prazo sem
garantias, tendo como caracteristicas a alta rentabilidade, baixa seguranga e
suposta alta liquidez, onde podemos dizer suposta uma vez que a competi¢édo
com os titulos pablicos no curto prazo, ndo permite o0 desenvolvimento de um
mercado secundério organizado, ficando esses titulos circulando entre sécios e
investidores primarios, nao alcangando um espectro amplo de detentores de
poupancas, que deveria ser o objetivo principal. Outro fator agravante seria as
caracteristicas do mercado brasileiro, pequeno e instavel, resultando em uma
baixa reciclagem dos commercial papers, ou seja, dificultando ainda mais a
criagdo de um mercado secundario, acarretando somente que grandes empresas

alavancadas tenham a possibilidade de emiti-los.

A funcido mais importante dos commercial papers € a de permitir ao setor
produtivo a captagdo de recursos no mercado financeiro a curto prazo, a juros
mais baixos que os bancarios, para financiamento do capital de giro, projetos de

ampliacdo ou mesmo pagamentos de impostos.

24



= ot G e ] 8 B

W e

As vantagens mais evidentes dos commercial papers, além do de ser
calcado no bindmio confianga na administragdo financeira e lucratividade da
empresa emitente, 840 a sua flexibilidade e a livre determinagdo de prazos, uma
vez que cabe ao emissor e a0 investidor no momento da emissdo do titulo,
discutirem o percentual de juros e o prazo, juros esses que geralmente se fixam

em niveis maiores que os titulos com os quais compete.

Por outro lado, existem também desvantagens que acompanham a emisséo
dos commercial papers, como a falta de protegédo ao investidor contra possiveis
fraudes e a sua propria inexperiéncia no negdcio de busca de crédito no curto
prazo. O mercado de commercial papers ¢ de alto risco, s0 dando acesso,
portanto, as grandes empresas, principalmente multinacionais, afastando as
pequenas e médias empresas, que acabam por néo possuir o know how suficiente

para entrar nesse mercado.

Além disso, as autoridades, de qualquer pais, tém dificuldades em controlar
a circulagéo desses titulos, tornando esse mercado ainda mais arriscado. Como 0
commercial papers s&o notas promissérias sem garantia, o investidor para se
proteger deve assegurar-se de que existe um mercado secundario para esses
fitulos, onde esse mercado precisa confiar na empresa e no seu potencial de
negdcios, pelo fato que somente dessa maneira os investidores terdo o conforto
necessario para saberem que existe capacidade de que os compromissos sejam

honrados.

Os EUA possuem o mercado mais antigo e mais desenvolvido de
commercial papers do mundo, muito diferente do Brasil onde esse mercado ainda
se encontra em desenvolvimento. Alguns fatores séo responsaveis por entraves
no desenvolvimento do mercado de commercial papers no Brasil, como veremos a

seguir.
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Em primeiro lugar, pelo lado dos empreséarios, estes ainda possuem um
resquicio de receio de colocarem seus proprios papéis no mercado financeiro para
captarem recursos de financiamento, no qual esse comportamento pode ser
justificado pela descrenga na estabilidade de leis € normas no mercado financeiro

do pais, em virtude da memdria de sucessdo de planos e pacotes econdmicos.

Da mesma maneira, pelo lado dos investidores, essa mesma descrenca
pode ser identificada, uma vez que eles tém o hébito de investir principalmente em
titulos de emissdo das instituigbes financeiras ou através das mesmas. Tal
comportamento tem implicito a criagdo de um colch@o de seguranga para seus
recursos aplicados, pelo fato que preferem a seguranga desses fitulos em
detrimento de uma maior margem de [ucro que obteriam com os commercial

papers, prejudicando de uma maneira clara esse mercado.

Em segundo lugar, ha um desconhecimento dos commercial papers como
instrumento de crédito pelos proprios investidores, uma vez que eles estéo
acostumados a operagbes de baixo risco mesmo no curto prazo, com titulos do
governo evidentemente mais seguros. Portanto, como ja discutimos anteriormente,
titulos de curto prazo do governo acabam por se tornar 0os mais procurados pelos
investidores, devido a sua maior seguranga, canalizando a maioria dos recursos
dos aplicadores, dificultando ainda mais o desenvolvimento do mercado de

commercial papers.

E finaimente, existe uma certa indefini¢do juridica e operacional desses
titulos de crédito pelo nosso préprio arcabougo institucional, onde uma agéo
movida por um credor de commercial papers pode levar cerca de dois anos,
havendo uma possibilidade de ganho de causa para outras partes. Assim, um
risco extra deve ser levado em conta pelo aplicador no momento de decidir se

investira ou ndo na aquisigao de valores mobiliarios.
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Quanto as debéntures, sua principal funcdo é a de obtencdo de
empréstimos através da captagio de recursos junto ao publico investidor, podendo
haver ou né&o intermediagdo através de instituigbes financeiras. Diferentemente
dos commercial papers, as debéntures sdo titulos mais conhecidos e possuem
boas garantias no momento de sua emissdo, havendo portanto, reembolso
gradual de médio e longo prazo, acrescido de outras vantagens prometidas, mas
com rentabilidade menor que os commercial papers, essa garantia oferecida
acarreta no fato de que as debénfures acabam por ter um maior limite de emissao

do que os commercial papers.

Destacaremos agora algumas caracteristicas importantes sobre esses
titulos. As debéntures podem ser emitidas exclusivamente por sociedades
andnimas, onde a empresa pode fazer diversas emissfes, que podem ser
divididas em séries, com juros fixos ou variaveis, gerar participagéo nos lucros e
oferecer prémio de reemboiso. Quanto ao tempo de maturagéo, as debéntures
tém prazos acima de um ano, sendo mais freqlientemente os prazos de trés anos,

com repactuagdes, em geral, anuais.

As repactuagdes apresentam a vantagem de permitir a emissdo de titulos
com prazos mais longos que aqueles que o mercado aceitaria fomar sem a
repactuagdo, mas tem a desvantagem do risco de toda a emisséo ser apresentada

para resgate.

Dessa maneira, podemos concluir que as debéntures séo titulos néo
apenas rentaveis como também seguros, pelo fato de serem emitidos sempre
acompanhados de garantia. Entretanto, o mercado de debénture, assim como o
de commercial papers, apresenta-se pouco desenvolvido, uma vez que o total de
papéis em circulagcédo é de pouco mais de 33 bilhdes, o que corresponde a cerca
de 3% do produto interno bruto brasileiro (PIB), comparado a outros paises como
0s EUA essa proporgéo € de quase 60% e no Japéo, onde podemos dizer que o

sistema financeiro ndo um dos mais desenvoividos, a propor¢do é de 36%.
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Os fatores que levam a esse tolhimento do mercado de debéntures no
Brasil s&o guatro. O primeiro deles, que também causa a ineficiéncia do mercado
de commercial papers, € a concorréncia do governo. Quase n&o héa espago para
0s papéis privados, ao contrario do que ocorre em outros paises, desenvolvidos e
emergentes. Um dado claro que comprova essa concorréncia com os papéis do
governo é o fato de que 85% dos recursos dos fundos de investimentos védo para

titulos pablicos.

Entretanto, cabe frisar que esse dado também deixa insatisfeitos os
investidores dos fundos, uma vez que eles possuem a consciéncia de que é pouco
prudente ter tantos papéis de um anico emissor, mas alegarmn que essa € a Unica

saida, pelo fato de que falta papel privado no mercado.

Logo, a escassez de papéis privados, que resulta conseglientemente na
falta de liquidez nesse mercado acaba por ser o segundo fator que causa entraves
ao desenvolvimento do mercado de debéntures. Essa escassez e falta de liquidez

sdo desdobramentos diretos do excesso de titulos pablicos no mercado.

Assim, o investidor que compra debéntures tem de- esperar anos até o
vencimento ou vendé-las a outros interessados, algo muito mais dificil de se fazer,
pelo fato de nédo existir liquidez para essas aplicagdes, ndo podendo o investidor
resgatar sua aplicagdo a qualquer momento. Nesse contexto, o processo de
repactuacéo torna-se de uma mera atualizagdo de contas em uma complexa
rodada de negociagdes, uma vez que o detentor de debéntures muitas vezes

aproveita a oportunidade para resgatar seu dinheiro investido.

Portanto, diante dessas dificuldades de resgatar seus recursos, ou sgja, 0
engessamento de seu dinheiro, faz com que 0s aplicadores optem por investir
menos em debéntures do que poderiam, optando por titulos pidblicos que possuem
uma maior liquidez e um mercado muito mais desenvolvido, permitindo que

possam resgatar esses titulos a qualquer momento.

28



O terceiro fator é a auséncia de competicdo, isto &, a concentragio do
mercado financeiro brasileiro faz com que os bancos que emitem debéntures e os
que emprestam dinheiro sejam os mesmos. Nos paises onde o mercado é mais
desenvoivido, essas atividades sdo distribuidas entre varias instituicdes diferentes.
Ja no Brasil, o resultado € que ha poucos bancos nessa atividade, o que reduz a
transparéncia do mercado, afetando tanto o investidor como a empresa, através

da falta de competicao.

Finalmente, o Ultimo fator identificado neste trabalho € uma dificuldade mais
técnica: a falta de uniformidade entre os papeis. Como as debéntures sio titulos
muito flexiveis, os prazos de emissdo e os calculos de remuneracao variam muito
de um papel para outro, o que acarreta em uma dificuldade na comparagéo entre
papéis de empresas diferentes. Assim, caso houvesse uma maior homogeneidade
entre os titulos seria possivel uma comparagao entre riscos e juros diferentes de

empresas, facilitando dessa maneira um maior desenvolvimento desse mercado.

Dados esses fatores de entrave do desenvolvimento do mercado de
debéntures, podemos, em contrapartida, identificar algumas solugbes de curto

prazo.

A primeira poderia ser a de um projeto para padronizar as emissdes para
tornar os papéis mais liquidos, no qual, essa padronizagdo poderia ser quanto a
remuneragdo via dois modos. As debéntures poderiam ser corrigidas por um
indice de inflagdo ou por uma taxa de juros comum a todos os titulos. Além disso,
os prazos poderiam também ser fixados em cinco anos, com repactuacao depois

de dois anos.

Com isso, por exemplo, os titulos corrigidos pela inflagdo (indices de
precos) seriam destinados acs fundos de pensédo e seguradoras, que t&m como
principio garantir aos seus clientes uma remuneragéo superior a da inflagdo ao

longo do tempo. Ja, os titulos remunerados por uma taxa de juros comum seriam
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destinados a fundos de renda fixa especificos. Dessa maneira, as empresas
poderiam tornar suas emissdes mais adequadas a determinado tipo de investidor,

facilitando suas vendas.

Outra medida seria a redugéo da burocracia no langamento de papéis, uma
vez que para uma empresa emitir uma debénture, ela percorre um longo, lento e
caro caminho burocratico, tendo que abrir seu capital, contratar escritorios de
advocacia, empresas de auditoria e bancos de investimenios. As empresas
poderiam ser dispensadas das formalidades de emissao e registro, desde que
pudessem vender 0s papéis apenas para investidores informados o suficiente para

saber o que estdo comprando.

Entretanto, todas essas medidas ndo seriam suficientes para atacar o
principal problema de entrave do mercado: o excesso de papéis do governo. Por
ser um instrumento vital de financiamento da divida publica, essa questdo

abrangeria questdes que fugiriam do escopo deste trabalho.

Nos ultimos anos, um grande nimero de sociedades andnimas brasileiras
vém fechando seu capital, deixando a bolsa de valores. O mercado de capitais

deixou de ser uma alternativa atraente de financiamento para muitas empresas.

Esse fendmeno pode ser explicado por trés fatores. O primeiro, e mais
relevante, € o fato que as agdes tornaram—se uma opg¢do ruim de investimento
qguando comparada com a renda fixa, por exemplo. A grande taxa de juros
brasileira faz com que essas aplicagbes sejam mais rentaveis e mais seguras do

que o mercado acionario.

Assim, a demanda por a¢des fica limitada n&o tendo recursos suficientes
para fazer seus pregos se elevarem. Para se ter uma idéia, em paises

desenvolvidos, as aplicacoes de renda fixa de baixo risco rendem de 1% a 3% ao
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ano acima da inflagdo, enquanto que no Brasil esse rendimento oscila entre 8% a

12% dependendo do comportamento dos indices de precos.

O segundo fator € o processo de concentragdo da economia, ou seja, as
empresas com o objetivo de reduzir custos e ganhar escala vém unindo forgas e
comprando concorrentes. Diante desse processo, a conseqiéncia natural de uma
fusdo ou aquisicdo entre duas empresas de capital aberto & que ficam em
circulagdo as agGes de apenas uma das empresas (a compradora). Apesar de isso
ndo afetar o estoque de capital na bolsa, ha a redugdo na quantidade das

empresas listadas.

Um raciocinio semelhante pode ser aplicado a empresas estrangeiras que
adquirem empresas nacionais ou que possuem filiais no Brasil, uma vez que uma
companhia grande o bastante para comprar uma concorrente brasileira ou abrir
uma filial em territdrio naciona!l tem porte suficiente para ser negociada em seu
pais de origem, onde vender a¢des costuma ser um negocio melhor do que no
Brasil. Ao langar recursos em bolsas como a de Nova York, Londres ou Frankfurt,

faz com que a empresa esteja em contato com investidores do mundo todo.

O uitimo fator de causa da onda de fechamentos de capital é a reagéo a um
enorme incentivo que o mercado recebeu do governo militar nos anos 70. Naquela
época, como agora, uma das principais fragilidades da economia brasileira era a

falta de acesso das empresas a capital de longo prazo para se financiar.

Para resolver este problema, as autoridades acenaram com incentivos
fiscais para empresas que abrissem seu capital, em uma tentativa de desenvolver
0 mercade de capitais. Entretanto, o efeito colateral dessa medida foi o fato que
muitas empresas abriram seu capital, listando suas a¢bes na bolsa apenas para

ter acesso aos incentivos fiscais, sem a minima vontade de ter sécios investidores.
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Portanto, os subsidios dos anos 70 criaram uma deficiéncia estrutural:
muitas empresas eram de capital aberto somente por causa dos incentivos. Nos
anos 90, quando o dinheiro publico acabou e as participagbes acionarias do
governo comecaram a ser vendidas para investidores privados, muitos

empresarios descobriram que ndo gostavam de socios, fazendo com que muitas

empresas fechassem seu capital.
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Concluséo

Nesta ultima sec¢do de nosso trabalho, iremos discutir sobre a escolha de
uma das duas op¢des de financiamento estudadas até aqui: financiamento

bancario ou financiamento via mercado de capitais.

Os defensores do financiamento bancario tém como um dos seus principais
argumentos o fato de gque o mercado de capitais é ineficiente em levantar fundos e
em monitorar a sua aplicagdo por parte das empresas, uma vez que pela agilidade
do mercado de capitais com 0 mercado secundaria haveria a impossibilidade de

tal monitoramento.

Ja, o financiamento bancario estaria melhor equipado e teria maiores
incentivos para buscar informacgfes sobre as firmas (caso gue ndo ocorre no
mercado de capifais), para monitora-las e para financiar projetos de um prazo
mais longo, contrariando a visdo imediatista do mercado de capitais, permitindo
um maior acesso a recursos a medida que o projeto se desenvolve e novas

informacgdes se disponibilizam.

Apesar disso, podemos levantar também algumas criticas sobre o
financiamento bancario como: a extragdo extraordinaria de lucros das firmas, em
funcdo do maior poder de mercado dos bancos, falhas no monitoramento em
fungdo de eventuais estreitos relacionamentos entre devedores e gerentes e uma
tendéncia em favorecer as empresas com as quais tém um relacionamento

financeiro de longo prazo.

Contudo, muitos estudiosos preferem defender que a parte dessa discussao
entre financiamento bancario ou via mercado de capitais, a questdo principal
acaba por ser o gudo desenvolvidos sdo os servicos financeiros do pais a ser

analisado.
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No Brasil, vimos que as empresas utilizam-se primordialmente de recursos
proprios para se financiarem, o chamado autofinancimento. Entretanto, as
empresas brasileiras complementam, de uma maneira geral, sua necessidade por
recursos através do mercado de capitais {(em primeiro lugar emisséo de divida,

seguido por emissdo de agdes) em detrimento ao financiamento bancario.

E preciso, todavia, frisar novamente que o mercado de capitais brasileiro &
ainda muito incipiente, o que torna as empresas brasileiras financially-constrained,
onde apesar disso, podemos dizer que elas possuem uma estrutura de

financiamento predominantemente por esse mercado.

Portanto, quando a empresa brasileira encontra-se diante da opc¢do sobre
qual a melhor maneira de obter recursos, que n&o seja 0 autofinanciamento, ela
acaba por encontrar ou um mercado bancario com altas taxas de juros e curios
prazos de maturagao ou um mercado de capitais pouco desenvolvido, que por fim
torna-se a melhor opgao. Assim, podemos ver 0 qudo grave € o problema de
financiamento das empresas brasileiras, onde o autofinancimento, que claramente

tem grandes limitagGes, ainda é a melhor opgao para as empresas.
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