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RESUMO

O investimento e a poupanca s30 a base do crescimento de um pais. E através deles que o
pais consegue garantir a geracdo de empregos, melhores rendas e qualidade de vida. Com o
crescimento das negociagOes e para dinamizar 0s investimentos € que surgiram 0s Sistemas
financeiros. Através deles os tomadores e poupadores conseguem alocar de forma mais eficiente
Seus recursos, pois com uma melhor estruturacdo das formas de transacdes o sistema financeiro
proporciona maior transparéncia e seguranca nas negociagdes. O mercado de acGes tem papel
importante na promocdo do investimento e crescimento da poupanca gpresentando grandes
vantagens para atrair todos os tipos de investidores e proporcionar as empresas que buscam
capitalizacdo via mercado acionario uma melhor estruturacdo administrativa, aumento da
capacidade competitiva dos negécios e concretizacdo dos seus projetos. Apesar das inUmeras
vantagens que o mercado de agOes proporciona se tem notado grandes dificuldades de sua
atuacdo no seu papd de aocador dos investimentos. S&o identificados trés fatores que prejudicam
o papel do mercado de agles: as altas taxas de juros, tributacdo elevada e altos custos de abertura
e manutencdo das empresas em bolsa. A taxa de juros é uma das principais varidveis que
desestimulam o investimento no mercado acionario e o Brasil € um dos paises que possuem as
maiores taxas de juros do mundo e isso torna 0 mercado de agdes muito inseguro para seus
investidores. A cargatributéria do pais também é outro entrave que prejudica consideravel mente
os investimentos. Os altos custos para abertura e manutencdo das empresas em bolsa séo outro
tipo de impedimento de mais e maiores investimentos. Muitas empresas ndo conseguem abrir seu
capital devido aos custos elevados para abertura. Outras abrem seu capital, mas acabam fechando
devido aos dtos custos que implicam para manter a empresa no mercado acionario. Portanto, o
mercado acionério é uma eficiente ferramenta para auxiliar no crescimento do investimento, mas
sua atuagdo no Brasil é restrita devido a fatores conjunturals e estruturais que atuam diretamente
sobre este mercado.

Palavras Chave: Investimento; Mercado de Acdes; Impostos; Taxas de Juros; Altos Custos.
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CAPITULO | —INTRODUGCAO.

1.1 PROBLEMATICA

Uma empresa, quando necessita de recursos para novos investimentos encontra varias
opcdes no mercado financeiro, como empréstimos e financiamentos, emissdo de debéntures,
aberturade capital no mercado de acles entre outros.

FregUentemente tem-se ouvido falar nas dificuldades de obtencdo de créditos por parte
das empresas e pessoas fisicas. As empresas por necessitarem de empréstimos elevados,
encontram geralmente no mercado de crédito dificuldades de obter o valor necessdrio para seus
investimentos e acima de tudo enfrentam o pagamento de altas taxas de juros. Outra dificuldade
se relaciona aos pagamentos destes empréstimos ja que o retorno dos seus investimentos se da
geralmente de 03 (trés) a 05 (cinco) anos. As pessoas fisicas também possuem esta dificuldade
de obtencdo de crédito para realizacdo de seus projetos e anseios, principamente pela cobranca
de altas taxas administrativas e taxas de juros.

Com estes agravantes, observa-se cada vez mais a relevancia do mercado de agbes no
cenario econdbmico, que aparece como Mais uma oportunidade para empresas, instituicoes e
pessoas fisicas de obterem recursos para tornarem possiveis seus projetos.

O mercado de acdes pode ser dividido em dois segmentos. Mercado Primério e Mercado
Secundério. As empresas, a medida que abrem seus capitais no mercado primario, conseguem
através deste um importante recurso para viabilizar o seu investimento. E no mercado priméario
gue as empresas irdo se capitalizar, possibilitando arealizacdo de seus objetivos de investimento.

O fortaecimento do mercado primério de forma que ele atraia cada vez mai's empresas e
investidores, implica na existéncia de um mercado de acdes secundério que possui como funcéo
primordial dar liquidez aos papéis adquiridos no mercado primario. O mercado primério so existe
porque ha por traz dele um forte mercado secund&rio que garante que os papéis adquiridos

poder&o ser comprados e vendidos auferindo lucratividade para os investidores.
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Com base nestas consideragdes, surge uma questdo de extrema relevancia: qual o papel do
mercado de agdes no investimento? A redizacdo dos investimentos através deste mercado é
relevante para o crescimento econdmico do pais?

O aumento de poupanca e investimento em um pais sdo fatores primordiais para que este
consiga dar continuidade no seu objetivo de crescimento e desenvolvimento tanto econdémico
quanto social. E através do investimento que um pai's consegue a manutencd de empregos e
geracdo de rendas, proporcionando um efeito ciclico de retornos positivos para as empresas e
para a sociedade como um todo.

O desenvolvimento econdmico pode ser visto como regra gera através de um aumento
persistente da renda, atrelados a um aumento da produtividade e de mudancas estruturais no
modo de producdo do pais. Para que seja possivel o desenvolvimento econémico é de grande
importancia que haja o crescimento, que é a principal caracteristica de um pais que persegue o
objetivo do desenvolvimento. O investimento é o fator propulsor desta realizacdo, pois através
dele as empresas conseguem 0S recursos necessarios para viabilidade dos seus projetos. Ao
mercado de agles cabe afuncdo de viabilizador destes processos, acangando em estégio elevado,
0 desenvolvimento econémico.

Pretende - se entdo, verificar 0 mercado de acdes como um dinamizador da variavel
investimento e se através dele € possivel uma maior solidificacdo das empresas frente a um
mercado globalizado, contribuindo para o crescimento das empresas e da economia como um
todo e ainda em ultima instancia proporcionando um cendrio propicio para o desencadeamento do

desenvolvimento econdmico do pais.

1.2 OBJETIVOS

1.2.1 Objetivo Geral:

O objetivo deste trabalho é verificar a importancia do mercado de acBes para o

crescimento econémico do pais.

1.2.2 Objetivos Especificos:



12

1 — Identificar o mercado de agdes como alocador eficiente do investimento.

2 — Verificar o desempenho do mercado de agdes, procurando verificar sua capacidade de

investimentos que contribuam para o crescimento econémico.

3 — Andlisar as entraves ao mercado de aghes: taxas de juros, tributacdo e altos custos,
procurando identificar as limitagbes do mercado acionario como viabilizador do investimento

frente a estes problemas.

1.3 METODOLOGIA

Esta monografia faz uso do método analitico para avaliar o mercado acionario em relacéo
a0 investimento. O trabaho sera redizado através da utilizacdo de teorias para definicdo de
alguns conceitos tais como desenvolvimento e crescimento econdmico e também utilizara uma
pesguisa empirica quantitativa para avaliar a abertura de capital das empresas no mercado
acionario brasileiro, o volume de negociacfes no mercado de agdes, o fluxo de entrada e saida
das companhias e principais investidores.

Estruturamente o trabalho apresenta cinco capitulos. O primeiro com uma breve
introducdo que serve como base para o desenvolvimento da pesquisa contendo a problema e os
objetivos pretendidos. O segundo conceitua 0 crescimento e desenvolvimento econémico e
identifica e avalia o sistema financeiro, 0 mercado de capitais e o de a¢Bes como viabilizadores
da variavel investimento. O terceiro capitulo traz a explanagdo do desempenho do mercado
acionario brasileiro. O quarto identifica e analisa os principais entraves do mercado acionario
como as taxas de juros, tributacdo e custos advindos diretamente da abertura do capital no

mercado acionario. O quinto capitulo traz as consideracdes e conclusdes da pesquisa.
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CAPITULO || —CRESCIMENTO E DESENVOLVIMENTO ECONOMICO.

2.1 O Conceito

Ao tratarmos da relacéo entre 0 mercado de acdes e sua importancia para o0 crescimento
econdmico do pais é necessario conhecermos conceitos fundamentais como crescimento
econdmico e ainda conhecer aspectos fundamentais sobre o sistema financeiro e suas funcdes.
Torna-se importante ainda sabermos que para haver desenvolvimento econdémico se faz
necessario que haja o crescimento econdmico. Este € um dos principais aspectos que identifica se
um pais esta perseguindo ou n&o seu objetivo maior que € o desenvolvimento econémico.

O crescimento econémico € habitualmente definido ou medido pelo aumento do PIB per
capita ou mais comumente chamado de Renda Per Capita, ou ainda pelo acréscimo da
produtividade média do pais. E medido em geral anuamente e os governos adotam metas para
aumentar a performance destes indices de crescimento, o que reflete uma melhora da atuacéo
politica no mercado e das empresas que passam a contribuir em maior volume no produto do
pais. No Brasil, no periodo compreendido entre 1947 a 2005 podemos verificar uma evolucédo do
PIB per cepita. Conforme gréfico 1, constatase que o PIB per capita vem aumentando

gradativamente, principalmente a partir dos anos 60.



Gréafico1-PIB Per Capita -Brasil - 1947 a 2004
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Produto Interno Bruto (PIB). Obs.: Elaboracéo IPEA. Série etimada utilizando-se o deflator implicito do PIB nominal, ataxa

decambioreal (R$) / ddlar americano (US$) comer cial (venda) média de 2004 e a populagéo residente em 1° dejulho.

Fonte: Ingituto de PesquisaEconomica Aplicada (IPEA)

Segundo Souza (1995), a economia cresce mediante estimulos especificos, que se

transmitem, ao sistema como um todo, transformando-o. Neste aspecto podemos identificar o

investimento como um dos fatores especificos para propiciar o crescimento econdmico. Nas
paavras de (HABERLER, 1976, p.44), “na verdade, o investimento, um fendémeno

intrinsecamente dinamico e uma determinante importante do crescimento, desempenha um papel

chave.” A identificagdo do investimento como um dos fatores propulsores do crescimento se

estabelece porque através da redizacd do investimento identificase um aumento da

produtividade geral do pais, asssim como uma maior estruturacdo das empresas diante de um

mercado competitivo.

[...] sobre o crescimento econdmico, permitam-me examinar resumidamente os fatores
“reais’ que parecem exercer forte influéncia sobre a taxa de crescimento. Todos
concordam que poupanca e investimento € um deles. Quanto mais consumo corrente as
pessoas egtiverem dispostas e puderem poupar, e colocar em uso produtivo (investir),
maior poderd ser o fluxo futuro de produto disponivel para consumo ou para Novos
investimentos. (HABERLER, 1976, p.45).

Analisando as palavras de Haberler podemos identificar que o investimento também se

caracteriza como fator adicionante de renda da sociedade em geral, ja que propicia um retorno
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esperado maior do que a renda poupada ou investida caracterizando mais um indicio relevante de
sua contribui¢do para o crescimento econdmico.

Na intencdo de ndo confundirmos os conceitos de crescimento e desenvolvimento
econdmico e para que possamos fazer uma avaliagdo redlista dos fatores que permitem verificar
em Ultima instancia se 0 mercado de agbes € uma agente contribuinte para o desenvolvimento
econdémico, ndo ha como ndo definirmos também este conceito, ja que se torna de extrema
importancia para a pesquisa hora apresentada.

Existem varias linhas de pensamentos que definem desenvolvimento econdmico. Para
nossa pesquisa tomaremos como definicdo de desenvolvimento econdmico aguele onde haja
crescimento econémico continuo (elevacdo PIB) envolvendo mudancgas estruturais qualitativas e
melhorias de indicadores econémicos per capita (elevacéo darenda).

Através do investimento, aiado a outros fatores como uma melhor distribuicéo da renda,
mudangas estruturais qualitativas e melhoria das condi¢cdes de vida, serd possivel a um pais
desencadear um processo de crescimento e consequente desenvolvimento econémico. Este
conceito esta de acordo com as linhas de pensamento de estudiosos como Joseph Alois
Schumpeter, John Maynard Keynes e Micha Kalecki, que véem no investimento um dos
principais fatores que impulsionam o PIB, renda per capita, e tecnologia aliados a outras
variavels, os principais determinantes do desenvolvimento econdmico. Nali de Jesus Souza (1995,

p. 121), que analisa as teorias destes trés autores nos diz que:

O desenvolvimento econdmico se traduz por mudangas quantitativas e quditativas das
varidveis econdmicas do fluxo circular, dterando sua estrutura e as condicbes de
equilibrio origina. Aumenta a disponibilidade de bens per capita, em razdo da maior
taxa de crescimento da producdo em reacéo a populagdo. Melhora a qualidade dos
produtos e dos servicos, assim como arenda médiados individuos.

Conforme o autor para haver desenvolvimento € necessario que haga aumento dos
investimentos aliado a outros elementos exdgenos para impulsionar a demanda efetiva, como a
expansdo dos gastos do governo e o aumento das exportacdes. Estes seriam elementos essenciais
para elevar a economia para situacBes proximas ao pleno emprego. A organizagdo interna das
firmas constitui importante fonte de aumento de competitividade das exportacBes. A expansio
comercial, ao gerar economias de escala e ao induzir melhorias infra-estruturais, produtoras de

economias externas para as firmas, melhora uma vez mais a competitividade empresarid,
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formulando um circulo virtuoso de desenvolvimento. O aumento das exportagcdes ndo gpenas gera
efeitos de encadeamento sobre atividades de mercado interno, como complementa a demanda
efetivainterna, possibilitando a expansdo da oferta. (SOUZA, 1995, p.108 -109).

A variavel investimento segundo a andlise de Souza (1995) assume importancia
fundamental no processo de desenvolvimento econdmico. O nivel de investimento depende do
montante dos recursos proprios das empresas, do nivel dos lucros e da variagdo dos estoques de
capital fixo. No entanto, o nivel do investimento efetuado em um ano pode ser superior ao
volume de recursos proprios disponiveis, se 0s empresari os receberem crédito de fontes internas e
externas. Portanto, o problema do financiamento do investimento é crucial em uma economia em
desenvolvimento. (SOUZA, 1995).

Analisando 0s conceitos acima, podemos perceber que com o objetivo de acancar 0
crescimento econdémico surge a necessidade de redizacdo de maiores investimentos para
estruturacdo e fortalecimento das empresas no mercado e aumento do fluxo futuro de poupanca
disponivel para consumo ou para novos investimentos. Este fator aiado aos problemas de
financiamento dos investimentos volta-se para busca de aternativas e formas de organizacdo que
possibilite melhores e maiores alternativas na obtenco e concedimento destes financiamentos. E
através da identificac@o destas necessidades que surge a estruturacdo de um sistema financeiro
integrado mundialmente que prioriza a otimizacdo das relagdes de investimentos. Segundo
Carvalho:

Para a producdo de servicos financeiros, como nd € a tecnologia que impde que
servigos produzir e como produzi-los eficientemente, instituicdes tem de ser criadas
para suprir este papel. Por isso, regras especificas 4 aividade, além daquelas que regem
ja todos os outros mercados sdo fundamentais e isto justifica a idéia de um sistema
financeiro e ndo gpenas de um setor financeiro. Este € um setor onde o papel da
sociedade e dos governos € fundamental porque existem muitas possibilidades de
modos de operacéo (CARVALHO et al, 2000, p. 311).

2.2 Ossistemas financeiros e a viabilidade do investimento

Com o advento da globdizac& que se ampliou a partir dos anos 80, com 0 avango da
tecnologia de informacéo, o desenvolvimento das telecomunicacdes e da informética, criou-se a
necessidade de um mercado financeiro cada vez mais integrado nos diversos paises e consequiente
reestrutura dos modelos de investimento (maiores opgdes para os tomadores e emprestadores). Os

Sistemas Financeiros tornaram-se de fundamental importancia para dinamizar o investimento nos
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mercados financeiros. Passaram a sere definidos pelo conjunto de mercados financeiros
existentes numa dada economia, pelas institui¢des financeiras participantes e suas inter-rel agdes e
pelas regras de participacdo e intervencdo do poder do publico nesta atividade (CARVALHO,
2000). Neste aspecto ja ndo seria mais possivel um pais isolar-se nas operacdes do mercado
financeiro. Este passou de um @mbito nacional paraaintegralizacdo de todos os paises.

Os sistemas financeiros se diferenciam através do tipo de relacdo entre os investidores de
recursos e pelo perfil das instituicbes que praticam a circulagdo destes recursos entre eles.
Segundo Santos (1979, p. 19):

Esta é uma das fungbes basicas do mercado financeiro: prover os canais aravés dos
guais os agentes econdmicos que tém fundos disponiveis possam aplicalos numa
variada gama de titulos emitidos pelos agentes econdmicos que necessitam desses

fundos.

Conforme o tipo de contrato adotado entre os agentes econdmicos, 0 sistema financeiro
seré baseado no crédito ou no mercado de capitais. E, ainda dependendo da funcéo exercida pelas
instituicdes nessa relagdo do sistema financeiro poderemos identificar se as instituigdes operam
de forma diversificada ou se estdo restritas a nichos especificos do sistema (CARVALHO, 2000).
Em sua maioria, as operacOes de créditos sdo feitas via bancos ou instituicbes autorizadas a
operar com empréstimos. As operagdes no mercado de capitais, por suavez sdo feitas gpenas com
corretores autorizados pela CVM.

Nos sistemas financeiros ha dois tipos de captacdo de recursos: intermediacdo financeira
ou a desintermediacdo financeira. As relacdes financeiras intermediadas sdo aguelas em que uma
instituicdo financeira interpde suas proprias obrigacdes no processo de canalizacdo de recursos do
emprestador Ultimo ao tomador ultimo. O maior exemplo de sistema intermediado, portanto, € o
mercado de crédito. Nas economias menos avancadas, ou em desenvolvimento € comum o
predominio da intermediacdo financeira portanto, da utilizacd do crédito bancario como fonte
financiadora de investimentos tanto de empresas como de pessoas fisicas.

As relacOes financeiras desintermediadas sGo aguelas em que o emprestador Ultimo retém
consigo diretamente obrigacdes do tomador fina. A desintermediacdo tem a premissa de reduzir
custos nas transagdes, pois aumenta a rapidez e o nUmero de operacdes, proporcionando maior
liquidez. O mercado de acBes é um dos representantes do mercado desintermediado, onde o
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papel dainstituico financeira se difere do papel no mercado intermediado. Nesta o papel limita-
se apromocao da colocacdo de papéis, isto &, corretagem de vaores. (CARVALHO, 2000).

Historicamente sociedades economicamente mais avancadas tém tendido a exibir
estruturas financeiras onde 0 mercado de capitais (desintermediacdo) cresce continuamente em
importéncia como canal de circulagdo de recursos em relacdo a0 mercado de crédito. A
significancia dessa relacéo é reforcada pela constatagéo de que o processo de desenvolvimento
financeiro das principais economias capitalistas tem como caracteristicas a répida expanséo do
mercado detitulos. (CARVALHO, 2000).

Conforme Mello (1979, p. 26):

Ao estudar a histdria econdmica de qualquer comunidade que esteja apresentando um
rgpido crescimento, que o desenvolvimento da intermediacdo financeira -
consubstanciada no surgimento, diferenciacdo e crescimento dos ativos, ingtituigdes e
mercados financeiros - é sempre um aspecto caracteristico das primeiras etapas do
crescimento.

Contudo percebemos que ndo € sH a transferéncia de fundos entre agentes econdmicos que
caracteriza a importancia do setor financeiro numa economia de mercado. Neste mercado se
desenvolve o processo de negociacdo de titulos previamente existentes em circulagdo e aos quais
€ propiciada a necessaria liquidez. (SANTOS, 1979). Neste contexto, verificamos a importancia
do mercado secundario representado pelo mercado de acdes que possibilita a liquidez dos titulos,
facilitando aos agentes econdmicos a recomposicdo das suas carteiras.

Para que possamos entender melhor como e onde o mercado de capitais contribui para
dinamizar o investimento na economia de um pais podemos avaliar, segundo Mello (1979), que
os ativos financeiros como acoes, debéntures, obrigacdes entre outros, possuem grande relacdo
com os ativos fisicos como fébricas, equipamentos, estradas, hospitais, escolas, residéncias, entre
outros existentes na economia. “A formagdo de ativos financeiros € uma contrapartida no lado
financeiro da economia, ao que ocorre no lado real da economia, em termos de crescimento do
estoque fisico de bens de capital”. (MELLO, 1979, p. 26).

Uma outra percepcdo, ainda referente aos ativos financeiros é que as transacfes de
compra e venda destes ativos possuem uma importancia fundamental para o desenvolvimento
financeiro da economia. Conforme Mello (1979), a comerciaizac&o destes ativos possibilita uma

intensificacdo das atividades financeiras, dém daguelas ja existentes (concessdo de créditos,
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depdsitos a vida e a prazo, etc) trazendo melhores e maiores opcdes a0 mercado financeiro e aos
investidores. Neste contexto podemos afirmar que uma eficiente atuacdo das instituicdes
financeiras pode incentivar a formagdo de capita, bem como a melhoria da utilizacdo do fator
capital na economia, dai a importancia do elo entre a intermediacéo financeira e a formagéo de
capital para geracéo do crescimento econdmico.

O sistema financeiro possui entdo, dois aspectos que contribuem para o processo de
formacéo de capital e, por conseguinte, o crescimento econdmico do pais. Segundo Mello (1979),
a primeira contribuicdo seria para uma expansdo do volume tota de poupanca do pais através de
maiores incentivos para poupar, investir e trabahar. A segunda seria através da viabilizag&o de
uma maior eficiéncia quando da transformagdo desta poupanca em capita real. Isto poderia
ocorrer de forma que o sistema financeiro pudesse facilitar a troca destes ativos financeiros, ou
poupanca para um ativo rea da economia que proporcione melhor lucratividade aos investidores;
e, anda pelo incentivo a uma alocacdo mais eficiente de novos investimentos, de usos menos
produtivos para 0s mais produtivos, ou seja, uma transferéncia de recursos para 0s setores
produtivos, onde existe grande capacidade empresarial. Ao andisar as palavras do autor
percebemos que o crescimento econdmico SO é possivel se os investimentos forem direcionados
de forma eficiente, ou seja, os investimentos devem gerar niveis crescentes de bem-estar, retornos

econdmicos e consequente melhoria dos indices sociais do pais.

2.3 A evolucéo do Sistema Financeiro no Brasil: sua importancia e o impacto da abertura

financeira no mer cado de acdes.

Conforme Carvalho (2000), no Brasil o sistema financeiro atual foi estruturado em
meados dos anos de 1960 e gradualmente transformado, em funcéo do contexto em que atuou
desde entdo, marcado especidmente pelo regime de ata inflagdo. Somente em 1988 apds
mudangas profundas de regras € que veio a dterar a concepcdo de sistema financeiro que se
buscava para o pais. Entre 1964 e 1965 gp0s o0 golpe militar criou-se 0 Banco Central, instituiu-se
aindexagdo de contratos financeiros, o0 estimulo ao desenvolvimento de mercado de capitais ndo
apenas de titulos publicos, como também de acdes de empresas privadas, e a criagdo de fundos
ingtitucionais de investimento administrados pelo governo federa. Inicialmente adotou-se uma

politica de segmentacdo dos mercados determinando o0 grupo das instituicdes que poderiam atuar
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nos respectivos mercados como os bancos comerciais para operar 0 sistema de depdsitos e
empréstimos de curto prazo, os bancos de investimentos para promover 0 desenvolvimento de um
mercado de capitais adaptado ao financiamento do investimento privado, as instituicbes de
poupanca e financiamento e investimento para o crédito a0 consumidor e as corretoras,
distribuidoras de valores para apoiar o desenvolvimento das bolsas de valores. Os créditos de
longo prazo seriam iniciadmente oferecidos por instituicdes como BNDE a partir dos recursos
recolhidosdo FGTS, o PIS e o PASEP.

Devido a fatores como aceleracdo da inflagdo a partir dos anos 1970 que levou ao
desaparecimento de segmentos voltados ao crédito, a substituicdo da segmentacdo pela
conglomeracdo financeira e a acumulagdo de desequilibrios fiscais que acabou tornando o
governo o principal tomador de recursos do sistema distorcendo a operacéo, em 1988 o Banco
Centra autorizou a criagdo de bancos multiplos que passaram a combinar pelo menos duas
carteiras de um conjunto de quatro, entre as quais as mais importantes sdo as de banco comercia
e de banco de investimento. A partir dai, 0os anos 1990 passaram por um periodo de intensas
transformacdes no setor financeiro brasileiro. O sistema financeiro passou a ser dominado por
bancos multiplos. Com o agravante da inflacdo o sistema brasileiro especiaizou-se no
financiamento do Estado através da absor¢do de titulos da divida publica. Com o plano Real em
1994 e a estabilizacdo dainflagdo, os banco voltaram-se para operacdes ligadas ao financiamento
do consumo privado e da oferta de capita de giro as empresas. No entanto com a estabilizacéo
financeira, desencadeou-se um processo de vulnerabilidade externa da economia brasileira tendo
0 Banco Central que aumentar drasticamente as taxas de juros, 0 que acabou por aumentar O risco
de aplicacbes junto ao setor privado, migrando entdo novamente a atividade bancaria para o
financiamento do governo.

Segundo Freitas (1999), a recente implantacdo e evolucdo do sistema financeiro brasileiro
tém papel fundamental no mercado acionério e naviabilidade dos investimentos principalmente a
partir dos anos 1990 periodo em que o Banco Centra passa a possibilitar uma maior
flexibilizagdo nas regras no mercado financeiro. Esta flexibilizacdo implicou em parte numa
maior abertura do mercado financeiro para estrangeiros e 0 mercado de agdes passou a ser o
segmento mais aberto a investidores estrangeiros aumentando assim sua propor¢éo de
investimentos no pais e provocando mudancas estruturais na maior bolsa de vaores do pais, a
BOVESPA. Através da Resolucdo do Conselho Monetério Nacional (CMN) n° 1.832/91 — do

Anexo 1V a Resolugdo n° 1.289/87, a qua disciplina os investimentos estrangeiros em titulos e



21

valores mobiliarios de companhias abertas e que neste (Anexo V) néo esta sujeito a critérios de
composi¢do, capital minimo inicial e periodo de permanéncia, e permite a entrada direta de
investidores institucionais estrangeiros no mercado acionério domestico, definidos como fundos
de pensdo, companhias de seguros, instituicdes financeiras estrangeiras, fundos de investimentos
constituidos no exterior, etc, 0 mercado secundario de agdes passou a ser 0 segmento de mercado
financeiro mais atingido pelo processo de abertura financeira, pois quase a totalidade dos
investimentos estrangeiros que ingressou no pais por meio do Anexo IV foi direcionada,

essencialmente a aquisi¢ao de acdes de empresas estatais em processo de privatizacéo.

Grafico 2 — Investimentos Estrangeiros em Carteira - agdes - US$(milhdes) /Periodo:
01/1996 a 01/2006.
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Podemos observar que os investimentos estrangeiros a partir do inicio de 1995, iniciaram
uma tendéncia de alta, ficando geramente acima de zero, o que néo era redidade em anos
anteriores. O grafico 3 explicita a situacdo dos anos anteriores, onde apenas a partir de 90,
podemos dizer que houve um indicio de elevacdo destes investimentos, melhorando

gradativamente ao longo do periodo.
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Grafico 3 — Investimentos Estrangeiros em Carteira - agdes - US$ (milhdes)/Periodo:
1969 a 2005.
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O processo de privatizacdo em meados de 1994 foi um dos grandes responsaveis pelo
aumento de negociacbes dos papéis no mercado de agdes. Devido a uma maior abertura
financeira e a prioridade da venda de vérias estatais, 0 Brasil passou a ter intenso movimento no
mercado de agbes, impulsionando o financiamento via mercado desintermediado.

Este acontecimento contribuiu grandemente para um crescimento e aperfeicoamento do
mercado de capitais brasileiro. Com a entrada do capital estrangeiro 0 pais passou a ser visto
como grande promessa de crescimento no segmento de mercado de capitais.

2.4 Mercado de Capitais

O Mercado de Capitais dentro do sistema financeiro representa um importante captador de
fonte de recursos de médios e longos prazos para as empresas. As operagdes de mercado de
capitais sGo em geral muito mais atrativas do que os financiamentos tradicionais ja que os
menores custos proporcionados pela desintermediacéo financeirae a maior rapidez nas transagoes
trazem aos investidores maiores autonomia nas decisdes e mel hores rendimentos.
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O Mercado de Capitais € uma rede formada pelas Bolsas de Vaores e instituicOes
financeiras (bancos, corretoras e seguradoras) que negociam papéis (acles e titulos) em longo
prazo e que possui fungdes de transformacéo e apoio como a conversdo de ativos liquidos em
investimentos fixos, procurando atender as necessidades especificas de poupadores e
investidores, a capacidade de transformacédo dos prazos das operagdes conciliando o desejo do
poupador de oferecer recursos de curto prazo com a necessidade dos investidores de obter
recursos de médios e longos prazos, capacidade de transformar pequenos e médios montantes de
capital, acumulados gradativamente por diferentes poupadores, em grandes e consolidados
montantes de capital, capacidade de transformacdo de riscos permitindo uma diluicdo de
diferentes graus de risco de aplicacOes especificas, por meio de uma composicdo de risco
razoavel e relativamente baixo, agilitacdo do processo de transferéncia de recursos facilitando a
criacdo de ativos padronizados e cgpacidade de obter um grau aceitavel de divulgacdo de
informagdes no que concerne a oferta e demanda dos recursos, servindo tanto para os poupadores
guanto paraosinvestidores (MELLO, 1979).

Estas funcdes atribuidas ao mercado de capitais nos permitem verificar a sua importancia
no processo de crescimento e estruturagdo das empresas, ja4 que atua como um dos principais
agenciadores do processo de formagdo de capital e consequientes transformacdes estruturais no
modo de producdo das empresas. Este mercado funciona como uma opgao aos investidores de
obtencdo dos seus financiamentos e aos poupadores como uma ferramenta para o retorno de suas
aplicacdes de recursos. Os principais investidores do mercado de capitais sdo 0s institucionais,
pessoas fisicas, estrangeiros, empresas publicas e privadas e instituicdes financeiras. Para retratar
a grande importancia desse mercado, podemos verificar dentro do mercado de capitais 0 mercado
de agBes brasileiro que conforme grafico 4, gpresentou um aumento no vaor de mercado das
empresas listadas em bol sa.
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Grafico 4 — Valor real das empresas listadas na BOVESPA — Periodo 12/1996 a
06/2005.
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Houve um crescimento real aproximado de 02 (duas) vezes do vaor considerando o
periodo de 1996 a 2005, retratando uma significativa importancia ao mercado financeiro com um
fortalecimento destas empresas frente ao mercado internacional e uma maior atratividade de
investimentos. Em 2004 esse crescimento esteve na casa de 25% sobre o valor de dez-2003,
alcangando um valor rea de R$ 514.253 bilhGes no fina do ano. Estes resultados sdo reflexos do
bom desempenho da Bolsa no mesmo periodo, conforme constatamos na andlise do IBOVESPA.
Houve maior atratividade de investidores para 0 mercado de capitais, com destagues para 0s
investimentos estrangeiros que proporcionou uma elevacd do valor das empresas listadas na
bolsa. Como vimos na andlise destes dados, podemos concluir com as paavras de Méello:

E nitido que o mercado acionério, a atuar como um instrumento de capitaizacdo da
empresa privada naciond, pode enrijecer sua estrutura de capita, cepacitando-a a
enfrentar mais facilmente os embates ocasionados por uma reversdo conjuntural no
mercado de produtos e/ou na oferta de crédito, servindo, pois como instrumento auxiliar
de grande vaia no combate antiinflacioné&rio a médio e longo prazo. (MELLO, Pedro
Carvaho, 1979, p.33,34).
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2.5 0O Mercado de Acles

Entende-se por acdo um titulo negociavel que representa a menor parcela em que se
divide o capital de uma sociedade anénima. O mercado de acbes possibilita que uma empresa
ganhe condicdes de obter novos recursos ndo exigiveis (a empresa ndo tem obrigacdo de comprar
novamente as agfes), como contrgpartida a participacdo no seu capita. Com 0S recursos
necessarios, as empresas tém condicbes de investir em novos equipamentos ou no
desenvolvimento de pesguisas, melhorando seu processo produtivo, tornando-se mais eficiente e
beneficiando a sociedade como um todo. O mercado de acles estd subdividido em dois

mercados: 0 primério e 0 secundério.

2.5.1 O Mercado Primério

E aguele correspondente & compra de agdes, resultante de emissdes de capital efetuadas
pelas empresas. E no mercado primério que se da a captacio de recursos de que as empresas
necessitam para o financiamento do seu investimento.

No mercado primario brasileiro com excecdo do ano de 1996 as emissOes de acOes
primarias brasileiras mostraram-se sem muitas alteracbes no volume de emissdes de titulos.
Houve um periodo critico entre mar-2003 e mar-2004 onde ndo houve emissdes de titulos. No
final de 2004 observou-se uma recuperacéo das emissdes dando continuidade da evolucdo no ano
de 2005.

Segundo BOVESPA (1996), o grande sucesso no nimero de emissdes em 1996 que
chegou ao recorde de R$ 7.998 bilhSes em maio/1996 pode ser explicado pela adogdo de uma
politica monetaria com vistas a retomada do crescimento econdémico por meio de uma reducéo
gradua das taxas de juros e de estimulo a oferta de crédito, tendo como cenario a crescente
insercdo internaciona do pais, sem perder de vista a necessaria manutencéo da estabilidade da
moeda. Aliado a estes objetivos surgiu 0 COPOM que passou a garantir maior transparéncia nas
decisbes das politicas monetarias adotadas, atraindo um maior nimero de empresas e investidores

a0 mercado de capitais.
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Grafico 5 — Emissdo de Titulos — Ac¢Bes em u.m.c (milhdes) — Periodo 01/1995 a
05/2005.
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A relativa queda das emissdes no ano de 1996 ja no final do segundo semestre para 0 ano
de 1997 pode ser em parte explicada devido a aprovacdo da Emenda Constitucional n® 12/96, que
criou a Contribuicdo Provisoria sobre Movimentacdo Financeira (CPMF), que vigorou no periodo
de 23 de janeiro de 1997 a 22 de fevereiro de 1998, beneficiou os fundos de investimento
financeiro de maior prazo, como os de 60 dias, que passaram a receber elevadas aplicagdes no
fina de 1996, em razdo da iminente perda de atratividade de outras aplicacfes, devido a
incidénciada CPMF.

Em 1997, houve significativa reducéo das emissdes de agdes no mercado primario e ainda
uma fuga do mercado de curto prazo, em decorréncia da cobranca da CPMF, que teve forte
impacto negativo sobre a sua rentabilidade. A partir do ano 1997 as emissdes priméarias mensais
ndo passaram de R$ 2.000 bilhdes, significando uma grande fuga das empresas para
financiamento via outros mercados. No ano de 2004, principamente no segundo semestre apds
longo periodo de baixas emissdes em relacdo ao ano de 1996, o mercado volta a apresentar sinais
de confianga e atinge em setembro de 2004, R$ 1.889 bilhdes de emissdes primarias em agdes

sendo suamelhor performance desde 0 ano de 1996.
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2.5.2 O Mercado Secundario

E onde s3o transacionadas as agdes na forma de | eil6es organi zados, em recintos fechados
denominados salas de pregdes, sob a organizacdo e a fiscalizagdo das proprias Bolsas de Valores.
A existéncia de um mercado secundério € de extrema importancia, pois € este que garante
principalmente aliquidez dos papéis adquiridos no mercado primario.

O Mercado acionério funciona como uma grande fonte de recursos para o financiamento
empresarial. Para que seja possivel arealizacdo deste financiamento é necessario que a empresa
pretendente, seja uma companhia de capital aberto, ou ainda, a empresa devera emitir acles para
0 publico em gera, que poderdo ser transacionadas em Bolsas de Valores e nos mercados
organizados. Ao abrir seu capital aempresa ganhaa denominacdo lega de sociedade anbnima.

Segundo Cavalcante (1998), é imprescindivel que ao intencionar abrir seu cgpita no
mercado de acbes a empresa fagca um balanceamento entre o retorno oferecido pelo projeto
financiado pela abertura de seu capital e o risco do negdcio, ou seja, € necessario medir o nivel de
endividamento e o de capitalizacdo. A decisdo de buscar capita proprio através da emisséo de
novas agoes pode apresentar a empresa fatores positivos e negativos, 0 que requer uma minuciosa

analise da decisdo de captacdo via mercado aciondrio.

2.6 A abertura de capital

A abertura de capital de uma empresa no mercado de agdes pode ser de duas maneiras:
Subscricdo Publica (underwriting) ou Privada. Na opcdo de underwriting € que se da a entrada
de novos ecionistas e a captacdo de mais capital pela empresa, ou seja, um aumento do
Patrimoénio Liquido da empresa. Esta transacéo ndo € feita na Bolsa de Vaores e sim diretamente
com grandes instituicdes de investimento. Segundo BOVESPA: “Underwriting € um esquema de
lancamento de agBes mediante subscricdo publica, para 0 qual uma empresa encarrega um
intermediario financeiro, que sera responsavel por sua colocacdo no mercado de agles’.

Outra operacdo de subscricdo publica seria 0 chamado Block Trade. Este permite a
empresa abrir seu capital lancando agBes junto ao publico, através da colocacd no mercado de
um lote de acles, geralmente de certa magnitude, pertencente a um acionista ou a um grupo de
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acionistas. As poupancas dos investidores ndo sdo candizadas para 0 caixa da empresa, e Sim
para o caixa dos acionistas. E uma operagio de mercado secundario. Este tipo de operac&o, na
medida que torna a empresa mais conhecida no mercado pode fazer parte de uma estratégia de
marketing auxiliando assim na captacdo de recursos via emissdo de novas agcdes, no que diz
respeito a valorizagdo no mercado.

Por outro lado, a abertura de capital Privada significa um langamento de acbes somente
entre 0s SOCi0s ja existentes, ou sgja, a empresa lanca novas agdes sem acrescentar ou modificar a
parte societaria. A captacdo de recursos € somente interna.

Para que a empresa possa abrir seu capital e garantir um bom retorno é necessario que
haja um estudo bem detalhado de alguns aspectos que podem influenciar na valorizagdo de suas
acOes no mercado. Alguns destes fatores anaisados devem ser: verificar a existénciade um clima
de confianca nos resultados da economia; observar se 0 pais esta passando por uma estabilidade
politica; se a inflacdo esta controlada e se ha um mercado secundario que garanta a liquidez e
confianca nas operacdes dos seus titul os.

Um fator ainda a ser considerando e de extrema importancia para a abertura do capital no
mercado de agbes é 0 custo que as empresas tem ao optar pelo financiamento dos seus
investimentos através do capitad proprio, comparativamente aos custos de outros tipos de
financiamento no mercado de crédito. Segundo Cavalcante (1998, p.101), o dinheiro investido
por uma empresa em ativos tem sempre algumaorigem, e pode ser financiado de trés formas:

- Financiamento de curto prazo: tem vencimento inferior a 360 dias e € classificado no
exigivel de curto prazo ou passivo circulante no seu balango patrimonial.

- Financiamento de Longo Prazo: tem vencimento superior a 360 dias e é classificado
dentro do Exigivel de longo prazo.

- Capita proprio: N&o tem prazo para pagamento e é classificado como passivel ndo
exigivel.

As fontes de financiamento existentes podem ser classificadas em espontaneos e néo
esponténeos. Os esponténeos seriam 0s governos através do financiamento dos encargos
trabalhistas e impostos, os funciondrios que financiam seus sal&rios pagos apenas no fina do
mEs, e as empresas que prestam servicos como fornecimento de energia el étrica, agua e telefone.
Os n&o espontaneos se referem aos bancos através de empréstimos de curto e médio prazo. Neste
aspecto € importante ressaltar o pagamento de altos juros que resultam em queda dos lucros das
empresas. Segundo (ROSS; WESTERFIELD; et al, 1997, p.266),
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Para a andise de financiamentos via capital de terceiros (financiamentos através de
instituicdes), basta observar diretamente através da taxa de juros quanto a empresa deve
pagar quando toma os recursos emprestados. Mas, se faz necess&rio também descobrir
gua é o retorno implicito nas dividas da empresa nas condi¢des correntes de mercado.

O financiamento com capital proprio da empresa sdo representados fundamental mente
por: recursos oriundos dos lucros gerados pela propria atividade e ndo distribuidos aos acionistas
na forma de dividendos e por recursos obtidos através do aumento de capital pela injecdo de
dinheiro novo por parte de acionistas, atuais ou novos. A principa diferenca que observamos
entdo é que tanto o financiamento via capital de terceiros de curto prazo, quanto os de longo
prazo deverdo ser compulsoriamente pagos, independente de a empresa obter lucros ou ndo. Ja o
capital proprio tem suaremuneracdo vinculada aos resultados (dai dizer que ele € um recurso néo
exigivel), onde aempresa ndo possui obrigacdes de pagamento aos seus credores (acionistas).

Neste aspecto observamos a importancia da politica monetaria do pais e do surgimento de
novas opcdes de financiamento dos projetos da empresa, que se refletem no mercado de capitais,
j& que proporcionam as empresas possibilidades de pagamento dos financiamentos sem

vinculacdo astaxas de juros.

2.7 Vantagens e desvantagens de abertura do Capital de uma empresa no mercado

acionario.

2.7.1 Vantagens

Ao abrir seu capita a empresa passa por inumeras transformacges, devido a exigéncias
impostas para sua manutencdo no mercado. Estas transformagdes acabam por trazer algumas
vantagens para a empresa frente ao mercado:

* a0 investir em seus projetos ela aumenta sua capacidade competitiva do negocio, o
gue leva a empresa a ter maior cgpacidade de suportar planos de expanso ja
definidos, dividir o risco do negdcio com novos socios, fortalecer a empresa
através do desenvolvimento de novas fontes de obtencdo de recursos, criar maior
liquidez para o patrimbnio dos seus acionistas, aumentar a capacidade de



30

endividamento, consolidar aimagem institucional da empresa junto aos segmentos
financeiros e estabilizar seus recursos.

» acapitalizagdo via emissdo de acles traz também outra vantagem que é a solucéo
para o problema das sucessdes. Geralmente as empresas gpresentam uma estrutura
familiar ou de poucos socios o que dificulta a passagem da sociedade para novos
socios ou nova divisdo do patriménio. No caso da empresa de capital aberto no
mercado de acles, se determinado acionista desgjar sair da empresa ele
simplesmente vende suas agdes em Bolsa de vaores, ndo provocando qualquer
solucéo de continuidade nas agdes da empresa.

» outro beneficio da abertura de capital no mercado de acdes seria a crescente
transparéncia na administracdo da empresa. Com isso desencadei a-se um processo
de profissionalizagdo, que eleva a eficiéncia administrativa da empresa, criando
imagem de empresa competente, séria, bem administrada e prestadora de bons
Servigos.

* no mercado de acdes os pagamentos sdo compulsorios, independente de a empresa
operar com lucro ou prejuizo. O dinheiro oriundo de emisséo de agbes sera pago
a0 investidor através da distribuiciio de dividendos e da retencdo de lucros. E
interessante ressadtar que se a empresa operar com prejuizos ndo pagara
dividendos aos seus acionistas, 0 que podera acarretar em desvalorizacdo de suas
acOes na Bolsa de Valores, dificultando novas tomadas de financiamentos para

Seus projetos.

Além destas vantagens para a empresa MELLO (1979), nos coloca que € possivel obter
vantagens também para a sociedade, pois a medida que o mercado de acles viabiliza
investimentos nos diversos setores da economia e estes investimentos refletem na sociedade
como forma de melhoria de vida, € e acaba por influenciar no crescimento econdémico do pais. Ha
varios aspectos do mercado acionario que refletem esta afirmacéo e que traduzem também um
papel social deste mercado, na medida em que possibilita uma maior diluicdo do poder
econdmico nasociedade. O autor enumera varios fatores, dentre eles:

* acapitalizacdo das empresas via mercado acionario, em contraste com a alternativa do

levantamento de recursos através de empréstimos, induz a uma participacdo ativa do
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poupador nos riscos e nos resultados da atividade produtiva, ao invés de exclusivamente

direitos a renda monetéria sobre forma de juros.

* aexisténciade acles permite que o vaor do patriménio das empresas seja representado e
repartido por um grande nuimero de parcelas ou unidades de ativo financeiro. Isso
possibilita a participacdo ativa de um grande nimero de pessoas na propriedade das
empresas e maior flexibilidade de transmissdo de direitos, devido aumamaior diluicéo da
propriedade do capita privado; A pulverizacdo da propriedade acionaria pode conduzir
diretamente ou indiretamente a uma maior participagdo social nos lucros gerados pelo
desenvolvimento advindos do crescimento das empresas.

» adistribuicdo de propriedades de acBes de uma empresa constitui um instrumento flexivel
capaz de gprimorar mais facilmente o fator trabaho do fator capita, seja diretamente
(empregados acionistas das empresas) ou indiretamente (através de fundos de pensdes).

e maior abertura social através da desvinculacéo da figura do empresario e do capitdista
Também, os projetos de grande viabilidade econémica e financeira, introdutores de nova
tecnologia tanto no tocante ao produto fina quanto no que diz respeito ao processo de
producdo, podem ser levados adiante por meio do levantamento de recursos no mercado
acionario. Ha, por conseguinte, maior possibilidade, através da oferta de capital de risco,
de aproveitar e efetivamente concretizar novas idé as, cujaimplementacdo e conseqiientes
frutos incentivam os elementos empreendedores da sociedade; e o mercado de acfes pode
ser um instrumento, dentro do quadro da politica governamental, que concorre para o
encaminhamento da solugcdo de diversos problemas econdémicos, mesmo quando estes
interessam mais vivamente a sociedade com um todo do que a0 mercado propriamente
dito.

Portanto, um melhor desempenho das empresas no mercado promulga a expectativa de
melhorias na sociedade, na forma de mais empregos, melhores salarios e melhor qualidade de
vida. O mercado de acfes ao intencionar concretizar os projetos e investimentos das empresas e
dos seus investidores passa a ter contribuicdo fundamental na viabilidade do crescimento

econdémico de um pais.
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2.7.2 Desvantagens

Apesar das grandes vantagens, alguns criticos apontam algumas desvantagens da empresa
abrir seu capita no mercado de agBes. As desvantagens agpontadas seriam entdo: A empresa
devera divulgar informacdes internas, pertinentes somente a ea, distribuir dividendos aos
acionigtas, os acionistas influenciaréo nas decisoes estratégicas e ainda, haverd um acréscimo nos
custos administrativos. Segundo Cavalcante (1998, p.112), estas criticas podem ser rebatidas
tranqguiilamente. “ As desvantagens apontadas pelos criticos na abertura de capital de uma empresa
sd0 gparentes, podendo ser facilmente rechacadas’.

Segundo o autor, os acionistas exigem informacdes genéricas que ndo afetam o sigilo
empresaria, ou sgja, as informagfes prestadas ndo sdo prejudiciais no ambito concorrencial da
empresa. Ao contrario, a apresentacéo destas informagdes acaba por divulgar a empresa, servindo
também como marketing e ainda proporciona aos investidores uma clareza das informagoes
pertinentes a empresa.

A distribuicdo de dividendos é uma reciprocidade justa & injecéo de capital de risco dos
novos acionistas na empresa. A entrada de recursos sempre tera a contrapartida do pagamento.
N&o ha tomadores que ndo devam pagar suas dividas. E neste caso especifico do mercado de
acOes a empresa s pagara se obtiver lucro, como ja visto anteriormente.

O Capita tota de uma companhia pode ter aé 2/3 de agbes sem direito a voto. Os
acionistas minoritarios estaréo interessados em dividendos e valorizagcdo dos pregos de suas agoes
na bolsa de vaores, e ndo no controle acionario. Quanto a0 acréscimo nos custos, se uma
empresa acreditar que jamals precisara de novos recursos a serem obtidos através da emisséo de
acOes, gastos podem ser eliminados fechando-se o capital daempresa.

Vemos que intencionar abrir seu capital é importante que a empresa faga um estudo de
todos os aspectos que possam influenciar no sucesso dos seus projetos com a premissa de estar
fazendo um investimento errdneo, ndo obtendo os resultados esperados e podendo até prejudicar

o futuro da empresa.
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CAPITLO |1l —O MERCADO ACIONARIO BRASILEIRO.

Este capitulo tem como finalidade verificar 0 mercado acionario brasileiro, seu

desempenho, seus resultados e fundamenta mente sua contribui¢cdo para propiciar o investimento.

3.1 O desempenho do mercado acionério brasileiro

Ao avadiarmos a influéncia do sistema financeiro no aspecto econdmico de um pais, as
diversas fungBes do mercado de capitais e mais especificamente 0 mercado de aces, fica
evidente a forte relagdo deste com a variavel investimento. O mercado acionario permite as
empresas uma ampliacd em magnitude de seus projetos viabilizando um aumento da
competitividade e fortalecimento das empresas no mercado. Podemos assim dizer que o mercado
de agdes possibilita uma alocacéo eficiente do volume global de poupanca, pois € através dele
gue se determina 0 Uso para 0s quais 0s recursos mobilizados sdo alocados. Os que se servem de
tais recursos s80 as empresa, que 0s empregam principa mente para o investimento. (MELLO,
1979).

Conforme constatamos no grafico 6, o mercado acionario € significativo em relacéo ao
PIB (Produto Interno Bruto) brasileiro o que expressa sua importancia para o pais no que se
refere ao investimento.

Grafico 6 —Mercado de Acdes em relacdo ao PIB — Periodo 1996 a 2004.
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Tabelal—Mercado de Agcbesem (%) do PIB — 1996 a 2004.

Mercado de
Acbes em
porcentagem do
Periodo PIB * (%)
1996 29
1997 33
1998 21
1999 42
2000 40
2001 36
2002 33
2003 43
2004 51

* Para obter a porcentagem do mercado de acfes em relacio ao PIB foi feita a divisdo do valor de mercado das bolsas (R$)
fornecidos pelaBOVESPA para o periodo apresentado, pelo PIB do mesmo periodo fornecido peo IPEA.
Fonte: IPEA/BOVESPA

Elaboracdo: Autora

Podemos verificar segundo gréfico 6 e dados da tabela 1 que houve um aumento do
mercado de acdes em relacdo ao PIB, sendo que em 2004 este percentual representou 51% do
PIB brasileiro, ou seja, 0 mercado de agles foi quase a metade do PIB. A evolugdo pode ser
observada quando pegamos 0 ano de 1996 que apresentou resultado de 29% com queda apenas
no ano de 1998 para 21%. Os outros anos foram superiores a 96, gpresentando excelentes
resultados e refletindo a grande importancia deste mercado para o pais.

Apesar das inlmeras vantagens elencadas, dos bons resultados em relacdo ao PIB e de
todas as externalidades positivas causadas pelo financiamento viamercado acionario, percebemos
gue no Brasil este mercado vem mostrando historicos ndo muito satisfatorios no que se refere ao
nimero de empresas que abrem seu capital nas bolsas e permanecem nela. Conforme veremos
abaixo, 0 niUmero de empresas listadas em bolsa reduziu gproximadamente 40% entre o ano de
1996 e 2005.
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Grafico 7 —Numero de empresas listadas na BOVESPA — Periodo 12/1996 a 07/2005.
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Em dezembro de 1996 a Bolsa tinha listado 550 empresas, enquanto que quase dez anos
depois, em julho de 2005 observa-se que a BOVESPA continha apenas 349 empresas listadas.

Segundo (Tendéncias Consultoria Integrada, 2000), causa preocupacdo o fechamento do
capital de muitas empresas, algumas delas com participacdo importante nas Bolsas Brasileiras.
Este fechamento diminui a oferta de papéis, 0 niUmero de negocios e a liquidez do mercado. O
fato poderia ser justificado se houvesse uma intensa reestruturacdo da economia e gp0s uma
recuperacdo do mercado, 0 que acarretaria novamente a reabertura de capital das empresas. Pelos
dados podemos identificar que essa reabertura do capital ndo vem ocorrendo no Brasil. Desde
1996 vé-se uma queda gradativa das empresas, sem notavel recuperacdo. Nestes dados podemos
perceber claramente a influéncia da vulnerabilidade do mercado e das politicas adotadas pelo
governo conforme ja mencionados acima, como o incentivo ao crescimento econdémico em 1996
gue fez com que muitas empresas abrissem seu capital e a conseqlente saida do mercado em
1997 com a implementagdo do Imposto — CPMF. Vé&ios outros fatores macro e

microeconémicos, também influenciaram na queda do nimero de empresas na Bolsa, como as
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altas taxas de juros, tributacdo e os atos custos de manutencdo das empresas em bolsa, que sera
abordado mais especificamente no proximo capitulo.

Outro comparativo que nos permite vislumbrar este montante e que é bastante intrigante,
se refere ao comparativo das empresas que aderiram a bolsa e as que sairam da bolsa no mesmo
periodo. Vemos que o periodo analisado 2001 a 2004 revelou forte desproporcionaidade quanto
a entrada e saida de empresas da Bolsa. O grafico 8 nos transmite a idéia desta desproporcéo. O
pior desempenho foi em 2002, onde a bolsa apresentou 0 cancelamento de 4.3 empresas para
cada 01(uma) admitida. Em 2004, no entanto esta proporcdo gpresentou melhora sendo que

houve cancelamento de 2,73 empresas para cada empresa admitida na bolsa.

Grafico 8 — Empresas admitidas na Bolsa X Empresas canceladas no periodo de
2001 a 2004 — Brasil.
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Elaboragéo: Autora

A grande diferenca de empresas que entram versus as que saem podem ser explicadas,
segundo (Neto, José Alberto , 2005 — Palestra Desafiando o Futuro 1I- realizada na UFSC), por
periodos onde houve o incentivo fiscal expansionista do governo provocando uma expectativa de
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crescimento do pais que fez com que as empresas amejassem crescer mais, e para IS0
procurassem formas de obter recursos. O mercado de ages apareceu como uma oportunidade
para a reaizacdo dos projetos de crescimento. Foi 0 que ocorreu no ano de 1996, onde, com
vistas a0 crescimento 0 governo adotou politica de reducdo das taxas de juros, reducdo do
imposto sobre operacdes financeiras de 12% para 6% a.a, entre outras medidas para estimular o
crescimento. NO ano seguinte as empresas ja sentiram os efeitos da implementagdo da CPMF
acarretando em um uma saida gradativa das empresas. Ainda neste ambito pode se destacar os
custos elevados para muitas empresas, que entram com a intencdo de captacdo de recursos para
Seus projetos, mas que ao finalizar esta cgptacdo ndo suportaram aos custos de manter a empresa
viva no mercado acionario. Outra questdo a se considerar é o fato do aumento das operacdes de
fusbes e aguisi¢des, sobretudo daguelas adquiridas através do capital internacional, que néo
dependem do mercado de capitais interno. Além destes fatores especificos que incentivam as
empresas a fechar seu capita podemos elencar fatores externos a ele, mas que implicam
diretamente nas decisdes frente a0 mercado de acBes, como os fatores conjunturals, instabilidade

daeconomia, vulnerabilidade, atas taxas de juros e carga tributaria elevada.

320 IBOVESPA®

Outra forma de verificar 0 desempenho do mercado de acdes é através do indice
IBOVESPA. Este € uma das varidaveis do mercado acionario brasileiro mais utilizadas para
balizar as decisdes de investimento é o IBOVESPA. Segundo a BOVESPA (2002), o indice
BOVESPA, é o valor atual, em moeda corrente, de uma carteira tedrica de agdes constituida em
02 de janeiro de 1968, a partir de uma aplicacdo hipotética. Supde-se ndo ter sido efetuado
nenhum investimento adicional desde entdo, considerando-se somente os gjustes efetuados em

! 0 indice Bovespa € o somatério dos pesos (quantidade tedrica da agdo multiplicada pelo dltimo preco da mesma)
das agdes integrantes de sua carteira tedrica. Assim sendo, pode ser apurado, aquaquer momento, por meio da
seguinte formula:

Ibovespa; = ) Pi,t* Qit

Onde:

Ibovespat = indice Bovespano ingtante t;

n = numero total de agbes componentes da

carteirateorica;

P = dltimo preco daagdo “i” no ingantet;

Q = quantidade tedricadaagdo “i” nacarteirano

instante t
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decorréncia da distribuicdo de proventos pelas empresas emissoras (tais como reinversdo de
dividendos recebidos e do valor apurado com a venda de direitos de subscri¢do, e manutencdo em
carteira das agcdes recebidas em bonificacdo). Dessa forma, o indice reflete ndo apenas as
variagoes dos pregos das agdes, mas também o impacto da distribuicdo dos proventos, sendo
considerado um indicador que avalia o retorno total de suas agBes componentes. O indice
Bovespa representa fielmente o comportamento médio das principais agles transacionadas, e 0
perfil das negociacdes a vista observada nos pregdes da BOVESPA.

Entdo, como sua finalidade é apresentar-se como indicador médio do comportamento do
mercado BOVESPA (2002) a partir do indice podemos avaliar como o0 mercado de agles se
comporta ao longo dos anos. O indice Bovespa é um parametro de altissima importéncia para os
investidores do mercado. Através de seus resultados diarios so tomadas vérias decisdes de
investimento, ou retiradas do mercado. O indice agpresenta-se como um balizador dos
investimentos, retratando a liquidez atual dos papéis no mercado impulsionando maiores ou

menores i nvesti mentos.

Grafico 9 — Evolucdo anual IBOVESPA — Real / 1992 a 2005
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LO000000C0
olelelolelololole)

Dadosforam deflacionados com base no indice— IPCA. Valor es com base em Dez- 1994,
Fonte: Banco Central e IPEA
Elaboracdo: Autora
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Conforme gréfico 9, podemos analisar o histérico mensal no periodo de 1994 a 2005 dos
indices BOVESPA gue retrata evolucéo do seu desempenho. Com a implantacéo do Plano rea a
economia brasileira pode fornecer ao mercado e a seus investidores maior confiabilidade no
aspecto das politicas direcionadas com vistas a0 crescimento econdémico. Diante da perspectiva
de queda das taxas de juros internas e do prosseguimento do programa de privatizacdes adotados
durante o plano red, o indice Bovespa no ano de 2005 teve seu melhor desempenho, refletindo
no mercado de ac¢les que foi amelhor aplicacdo em termos de rentabilidade, segundo BOVESPA
(2005). De 1996 a 1997, com a implementacdo da CPMF o indice ndo passou de 10.000 pontos.
A imposicdo de uma maior tributacdo sobre estes investimentos significou uma fuga para os
mercados com investimentos de longo prazo, que compensassem o0 pagamento do tributo.

De 1999 a 2001 houve recuperacdo da economia com uma desvalorizagdo cambial, mas
terminou com a crise energética, o que refletiu drasticamente nas Bolsas de Vaores reduzindo
novamente o indice. E interessante observarmos neste ponto que a partir de 2003 o indice tem
apresentado evolucdo, refletindo uma melhoria da estabilidade econdmica e um melhor
desempenho da bolsa no mercado acionario. Segundo Boletim Banco Central, ao finad de
dezembro de 2003, o indice nominal totalizou nivel recorde de 22.236 pontos. A evolucéo esteve
associada a estabilizagd da economia, apds 0 encerramento do processo eleitora em 2002. A
politicado novo governo proporcionou melhores expectativas quanto a reducdo das taxas de juros
e reducdo do risco pais, 0 que propiciou vaorizagdo dos titulos brasileiros no mercado
internaciona aumentando o investimento estrangeiro no mercado brasileiro e volume das agdes
negociadas (este dado pode ser visto na Tabela 2). No ano de 2004, apesar das conturbactes
sofridas no inicio do ano em relacdo ao cenario internaciona (expectativa de aumento dos juros
nos Estados Unidos e aumento do preco do petrdleo no Oriente Médio) a bolsa que gpresentou
gueda no inicio do ano em relacdo a 2003, chegou em dez-2004 com novo recorde de pontuagdo
26.196 pontos, refletindo a evolucéo favoravel das medidas tomadas quanto a politica econdmica
do pais. Em 2005 a Bolsa seguiu atrgjetoria de ata do indice e obteve seu melhor desempenho de
toda a historia da bolsa 33.455 pontos. A avaliacdo real nos permite identificar que 0 mercado
refletiu, mesmo com a inflagdo o bom desempenho principamente a partir de 2003 obtendo no
periodo compreendido entre dezembro de 2003 e dezembro de 2005 uma evolucéo rea de
3.274,6 pontos, ou sgja, uma melhora progressiva de aproximadamente 30% no seu desempenho.

Os volumes de negociagdes gerados na bolsa, também indicam a importancia do mercado

no investimento. Conforme tabela 2, constatamos que de 2001 a 2005 o numero de pregdes foi
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praticamente 0 mesmo, variando entre 246 e 250 pregdes no ano. No entanto observamos que a
partir de 2003 houve crescimento no numero de negoécios, tendo um crescimento de
aproximadamente 100% de 2001 a 2004 chegando a 2005 com 135% a mais de negdcios do que
em 2001. Isto reflete muito positivamente no mercado significando que mais investimentos foram
efetuados no mercado de capitals, como podemos observar nos dados apresentados do volume de
negociagdes que passou de um montante de R$ 610.995 milhGes diarios em 2001 para um
montante de R$ 1.610.806 bilhdes em 2005. Houve crescimento do volume negociado em bolsa,
apesar de que em 2002 houve pequena queda R$ 558.109 milhdes, mas a recuperagéo em 2003 ja
foi nitidacom um montante diario de R$ 818.335 milhdes.
Tabela 2 - Total Geral Negociado — M édias Diariag 2001 a 2005

Descrigéo 2001 2002 2003 2004 2005
N° de Pregbes 246 249 250 249 249
N° de Negocios 26.728 28.173 39.597 53.751 62.247
Quantidade de Titulos (Milhdes) 56.221 66.876| 107.490 95.837 22,634
Volume (R$ Mil) 610.995| 558.109| 818.335 1.221.292 1.610.806
Volume (US$ Mil) 265.289| 197.896| 271.887 419.722 666.616

FONTE: BOVESPA

O gréfico 10 nos permite visudisar melhor o crescimento no volume diario das transacOes
efetuadas na bolsa. Mesmo considerando os valores reais 0 volume negociado € crescente,
retratando 0 aumento das transacoes de investimento via mercado acionario.

Grafico 10 — M édiasreais diarias do volume negociado em bolsa/ 2001 a 2005
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A importancia dos dados apresentados esta no fato de que o mercado de capitais se
apresenta com enorme capacidade de absorver e redistribuir eficientemente a poupanca e o0s
investimentos. E um mercado onde a prética de investir e poupar se torna facilitada, menos
dispendiosa e mais interessante para aqueles que ndo querem pagar altas taxas de juros. O que
ocorre é que o volume de transagdes, assim como a variavel investimento esta indexado a fatores
conjunturais da economia e préprios da bolsa ja que € um mercado que reflete o desempenho do
pais e de outros paises. No entanto é relevante a importancia que este mercado possui na
contribuicdo de dinamizador dos investimentos.

Os tipos de investidores no mercado de capitais € outra questdo que merece ser analisada
e que reflete 0 quanto este mercado € cgpaz de atrair uma variedade de investidores e
principalmente que é possivel que tanto pessoas fisicas quanto institui¢des tenham no mercado de

capitais a possibilidade de poupar e investir.

Tabela 3 - Participacdo dos I nvestidor es na Bovespa - Total (Compras + Vendas) - 2003 a 2005

2003 - Total 2004 - Total 2005 - Total

Tiposdelnvestidores R$ (milhes) F(’f,j(r); RS (milhdes) F(’f,j;; R$(milhdes) F(’f,j;;
Pessoas Fisicas 99453063913 | 24.4| 165.856.865.745| 27.5| 202.756.744.030 | 2540
Institucionais 119.466.544.057| 29.4| 160.405262.125| 28,1| 219.377.842.927| 2748
Investidores Estrangeiros 98245154111 | 24,1| 164.772535231| 27.3| 261.867.137.811| 32,81
Empresas Pablicas e Privadas 14855682.124| 37| 18.256.379.705| 30| 18323311.243| 230
Instituicoes Financeiras 73184461532 | 180| 83428.330.208| 138| 93.681.861.423| 11.74
Outros 1655122972| 04| 2164531.839| 04| 2233675559| 028
Total Geral 406.860.028.711] 100 | 603.883.954.947| 100 798.240572.996] 100

Fonte: BOVESPA

Os investidores institucionais, que sdo compostos pelas companhias seguradoras, fundos
de pensdo e seguridade e fundos mituos sdo os maiores investidores no mercado de capitais
durante o periodo, apesar de mostrar queda na participagdo passando de 29,4% em 2003 para
2748% em 2005. Segundo (Tendéncias Consultoria Integrada, 2000) os investidores
ingtitucionais através do mercado de capitais seriam o caminho para ampliagcéo de investimentos

e crescimento da poupanca.

[...] esses investidores gerenciam massas considerdveis de recursos, que financiam a
compra de acles e de papéis de divida emitidos pelos individuos e pelas empresas. Os
investidores institucionais tém avancado na esteira das transformagdes sociais e do
enriquecimento das familias. Estas passam a ter maiores excedentes de consumo e a
demandar alternativas confidvels para aplicar suas poupangas, que garantam o longo
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prazo — incluindo a aposentadoria e a protecdo do patrimdnio contra certos eventos,
proporcionem liquidez e oferecam retornos razodveis... (Tendéncias Consultoria
Integrada, 2000, pg 18).

O ranking de participacdo segue pelos investidores estrangeiros que no ano de 2005 foram
0s maiores investidores com 32,81% de participagdo. Durante os 3 anos analisados estes
investidores gpresentaram crescimento nos indices, visto que em 2003 a participagdo era de
24,1%. Isto reflete o fortalecimento do mercado de capitais e 0 aumento da confiancga frente ao
mercado internacional. As pessoas fisicas também tém participacéo significativa. O crescimento
da participagéo destes investidores na bolsa € muito positivo, pois significa que mais pessoas
estéo reconhecendo o mercado de capitais como grande oportunidade para realizar sua poupanca
e investimentos. Em 2004 o aumento dos investidores pessoas fisicas teve efeito da propagacéo
dos clubes de investimento que gpareceram como uma melhor oportunidade de investimentos na
bolsa sem aplicacdo de vaores muito altos, possibilitando um maior nimero de pessoas fisicas a
entrarem no mercado de capitais.



CAPITULO IV - PRINCIPAIS ENTRAVES DO MERCADO ACIONARIO — TAXAS DE
JUROS, TRIBUTACAO E ALTOSCUSTOS.

4.1 As Taxasdejuros—um entrave ao investimento.

E de fundamental importancia neste trabalho identificarmos uma das principais
influenciadoras do investimento que é ataxa de juros. Por setratar de um fator diretamente ligado
a0 investimento a taxa de juros servird como uma variavel de tota relevancia no aumento ou
reducdo dos investimentos, 0 que acarreta para nossa pesquisa um impulso ou reducdo do
crescimento econdmico.

Define-se a taxa de juros pela taxa paga de um empréstimo concedido ou tomado em
dinheiro. Segundo Keynes (APUD: CARVALHO, 2000), ataxa de juros € o prémio pela opcéo
de outro ativo que ndo amoeda. Seria a recompensa pelando liquidez.

No Brasil a taxa de juros SELIC é a taxa que baliza a troca de reservas entre as
ingtituicdes financeiras. A origem da taxa over/Selic € o Sistema Especiad de Liquidacdo e
Custodia, Selic, pelo qual sdo responsaveis o Banco Central do Brasil e a Associagcdo Nacional de
Instituicdes do Mercado Aberto (Andima). A taxa Selic € determinada pela média diaria

ponderada pelo volume de operagdes, de acordo com a seguinte formula:
]
> VE,.D,
1

2.VE,

1
Onde:

p= taxa media calculada;

Di = Taxadai-ésimatransacéo;

VEi =Valor nomina dai-ésima transagéo;
n = nimero de transagdes na amostra.
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O COPOM (Comité de Politica Monetaria do Banco Centra do Brasil) instituido em 20
de junho de 1996 € o 6rgao que tem como objetivo principa estabelecer as diretrizes da politica
monetéaria e definir a meta da taxa de juros. Através de reunides ordindrias mensais 0s membros
do comité se relinem para estabelecer a nova meta da Taxa SELIC e seu eventual viés (sua
variagdo para mais ou para menos). Dentre vérios fatores conjunturais que sdo analisados para
estabelecer a nova meta estdo: indices de pregos, nivel de atividade, evolucdo dos agregados
monetarios, finangas publicas, balango de pagamentos, ambiente externo, evolucdo do mercado
doméstico de cambio, operagbes com as reservas internacionais, liquidez bancéria, evolugdo do
mercado monetéario, operacdes de mercado aberto e avaliagéo dainflacdo.(CARVALHO, 2000).

Toda esta preocupacédo nadeterminacdo das taxas de juros se da apelo fato de elaser um
forte determinante de varios fatores conjunturais da economia de um pais. Um desses fatores € 0
investimento. As taxas de juros exercem total influéncia sobre as decisdes de investimento de um
individuo ou empresa. O investimento depende das taxas de juros cobradas pelo vaor do
financiamento. Se as taxas de juros forem dtas, menor serd a disposicdo de redizacdo de
investimentos, ja que o custo do empréstimo sera alto. Ao contrério, se estas taxas forem baixas
haverda um aumento da disposicéo de aquisicdo de empréstimos para o financiamento de novos
projetos. Segundo Dornbush e Fischer (1991):

[...] o investimento é enddgeno a taxa de juros. A taxa plangada ou desgada de
investimento é menor quanto mais ata for ataxa de juros|[...]. Por um outro lado, uma
taxa de juros baixa torna os gastos com investimentos lucrativos, e, portanto reflete em
um alto nivel de investimento planejado.

O gréafico 11 expressa essarelagdo direta dos juros com o investimento:



Grafico 11 — Relacéo direta dos juros com o investimento
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Elaboracdo: Autora

O grafico mostra a curva de investimento das empresas. Para cada nivel de taxa de juros
ha uma quantia que as empresas planejam gastar ou investir.

Segundo Dornbush e Fischer (1991), se o investimento € altamente sensivel as taxas de
juros, um pequeno declinio nestas levara a um grande aumento naqueles e, como consegiiéncia, a
curva serd menos inclinada. Por outro lado, se o0 investimento responde pouco as taxas de juros, a
curva sera mais proximada posicao vertical .

No caso mais especifico do mercado de acdes ele é um reator imediato das taxas de juros.
Se 0s juros se elevam acabam por provocar uma certa fuga do mercado acionario, pois acaba

sendo mais vantajoso aplicar em outros ativos que tenham arentabilidade atrelada ataxa de juros.

4.1.2 As Taxas de Juros no Brasil

Antes de anaisarmos qualquer dado referente a0 Mercado de acBes € de extrema
importancia a analise da evolugdo das taxas de juros no Brasil durante o periodo. Com base nesta
anadlise poderemos responder vérias das ateragbes ocorridas no mercado de agles durante o
periodo estudado, pois se entende que quanto mais dta a taxa de juros menor 0 nimero de
projetos com retorno compativel, e, portanto, sdo realizados menores investimentos.

Atuamente no Brasil verificamos que a politica monetéria, através de um forte controle

das taxas de juros € uma das maiores ferramentas do governo para o combate a inflacdo que
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atinge o pais desde muitas décadas. Com o intuito de reduzir a inflagdo, desde 1994 com a
implantacéo do Plano Real é que se obteve uma das maiores taxas de juros do pais.

Na tabela 4 podemos verificar a taxa de juros rea dos principais paises do mundo no
periodo de janeiro a dezembro de 2005. O Brasil aparece em primeiro lugar no ranking com a
maior taxa de 12,6% ao ano, com uma diferenca de 5.1 pontos percentuais do segundo colocado,
ou sgja, uma taxa de aproximadamente 66% maior que o0 segundo colocado, 0 que expressa a

pesada carga das taxas de juros do pais.

Tabela 4 — Ranking das Taxas de Juros Reais dos principais paises do mundo

Taxas de juros dos ultimos 12 meses descontada a
inflacdo dos Gltimos 12 meses (jan/05-dez/05})

Ranking Pais Taxa Ano
1 Brasil 12,6%
2 Turguia 7.5%
3 I&xico 5.6%
4 Cingapura 5,2%
] Polénia 5,1%
5] Hunaria 4.1%
7 China 4 1%
o] Coréia do Sul 3.8%
2] Inglaterra 3,4%
10 Africa do Sul 3.3%
11 India 3,0%
12 Venezuela 2,9%
13 Australia 2.7 %
14 Coldmbia 2,3%
15 Rilssia 1.6%
16 Isras| 1, 6%
17 Hong Kong 1,2%

18 Suécia 1.0%
19 Filipinas 0,9%
20 Austria 0, 8%
21 Franga 0,6%
22 Canada 0,4%
23 Jap&o 0.3%
24 Holanda 0,2%
25 Dinamarca 0, 0%
26 Alermanha 0,0%
27 Italia 0,0%
28 Sulca -0,2%
29 Republica Tcheca -0,2%
30 Chile -0,3%
31 ELA -0,4%
32 Portugal -0.4%
33 [alasia -0 ,6%
34 Belgica -0,7%
35 Srécia -1.,2%
36 Taiwan -1.,5%
37 Espanha -1,5%
38 Tailandia -2 6%
39 Indonésia -6,5%
40 Argentina -7 .3%

Média Geral 1,3%

OBS.: Taxa de juros curto prazo descontada a inflagdo apurada pelos indices de pregos ao consumidor (Brasil = IPCA do IBGE)
Fonte: GRC Visio
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Comparando ab México que possui uma economia muito parecida com a do Brasil esta
em terceiro lugar no ranking e gpresenta uma taxa de 5,6% a.a.. O Brasil apresenta juros reais
aproximadamente 123% maior que o México.

O Brasil €, portanto, 0 pais com uma das maiores taxas de juros do mundo, o que
evidencia a grande dificuldade de crescimento econdmico e forta ecimento do mercado acionario.
As dtas taxas de juros do Brasil acabam por atrair investimentos indexados aos juros,
principalmente investimentos estrangeiros, desestimulo a investimentos nos setores produtivos
do pais 0 que acarreta aumento do desemprego e da renda evidenciando a dificuldade de
fortalecimento do seu mercado acionario.

Outra maneira de avaliarmos 0s juros € através das taxas de juros determinadas pelo
COPOM que foram ingtituidas a partir de 1996. O periodo entre 1996 e 2000, compreendeu o
periodo de maior conturbacdo na politica monetaria brasileira. As taxas de juros em 1999
chegaram ao seu recorde das Ultimas décadas de aproximadamente 45%. Segundo (BOVESPA,
1999) as altas taxas de juros pela politica monetaria adotada, podem ser explicadas pelo ambiente
de incertezas com deteriorac&o das expectativas rel acionadas a evolucéo da economia atrelados a
uma forte inflacdo que se instalara no pais, aém de uma mudanca na politica cambid,
provocando a desvaorizac&o do dolar que refletiu na mudanca do comportamento das taxas de
cambio.
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Grafico 12 — Taxa dejuros Over/SELIC — Fixada pelo COPOM : 07/1996 a 12/2005
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Um melhor histérico das taxas de juros podem ser verificados através das taxas
Overnight, onde € possivel verificarmos um periodo ainda anterior a 1996 percebendo uma
elevacdo dastaxas ja a partir dos anos 80.
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Grafico 13 —taxa de Juros— Over/SELIC / 1974 a 2005
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Fonte: Fonte: Banco Central do Brasil, Boletim, Secdo Mercado financeiro e de capitais (BCB Boletim/M.Finan.)

Ao avaliarmos os periodos mais criticos do mercado de capitais, constata-se forte relacéo
com os atos picos de taxas de juros. Ja no final do ano 1996 e inicio de 1997, a economia
trabalhava com dtas taxas de juros, agproximadamente 40% aa, € no mesmo periodo a
BOVESPA obtinha uma de suas piores pontuactes perto de 10.000 pontos. Um reflexo das
incertezas quanto ao mercado de acBes e uma fuga para mercados mais seguros. No segundo
semestre de 1998 prevendo mas expectativas para a economiano ano de 1999 com a mudancga da
politica de cambio e previsdo de altas inflagcBes também refletiu nas Bolsas de Vaores voltando a
Bolsa reproduzir uma pontuagdo abaixo de 10.000 pontos. Em 1999, o Brasil obteve seu recorde
de taxas de juros o que acabou por enfraquecer aindamais 0 Mercado de capitais brasileiro tendo
uma recuperacdo apenas no final do segundo semestre de 1999.

A andlise nos permite enfatizar o quéo influente € a taxa de juros nos investimentos e
conseqlentemente no mercado de agbes que possui como objetivo alocar eficientemente os
investimentos e a poupanca. Com as altas taxas de juros 0 mercado se torna menos atraente, visto

gue ndo consegue atingir adequadamente seus objetivos.
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4.2 Tributacdo e seusreflexos no M ercado de Acbes

Segundo (Tendéncias — Consultoria Integrada, 2000) um dos principais reflexos da
tributacdo no mercado de capitais € a reducdo de liquidez dos papéis e 0 aumento o custo de
transacdo. Uma tributacdo de forma incoerente pode causar fuga dos investidores do mercado de
capitais provocando enfraquecimento do mercado. No Brasil a carga tributaria chega hoje em
meédia a 37% do PIB e onera fortemente o desempenho econdmico do pais. Uma carga tributaria
elevada acaba por gerar prejuizos econdémicos como o estimulo a importagdo de produtos que se
tornam mais baratos por ndo incidirem este tipo de imposto, estimulo do uso de moeda em
espécie, desaquecimento do mercado de crédito, desestimulo a desintermediacdo financeira
provocando um aumento dos custos de transacdo monetaria. Além disto acargatributéria elevada
acaba gerando reflexos de cunho social muito grave como reducéo de renda disponivel da
populacdo reduzindo, assim 0 consumo e o investimento, aumento do desemprego e crescimento
dainformalidade. Em geral podemos avaliar este fato como um problema ao crescimento do pais,
j& que dtos tributos versam contra todo tipo de investimento e poupanca que sdo a base para
desencadear 0 desenvolvimento. Uma avaliagéo do periodo de 1995 a 2005 nos permite constatar
gue a carga tributé&ria vem crescendo assustadoramente. Em 10 anos houve um aumento de
aproximadamente 31% da carga tributaria sobre o PIB, o que é muito preocupante ja que torna a
poupanca e o investimento escassos, devido areducédo darenda disponivel.

Grafico 14 — Impostos no Brasil em (%) do PIB / 1995 a 2005.
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Da mesma forma, no mercado acionario poderiamos avaliar a incidéncia destes impostos
como um grande entrave ao seu desenvolvimento, ja que com a reducéo da renda haveria menos
recursos para compra das acdes o que enfraqueceria este mercado reduzindo sua liquidez,
provocando queda nos lucros das empresas (pois suas agdes teriam um valor presente menor) e
desestimulando a captacdo de recursos via mercado aciondrio. O mercado acionério perderia a
sua funcéo de viabilizador do investimento, visto que sua eficiéncia passaria a ser comprometida
pela politicatributéria e o pais deixaria de ter uma grande ferramenta de estimulo ao crescimento
econdémico.

No Brasil sdo inimeros os impostos incidentes sobre consumo, renda, propriedades, etc.
No mercado acionario, atuamente houve grande discussdo a respeito da incidéncia de um
imposto em particular que acabou por reduzir fortemente o volume de negociagdes do mercado
acionario, a CPMF - Contribuicdo Provisdria sobre Movimentacdo Financeira. Esta possuia como
principio a arrecadacdo de recursos para serem adicionados a sallde publica, um imposto sobre
transagoes financeiras de 0,25 por cento foi adotado no Brasil em agosto de 1993. Apds vigorar
por gpenas um més, este tributo — na ocasido chamado de Imposto sobre Movimentacdo ou
Transmisséo de Valores e de Créditos e Direitos de Natureza Financeira (IPMF) — foi suspenso
de setembro a dezembro de 1993 sendo restituido em janeiro de 1994 e assim permanecendo até
dezembro deste mesmo ano. Apds deixar de vigorar por praticamente dois anos, ou segja, durante
1995 e 1996, o IPMF voltou, em janeiro de 1997, sob a forma de contribuicéo e sem destinagdo
exclusiva de recursos a area da salde. Objetivos de arrecadacdo ndo mais focalizados Unica e
exclusivamente nessa area pareceu aumentar 0 apoio dos congressistas para a manutencdo deste
tributo, que passou a ser chamado de Contribuicdo Provisoria sobre Movimentagdo Financeira
(CPMF). Apesar de ter retornado em caréter provisorio, com um fim previsto para janeiro de
1999, a importancia da CPMF para o gjuste fisca brasileiro fez com que este tributo mais uma
vez retornasse em junho de 1999, inclusive, com um aumento no valor da aliquota de 0,2 para
0,38 por cento. Em junho de 2000 foi reduzida novamente para 0,3 por cento por nove meses. Em
marco de 2001, retornou ao valor de 0,38, permanecendo até julho de 2002, quando as transacoes
em bolsa passaram a ser isentas do tributo.

Neste periodo de incidéncia, principalmente apartir de 1997, verificamos relativa fuga do
mercado acionario, reduzindo consideravel mente as emissdes primarias de acles e fechamento de

capital das empresas em bolsa. E importante ressaltar que estes acontecimentos ndo se
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caracterizaram somente pela imposicéo da CPMF, mas sua contribuicdo foi relevante para tais
fatos.

A cobranca da CPMF é o melhor exemplo de que com a incidéncia de altos impostos ha
desestimulo a0 investimento. Na tabela 5, numa simulagdo hipotética, verificamos que o
investimento com incidéncia de CPMF acaba por reduzir as expectativas quanto ao retorno e
obriga o investidor a fazer apenas aplicacbes de longo prazo para que possa compensar a perda
no pagamento de CPMF, o que acaba por desestimular o investidor, pois muitas vezes a
disposicéo parainvestir ndo € de longo prazo e comparativamente pode haver muitos outros tipos

de investimentos que no curto prazo acabam por dar maiores retornos.

Tabela 5 — Efeitos da cobranca da CPMF na rentabilidade do investimento

O quadro demonstra o efeito da cobranca da CPMF na rentabilidade do investimento, admitindo-se uma taxa
anual de 26,45%.

Aomés Aomés Aoano Aoano

Prazoda Valor deaplicacdo CPMF em Valor de aplicagéo sem com sem com

aplicacao sem CPMF % CPMF em R$ apdsdébitodaCPMF Regjate CPMF CPMF CPMF CPMF
30Dias R$ 100.000,00 0,38% R$380,00 R$ 100.380,00 R$ 101.974,89| 1,97% 1,5% | 26,45% | 20,82%
60Dias R$ 100.000,00 0,38% R$380,00 R$ 100.380,00 R$ 103.988,78| 1,97% 1,78% | 26,45% | 23,60%
90Dias R$ 100.000,00 0,38% R$380,00 R$ 100.380,00 R$ 106.042,44| 1,97% 1,85% | 26,45% | 24,55%
180Dias R$ 100.000,00 0,38% R$380,00 R$ 100.380,00 R$ 112.449,99| 1,97% 191% | 26,45% | 25,49%
360Dias | R$100.000,00 0,38% R$380,00 R$ 100.380,00 R$ 126.450,00| 1,97% 1,94% | 26,45% | 25,97%

Elaboracdo: E.J Assessoria

Talvez uma evolucdo quanto ao ndo pagamento da CPMF, dém da ndo incidéncia das
transagcoes em Bolsa de Vaores a partir de 2002 é aisencdo de CPMF para um sistema chamado
conta-investimento, onde as aplicagbes sO podem ser redizadas a partir de sado na conta
corrente, sobre as quais ndo incidirdo CPMF. Para todos os langcamentos a débito a aiquota da
contribuicdo é zero. Também n&o € cobrado imposto em caso de reaplicacdes sucessivas, desde
gue OS recursos permanegcam na conta-investimento. SO é tributada a primeira movimentacéo
entre a conta corrente e a conta-investimento. Para dificultar a evasdo fiscal, todas as aplicacOes
SO podem ser feitas mediante lancamento a débito na contade investimento, sem envolvimento de

recursos de terceiros. A grande critica a CPMF com a percepcdo de sua contribuicdo na
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decadéncia dos investimentos comprometendo o crescimento do pais, acaba por colocar a CPMF
como um imposto retrogrado, contrario ao objetivo do crescimento, o que faz surgir recentemente
algumas alternativas ja sem a suaincidéncia

Apesar disto, o fato é que a CPMF no Brasil surge como uma grande solucdo para o
déficit publico que é gpontado como um dos maiores problemas do pais e ao mesmo tempo € um
dos Vvérios tributos responsaveis pelo ato custo de crédito e estaria contribuindo para dificultar a
baixa das altas taxas de juros, 0 que acaba por implicar numa enorme perda de eficiéncia do
mercado financeiro. No mercado acionario apesar de que em 2002 findou-se sua cobranca, ainda
assim ela se gpresenta como um entrave ao investimento, visto que a renda disponivel ainda esta
comprometida pela sua incidéncia, 0 que acaba por resultar em menores investimentos tanto no
mercado acionario, quanto no mercado financeiro em gerd.

4.3 Custos no M ercado de Acgdes

4.3.1 Custos | nerentes a abertura de capital

As empresas, a0 intencionarem abrir seu capital no mercado de agdes se deparam com
custos que deverdo ser analisados e estudados, quanto ao retorno esperado das suas operacles. Na
tabela 6, aBOVESPA, aponta os custos para abertura de capital de umaempresa.



Tabela 6 — Simulagfes de custos de emissdo publica de agdes para 100 milhdes.

Discriminacao (R$ mil) Racionalizacao Emissao Tradicional
de Custos (a) Tradicional (b)

Custos incorridos na preparacao do processo de abertura de
capital mediante emissao de acoes

Servicos legais - ofertante 100 150
Servicos legais - lider 0 20
Auditoria inicial - padrao contahil brasileiro 120 150
Auditoria - comfort letiers 30 30
Publicages da emissdo (c) 45 b2
Taxa de registro - CWM &3 a3
Apresentacoes ao mercado (road shaw) 12 20
Prospecto da emissdo 12 30
Diversos 15 40
Sub-Total 17 645

Custos adicionais incorridos quando da
efetiva distribuicao de acoes

Publicagtes da emissao (d) 4 6
Comisses de underwriting 3.500 3.500
Auditoria - padrao contabil internacional (g) 150 180
Sub-Total 3.654 3.686
Total Geral 4.072 4,331
- Preparacao do processo de emissao de acoes 10% 15%
- Adicionais quando da efetiva distribuicao de acoes 90% 85%

(a) Hipotese: emissao realizada ao menor custo possivel,

(b) Hipbtese: emisséo realizada a custos padronizados,

c) Convocacdes da AGE, Ata da AGE, A Aviso ao Mercado, Anuncio de Inicio da Distribuicdo (o Ultimo poderé ser parte
integrante visto somente os custos adicionais incorridos quanto da efetiva distribuicdo de agdes).

(d) Anaincio de Encerramento da Distribuicao.

(e) Custo néo obrigatério, a ser incorrido por empresa que pretenda divulgar resultados em padrao internacional.

Fonte: BOVESPA

Segundo, a BOVESPA, faz-se necess&rio sdlientar que os custos ligados a abertura de
capital podem ser significativamente diferentes de empresa para empresa em funcéo do grau de
organizacdo interna antes da abertura Os custos incrementais das empresas mais bem
estruturadas ou das sociedades anbnimas que ja sgjam auditadas sdo inferiores. Da mesma forma,
€ possivel que na hipotese de a distribuicdo de agbes néo se efetivar, o intermediério financeiro
venha acobrar reembolso das suas despesas.

Ao verificar os custos podemos avaliar que para uma empresa buscar capitalizagdo via
mercado acionario elaprecisariater no minimo R$ 4.072 mil disponiveis considerando a hipotese

do menor custo possivel. Na operacdo padronizada este custo j& se eleva para R$ 4.331 mil, o que
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nos leva pensar que comparativamente com outros paises seriam poucas as empresas com
capacidade para abrir seu capital em bolsa, visto que o Brasil ainda se caracteriza por um grande
volume de pequenas e médias empresas e de cunho familiar. Por outro lado o mercado de crédito
bancario € ainda hoje a maior aternativa para empresas que ndo conseguem dispor deste capitad,

apesar de pagarem dtas taxas de juros.

4.3.2 Custos de Manutencdo de empresa ha Bolsa

Conforme BOVESPA, os custos de manutencdo da condicdo de companhia aberta
consistem basicamente em: auditoria independente, publicacdo de atos societarios e de
demonstragdes financeiras, anuidades relativas a Bolsa de Vaores, taxas de fiscalizacdo daCVM
- Comisséo de Valores Mobiliarios, servico de escrituracdo de acOes e area de relagdes com
investidores.

Além do custo de abertura de capital, as empresas enfrentam uma grande barreira quanto
a manutencdo da empresa na Bolsa. N&o sdo apenas 0s custos diretos, mas também os custos
indiretos que sdo exigidos pelas normas da CVM e da propria Bolsa. A empresa deve fazer toda
uma reestrutura interna de mudangas, formar equipes de auditoria interna, marketing,
contabilidade padronizada para garantir a maior transparéncia possivel e garantir um bom
desempenho na emissGo de seus titulos. Os Orgdos competentes auditam as empresas
participantes da bolsa para garantir também uma maior credibilidade dos investidores quanto ao
Seu mercado.

Nestas condigdes, as empresas passam a ter Varios outros custos que se permanecessem
com o capita fechado ndo despenderiam. Passa a ser entdo de extrema importancia o calculo dos
custos de manter a empresa, dém dagueles ja despendidos quanto a sua abertura na Bolsa. A
Tabela a seguir mostra que, em média, as companhias abertas incorrem anuamente em custos
para a manutencdo. Seguem a seguinte ordem: (i) R$ 349 mil, no caso de empresas de pequeno
porte; (ii) R$ 644 mil, no caso de empresas de médio porte; e (iii) R$ 1.293 mil, no caso de
empresas de grande porte — valores liquidos de imposto renda e contribuicdo social,
considerando-se que todos os itens sdo dedutiveis para fins fiscais.

Cabe salientar mais uma vez que as companhias de capital fechado somente deveréo
considerar 0 acréscimo da totalidade desses custos na hipétese de elas ndo disporem ainda de
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demonstracdes financeiras auditadas e nem em estarem obrigadas a publica-las. Caso contrario,

seré necessario gpenas analisar 0s custos que sejam absolutamente incrementais.

Tabela 7 — Simulacéo dos custos anuais de manutencdo da condicdo decia. aberta

Itens / Porte das Cias. (R$/ano) Pequeno Médio Grande
Auditoria - padrdo contabil brasileiro 80.000 125.000 325.000
Auditoria — revisao trimestral {padrao brasileiro) 20.000 32.500 82.500
Auditoria - contabilidade em US GAAP ou [FRS 20.000 125.000 325.000
Auditoria - revisao trimestral {padrac internacional) 20.000 32.500 22.500
Total de Auditoria 200.000 315.000 815.000
Editais de Convocacdo AGO/AGE ™ 7.599 15.198 22797
Atas de AGOD/AGERCA Y 25.054 50.108 75.162
Avisos ao Mercado/Acionistas 7.509 15.198 22.797
Fatos Relevantes ' 6.218 12.436 18.654
Demonstracdes Financeiras ! B66.938 133.876 200814
Total de Publicacoes 113.408 226.816 340.224
Area de relactes com investidores (RI) 136.500 273.000 409,500
Apresentagdes ao mercado (incluindo material) 20.000 52.000 205.000
Anuidade da BOVESPA 13.500 30.350 26.500
Taxa anual de fiscalizacao da CWM 13.259 13.259 13.259
Servico de escrituracao de agoes 30.000 60.000 90.000
Diversos 10.000 20.000 30.000
Total de Outros Itens 223.259 448.609 834.259
Sub-Total: Obrigatdrios 280.167 507.925 067.483
Sub-Total: Nao-Obrigatérios ® 256.500 482.500 1.022.000
Total Geral 536.667 990.425 1.989.483
Total Liquido de IR/CS (35% 348.834 643.776 1.293.164

1 - No Diéario Oficial do Estado de S&o Paulo e no caderno regional de jornal de grande circulagéo.

2 - No caderno regional de jornal de grande circulacao.

3 - N&o-obrigatorios: contabilidade em padréo internacional (US GAAP/ IFRS), area de relacdes com investidores e apresentagoes
ao mercado. No caso das empresas listadas no Novo Mercado ou no Nivel 2 da BOVESP BOVESPA, a contabilidade em padrao
internacional é obrigatoria.

ELABORACAOQ: BOVESPA

Estes seriam os custos advindos da abertura de capital em si, mas podemos elencar varios
outros que acabam sendo uma externalidade (positiva ou negativa) da abertura do capital, como
exemplo, crescimento de departamentos (para auditoria interna, fortalecimento setor de
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marketing, administrativo) como consequiéncia maior niumero de funcionérios, maiores despesas
com RH, maiores despesas operacionais, administrativas e tributarias.

E importante ressaltar que a explanagdo de nossa andlise ndo vem identificar se o
investimento é ou ndo rentavel para a empresa. Com a andlise dos custos pretendemos demonstrar
gue as empresas precisam de capita alto para“nascer” e permanecer no mercado aciondrio, o que
por muitas vezes ndo 0corre, Pois as empresas Nao conseguem suportar 0s custos de manutengao
da abertura de seu capital em Bolsa. As exigéncias dos 0rgdos responsaveis e do proprio
mercado se mostram demasiadas para varias empresas que abrem seu capital sem um
planejamento correto dos custos e retornos advindos da captacdo via mercado acionario. Como ja
observamos em capitulo anterior este fato aliado a outros fatores exdgenos prejudica o
desempenho do mercado acionario no que diz respeito a sua credibilidade perante os seus
investidores, visto que muitas empresas acabam fechando seu capital. O fato € que ha um grande
aumento dos custos da empresa comparativamente ao gque ela teria se houvesse continuado com
capital fechado e nem todas as empresas suportam esta carga de custos, mesmo que o retorno do
mercado acionario segja consideravel em relacdo a outros tipos de captacdo de recursos. Cabe a
empresa que decide abrir seu capital estruturar de forma extremamente profissional e competente
seus departamentos administrativos e de analise para que possater sucesso no seu investimento.
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CAPITULOV —CONCLUSAO

A base para o crescimento de um pais é o aumento da poupancainterna e do investimento.
Através destes dois quesitos, um pais passa a garantir maior produtividade e conseqlientemente
melhora nos indices de desemprego e renda gerando melhora no crescimento econémico e socid.
A persisténcia no longo prazo deste crescimento com mudangas estruturais qualitativas levam,
em Ultima instancia, ao desenvolvimento. Para que hga crescimento da poupanca e investimento
€ essencial a um pais uma organizacdo que possbilite a intermediacdo entre os tomadores e 0s
poupadores. Os sistemas financeiros tém como principal caracteristica tornar possivel a troca de
interesses entre eles garantindo cada vez mais clareza nas transacfes e rapidez nos negécios. O
sistema financeiro € organizado de forma que possa interligar todo tipo de investidor de qualquer
lugar do mundo, viabilizando e dinamizando o investimento. No Brasil a evolucdo e
aperfeicoamento do sistema financeiro foi fator chave para proporcionar ao pais melhora nas
relagdes de investimento, significando principamente a partir de 1994 com a implantacdo do
plano rea, umaforte ferramenta para possibilitar a entrada de capita estrangeiro no pais. Através
de um sistema financeiro moderno, que possibilitou a integracdo do pais com 0s principais
mercados do mundo, houve um aumento consideravel dos investimentos estrangeiros o que
refletiu também numa melhora do desempenho do mercado acionario que foi o principal canal de
entrada deste capital. Este fato se deu principa mente com a onda de privatizagdes do plano de
governo e o Brasil passou ater maiores atrativos para 0s investimentos estrangeiros no mercado
acionario promulgando uma onda de crescimento neste mercado.

Dentro do sistema financeiro encontramos e mercado de capitais, onde sdo negociados
titulos e papéis de longo prazo e tem como principal caracteristica a desintermediacéo financeira,
contraria a0 mercado de crédito que tem como principa objetivo a intermediacdo. O fato de ser
desintermediado identifica uma grande vantagem do mercado de capitais, pois além de tornar as
negociacbes mais praticas ao poupador ou ao investidor, reduz os custos de crédito cobrados
pelos bancos (spread) no mercado intermediado e 0 seu pagamento ndo esta indexado as taxas de
juros. Dentro do mercado de capitais destacamos o mercado de acfes que possui dois segmentos:
0 mercado primario e o secundério. Identificamos que no mercado primario € onde as empresas
se capitalizam, ou seja, financiam seus projetos com capital proprio. Na andlise constatamos que

a participac@o deste mercado em relacdo ao PIB foi muito significativo o que demonstrou a



59

grande importancia do mercado aciondrio para o pais. Houve também um aumento do vaor das
empresas listadas na bolsa de valores, o que significa que o mercado acionario tem a fungéo de
fortalecer e proporcionar maior expectativa de crescimento e expanséo dos projetos das empresas.
As emissOes primarias de agdes apresentaram inconstancia sendo possivel perceber
principalmente que 0 mercado acionario é completamente dependente de fatores conjunturais, da
politica econdmica adotada e da vulnerabilidade da economia frente a0 mercado externo. Apesar
das grandes variagdes das emissdes primérias a principa andlise foi a de que o mercado acionario
€ um potente viabilizador dos projetos a mejados pelas empresas, no entanto no Brasil ainda ndo
podemos identificar uma total eficiéncia do mercado de agbes na economia devido
principalmente as instabilidades macro e microecondbmicas. Por estes motivos a abertura de
capital das empresas no mercado acionario deve passar por varios estudos antes de tomada a
decisdo. Levantamentos de custos equivocados, uma ndo projecdo quanto a custos futuros de
manutencdo da empresa na bolsa, falta de planejamentos podem resultar em fechamento do
capital e consequiente desestrutura financeira da empresa. Os motivos para as empresas aorirem
seus capitais no mercado acionario s80 inUmeros como aumento da capacidade competitiva,
solucéo para os problemas de sucessdes, maior transparéncia na administracdo, 0s pagamentos de
dividendos sdo compulsorios e mais pessoas participam das empresas refletindo maior
participac@o social. Apesar das vantagens apontadas observamos nesta pesguisa que no periodo
analisado houve reducéo das empresas listadas em bolsa e ndo contrapartida da entrada de novas
empresas. O principa fato constatado foi novamente questdes conjunturals, principamente no
gue se refere a politica monetaria e tributaria do pais no periodo e ainda os atos custos de
manutencdo das empresas na Bolsa. A observacdo passa neste fato também a conclusdo de que o
Brasil ainda esta caracterizado por empresas familiares em sua maioria pequenas e médias
empresas, 0 que torna dificil o pagamento de custos de abertura e manutencéo em bolsa dém de
reestruturacdo da empresa, ainda mais no que se refere ao compartilhamento da administracéo
com outros acionistas. Estas caracteristicas das empresas no pais acabam por demonstrar que o
mercado de agbes ainda é algo muito distante do alcance da maioria das empresas. Este mercado
esta direcionado para as empresas de maior porte que podem arcar com os custos de abertura e
manutencdo. Portanto a eficiéncia na capitalizacdo via mercado acionério de forma que atinja
cada vez mais empresas ainda é algo distante e somente uma politica de reducéo dos custos, ou
uma reestruturacdo do perfil das empresas no pais podera acarretar num crescimento das

emissoes e consequiente aumento das empresas em bolsa, talvez por isso no Brasil 0 mercado de
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crédito ainda seja muito forte. Os dados analisados no que se refere aos volumes negociados e
investidores na bolsa foram positivos refletindo novamente que cada vez mais a bolsa é vista por
um maior nimero de investidores e poupadores como aternativa para realizacdo de seus projetos.
Houve relativo aumento do volume de negdcios realizados em bolsa no periodo analisado e os
principais investidores ficaram entre os ingtitucionas, estrangeiros e pessoas fisicas
respectivamente.

As andlises e conclusdes podem nos levar a caminhos dubios: por um lado o mercado
acionario é eficiente apresenta grandes oportunidades para as empresas da realizagcdo de seus
projetos sem pagamentos de juros, capitaizacdo via capital proprio, € um mercado
desintermediado que tem como caracteristica reducdo dos custos de negociacdo, facilidades,
trangparéncia, entre outras vantagens ja mencionadas. Por outro lado, elitizac&o da participacdo
(apenas empresas maiores conseguem participar), dificil acesso a pessoas leigas (fata de
informagéo), empresas fechando seu capital, sazonalidade dos indices resultando num ambiente
de incertezas (alguns anos bons e outros ruins), entre outros também ja observados. A Ultima
parte da pesquisa nos permitiu constatar que 0 mercado acionario € eficiente para propiciar o
investimento e o crescimento se considerarmos ele em si, seu regulamentos, suas pretensies, sua
politicas. Na verdade € um setor que tem objetivos concretos de impulsionar o crescimento, no
entanto se depara com um cendrio brasileiro econémico e socia ainda muito desfavoravel a sua
alocacdo eficiente. As politicas monetarias e tributérias adotadas atualmente no Brasil sfo
verdadeiros entraves e ndo permitem e ndo irdo permitir o crescimento do mercado acionario e
t&o pouco do proprio pais. As altas taxas de juros que chegam a colocar o pais em primeiro lugar
no ranking dos principais paises do mundo, com umataxa de 12,6% a.a em 2005 e as altas taxas
tributérias que significaram 37% do produto do pais versam contra toda possbilidade de
crescimento. Logo, 0 mercado acion&rio que €, assim como a variavel investimento, atamente
sensivel a estas duas variaveis, totalmente sensivel a vulnerabilidade econdmica interna e externa

acaba por ndo conseguir aeficiénciaque um mercado acionario pode oferecer aum pais.
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