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INTRODUCAO

As trés fontes de financiamento da expansfo das empresas sdo o0 mercado de capitais, o
autofinanciamento ¢ o empréstimo bancario (publico ou privado). O crescimento da economia
brasileira € limitado pelas condi¢8es restritas de financiamento das empresas. Enquanto ne Brasil
as empresas baseiam sua expansdo principalmente no autofinanciamento ou no empréstimo
bancdrio, nos paises desenvolvidos, a partir da década de 80, o aumento dos grandes investidores
institucionais (companhias de seguro, fundos de pensdo, fundos mutuos,...} implicou na
diversificagfio de ativos por parte das empresas. Ou seja, ocorreu um desenvolvimento de
instrumentos substitutos aos empréstimos bancarios, algo que nfio se verificou nos paises em
desenvolvimento, em particular no Brasil.

O objetivo desta monografia é identificar os principais fatores que restringiram o mercado
acionario no Brasil, principalmente os aspectos institucionais que entravam o desenvolvimento
do mercado. Tendo como referéncia as limitagdes do mercado acionéario, mostraremos mudangas
recentes, como a adog¢do de novas préticas de governanga corporativa, ¢ seu papel no estimulo ao
uso das acles como meio de financiamento. Na discussfio dos fatores que restringiram o
desenvolvimento do mercado de capitais no Brasil, o quadro macroecondmico dos anos 80 ¢ 90,
que favoreceu o uso de determinados meios de financiamento, receberd uma atengéo especial.

Cabe destacar que, do ponto de vista dos mecanismos de financiamento das empresas, a
questdo relevante é a sua eficiéncia. O problema n#o € tanto a suposta superioridade do
financiamento através do sistema bancario ou do mercado de capitais, mas a adequagio de cada
wm destes mecanismos a expansdo das empresas brasileiras. Deste modo, apesar de ter como
objetivo identificar os fatores que restringem o desenvolvimento do mercado de capitais, a
monografia nfo partird do pressuposto de que este € o melhor meio de proporcionar recursos as
empresas. Em nossa perspectiva, o mercado de capitais € simplesmente uma op¢éo a ser melhor

aproveitada.

A monografia estd dividida em trés capitulos e uma concluséo, além desta introducgdo. O
primeiro capitulo discute a forma de financiamento das empresas no Brasil, tendo como pano de

fundo a posicdo da economia brasileira, tanto do ponto de vista das politicas domésticas adotadas,



quanto de sua relagdo com a economia mundial. Neste capitulo mostraremos que a importincia
do mercado aciondrio € relativa, e que vem variando conforme o periodo.

O segundo capitulo discutira a estrutura basica do mercade financeiro, suas instituigdes,
suas caracteristicas e conceitos principais. Sera dado destaque a estrutura do mercado de capitais,
em particular o mercado acionario brasileiro.

Por ultimo, o terceiro capitulo contém o objetivo central da monografia: uma discussdo
dos entraves institucionais ao desenvolvimento do mercado aciondrio brasileiro. Destacaremos
trés fatores - baixa liquidez, pouca transparéncia e dificuldade de acesso ao mercado acionario — €
identificaremos as mudancas que vém sendo implementadas, fundadas principalmente em novas

praticas de governanga corporativa.



[ - FINANCIAMENTO DAS EMPRESAS BRASILEIRAS: UMA ANALISE DA DECADA
DE 80 E 90

Introducio

Para entender o desenvolvimento do Brasil, ¢ um dos motivos de seu atraso em relacdo
aos pafses avancados, ¢ necessdrioc compreender as formas de financiamento disponiveis as
empresas, assim como as condigdes de financiamento, em termos de acesso, custo e liquidez. O
mercado financeiro brasileiro apresenta um nivel elevado de fathas como selegdo adversa, moral
hazard e custos de agéncia. A estrutura institucional ndo € eficiente para lidar com estas
imperfei¢Ges.

Além disto, a estrutura de capital é determinada por fatores como estrutura tributaria,
custos de transagfio e arranjos institucionais que agravam as falhas de mercado. De forma geral, o
mercado financeiro brasileiro é muito pouco desenvolvido, ¢ as firmas lideres nacionais sio
altamente dependentes de autofinanciamento. Verifica-se (tabela a seguir) que, em relacfio s
fontes de financiamento de empresas industriais brasileiras, entre 1985-1991, a participagiio de
recursos internos, recursos externos (agdes), e recursos externos (divida) era respectivamente de
56,4%, 36,0% e 7,7%'. Ou seja, neste periodo, apesar do carater incipiente e imperfeito do
mercado aciondrio brasileiro, a participagiio das agdes no financiamento das empresas foi
expressiva. Isso se deveu as medidas de promogo do mercado aciondrio - incentivos fiscais
medidas que reduziram a volatilidade dos pregos - implementadas pelo governo. Outro fator que
favoreceu o aumento da participagéo das a¢Bes foi a crise da divida da década de 80, que limitou
fontes alternativas de financiamento, como recursos internos e dividas.

Mesmo neste periodo, a elevada participagdo da emissdo de agdes ndo significou um
desempenho expressivo do mercado acionario. O volume de agdes negociadas em relagfo ao PIB,
que era de 9,6% em 1985, cai para 1,1% em 1990.2 Ou seja, ndo havia investidores interessados

no mercado acionario em ndmero suficiente para alavancar ¢ mercado secundario. Como se

' Moreira, Mauricio M, e Puga, Fernando P. Como a indiistria financia o seu crescimento: uma andlise do Brasil
Pds- Plano Real. Texto para Discusso 84 — BNDES, Rio de Janeiro, 2000. p. 11.
? Moreira, Mauricio M. e Puga, Fernando P., ob, cit. p. 11.



mostrara em capitulos posteriores, um mercado secundario com bastante liquidez ¢ de extrema

importancia para valorizar as agdes, ¢ consequentemente estimular o mercado primario.

Padrao de Financiamento das Empresas Industriais no
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Fonte: Moreira, Mauricio M. ¢ Puga, Fernando P., ob. cit. p. 15.

No Brasil, como regra geral, as empresas carecem de mecanismos de captacao de recursos
financeiros, de modo que sdo altamente dependentes de geragdo de recursos internos. No periodo
1995-1997, o padrio de financiamento das empresas brasileiras era de 54% de recursos internos,
25% de dividas e 21% de ac,:('ies.3 A comparagdo destes dados com os mostrados anteriormente,
referentes ao periodo de 1985-1991, revela uma perda de importancia do mercado acionario,
compensado pelo aumento da divida. A maior importancia do crédito frente ao mercado acionario
pode ser explicada pelas opcdes criadas depois da estabilizacdo € da abertura de capital, como a
securitizac¢do (debéntures e emissoes de titulos no exterior).

As empresas brasileiras parecem estar sujeitas, portanto, a uma restri¢do no seu
crescimento devido a insuficientes e deficientes mecanismos de captag@o de recursos. Por outro
lado, apesar do padrdo de financiamento depender fundamentalmente do grau de
desenvolvimento das estruturas e institui¢des financeiras, observa-se que varia também conforme
as mudangas macroecondémicas nacionais e internacionais. Para ilustrar esta dependéncia as

condi¢des macroecondmicas, faremos em seguida uma distingcdo entre a década de 80 e 90.

* Moreira, Mauricio M. e Puga, Fernando P., ob. cit. p. 16.



destacando as especificidades macroecondmicas de cada momento e seus impactos sobre a

estrutura de capital das empresas brasileiras.

Década de 80

Na década de 80, marcada pela alta inflagdo ¢, consequentemente, pela instabilidade das
variaveis macroecondmicas, o padrdo de financiamento do setor industrial brasileiro baseou-se
principalmente no autofinanciamento. Um dos motivos foi que, dada a elevagio dos juros
internacionais em 1979, e a consequente crise de endividamento dos paises em desenvolvimento,
este perfodo fot marcado pela escassez de empréstimos externos. As empresas tiveram que se
adaptar para manterem sua posi¢do patrimonial (estoque de riqueza acumulada) em relacfio as
outras empresas.

A crise de endividamento também exigiu uma mudanga da postura das politicas
econdmicas do pais, principalmente um ajuste no Balan¢o de Pagamentos, dado que havia
ocorrido uma restricdo na entrada de capitais estrangeiros. O governo precisava, portanto, de
medidas para gerar um superavit comercial, ¢ fo1 feita a opglo por aumentar as proteg¢des
concedidas as empresas nacionais. Uma das consequéncias fol o agravamento da crise fiscal e
financeira do setor ptiblico e a aceleragdo inflacionaria.

Dada a instabilidade macroecondmica da década de 80 ¢ os limitados meios de
financtamento, as empresas brasileiras voltaram-se para mecanismos de indexagdo de precos,
salarios e ativos financeiros. Esta foi a solugéio encontrada para minimizar os efeitos de riscos de
desvalorizagfo patrimonial, provocada pela alta inflagio. O cendrio de incerteza provoca a
diminui¢do dos prazos de planejamento das empresas, que passam a demandar com mais
intensidade ativos de curto prazo e a diminuir o nivel de endividamento. O resultado para o pais €
a diminuicfio dos gastos das empresas, e portanto uma estagnacao do crescimento industrial.

Nestas condi¢cdes, a forma mais evidente de financiamento das grandes empresas
industriais € a elevagdo dos mark ups. Isto porque, como aponta Pereira: “quanto maior a
volatilidade dos pardmetros macroecondmicos, maior a taxa de retorno esperada requerida para
desencadear as decisBes de investimento dos entrantes em potencial. Quanto maior a taxa de

retorno esperada necesséria para induzir uma firma a ingressar no setor em questfio, maior o nivel



do mark up exatamente suficiente para inibir a entrada ¢ maximizar os lucros esperados a longo
prazo em oligopdlio.”

Pereira aponta que apesar da possibilidade das empresas elevarem os mark ups, elas
também sofrem uma elevacfio do custo de suas dividas financeiras, provocada pela elevacio das
taxas de juros reais. Um outro entrave ao financiamento refere-se a ocorréncia de mini ciclos de
racionamento ¢ expansio do crédito interno. Por isto as empresas tendem a diminuir a
dependéncia de recursos de terceiros € das condi¢des de rolagem do crédito de curto prazo.

Para que as empresas sejam capazes de elevar seu nivel de mark up, elas devem adotar
uma estratégia cooperativa junto as suas concorrentes. A justificativa para este comportamento €
que as empresas desejam ter uma seguranga de que ao elevar o mark up, as suas concorrentes néo
aproveitem para ganhar market share através de um preco mais baixo. Assim, elas definem a
regra de fixagfio de precos como sendo uma aplicaglio de um mark up sobre os custos varidvets,
de modo que todas saiam ganhando com a elevagéio do mark up.

Em um contexto de estabilidade, a definigio do nivel de mark up é determinado pelas
estratégias de longo prazo da empresa lider, levando-se em conta a dimensfo das barreiras a
entrada (isto porque a concorréncia impde limites & formagfo de pregos das grandes empresas) e
0 objetivo de minimizar o custo de captaclo dos recursos requeridos para viabilizar seus planos
de expansfo. Assim, o mark up desejado “representaria aquele capaz de equalizar, na margem, o
custo esperado de captacdo de recursos entre fontes externas, oriundas do crédito de longo prazo
ou da colocagéo de alguma security no mercado de capitais, e internas s firmas, pela retengéo de
lucros.™

De forma geral, pode-se dizer que em uma economia onde prevalecem estruturas de
oligopdlio, proteciio contra as importacdes € atrofia nos mercados de créditos e capitais, como o
quadro da década de 80 no Brasil, as empresas lideres tendem a adotar praticas de elevacéo do
mark up.

Apesar disto, podem existir empresas que prefiram utilizar fundos denominados em
moeda estrangeira. Esta era uma opgfo vidvel j& na década de 80 por meio de créditos contraidos

junto ao sistema bancario internacional, via emissfio de titulos de divida, a¢Ses, debéntures ou

4 . . o ; . : ,

Percira, Tiago R. - Endividamento externo e o ajuste financeiro da grande empresa industrial nos anos noventa:
impactos da reinser¢do aos mercados financeiros internacionals, da abertura comercial e da estabilizagdo sobre
seus esquemas de financiamento. Tese de Mestrado — Universidade Estadual de Campinas. Instituto de Economia,
1999. p 39.



papéis representativos da propriedade no exterior (ADR’s, por exemplo). No caso das empresas
de capital estrangeiro, elas podem conseguir estes fundos através de fluxos financeiros intra
grupo, mobilizados via investimento estrangeiro direto. Para que a grande empresa privada opte
por estes mecanismos, ela deve comparar os custos do autofinanciamento ¢ os custos relativos de
mobilizar os recursos de terceiros contraindo obrigagdes de pagamento denominadas em moeda
domeéstica ou em moeda estrangeira.

Em relagéo aos custos da aquisi¢do de recursos de terceiros externos, eles dependem das
condigdes contratuais de captagfio em moeda estrangeira, que estdo associadas a relagdo entre
prazos e taxas de juros disponiveis aos tomadores locais nos contratos denominados em moeda
estrangeira. Dependem, portanto, da evoluglo das taxas de juros internacionais, do spread
cobrado em fungiio do “risco pais”, dos riscos referentes aos tomadores em particular, ¢ das

expectativas sobre a evolugdo futura da taxa de cAmbio real e de suas receitas correntes.

Década de 90

A década de 90 foi marcada por uma mudanga no quadro internacional, que se
caracterizou por uma abertura financeira generalizada e, consequentemente, pelo retorno do
capital externo ao pafs. Acompanhando esta nova configuragio, fot realizada no Brasil um plano
de estabilizagdo e reformas internas que facilitaram a entrada dos fluxos de financiamento
externo. As empresas industriais nacionais pagsam a se adaptar a estas novas possibilidades de
financiamento. Para tanto, ¢las levam em considera¢fio as mudangas do ambiente concorrencial,
determinadas pela reinser¢fo financeira externa e pela politica de abertura comercial e
gstabilizacdo.

A abertura comercial provocou um aumento da concorréncia, limitando a capacidade das
firmas de elevarem seus mark wups e, portanto, de dependcrem do mecanismo de
autofinanciamento. Por outro lado, a estabilizagdo dos precos eliminou parte dos custos do
endividamento. Assim, as empresas passam a ter um estimulo em utilizarem recursos de terceiros
para compor o funding de suas atividades.

Para que a estabilizacfio dos precos fosse possivel, o governo adotou uma politica de
valorizac@o cambial e de elevagiio das taxas de juros reais de curto prazo, com a intengdo de

atrair capitais externos e, assim, obter reservas em moeda estrangelira. Estes dois fatores serviram

* Pereira, Tiago R, ob. cit. p. 14.



de estimulo & captagio de recursos externos de curto prazo em substitui¢io ao uso de recursos
proprios e do endividamento interno.

Apos a estabilizacfo, verifica-se que quase todos os setores apresentam um movimento de
retragdo dos mark ups. O setor de maquinas ¢ tratores, por exemplo, teve uma diminuicio de seu
indice de mark up, de 108,5 em 1993 para 83,3 em 1996. Para o total da industria, neste mesmo
periodo, a queda foi de 108,6 para 93,2. A intensidade desta diminui¢fio variou de setor a setor,
porque algumas industrias s#o mais competitivas do que outras e porque alguns setores sdo mais
sujeitos a concotréncia de produtos importados do que outros.

Por outro lado, a estabilizagfio gerou efeitos expansivos sobre a renda, o que implicou em
um aumento da produgfo industrial nacional. Assim, apesar da diminuigdo dos mark ups, as
empresas foram capazes de elevar seus fundos.

Em relagfio 4 maior captagfio de recursos externos, na década de 90, verifica-se que outras
mudangas foram também a maior participacfio das dividas financeiras relativamente a outras
obriga¢fes ndo onerosas do passivo, e o crescimento das dividas financeiras denominadas em
moeda estrangeira em comparagéio com as contratadas em moeda doméstica. Por ultimo, deve-se

destacar as altera¢des ocorridas no perfil de maturidade das dividas, exemplificado na tabela a

seguir.
Brasil 1990 - 1996

Perfil de Prazo das Captacdes do Setor Industrial Em %
prazo - 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996
meses
6-24 94.4 58,5 27,6 3,7 0 6,1 1,8
25-36 0 22,2 47,8 15,2 g 15,8 1,8
37-48 0 0 0,5 6 2,3 6,6 0,4
49-60 0 19,3 17,4 43,8 273 7,3 2,4
61-80 0 0 1,7 2,8 1 2,8 8.4
81-100 0 0 2,9 18,2 59,5 59 76,4
100-150 0 0 2,2 10,2 2 2,5 8,8
>150 5,6 0 0 0 0 0 0
TOTAL 100 100 100 100 100 100 100

Fonte:; Elaboragio propria com base nos registros das emissdes de bonus, notes, commercial papers e securitizagiio
de exportagdes da FIRCE - BACEN, Guia Interinvest do Investimento Estrangeiro no Brasil, Atlas I'inanceiro do
Brasil, Balange Anual da Gazeta Mercaniil e Cadastro da Pessoa Juridica da Secretaria da Receita Federal

Fonte: Pereira, Tiago R , ob. cit. p. 95.



Ocorreu, portanto, uma reinsercéio da economia nos circuitos financeiros internacionais,
através de investimentos de portfolio, emissfo de divida direta ou investimento estrangeiro direto.
Isto foi resultado nfio somente das mudancas nas politicas domésticas, mas também dos
comportamentos dos investidores internacionais, que se tornaram mais propensos a investir no
Brasil dado o quadro de baixa absorgdo de fundos por parte dos agentes das economias
desenvolvidas e de baixas taxas de juros internacionais. O Brasil aproveitou esta oportunidade,
reagindo através da implementa¢do de mecanismos que facilitassem o acesso aos fluxos
Internacionais como, por exemplo, a liberalizag@o da conta de capitais.

O governo utilizou politicas (cambiais e de taxas de juros) que visassem o aumento do
endividamento em moeda estrangeira das empresas nacionais, com a intencdo de alavancar a
economia, através do fornecimento de alternativas de financiamento do capital de giro das firmas.
O impulso ao endividamento externo esteve associado, portanto, a utilizagfio equilibrada de
financiamento da expansfio das vendas e do capital de giro, combinado a busca de ganhos de
arbitragem financeira.

Apesar deste carater geral do movimento das empresas observam-se particularidades em
periodos especificos. Entre 1990-1992, o processo de endividamento representou essencialmente
um movimento de “ajustamento financeiro visando alavancar fundos de curto prazo para realizar
ganhos de arbitragem com taxas de juros, alterar a estrutura de financiamento do capital de giro,
substituir dividas bancarias internas por dividas externas e alongar o perfil de prazos de parte das
obrigagdes financeiras.”® A partir de 1993, as capta¢es externas passam a refletir um movimento
de crescimento do investimento em modernizagdo. Este movimento ganhou félego no periodo
1994-1997.

Existe uma diferenga setorial em rela¢io a disponibilidade de autofinanciamento e ao
desempenho das captacBes de recursos nos mercados financeiros internacionais. Os segmentos
menos dindmicos do ponto de vista do crescimento do produto e da inversfio foram os maiores
tomadores de fundos externos no periodo 1990-1996. A industria de bens de consumo
intermediério, que foi afetada pela abertura comercial e teve taxas modestas de expansio da
produgfio entre 1993-1994, apresentou um elevado dinamismo nas captagdes externas, sendo

responsavel por aproximadamente 70% dos fundos levantados entre 1990 e 1996.

S Pereira, Tiago R , ob, cit. p. 85.



Em relagdo as caracteristicas do endividamento externo, o setor privado industrial
concentrou-se em dividas de curto prazo, para uso de capital de giro e de geracio de receitas
financeiras liquidas a partir da arbitragem com as taxas de juros internas e externas. Mas, em
geral, as estruturas de financiamento ndo diferem muito entres as categorias das firmas (estatais,
privadas nacionais e estrangeiras). Para todas, os recursos internos séo os mais utilizados,
seguidos pela emissdio de divida e por dltimo, o langamento de agdes. Assim, “fatores como
tamanho, origem da propriedade, intensidade do capital e setores ndo produzem, em geral,
grandes variagbes no padrio de financiamento”’, como mostra a tabela a seguir. Deve-se
destacar, que as empresas estrangeiras so as que apresentam maior indice de autofinanciamento,

o que ¢ justificado por sua alta rentabilidade.

Caracteristicas das Empresas Brasileiras - 1995/97
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Fonte: Moreira, Mauricio M. e Puga, Fernando P., ob. cit. p. 14.

As grandes empresas estatais foram as primeiras a se endividar no exterior, sendo
responsaveis pela captagio de cerca de 50% dos fundos mobilizados pela industria no periodo de

forte instabilidade interna, entre 1990-1991. Neste mesmo periodo, as firmas estrangeiras

" Moreira, Mauricio M. e Puga, Fernando P., ob. cit. p. 27.
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mobilizaram entre 46% e 41% dos fundos totais, enquanto as empresas de capital nacional n3o
tinham aderido significativamente aos fluxos externos.

No entanto, a partir de 1992, quando se inicia um perfodo de recessfio ¢ politicas de juros
e cimbio domésticas que dificultavam o financiamento através do autofinanciamento ou o
endividamento por meio de recursos domésticos, ha um incentivo ao endividamento externo. A
grande empresa privada nacional, que até entfio se abstinha deste mecanismo, passa a captar mais
financiamento internacional, principalmente por meio de emissdo de divida direta. Ja a partir de
1994, diminui o dinamismo das empresas estatais nestes mercados, devido ao processo de
privatizacdo do estoque da divida externa.

A partir de 1993, os investidores externos sentem mais confianga em relagdo ao Brasil.
Simultaneamente ocorre uma recuperacdo do esforgo de investimento em modernizagio,
ocasionando um aumento na maturidade dos fundos. O crescimento dos prazos dos fundos
captados entre 1990-1996 reflete, também, a introdugfio da regra de minidesvalerizagdes cambial,
a partir de outubro de 1991, ¢ o aumento da confianca na estabilizagdo e na gestdo da politica
cambial do Plano Real, a partir de 1994.

O crescente endividamento das empresas industriais brasileiras foi acompanhado de uma
elevacio dos indicadores de liquidez das firmas que ingressaram nos mercados internacionais de
bonus. O aumento dos niveis de liquidez corrente implica um maior nivel de fragilidade
financeira da firma, porque indica o grau de dependéncia em relagfio ao refinanciamento de curto
prazo das dividas, bancarias ou com fornecedores.

Assim, o ajuste na relagfio recursos proprios/ recursos de terceiros, ocorrido no periodo
1991-1993, caracterizou-se pelo crescimento do peso das dividas financeiras no conjunto dos
estoques de passivos dos tomadores. Ja no ano de 1994 ocorre uma queda da participagio relativa
das dividas financeiras nos estoques de passivos das firmas (sendo que esta foi mais intensa para
os tomadores estrangeiros do que para os nacionais), devido ao crescimento da atividade
industrial com a implementag8o do Plano Real e & apreciagfio cambial, que deprimiu o valor dos
estoques de divida externa relativamente as obrigagSes denominadas em moeda doméstica. Ao
longo da década ocorreu uma recuperagdo gradual da rentabilidade dos tomadores em
decorréncia do ajustamento no perfil dos passivos referentes ao endividamento externo.

Em 1995-1996, a economia estava estdvel e apresentava um crescimento moderado, mas o

peso das dividas financeiras nos estoques de passivos das firmas industriais cresceu novamente.
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A progressiva financeirizagio dos passivos das firmas lideres ocorreu em fungfio do grande
crescimento dos estoques de dividas carregados.

Deve-se apontar que, dada a forte exposicio da indistria & concorréncia externa e a
elevada instabilidade do produto real e das varidveis macroecondmicas centrais para o calculo
empresarial, “a elevagio dos diferenciais das taxas de juros internos e externos opera como fator
adicional de diferenciacio das firmas dentro dos respectivos mercados. A eleva¢io dos
diferenciais das taxas de juros afetou positivamente as empresas menoes avessas ao risco que
puderam captar externamente, enquanto afetou negativamente aquelas que dependem

exclusivamente do financiamento bancéario doméstico endividadas em termos quuidos.”8

Comentario final

O presente capitulo teve como intencéio mostrar que os mecanismos de financiamento das
empresas brasileiras sfo instiveis, na medida em que elas precisam se adaptar a variagdes
abruptas no quadro macroecondmico nacional e internacional. Assim, as empresas nfo encontram
formas de financiamento de longo prazo, o que compromete um desenvolvimento econdmico
sustentavel.

Os problemas ndo se referem apenas a conjuntura macroecondmica, mas também aqueles
inerentes & prépria estruturagdo do sistema financeiro nacional. O capitulo seguinte discutira a
configurag¢iio do mercado financeiro brasileiro, mostrando suas caracteristicas institucionais e os

instrumentos financeiros disponiveis.

¥ Pereira, Tiago R , ob. cit. p. 116,



II - MERCADO FINANCEIRO

Introducio

O mercado financeiro consiste no conjunto de instituigdes que estdo relacionadas 2
compra ¢ venda de ativos financeiros. Os ativos financeiros representam direitos sobre uma renda
presente ou futura, € seus principais grupos, aqui discutidos, sdo agdes, titulos, notas promissorias
¢ dinheiro.

Os attvos financeiros sdo importantes nfo apenas por proporcionarem fontes de renda
para os agentes que os utilizam, mas também por servirem de instrumentos de politica. Mudangas
na quantidade de um ativo financeiro, como o dinheiro, podem influenciar o nivel dos pregos dos
bens e servigos em toda a economia, a oferta real do pais, e as taxas de juros da economia.
Auerbach® afirma que nas sociedades avangadas, ativos financeiros que nfo o dinheiro, como as
agles e os titulos, sdo a forma primdria de estoque e transferéncia de riqueza. Devido a forte
influéncia dos ativos financetros sobre ¢ lado real da economia, seu entendimento, bem como a
andlise de sua composigo relativa ¢ das fungdes do mercado financeiro, séo decisivos,

Na discusséo a seguir, deixaremos de lado os aspectos relacionados 4 utilizagfo dos ativos
financeiros como instrumento de politica econdmica, apesar de sua importincia. Serda dado
destaque a forma como a composicéo dos ativos financeiros do pais influencia a estrutura de

recursos financeiros das empresas.

Riqueza e ativos financeiros"

O estoque dos bens da economia num determinado momento € composto por riqueza,
ativos e capital. Analisando-se primeiramente a riqueza, ela pode ser dividida em duas partes: a
riqueza financeira e a riqueza nfio financeira (fisica e capital humano). A riqueza nio financeira
tem seu valor relacionado a sua forma fisica (no caso do capital humano: inteligéncia,
treinamento,...), ja para a riqueza financeira isto ndo ocorre. Qutra diferenga relaciona-se ao custo
de transporte e custo de armazenagem, pois sfo substancialmente majores para a primeira e

irrelevantes no caso da riqueza financeira, se comparados ao valor do ativo financeiro. Uma

? Auerbach, Robert D. - Finacial markets and institutions. Macmillan Publishing co-inc., 1983. p. 9.



ultima diferenca entre as duas formas de riqueza é que a renda originada da riqueza fisica
adiciona diretamente a renda nacional da sociedade, o que ndo ocorre com a riqueza financeira.

O segundo estoque de bens sdo 0s ativos financeiros, dos quais existem trés tipos:
dinheiro, instrumentos de divida e equities. O dinheiro é definido como o0 meio de pagamento
para aquisiciio de bens e servigos e para quitagio de divida. Ele exerce as fungfes de meio de
pagamento, poder temporarioc de compra (o dinheiro permite negociar transacdes futuras
financeiras), meio de manutengfio de valor (sendo que esta fungdo nfio ¢ apenas do dinheiro, mas
também de outros ativos financeiros), unidade de conta e, por Gltimo, meio de adiantamento de
pagamento (calcular dividas em termos de unidade de conta do dinheiro).

Os instrumentos de divida, que sdo outro tipo de ativo financeiro, representam direitos
sobre uma renda em dinheiro fixado a uma taxa de juros constante ou variavel. No caso dos
titulos, esta renda normalmente consiste de uma sequéncia de taxas de juros acrescida de um
valor final de pagamento no momento da maturagfo da divida.

O equitie, que também é um tipo de ativo financeiro, é um direito sobre uma renda
varidvel, que corresponde a diferenga entre as rendas e os custos do ativo acrescido do lucro da
venda do ativo.

Como conceito complementar tem-se o de securities, que é a soma dos instrumentos de
dividas e dos eguities. No caso brasileiro, os valores mobilidrios sfo considerados como
securities. De acordo com Requiz'io”, em 1976, quando criou-se a CVM, foi também criado um
conjunto de titulos, considerados como valores mobiliarios: “as a¢des, partes beneficidrias e
debéntures, os cupdes desses titulos e os bonus de subscricio; os certificados de depdsitos de
valores mobiliarios; outros titulos criados ou emitidos pelas sociedades andnimas, a critéric do
Conselho Monetédrio Nacional. Excluem-se¢ dessa nomenclatura os titulos da divida publica
federal, estadual ou municipal; os titulos cambiais de responsabilidade de instituigGes financeiras,
exceto as debéntures.” De forma geral, os valores mobilidrios séo todos os papéis emitidos por
uma companhia com a finalidade de captar recursos financeiros no mercado.

Tendo-se introduzido as defini¢des dos principais instrumentos financeiros, ¢ importante
destacar que cada um destes tipos de ativos podem ser abertos em sub-tipos que apresentam

pontos em comum.

'® A discussdio sobre riqueza terd como base a abordagem de Auerbach, Robert D., ob. cit.
"' Requifio, Rubens. Curso de Direito Comercial — vol. 2, 20. ed. Sdo Paulo, Editora Saraiva, 1995. p. 64,
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No caso dos instrumentos de divida, existe um sub-tipo referente & forma de negociagéo
(instrumentos negocidveis ou ndo). Os instrumentos negocidveis sdo aquelas dividas que podem
ser transferidas de um agente para outro antes do prazo de maturagdo. Enquadram-se nesta
categotia as notas promissorias, que se caracterizam pela obrigacio de pagar uma quantidade de
financiamento exata, e as letras de cAmbio.

De acordo com a definigio de letras de cAmbio utilizadas pela Bovespa'?, no Brasil as
letras de cdmbio sdo emitidas por sociedades de crédito, financiamento € investimento, para
captagdo de recursos para financiamento da compra de bens de consumo duravel ou de capital de
giro das empresas. S0 langadas na forma nominativa (ou seja, apresentam o nome do titular),
tém renda fixa e prazo definido de vencimento.

Os titulos e as notas fazem parte do grupo de instrumentos de divida. Tratam-se de
contratos que estipulam uma série de pagamentos fixos do emitente para o portador do titulo ou
nota, sendo que o pagamento final também inclui o valor da nota ou titulo. Os titulos e as notas,
no caso dos Estados Unidos, podem ser oferecidos por corporagdes privadas, pelo governo local,
estadual ou federal, ou por uma firma ou governo estrangeira. A maioria dos titulos e notas sdo
comercializaveis, ou seja, podem ser vendidas. A diferenca entre os dois tipos € que as notas tém
menor matura¢do que os titulos, gue sfo normalmente classificados de longo prazo.

No Brasil, investimentos em titulo referem-se a aplicagbes em ativos diversos negociados
no mercado de crédito, sendo que eles se diferenciam em aspectos de renda (varidvel ou fixa),
prazo (variavel ou fixo) e emisséio (particular ou publica). Um titulo de renda fixa caracteriza-se
pelo conhecimento prévio da forma do rendimento que serd conferida ao titulo, e ele ¢ de renda
variavel quando esta for definida de acordo com os resultados obtidos pela empresa ou institui¢do
emissora do titulo. Em relagdo ao prazo do titulo, ele ¢ fixo quando ¢ apresentada a data
estipulada para vencimento ou resgate do mesmo, e € varidvel quando nfio ha data definida para
vencimento ou resgate (¢ indeterminado). E, por Ultimo, no que se refere a emissdo dos titulos,
eles sdo particulares quando langados por sociedades andnimas ou instituicGes autorizadas pela
CVM ou pelo BC, e publicos quando emitidos pelo governo federal, estadual ou municipal.

Deve-se destacar o caso especifico das notas promissodrias, que tém como caracteristica ter
prazo de maturacdo de um ano ou menos € corresponder a apenas um pagamento total no final do

prazo.

2 BOVESPA, Manual, 1999.



Um conceito bastante usado ¢ o de debéntures, que sdo titulos corporativos ndo segurados
por propriedades especificas, mas sim pelo poder de rendimento da empresa. Ou, de outra forma,
sdo titulos emitidos por sociedades andnimas, representativos de parcela de empréstimo contraido
pela emitente com o investidor, a médio e/ou longo prazos, garantidos pelo ativo da empresa.

Como apontado por Assaf Neto, as debéntures oferecem os direitos € as remuneragfes
atraves de juros, participacdo nos lucros e prémios de reembolso. Além disto, outro ponto
importante € que “as débentures, conforme deve constar da escritura de emissio, podem ser
emitidas com cldusula de conversibilidade, criando-se a debénture conversivel em agdes. Neste
caso, ela, por op¢io do debenturista, é resgatada quando de seu vencimento em dinheiro ou em
seu equivalente em ages preferenciais da sociedade. Os aciomistas da companhia tém prioridade
de compra no langamento das debéntures com cléusula de conversibilidade em agdes”. "

As aces sfo titulos que concedem o direito de propriedade (equities) de uma corporagéo,
sendo que esta especifica 0 maximo que se autoriza emitir. Ou seja, as a¢des representam uma
fragdo do capital social de uma empresa. No caso americano, como ¢é discutido por Auerbach',
as acOes sfo sempre titulos nominativos. J4 no caso brasileiro, como aponta Assaf Neto, “as
agdes podem ser emitidas com e sem valor nominal, de acordo com o regido no estatuto da
companhia” B A principal diferenca entre as acdes com valor nominal e as sem valor nominal &
que para a primeira, todas as agdes terfo idéntico valor, enquanto para as outras, a companhia
pode estabelecer qualquer valor para suas a¢des, ndo necessitando estabelecer um valor minimo,
como no caso das agdes com valor nominal.

Existem dois tipos de a¢@es: as ordindrias, que déo direito a voto nas assembiéias
deliberativas da companhia, e as preferenciais, que oferecem preferéncia na distribuigiio de
resultados ou no reembolso do capital em caso de liquida¢do da companhia e néo dic o direito ao
voto.

Um primeiro conceito relacionado ao das acdes ¢ o de dividendos. Estes correspondem a
parcela de lucro liquido distribuida aos aclonistas, na propor¢éo da quantidade de a¢Bes detidas
ao fim de cada exercicio social. No caso brasileiro, a empresa deve distribuir, no minimo, 25% de
seu lucro liquido ajustado. Além disto, as agdes preferenciais recebem 10% a mais de dividendos

que as ordindrias, caso o estatuto social da empresa nfo estabeleca um dividendo minimo.

13 Assaf Neto, Alexandre. - Mercado financeiro. 4. ed. Sdo Paulo, Atlas, 2001. p. 91.
'* Auerbach, Robert D., ob. cit.
'S Assaf Neto, Alexandre., ob. cit. p. 87.



Outro conceito ¢ o das bonificagdes, que correspondem a distribui¢fio de novas agdes para
0$ atuais acionistas devido ao aumento de capital efetuado por meio de incorporacgio de reservas.
No caso do mercado de capitais brasileiro, raramente a bonifica¢do é distribuida em dinheiro.
Além das bonificagBes, os acionistas tém preferéncia na compra de novas acdes emitidas ou
direito de preferéncia na subscrigio (subscrigio é o lancamento de novas agdes por uma

empresa). Se ndo exercido, este direito pode ser vendido a terceiros.

Mercados Financeiros

Os mercados financeiros sdo os principais locais de comercializagdo de securities nas
economias desenvolvidas. Eles sdo, normalmente, muito competitivos e exercem uma forca vital
de alocacdo da riqueza nas economias. Conforme Assaf Neto, através do Sistema Financeiro
Nacional “viabiliza-se a relagfio entre agentes carentes de recursos para investimento ¢ agentes
capazes de gerar poupanga e, consequentemente, em condi¢des de financiar o crescimento da
economia” '°. Deve-se destacar que, com o processo de globalizagdo, o mercado financeiro, em
especial o mercado aciondrio, vem adquirindo uma crescente importancia no cenario financeiro
internacional.

No caso brasileiro, o Sistema Financeiro Nacional € composto por institui¢des publicas e
privadas responsaveis pela captacdo de recursos financeiros, pela distribui¢fio e circulagio de
valores e pela regulacdo de todo o processo. As institui¢des mais importantes deste sistema sdo o
CMN (Conselho Monetario Nacional), o BC (Banco Central) ¢ a CVM (Comissdo de Valores
Mobiliarios). O CMN ¢€ responséavel pela defini¢éo das diretrizes de atuagéio do sistema, o BC é o
orgio executivo da CMN ¢ a CVM é uma autarquia vinculada ao Ministério da Fazenda
responsavel pela regulamentacéo e fomento do mercado de valores mobilidrios (de bolsa e de
balcéo).

A CVM exerce uma fungfo extremamente importante para o funcionamento eficiente do
mercado de capitais. Vale portanto, destacar as atividades que estfio sujeitas a4 sua disciplina e
tiscalizagdo. Requifio aponta as seguinte atividades: “a emissfio e distribuicio de valores
mobilidrios no mercado; a negociacdo e intermediacdo no mercado de valores mobilidrios; a

organizac#o, o funcionamento e ag operagdes das bolsas de valores; a administracio de carteiras e

1 Assaf Neto, Alexandre., ob. cit. p.66.



a custodia de valores mobilirios; as atividades das auditorias das companhias abertas; os
servigos de consultor e analista de valores mobilidrios”.

As institui¢Oes financeiras sdo classificadas em bancarias e nfio bancérias. As primeiras
tém a caracteristica de criar moeda através do recebimento de depésitos & vista, sendo
representadas fundamentalmente pelos bancos comerciais e miltiplos. As institui¢des financeiras
ndo bancarias ndo podem receber depdsitos a vista, de modo que nfo sfio capazes de criar moeda.
Elas operam, portanto, com ativos ndo monetarios, como acgdes, letras de cAmbio, debéntures,

entre outros. S&o representadas por sociedades corretoras, bancos de investimento, sociedades

financeiras, entre outros.

Participantes do mercado financeiro

Os participantes do mercado podem ser classificados em quatro grupos, de acordo com o
comportamento do mercado: hedgers, especuladores, investidores e arbitros. Apesar da distingio,
a maioria dos individuos que se enquadra em uma destas classificages enquadra-se ao mesmo
tempo em outra.

Os investidores sfo individuos ou firmas que compram ativos financeiros por causa da
renda que obterdo por possuir o ativo. Estes individuos ou firmas valorizam a estabilidade da
renda mais do que a chance de obter lucros de curto prazo, sendo que esta renda pode ser
monetaria, assumindo a forma de dividendos e pagamentos de juros. Assim, os investidores
buscam ganhos de médio a longo prazos. Neste sentido, o processo de escolha da acéio que se
caracterize pelo ganho de médio e longo prazo é dividido entre aces de primeira linha (grande
liquidez, empresas tradicionais de grande porte), segunda linha (um pouco menos liquidas,
empresas de boa qualidade de grande e médio porte), terceira linha (pouca liquidez, empresas de
menor qualidade e de médio e pequeno porte) e agdes de privatizagio (empresas colocadas no
mercado por meio de leildes do Programa Nacional de Desestatizag8o).

Os hedgers possuem ativos de longo prazo. O hedge € uma forma de protecio contra
riscos, 0 que se da quando dois ou mais ativos sdo segurados ao mesmo tempo por causa da
expectativa de que haverd variagfo divergente nos pregos devido & uma relagdio néo aleatdria

entre eles. Ou seja, o hedge ¢ uma prética de diversificacio de ativos.

'" Requifio, Rubens., ob. cit.p. 22,

il



Os especuladores tém como caracteristica estarem dispostos a vender seus ativos a
qualquer momento que resulte na obtengio de um lucro expressivo. Desta forma, eles procuram
estar sempre comprando os ativos a um pregco baixo ¢ vendendo a um prego alto. Os
especuladores nfio t&m necessariamente um ativo com Aedge em relago a outro.

Os arbitros tem como caracteristica comprar um ativo e vendé-lo em seguida a um preco
mais alto.

Todos estes participantes s3o importantes para o bom funcionamento do mercado, pois
desempenham através de seus comportamentos fungdes uteis. No caso dos hedgers eles permitem
que individuos que nfio querem arriscar muito participem do mercado. Os especuladores reduzem
a amplitude de flutua¢des nos pregos dos ativos (em condigdes normais de mercado), pois
compram quando o ativo estd desvalorizado, o que impulsiona o aumento do prego, ¢ vendem
quando o prego esta valorizado, o que for¢a a queda do prego. Os arbitros ajudam a manter pregos
consistentes entre ativos iguais ou relacionados.

A operagdo de arbitragem € mais facil de ser realizada no mercado financeiro do que em
outro mercado por trés motivos principais:

1. Os custos de transagOes sfo muito menores que em outros mercados

2. Muitos ativos financeiros podem ser faciimente padronizados, de forma que

compradores ¢ vendedores distantes séo capazes de entender exatamente a forma do
ativo (como é o caso dos titulos e agdes, que possuem uma forma padrdo)

3. Os custos de informacSes sfo insignificantes, devido a existéncia de sistemas

modernos de comunicagéo.

Mercado de capitais

O mercado de capitais é aquele onde sdio comercializados os ativos financeiros de longa
maturagdo, como titulos corporativos, agdes e hipotecas. Ele €, portanto, um sistema de
distribui¢fio de valores mobilidrios, que tem o propésito de proporcionar liquidez aos titulos de
emissdo de empresas e viabilizar seu processo de capitalizagio. O mercado de capitais &
constituido pelas bolsas de valores, sociedades corretoras e oufras instituigGes financeiras
autorizadas.

O mercado acionario, em particular, amplia as op¢des de investimento para pessoas e

institui¢des, o que cria maiores possibilidades para a captagfio de recursos, permitindo o



desenvolvimento das empresas, e consequentemente, do pais. Ele proporciona um meio para
alocar fundos onde possam gerar maior lucratividade, ou seja, no sistema produtivo mais
rentavel. Com esta finalidade, as empresas buscam disponibilizar informagses sobre o valor
presente da firma em relagdo ao lucro futuro e fluxo de caixa, para atrair compradores de suas
agdes. Deve-se destacar que este mecanismo de comunicagdo (entre empresas e compradores de
agles) nem sempre € eficiente, principalmente nos paises ndo desenvolvidos, que apresentam
altos custos de transagio e de informagdo.

As empresas que disponibilizam a¢des em bolsas de valores ou em mercado de balcéo sfo
conhecidas como Sociedades Andnimas, ou companhia. Elas tem como caracteristica terem seu
capital social dividido em ac¢8es e terem no minimo dois socios (acionistas), sendo que estes tem
sua responsabilidade [tmitada ao preco de emissdo das actes. Como aponta Requifio, “A
Sociedade Andnima ... permite & poupanga popular participar dos grandes empreendimentos, sem
que o investidor, modesto ou poderoso, se vincule a responsabilidade além da soma investida, e
pela possibilidade de a qualquer momento, sem dar conta de seu ato a ninguém, negociar
liviemente os titulos, obtendo novamente a liquidez monetaria desejada” '*.

Existem dois tipos de Sociedades Anbnimas, a de capital aberto € a de capital fechado.
Ambas emitem valores mobilidrios (securities), sendo que a distingfio entre elas refere-se a forma
de emissdo dos mesmos. A de capital aberto deve permitir a negociagdo em bolsa ou no mercado
de balcdo, e seus valores mobiliarios devem estar registrados na CVM. J4 as sociedades anénimas
de capital fechade nio se enquadram nos requisitos de negociagio impostos pela CVM.

As bolsas de valores sfo associagdes civis sem fins lucrativos ¢ com fungdes de interesse
publico, tendo ampla autonomia em sua esfera de responsabilidade. As suas fun¢les consistem
em oferecer um mercado para a cotagdio dos titulos nelas registrados, orientar ¢ fiscalizar os
servigos prestados por seus membros, facilitar a divulgac8io de informagdes sobre as empresas e
sobre 0s negdcios que se realizam sob seu controle. Afravés disto as bolsas de valores sdo
capazes de propiciar liquidez as aplicagdes de curto e longo prazos.

As sociedades corretoras s3o institui¢fes financeiras participantes das bolsas de valores,
credenciadas pelo BC, pela CVM e pelas bolsas em que participam. Elas tem como principal

fun¢io negociar valores mobilidrios em pregfo, sendo intermedidrias especializadas na execugio

¥ Requifio, Rubens., ob cit. p. 6.
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de ordens ¢ operagdes por conta propria € determinadas por seus clientes, além da prestagdo de
varios servi¢os a investidores e empresas.

Existem duas classificagfes para o mercado de capitais, de acordo com o critéric de
momento da negociagfo do titulo no mercado: o mercado primdrio ¢ o mercado secundério. O
primério € aquele onde os novos ativos financeiros sdo emitidos, € o secundério € aquele onde os
ativos financeiros que sfo revendidos sdo comercializados.

Em relago ao mercado primdrio, as novas emissdes de agdes e titulos nfio sfo
normalmente disponibilizadas para o publico, mas apenas para firmas corretoras e bancos de
investimento. Estes compram os ativos com a intengfio de vendé-los posteriormente ao publico,
no mercado secundario, acima do preco que compraram, sendo a diferenga entre o prego de venda
e o preco de compra denominado de spread. E importante destacar que as vendas no mercado
secundario normalmente nfo envolvem leilSes competitivos, ¢ sdo comercializados no mercado
secunddrio formal. Os contratos futuros de commodities e as op¢des também sdo normalmente
comercializados em mercados formais.

E necessario compreender o papel que os mercados primarios € secundarios
desempenham no mercado de capitais, bem como a relagéo existente entre eles. O financiamento
das empresas ocorre através do mercado primario. J4 no mercado secunddrio, os valores
monetarios negociados ndo sfo transferidos para as empresas, sendo apenas um meio de
transferéncia entre os investidores. Mas, por outro lado, o mercado secundario tem uma ligagdo
com o financiamento das firmas, ja que ¢ a partir dele que se indica o desempenho das empresas,
que ¢ refletido no prego das respectivas agdes. Desta forma, apesar do mercado primario ser a
fonte real de financiamento, um mercado secundario eficiente ¢ vital, Ja que ¢é nele que se
determina o valor da firma. Assim, como afirma Assaf Neto, “a fungfo essencial do mercado
secunddrio ¢ dar liquidez ao mercado primério, viabilizando o langamento de ativos
financeiros” .

As novas agbes sdo, portanto, vendidas no mercado primdrio e posteriormente
comercializadas nos mercados secundarios. Estes sdo compostos pelas bolsas de valores ¢ pelo
mercado de balcdo, que ndo tem uma locagio geografica. Uma empresa é considerada aberta
quando coloca valores mobiliarios (agdes, bénus de subscri¢iio, debéntures € notas promissérias)

em bolsas de valores ou no mercado de balcdo.

' Assaf Neto, Alexandre., ob. citp. 221.
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Um outro ponto importante sobre o mercado aciondrio diz respeito aos pregos das agdes.
As vezes se diz que os precos das agOes sfo um sintoma ou reagdo de condictes passadas ou
expectativas futuras da economia. Esta proposigdo s6 ¢ verdadeira em parte, pois 0 tamanho da
rea¢do do mercado aciondrio também pode mudar as condigdes futuras. Por exemplo: quando se
espera uma recessdo, diminui a expectativa sobre a rentabilidade das agGes das empresas, 0 que
reflete na diminuigéo dos precos das mesmas, podendo intensificar ainda mais a recessdo (caso a
diminuic8o seja grande). Se espera-se que a recessfio passe rapido, entfio os investidores podem
aproveitar para comprar a¢des a pre¢os mais baixos.

Diferentemente das novas emisses de agBes e titulos, as novas opgdes e os contratos
geralmente nfio sdo vendidas através de firmas corretoras € bancos de investimento, mas sim
através de mercados formais que foram desenvolvidos para comercializar muitos destes ativos
financeiros. Alguns destes ativos também sfio vendidos através de negociages privadas com
dealers.

Em relagdo ao mercado de titulos corporativos, existem duas formas de venda de titulos
novos: em estabelecimentos privados (vendidos diretamente a emprestadores particulares, como
companhias de seguros) ou através de oferta piblica via bancos de investimento, sendo este caso
o mais comum. O mercado secundario de titulos corporativos ¢ pequeno, pois a maioria dos
titulos € comprado por grandes instituigdes. Apesar disto, o mercado nfio deixa de ser competitivo
¢ eficiente.

Um outro mercado € o de opgdes sobre agdo, que sfo ativos financeiros que ddo ao
proprietario o direito de comprar ou vender a a¢dio a um prego determinado até um prazo
estabelecido de vencimento, a um custo de uma pequena fracfio da agfio (prémio). Os prémios das
opedes sdo negociados em Bolsa, ¢ a rentabilidade € dada em fungfio da relagfo prego/ prémio,
existente entre os momentos de compra ¢ venda das opgdes. Este ativo também oferece um hedge
contra mudangas desfavoraveis no preco da agdo.

O mercado futuro é aquele que comercializa contratos futuros. Estes sdo instrumentos
legais através dos quais um individuo concorda em comprar ou vender uma commoditie ou ativo
financeiro a um prego fixo no futuro. Instituicdes de depdsitos usam ativos financeiros de
contrato futuro como hedge contra mudangas desfavoraveis das taxas de juros que reduzam o
valor do portfolio de empréstimo. Deve-se ressaltar que a maioria dos contratos fituros niio

implicam na entrega da commoditie, 0 que ocorre na prética ¢ que existem individuos apostando
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na queda do preco delas € outros na alta. Quando o prego na data determinada for obtido, aqueles
que apostaram errado pagam para 0s quée apostaram corretamente.

Um outro mercado a ser destacado € o de hipotecas (dividas de [ongo prazo), que ¢ aquele
em que as hipotecas que ja4 foram negociadas sfo comercializadas. Nos Estados Unidos, os
participantes privados deste mercado sfo os investidores e as corretoras de hipoteca (vendem e
compram hipotecas). Os participantes federais, que costumam ser grandes, operam nacionalmente
e devido a sua grande atuagfio, costumam ser supervisionados pelo governo.

No Brasil, o0 mercado de hipotecas é um pouco diferente e nfio tem a mesma importancia
do que nos Estados Unidos. Pela definigio de Assaf Neto, “as letras hipotecérias sfio titulos
emitidos por instituices financeiras que atuam com crédito 1mobilidrio. As normas atuais
estabelecem que essas instituigdes tém como finding principal do crédito imobilidrio a caderneta
de poupanca.”

No caso americano, a hipoteca ¢ um instrumento de divida especialmente atraente para os
investidores que procuram investimentos com pequeno risco de defaull. O risco € pequeno
justamente por causa do papel do govermo, que € ou dono ou supervisor destas corporagdes. No
Brasil, a vantagem de se investir em hipoteca é que como estd atrelada a variacdo da TR mais
uma taxa de juros, ela proporciona uma remuneracio maior que a da caderneta de poupanga.
QOutra vantagem € que a isengdo de imposto de renda.

Por ultimo, as empresas brasileiras também podem captar recursos no mercado
internacional através do langamento de recibos de depdsitos lastreados em a¢des, denominados de
DRs (depositary receipts). Quando lancados no mercado americano, por exemplo, sio
denominados de ADRs (american depositary receipts). Estes ativos sfo negocidveis no mercado
¢ lastreados na existéncia de agdes de uma sociedade instalada em outros paises. E os DRs podem

ser trocadas a qualquer momento pelas agdes custodiadas no banco depositério.

Comentdrio final
Este capitulo procurou mostrar a estrutura do sistema financeiro brasileiro, dando
prioridade para o mercado de capitais, especificamente o acionario. O mercado acionario pode ser

importante para o desenvolvimento econdmico, se for capaz de proporcionar uma alternativa

*¢ Assaf Neto, Alexandre., ob. cit. p.92.



eficiente de financiamento para as empresas e, deste modo, um aumento do leque de alternativas
de financiamento.

Uma das contribuigdes do mercado acionario refere-se ao fato de que ele incentiva a
formagdo de poupanca interna de longo prazo, ao canalizar os recursos dos poupadores para os
investidores. O mercado aciondrio, portanto, cumpre a funcdo de alavancar os diversos setores da
economia, ja que premia (pela maximizagfo dos retornos) o uso eficiente dos recursos e o
momento certo da tomada de decisdo. A eficiéncia do mercade acionario € refletida
favoravelmente na economia, pois proporciona alternativas de financiamento, o que reduz os
custos financeiros das empresas, valorizando o capital investido pelos acionistas. Além disto, um
mercado acionério eficiente e desenvolvido é capaz de atrair o capital externo para o pais.

Na abordagem do mercado acionario brasileiro, um ponto importante € a relagfo entre
mercado primdério e secundario. Para que o mercado acionario se desenvolva, sio necessdrias
politicas que promovam a expansfio destes dois mercados. E através do mercado primario que
novas agdes sio emitidas, aumentando, portanto, os recursos disponiveis. E o mercado secundario
atua no sentido de elevar a liquidez e o prego das agdes, alavancando o mercado primdrio.

O préximo capitulo levard em consideragio o fato de que o mercado de capitais ¢ uma
op¢do de financiamento de longo prazo a ser melhor aproveitada. O capitulo se concentrard nas

deficiéneias do mercado de capitais brasileiro e nas solucdes para cada uma destas.
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I1I - POSSIBILIDADES E OBSTACULOS AO DESENVOLVIMENTO DO MERCADO
DE CAPITAIS BRASILEIRO

Introdugio
Este capitulo baseia-se principalmente em dois estudos realizados pela Bolsa de Valores

de S&@o Paulo: 1. Desafios e Oportunidades para o Mercado de Capitais Brasileiro, 2. O Mercado
de Capifais. Sua Importdncia para o Desenvolvimento e os Entraves com que se Defronta no
Brasil. Para facilitar a referéncia, o primeiro texto serd citado como BOVESPA I e o segundo
como BOVESPA 1L

A discussdo sobre obsticulos ¢ possibilidades enfrentados pelo mercado de capitais
brasileiro adota como ponto de partida a constatacdo de seu insuficiente desenvolvimento. Deve-
se destacar que esta situacfio foi influenciada pelas necessidades e possibilidades de
financiamento das empresas, pela conjuntura macroecondmica nacional e pelo quadro
internacional, de forma que dependeu de caracteristicas particulares de cada periodo histdrico.
Nosso enfoque se detém nos fatores atuais que inibem o desenvolvimento do mercado de capitais.
Nesse sentido, pode-se afirmar que a conjuntura macroecondmica nacional atual caracteriza-se
por limites ao financiamento do governo e ao autofinanciamento (devido a redugfio do mark up),
pela abertura da economia e por juros elevados. Quanto ao quadro internacional, hd um aumento
de investidores internacionals em busca de novos negdeios em paises emergentes.

Partindo deste quadro, a intengdio ¢ identificar os obstaculos que limitam a eficiéncia do
mercado de capitais brasileiro atualmente ¢, para cada um dos obstaculos, apontar solugbes e
mudangas que vém ocorrendo nos ultimos anos. Tentarentos mostrar que existe uma variedade de
condi¢des que, se modificadas, abririam espago para um crescimento significativo do mercado de
capitais, favorecendo sua transformacdo em uma importante fonte de captagio de recursos pelas

cmpresas.

Obsticulos
BOVESPA 1I identifica 3 fatores que dificultam o crescimento do mercado de capitais:

baixa liquidez, pouca transparéncia e dificuldade de acesso.

1. Baixa liquidez
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No Brasil, 0 mercado acionario tem baixa liquidez, o que se evidencia tanto pela pequena
quantidade de empresas participantes nas bolsas de valores brasileiras quanto pela presenca de
poucos investidores institucionais no mercado acionario. Além disto, os investidores que atuam
no mercado de capitais brasileiro t€ém baixa preferéncia por ativos de renda varidavel. Outro
aspecto relacionado a baixa liquidez, discutido em BOVESPA I, ¢ a oferta insuficiente de papéis
de qualidade no mercado acionario brastleiro, o que provoca um desestimulo ao investimento e,
portanto, a diminui¢do da liquidez.

BOVESPA I defende uma politica que vise ampliar a oferta de papéis existentes no
mercado de capitais brasileiro, através de uma agdo ativa de “prospecéo e assisténcia as empresas
interessadas em abrir capital”™’. A sugestio dos autores é que se facam acordos com Federagdes
de Industria ¢ outras associagBes empresariais, para que estas esclarecam o papel do mercado de
capital como uma alternativa de obtengéo de financiamento. Outra forma de aumentar os papéis
em circulagdo seria a introdugdio de novos produtos financeiros, como 0s commercial papers e
debéntures.

Em relagdo & atragdo de novos investidores, ¢ fundamental a padromzagio da
apresentacdo dos demonstrativos em relagio aos exigidos internacionalmente. Para tanto,
deveriam ser seguidas as normas contabeis internacionais. Isto facilitaria o entendimento das
informacBes concernentes as empresas brasileiras com capital aberto, de forma que os
investidores estrangeiros estariam em melhores condi¢des de fazer uma analise mais correta,
tendo maior incentivo em investir nos titulos brasileiros.

O problema da falta de liquidez no mercado de capitais brasileiro deriva, entre outros, da
existéncia de altos custos em investir em valores mobilidrios (custos de transacdo), devido por
exemplo 2 alta tributagfio, como a cobranga da CPMF. A conseqiiéncia disto ¢ o direcionamento
dos capitais para bolsas estrangeiras e, portanto, a baixa liquidez nas bolsas brasileiras.

Em BOVESPA 1II sio feitas algumas criticas a cobranga da CPMF, destacando-se as
seguintes: trata-se de uma incidéncia sem foco, pois € cobrada sobre as transagbes financeiras,
atingindo tanto a renda como o consumo, a propriedade € a riqueza; aumenta os custos da

economia; e incentiva a saida de capitais em dire¢8o a mercados de capitais externos. Em

! Barros, José RM: Scheinkman, José A; Cantidiano, Luiz L; Goldenstein, Lidia; Silva, Tereza MFD; Carvalho,
Antonio G. - Desafios e Oportunidades para o Mercado de Capitais Brasileiro. Bovespa, 2000. p. 11.
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resumo: a “CPMF representa um diferencial de custos incontornével para o investidor, que acaba
migrando para mercados onde a tributaco tem alguma racionalidade.” *

A soluclio para este problema centraliza-se na diminui¢do dos custos associados ao
investimento no mercado de capitais brasileiro ao nivel dos custos das bolsas estrangeiras. Ou
seja, deve-se equalizar os custos tributarios entre o mercado de capitais brasileiro ¢ os
estrangeiros, o que inclui a eliminagiio da cobranga da CPMF, ¢ a diminui¢iio de outros custos

relacionados a abertura de capital (abordados posteriormente).

2. Pouca transparéncia

Em relagdo & falta de transparéncia existente no mercado de capitais brasileiro,
BOVESPA II aponta que ela € resultante principalmente da instabilidade das regras vigentes, que
mudam freqiientemente e permitem multiplas interpretagdes, dificultando a realizagio de uma
analise mais precisa sobre as tendéncias futuras do mercado. Mesmo depois do Plano Real a falta
de transparéncia manteve-se, por causa de alteragdes frequentes nas regras motivadas por
decisdes de politica monetaria de curto prazo. Devido a ocorréncia desta instabilidade, os agentes
que poderiam estar investindo na bolsa de valores brasileiras podem deixar de faze-lo, pois existe
uma incerteza quanto ao quadro institucional de apoio aos investidores. Os fatores de incerteza,
ainda conforme BOVESPA 11, s8o referentes a diversos fatores: direitos dos minoritdrios, ja que
ocorrem mudangas nas regras de tratamento aos acionistas minoritarios; poderes insuficientes
detidos pela CVM para fiscalizar o mercado de capitais; lentiddo judicidria, o que é muito
negativo, em fungfio do dinamismo do mercado de capitais e da exigéncia de decisSes tomadas
rapidamente.

Para corrigir estes problemas faz-se necessdrio adotar politicas que déem maior
estabilidade as regras, de forma que os investidores se sintam seguros em atuar no mercado de
capitais brasileiro. Devem-se estabelecer regras que defendam os direitos dos minoritérios
(diminuindo o risco de sua participacdo no mercado), aumentar o papel da CVM na fiscalizagio
do mercado, criando unidades de apoios para assuntos especificos (evttando que ela fique presa a
apenas assuntos de maior destaque) e, por ultimo, criar cortes judiciais especializadas para

acelerar as decisdes judiciarias.

2 Nobrega, Mailson da; Loyola, Gustavo; Filho, Ernesto Moreira Guedes; Pasqual, Denise de. - O Mercado de
Capitais: Sua Importéncia para o Desenvelvimento e os Entraves com que se Defronta o Brasil. Bovespa, 2000, p. 8.
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Em relago aos acionistas minoritarios, a diminuigfio dos riscos a que eles estdo sujeitos,
teria como resultado a atracdo de novos investidores. Para tanto, deve-se reduzir o poder
discriciondrio do controlador que, ao terem o controle das empresas, conseguem mudar a politica
de tratamento aos minoritdrios. Requifio expde a questdo da seguinte forma: “A dispersio das
agbes na posse de grande numero de acionistas por varias regides acarreta 0 agudo problema das
chamadas “minorias acionarias”, geralmente desprotegidas e inermes em face dos acionistas que
detém os votos necessdrios as deliberagdes de assembléia e, por isso, controlam o poder da
sociedade andnima” >, A lei brasileira prevé que 2/3 do capital social pode ser representado por
agdes preferenciais, de forma que a grande parte dos acionistas nfio tem o direito de participar das
decisdes da empresa. Assim, no Brasil, a maioria das empresas de capital aberto sdo controladas
por um pequeno namero de acionistas. Faz-se necessario, portanto, dar uma maior protegio
aqueles acionistas que se mantém a margem deste direito.

Outra questfio relacionada a maior emisséo de agdes preferenciais € o fato de que, como
elas estdo associadas a participagfo nos resultados (recebimento de dividendos), cumprem a
fungdo de atrair novos investidores. Por outro lado, as agBes preferenciais desincetivam a
participagdo de novas empresas no mercado de capitais, pois implicam em um compromisso fixo
de pagamento de dividendos. Assim, tanto a eliminag@o total das ag¢des preferenciais néo seria
positiva, por causa dos investidores, como um numero elevado (como ¢ adotado atualmente) €
negativo para as empresas. Assim, o ideal seria que diminuisse a propor¢io vigente de 2/3 de
acOes preferenciais sobre o capital social total.

BOVESPA I aponta trés elementos necessarios a protecio aos acionistas minoritrios:
adogdo de regras eficazes de prote¢io; disclosure, que se caracteriza pela divulgagio de
informagBes que permitam a eles avaliarem se seus direitos estdo sendo cumpridos; e
enforcement, que € a capacidade de os minoritarios cobrarem a observancia de seus direitos.

Um outro quesito importante no incentivo a participagdo de novos investidores € que haja
mecanismos eficientes e confidveis de obtencéo de informagdes sobre o desempenho e a estrutura
financeira das empresas de capital aberto. Para que os investidores se sintam atraidos a participar
deste mercado, eles buscardio ter conhecimento sobre as empresas. E necessério que as empresas
divulguem com clareza e confiabilidade as informagdes que permitam aos investidores

analisarem seus resultados.

B Requifio, Rubens,, ob cit. p. 127.
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O problema relacionado a falta de informagdes oferecidas aos investidores deriva dos
altos custos administrativos com auditoria e com elaboragdo de relatorios financeiros em que
incorrem as empresas de capital aberto. Estes custos sdo fixos, representando o mesmo valor
tanto para as grandes quanto para as pequenas empresas, que sao mais prejudicadas. Embora haja
necessidade de diminuir estes custos, eles ndo sdo eliminaveis, ja que sdo inerentes ao processo
de abertura de capital e trazem beneficios a empresa através de uma melhor administra¢do. Ainda
assim, estes custos poderiam ser reduzidos através da eliminagdo da obrigatoriedade de
publica¢do dos resultados anuais da empresa em jornais de grande circulag¢@o. Para isto, poderia
utilizar-se como instrumento de divulgagdo as novas tecnologias de comunicagio, ou seja, as
divulgagdes poderiam ser feitas em um site aberto e gratuito. A tabela abaixo mostra o problema,

dos altos custos de manutengao de capital aberto.

Custos de Manutencao de Capital Aberto
(USS mil)Valores ao Cambio de 1998

Minimo Maximo Médio
Auditonas exiernas 415 33146 79.56
Fublcaches 541 733.19 143.12
Anuidades de bolsas | 72 34 8§ 12.03
Taxa de Fscalizagdo 369 132 88 22.70
Depanamento de ac:onistas 308 547.34 57.86
Custas ndiretas 3.08 £96.12 120.20
Tota 21.13 2,270.85 435.47

faseado em Queshionanos esponaio pekas emgresas. Mio hd wlformagio sobire as coracterishtas oo omostra

fonte: ABRASCA
Fonte: Barros, José RM; Scheinkman, José A; Cantidiano, Luiz L; Goldenstein, Lidia; Silva, Tereza MFED:

Carvalho, Antonio G., ob. cit. p40.

Em relag@o ao papel da CVM, esta deve ter uma participagdo mais ativa no mercado de
capitais, para melhorar a imagem deste entre os investidores e empresas. Para tanto € importante
que deixe ser uma autarquia, transformando-se em uma agéncia de controle. Nestas condigoes, a
CVM teria autonomia financeira e orgamentdria, o que daria uma maior fluidez as decisdes,

diminuindo a burocracia que limita sua atua¢do. Os autores de BOVESPA | sdo ainda mais



enfaticos ao dizerem que acreditam “ser da maior importincia atribuir & CVM poder para agir
diretamente em juizo, independentemente do Ministério Pablico™*,

Sobre a criacdo de cortes judiciais especializadas, BOVESPA I sugere a opg¢do por
clmaras arbitrais, que representam uma “alternativa mais rapida e eficiente para dirimir eventuais
conflitos dada a morosidade da justiga atual € a impossibilidade atual de se criar uma justiga

. 1 )
especializada”®.

3. Dificuldade de acesso

Conforme BOVESPA 11, a questdo do acesso ao mercado de capitais para as empresas
estd relacionada nflo apenas a aspectos mnstitucionais (ex: alto custo de abertura de capital,
relacionado a taxas de bolsa ¢ CVM), mas também culturais. No Brasil, as empresas tém uma
tradicéio familiar, acreditando que a inser¢fio no mercado de capitais resultaria numa perda de
controle sobre a administracdo da empresa. Além disto, a visdo dos beneficios da participacio no
mercado de capitais ainda ndo foi difundida entre os empresarios.

O custo de abertura de capital relaciona-se principalmente a trés fatores: o underpricing,
que é a ocorréncia das agdes das empresas novas serem “ofertadas a um pre¢o em média inferior
ao prego de fechamento no primeiro dia em que a agdo € transacionada™®; as despesas
administrativas; e o custo da perda de confidencialidade, devido a exigéncia de divulgagfio de
demonstrativos das empresas de capital aberto.

Para estimular a participagio das empresas no mercado de capitals faz-se necessario
difundir entre os empresérios os beneficios da abertura de capital, como um mecanismo eficiente
de captagéio de recursos de fongo prazo. Com isto, nfio tencionamos defender que esta ¢ a forma
mais eficiente de obten¢fio de financiamento. Alias, muitos paises desenvolvides, ndio utilizam
primordialmente este mecanismo, mas também o autofinanciamento e os empréstimos
governamentais. Esta escolha dos mecanismos de financiamento depende da especificidade de

cada pais, ¢ também da posicdo financeira de cada empresa. Entretanto, a difusdo entre os

> Rarros, José RM: Scheinkman, José A; Cantidiano, Luiz L; Goldenstein, Lidia; Silva, Tereza MFD; Carvalho,
Antonio G., ob. cit. p.19.
** Barros, José RM; Scheinkman, José A; Cantidiano, Luiz L; Goldenstein, Lidia; Silva, Tereza MFD; Carvalho,

Antonio G., ob. ¢it. p. 12.
 Barros, José RM; Scheinkman, José A; Cantidiano, Luiz L; Goldenstein, Lidia; Silva, Tereza MFD; Carvatho,
Antonio G., ob. ¢it. p. 33.
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empresarios da existéncia de uma outra possibilidade de captaciio de recursos, via mercado de
capitais seria fundamental, pois os instruiria a fazerem a melhor escolha para sua empresa.

Para os autores de BOVESPA 1II, “nenhum mercado de capitais.. cresceu
satisfatoriamente sem a institucionalizagio da poupanga. O veiculo desse processo sio os
investidores institucionais: os fundos de pensdo, os fundos miituos e as seguradoras” . A
importancia dada & poupanga institucional deriva do fato de que ela é a fonte dos recursos
colocados a disposi¢iio das empresas carentes dos mesmos, por intermédio do mercado da
capitais. Desta forma, um aumento dos investidores institucionais implica num aumento de
recursos disponiveis para as empresas de capital abeto.

Nos Ultimos anos tem ocorrido um crescimento da institucionalizagdo da poupanga,
motivada principalmente pela estabilidade da moeda. De acordo com BOVESPA 11, "de uma
participacdo pouco superior a 5% do PIB em 1985, o patrimdnio dos investidores institucionais
alcancou o equivalente a 33% do PIB em 1999” ?*. A tendéncia é de uma continuidade deste
processo, impulsionada pelo desenvolvimento da previdéncia privada. Este crescimento &
importante, pois resulta em uma atragiio de novos investidores, aumentando a liquidez do
mercado de capitais.

O crescimento da presenga dos fundos no Brasil, depois do Plano Real, pode ser
observado através da participa¢do do patriménio dos investidores institucionais em rela¢fio ao
PIB brasileiro. Por exemplo, em relagdo aos fundos de investimento, esta participagdo era de
0,37% em 1980 e passa a ser 21,94% em 1999, como mostra a tabela a seguir. Deve-se levar em
consideragdio que este aumento envolve tanto aplicagdes de curto prazo (que ndo resultam em

fonte de financiamento para as empresas) quanto de longo prazo.

*’ Nobrega, Mailson da; Loyola, Gustavo; Filho, Ernesto Moreira Guedes; Pasqual, Denise de., ob, cit. p. 6,
B Nebrega, Mailson da; Loyocla, Gustavo; Filho, Ernesto Moreira Guedes; Pasqual, Denise de., ob. cit. p. &.
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Brasil: Patrimoénio Liquido dos Fundos de Investimento ¢
Total de Ativos dos Fundos de Pensao (entidades fechadas)
Fundos de invest

%PIB

.41,

73’ £ 636 337N
9% 14,120 2 SR
17 985 4475
18,867 2300 5 95%
a0 32 568
R% SHRNE 10
9.57% 50.055
103,742 i3.30% 68 9582
107,487 13.41% H1.438
118.803 iigg
Tig.8as 21, 51.398
P, AnbadAivape
e B clos Surnios ofo svestienonto orn B8 - estenateig Arbiic
S oen LISE o BY - astinmmiiva Jerdinciag
Fotal ek srtvens dlos Fungkes oo Foosao esn 88 possgieeogn 1184

veatal they e tdns Fuinickss ot Poosat o 85 - oo TS £ i ;zwﬂn S ek fjao;pgx_tﬁ{-_:{-{z

Fonte: Nobrega, Mailson da; Loyola, Gustavo; Filho, Ernesto Moreira Guedes; Pasqual, Denise de., ob. cit. p. 27,

A institucionaliza¢do da poupan¢a ndo € apenas benéfica em termos de ampliagdo do
mercado, mas também por levar a um aumento da cobranca da adog¢do de praticas corporativas,
realizada pelos fundos. Isto pode ser feito através da comercializagéo, por intermédio dos fundos,
de papéis de empresas que cumpram tais praticas, e de papéis de longo prazo. Além disto, desde
que haja protecdo suficiente para os acionistas minoritarios, a institucionaliza¢do da poupanga

ndo os prejudica.

4. Outros obstaculos

Altas taxas de juros sdo negativas para o mercado de capitais, pois atraecm
primordialmente o capital de curto prazo, o que ndo ¢ adequado para financiar os investimentos
de longo prazo das empresas. Nesta situagdo, como ¢ destacado em BOVESPA II, “no mercado
acionario, as aplica¢des tendem a ser especulativas, em poucos papéis e durante os curtos
periodos em que possam oferecer rentabilidade maior do que aplicacdes de curto prazo” *’. Desta

forma, os juros elevados, que s@o caracteristica presente no quadro macroecondmico brasileiro

2 Nobrega, Mailson da; Loyola, Gustavo; Filho, Ernesto Moreira Guedes; Pasqual, Denise de., ob. cit. p. 38.



atual, afetam negativamente o mercado de capitais como mecanismo de formagfo de poupanga de
longo prazo.

Apesar da década de 90 ter se caracterizado por uma expansio do mercado secundario e
do aumento das emissdes no mercado primdrio (como sera melhor detalhado posteriormente), isto
nio fo1 acompanhado de um aumento da participacio de novas empresas no mercado acionario.
Pelo contrério, verificou-se uma queda do nimero de empresas listadas nas bolsas de valores do
pais, como mostra a tabela a seguir (em 1990 havia 579 empresas listadas, caindo para 487 em
1999). Isto representa também, a alta concentragdo do mercado de capitais brasileiros, que &
composto de poucas empresas quando comparados aos mercados de paises desenvolvidos. Como
¢ apontado em BOVESPA I: “apenas uma parcela relativamente pequena das empresas de capital
aberto beneficiou-se do crescimento expressivo do mercado de capitais™’, ja que os altos custos
desincentivam a entrada de empresas no mercado de capitais, de forma que este permaneceu

bastante concentrado.

Empresas Listadas na BOVESPA

Anz fdmern de Empresas Ang Miienere da Evpvesas
149713 08 1985 Sl
1973 337 14988 52
1972 g7 1987 240
1973 st 1428 589
1974 394 1983 hu7
1975 e 1984 579
1074 357 RS 570
197 F L3y 1609 LTR)
1978 35 19493 51
1979 &G4 1994 549
14980 436 1995 47
1981 43R 1946 Rhd
1982 £33 1987 hdh
1983 hiE 1398 535
14984 522 1595 437
Fomiie - BOVESPA

UL e o avraen lvdacks s BORVESFA cifr to cvinern fodal o evanresrs aducks no pat oo ke Dastunde sk
Fonte: Barros, José RM; Scheinkman, José A; Cantidiano, Luiz 1., Goldenstein, Lidia; Silva, Tereza MFD; Carvalho,

Antonio G., 0b. cit. p30.

Pontos favoraveis do mercado de capitais
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Um dos maiores beneficios da obtengfio de recursos através do mercado de capitais, em
comparagdo com as outras duas formas de financiamento (empréstimo do governo e
autofinanciamento), € que ele permite a diluigdo do risco de novos investimentos entre os
diversos so6cios (acionistas). Outro ponto importante relaciona-se ao fato que o mercado
acionario, como ¢ apontado em BOVESPA II, “promove a democratiza¢io e a socializacio do
capital” >, Ou seja, ele permite que diversas pessoas poupadoras sejam sécias de uma companhia,
diretamente ou através de fundos mutuos ou fundos de previdéncia e, portanto, possam se
beneficiar de ganhos de capital desta.

Um mercado de capitais desenvolvido apresenta mecanismos eficientes de divulgago de
informagdes sobre as companhias, identificando as melhores ¢ as piores empresas. Assim, os
investidores tenderdo a aplicar sua poupanca nas primeiras, de forma que havera uma tendéncia
ao direcionamento do capital para as melhores aplicagdes. Este processo ird incentivar as
empresas a melhorarem seu desempenho, para atrair novos investidores, o que resultard em um
aumento da eficiéncia. Ao mesmo tempo, as empresas que nfo conseguirem melhorar sua
estrutura financeira tenderdo a perder investidores, e portanto, novas fontes de capital. Desta
forma, pode-se dizer que um pais que tenha um numero elevado de empresas que participem do
mercado de capitais, levara através do processo acima exposto a um aumento da eficiéncia do

capital em toda a economia.

Fatores que impulsionam o mercado de capitais

A partir da década de 80 iniciou-se um processo de avangos significativos na tecnologia
da informac&o, que levou a uma maior integragio entre os sistemas financeiros internacionais e
possibilitou a transferéncia de recursos entre os pafses de forma segura e rapida. Indo ao encontro
desta tendéncia, a liberalizagfio financeira da década de 90 impulsionou uma maior relacio entre
os diversos sistemas financeiros internacionais. Como ¢ destacado em BOVESPA II. “a
liberalizagdo e a modernizagdo dos mercados propiciaram a estruturagfio de operagdes financeiras

s 32

globais” *“. Este periodo foi marcado por reformas nos mercados financeiros e de capitais

mundiais, € pela proliferagéo de novos produtos financeiros.

* Barros, José RM: Scheinkman, José A: Cantidiano, Luiz L; Goldenstein, Lidia; Silva, Tereza MFD; Carvalho,
Antonio G., ob. cit. p. 39,

*I'Nobrega, Mailson da; Loyola, Gustavo; Filho, Ernesto Moreira Guedes; Pasqual, Denise de., ob. cit. p. 24,

2 Nobrega, Mailson da; Loyola, Gustavo; Filho, Ernesto Moreira Guedes; Pasqual, Denise de., ob. cit. p. 7.
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Este processo de internacionalizag8o teve um maior impulse com o advento da Internet,
pois ela resultou em uma queda dos custos das transacdes, além de aproximar os diversos agentes
de distintos paises, tornando muito mais répida a comunicagio entre eles.

Deve-se destacar que a liberalizaco da movimentagdo de capitais, caracteristica da
globalizacdo, apresenta dois lados: tanto a possibilidade da entrada de capital estrangeiro no
Brasil, quanto a saida de capital nacional para o exterior. Assim, € necessario que haja uma certa
precaucdo ao se afirmar que as condicdes acima expostas serfio necessariamente positivas para o
mercado de capitais brasileiros, principalmente devido aos entraves existentes. Para os autores de
BOVESPA 11, isto ndo € um problema, pois “a tendéncia € que o Brasil atraia capitais em volume
muito maior do que exporte” >, A justificativa deles é a de que a oferta de capitais brasileirag &
menor do que a existente no exterior. Apesar desta posicio, os autores ndo deixam de destacar a
necessidade de se eliminar ineficiéncias ¢ de buscar o melhor desempenho, para diminuir os
riscos da competi¢8io entre os mercados de capitais internacionais.

Em relagfo a saida de capitais nacionais das bolsas de valores brasileiras, iste pode ser
feito através do langamento de ADRs (american depositary receipis) nas bolsas de valores
americanas. Ou seja, trata-se de titulos de empresas brasileiras que, ac invés de serem
comercializadas no Brasil, o sfio nos EUA, Isto implica em uma diminui¢io da liquidez das
bolsas nacionais, e portanto, um desincentivo a entrada de novos investidores. Apesar disto, esta
op¢lo ndo é muito utilizada por implicar em altos custos, de modo que apenas as grandes
empresas tem acesso a estes mecanismos.

Outro processo que teve inicio na década de 80 foi a desintermediac#o, caracterizada pela
redugfio do niimero de participantes em cada transago, gerande uma maior rapidez, facilidade e
uma diminuicdio de custos para as operagdes no mercado de capitais. Isto porque varias fases da
transagéo sdo eliminadas, ou feitas mais rapidamente e com maior eficiéncia através de sistemas
eletrbnicos. Como é destacado em BOVESPA I, com este processo: “os investidores compram
diretamente as agBes e os titulos de divida das empresas” >, ou seja, deixa de haver a necessidade

de um intermediario.

* Nobrega, Mailson da; Loyola, Gustavo; Fitha, Emesto Moreira Guedes; Pasqual, Denise de., ob. cit. p. 9.
** Nobrega, Mailson da; Loyola, Gustavo; Filho, Emesto Moreira Guedes; Pasqual, Denise de., ob. cit. p. 7.

27



Na década de 90 iniciou-se um processo de entrada significativa de investimentos
externos no mercado de capitais brasileiro, através do Anexo IV®>. O aumento nas entradas de
investimentos resultou em uma valoriza¢do das agdes e um aumento dos volumes negociados nas
bolsas, processo que pode ser visualizado na tabela abaixo. O ano de 1993 mostra um ingresso de
UUS§14614,1 através do Anexo IV, o que corresponde a um retorno de US$9136.,5. Em 1996, o
ingresso € de US$22935.6, ou seja, um aumento de 56,9% em relacdo a 1993, enquanto o
aumento do retorno é de 112,7%, indo para US$19341,9. Evidencia-se que o aumento dos

ingressos impulsiona um crescimento ainda maior do retorno.

Investimentos Externos - Anexo IV ~US$ milhoes

Perlodo Ingresso Retorno Saldo
1991 2284 96,1 386.3
1992 29668 16524 13144
1993 14.814,1 9.138,5 5.477.8
1994 205324 16.778,2 37542
1995 220266 21 4584 5283
1996 229356 19,3419 3.593.7
1997 321919 30.576,8 1.615,1
1998 21,8867 24.343,0 -2.462.3
1999 12.396,1 11.296,0 1.100,1
Total (1991-99) 1500327 134.725.2 15.307.4

Foeste. VT

Fonte: Barros, José RM; Scheinkman, José A; Cantidiano, Luiz L; Goldenstein, Lidia; Silva, Tereza MFD; Carvalho,

Antonio G., ob. cit. p.25.

O crescimento do mercado secundario incentivou o aumento das emissdes, resultando em
uma expansdo do mercado primadrio. Isto pode ser exemplificado analisando-se a expansdo das
emissOes primarias das debéntures, agdes e notas promissorias que ocorreu a partir do final da
década de 80, como mostra a tabela a seguir. Principalmente depois de 1993, o crescimento das
emissoes primarias das debéntures e das agdes mantiveram as mesmas em niveis bem mais

elevados que no periodo anterior.

5 i - : a . 3
* O Anexo IV € um instrumento legal que permite a entrada de investidores estrangeiros nas bolsas de valores
brasileiras, para fazerem negociagdes diretas de agdes.



Perlode
1980

1981

1982

1983

1984

1985

1986

1987

1088

1083

1990

1091

1992

1993

1694

G995

1.280

1998

481

1697

4515

1998

9681

1999

4478

e

i
EXDWH &

HsSaG o Banc do Srasd no valoe de (S5 8 B

vk OV

Fonte: Barros, José RM; Scheinkman, José A; Cantidiano, Luiz L; Goldenstein, Lidia; Silva, Tereza MFD; Carvalho,

Antonio G., ob. cit. p.29.

Pontos gerais que estimulariam o desenvolvimento do mercado de capitais

De forma geral, as medidas de melhoria do mercado de capitais brasileiro, que resultariam

em uma maior transparéncia, aumento de liquidez e facilidade de acesso, envolvem a

incorporagdo de praticas de governanga corporativa. Estas visam aumentar a seguranca dos

investidores, atraves de regras bem definidas, com ampliagdo de seus direitos. A consequéncia

seria um aumento de liquidez € um incentivo para a participagdo de novas empresas, em

decorréncia da diminui¢éo dos custos de captagdo de financiamento.

BOVESPA [ apresenta uma pesquisa realizada por La Porta entre 1997 e 1999, que

conclui que os paises que adotam governanga corporativa, no sentido de proporcionarem maior

prote¢fio aos acionistas minoritarios, “apresentam 1) mercados acionarios relativamente maiores;

2) menor grau de concentragdo da propriedade das empresas abertas; 3) maior numero de

0



companhias abertas (normalizado pelo tamanho da populacio); 4) maior nimero de IPOs*®
(normalizado pelo tamanho da populagfio). Adicionalmente, 5) as empresas captam mais recursos
através do mercado aciondrio; e 6) a avaliagio de mercado das empresas, medido através da
relagiio entre valor patrimonial e valor de mercado, é comparativamente maior,””’

De acordo com BOVESPA [, o mercado de capitais seria mais desenvolvido se fossem
adotadas praticas de governanga corporativa que incorporassem medidas de protecdo aos
acionistas minoritarios. Neste sentido, deveria ampliar seus direitos e dar condi¢Bes legais para
que eles proprios pudessem cobrar o seu cumprimento. Para tanto, seria necessaria a formacio de
um conselho de administracfo responsavel por definir estratégias de negdcios da empresa, com
integrantes escolhidos com participagio dos acionistas minoritarios. Também deveria ser
nomeado pelos minoritarios um conselho fiscal, que avaliaria a gest8o fiscal da empresa. E, de

forma geral, deveriam ser criados mecanismos que visassem uma maior participacio dos

acionistas minoritarios nas decisdes da empresa.

Mudancas recentes

Dada a importincia da adogfo de prdticas de governanga corporativa no estimulo a maior
participagdo de empresas e investidores no mercado acionario brasileiro, a BOVESPA implantou
em dezembro de 2000 dois segmentos que adotam tais praticas: o Novo Mercado ¢ os Niveis
Diferenciados.

A distincfo entre estes dois segmentos € que o “Novo Mercado € mais voltado a listagem
de empresas que venham a abrir capital, enquanto os Niveis Diferenciados sdo mais direcionados
para empresas que ja possuem agdes negociadas na BOVESPA™®. Apesar da diferenca, os dois
segmentos se baselam no mesmo principio: o de promover as informagfes das empresas de
capital aberto, para aumentar a transparéncia, facilitando a analise dos investidores, independente
de estes serem acionistas controladores ou minoritirios.

As praticas de governanga corporativa so vistas como importantes pela BOVESPA, pois
garantem protecdo a todos os investidores. Em condigdes de fazerem uma analise mais correta, 0s

investidores terdo reduzido seu risco de investir, 0 que por sua vez, terd um impacto positivo

*® IPOs sdio empresas que abriram capital

37 Barros, José RM; Scheinkman, José A; Cantidiano, Luiz L; Goldenstein, Lidia; Silva, Tereza MFD; Carvalho,
Antonio G., ob. cit. p. 41.

*# Novo Mercado, 20001
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sobre o valor das a¢Bes (que tenderfio a se valorizar), incentivando novas empresas a participarem
do mercado de capitais ¢ as j4 atvantes a aumentarem suas emissdes. Ou seja, o aumento da
transparéncia e a melhora do tratamento aos investidores leva a um fortalecimento geral do
mercado aciondrio.

Para que uma empresa participe do Novo Mercado existem algumas condi¢des que vale
destacar. Seus controladores e administradores devem assinar um contrato que estabelece as
regras a serem cumpridas, sendo as mais importantes:

1) as empresas estariio sujeitas 4 arbitragem pela Camara de Arbitragem do Mercado™, quando
ocorrerem conflitos de natureza societdria;
2) as empresas que estdo abrindo capital devem realizar uma distribuigdo puiblica minima de

R$10 milhGes, seja ela primaria, secundaria ou uma combinagfo de ambas;

3) as empresas que ja participam da BOVESPA ndo precisam fazer a distribuigfio publica, mas
devem ter pelo menos 500 acionistas;

4) aempresa deve ter e emitir apenas agdes ordinarias;

5) o Conselho de Administragiio da companhia deve ser composto por, no minimo, 5 membros;

6) devem prestar informagdes adicionais as exigidas por lel, conforme estabelecido no contrato

(ex: os demonstrativos financeiros anuais devem seguir os padr@es internacionais de

contabilidade),

7) aempresa deve manter um percentual minimo de 25% de agdes em circulagio.

As regras para a participaco dos Niveis Diferenciados sfo bastante similares as do Novo
Mercado, mas deve-se considerar a distingdo entre o Nivel 1 € o Nivel 2, pois o primeiro € menos
restrito que o segundo. Vale destacar que o Nivel 1 ndo exige a adesdo a Camara de Arbitragem.
Por este e outros motivos, o Nivel 2 esta mais proximo do Novo Mercado que o Nivel 1.

Uma importante distingfio entre o Nivel 2 e o Novo Mercado € que o primeiro permite a
existéneia e emisséio de agdes preferenciais, mas estas devem conferir voto restrito em assuntos

de maior importincia para a gestio da empresa (ex: fusfo, incorporagio da empresa).

*? A Camara de Arbitragem do Mercado foi oficialmente instalada em 27/07/2001, para agilizar a solugdo de
eventuais conflitos societarios. Para tanto, as partes envolvidas (empresas, controladores, administradores, membros
do Conselho Fiscal ¢ Bovespa) nio podem recorrer ao Poder Judiciario.
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Comentario Final

Este capitulo procurou meostrar os principais pontos que bloqueiam o desenvolvimento
atval do mercado de capitais brasileiro. Além dos aspectos institucionais, levou-se em
consideragdo a conjuntura macroecondmica, ja que a abertura do mercado brasileiro no inicio da
década de 90 e as altas taxas de juros alteraram a relagio enfre os capitais nacionais e
internacionais, assim como a relacéo entre as empresas nacionais e internacionais, modificando
as necessidades ¢ condi¢des de financiamento das empresas nacionais.

Para finalizar, identificaram-se as mudangcas recentes, no sentido da promog&o de praticas
mais avancadas de governanga corporativa. Isto foi feito por intermédio da criagdo de segmentos

distintos nas Bolsas de Valores (Novo Mercado € Niveis Diferenciados).
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CONCLUSAO

Procuramos mostrar nesta monografia que o mercado acionario brasileiro ndo §é
suficientemente desenvolvido a ponto de servir como uma forma eficiente de financiamento.
Problemas de natureza institucional e macroecondmica inibem o aumento do mercado de capitais.
Ao mesmo tempo, as altas taxas de juros brasileiras atraem preponderantemente investidores com
perfil especulador, que visam ganhos através de compras de agdes a pregos baixos para revendé-
las a precos mais altos, em operagdes de curto prazo que pouco contribuem para o financiamento
das empresas.

Acreditamos que existem restri¢Ges fortes ao crescimento do mercado aciondrio brasileiro,
e a tendéncia atualmente observada é uma safda de empresas (fechamento do capital). A
internacionalizaco dos sistemas financeiros torna atrativa a capta¢iio de recursos no exterior,
assim como o investimento em ativos financeiros no exterior. Além disso, na ultima década
ocorreu uma diversificagdo dos ativos financeiros, com a ampliagio das alternativas de
financiamento das empresas. Assim, ainda que ocorram mudangas institucionais favoraveis ao
mercado acionario brasileiro, o estimulo a entrada de empresas neste mercado ndo sera
automatico.

Adicionalmente, as vendas para grupos estrangeiros de importantes empresas nacionais de
capital aberto, ocorridas na década de 90, implicaram o fechamento de seus capitais. Muitos dos
compradores de empresas nacionais publicas e privadas foram empresas internacionais, que néo
se financiam no Brasil ou, ao menos, nio buscam recursos no mercado acionario brasileiro.

E inegavel que, apesar destes problemas, o mercado aciondrio brasileiro ainda tem espago
para crescer, como se mostrou com base nos estudos contratados pela Bolsa de Valores
(BOVESPA I ¢ BOVESPA 1II). Pode-se até mesmo afirmar que existe uma discussfo intensa
sobre o assunto, consubstanciada na alterag8o da lei das SAs, e na implementagéio dos novos
segmentos das Bolsas de Valores, que adotam praticas mais avangadas de governanga
corporativa,

Acreditamos que, dentre as varias sugestdes apontadas por BOVESPA 1 e BOVESPAIL a
que teria um efeito mais positivo para o crescimento do mercado acionario brasileiro seria o

aumento dos investidores institucionais. Com isto, dois dos problemas destacados nestes textos

A2



seriam enfrentados: a baixa liquidez e a falta de transparéncia no mercado aciondrio. Por sen
tamanho e volume de transagdes, os investidores institucionais aumentariam substancialmente a

liquidez no mercado aciondrio e teriam maior poder para cobrar das empresas informagdes

transparentes sobres seus resultados.
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