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no Brasil pode ser estabelecido

de maneira relativamente sim-
ples. Temos, em numeros redondos do lado
da oferta, R$ 1 trilhdo em titulos publicos,
R$ 300 bilhdes em CDBs, R$ 1,2 trilhdo em
aces e R$ 90 bilhdes em debéntures. Na
oferta de agdes temos que considerar o free-
float médio de 10% na Bovespa e isso nos
leva a um total disponivel para investimentos
de R$ 120 bilhdes, e ndo R$ 1,2 trilhdo do
estoque total de titulos. Do lado da deman-
da, temos principalmente os R$ 800 bilhdes
em fundos de investimentos e R$ 300 bilhdes
em fundos de penséo.

Esse cenério financeiro nos coloca a se-
guinte questdo: onde investir de forma a man-
ter um minimo de rentabilidade para os re-
cursos? Uma primeira alternativa seria a Bol-
sa de Valores. Mas se considerarmos um esto-
que de investimentos da ordem de R$ 1,1
trilhdo, e uma suposicdo conservadora suge-
rindo que em um primeiro momento 5%
desses recursos migrassem para a Bovespa,
podemos imaginar o impacto sobre o preco
das acgBes. Afinal, seria uma presséo de de-
manda da ordem de mais de 50% do volume
total de a¢des disponiveis para negociagéo!

Os CDBs sdo uma alternativa de curto
prazo e, como tal, ndo satisfazem o apetite
dos investidores por retornos mais elevados.
Uma outra alternativa seria o investimento

em debéntures. Mas aqui nos defrontamos
com outro problema: as empresas de maior
porte buscam recursos no exterior. Até pelo
tamanho dos mercados.

E precisamente neste ponto que surgem
as oportunidades para as médias empresas,
pois havera uma demanda grande por titu-
los privados e eles s6 estardo disponiveis
nesse segmento. Alids ja comega a haver essa
pressdo, e a primeira resposta do mercado
estd centrada nos FDICs, ou fundos de
recebiveis. No entanto, o volume é ainda
pequeno e ndo devera se expandir de acordo
com a necessidade de titulos do mercado.
Assim, podemos esperar um crescimento in-
teressante das emissfes de titulos privados
de empresas médias. Ao menos durante al-
gum tempo, ja que em um futuro ndo muito
distante os 6rgaos reguladores devem auto-
rizar o investimento em ativos no exterior
para diversas classes de investidores, em par-
ticular os fundos de penséo.

As empresas que pretendem se aproveitar
dessa janela tém de se estruturar rapidamente.
Afinal, para emitir uma debénture, existem
varios tramites que demandam tempo e orga-
nizacdo. Converter a empresa em aberta, ela-
borar prospectos, registrar a oferta e providen-
ciar documentos consomem muito tempo. As-
sim, é fundamental que as empresas tenham
em mente um cronograma detalhado e que ele
esteja explicito no seu planejamento.
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