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RESUMO

ABSTRACT

E amplamente conhecida a importancia para a
economia de qualquer pais, da existéncia de um sis-
tema financeiro que atue com eficiéncia na gestéao
dos riscos e na alocagéo dos recursos e que tenha
um alto grau de confiabilidade (ROCCA, 2001).

O Plano Real, iniciado em meados de 1994, pro-
porcionou o controle da inflagao em nossa economia
através de mecanismos que permitiram uma ampla
abertura ao comércio exterior, da mesma forma como
aumentou a integrag@o de nosso sistema financeiro
aos mercados financeiros internacionais. Desse
modo, o Plano Real provocou intensas modificacdes
em nosso sistema financeiro.

O objetivo deste trabalho é fornecer uma visao
do ambiente econdmico brasileiro e um panorama
sobre os principais eventos ocorridos no mercado
financeiro e de capitais brasileiro apds o inicio do
Plano Real, no periodo compreendido entre 1995 e
2002. A esse respeito, sera verificada a evolucao das
principais variaveis macroecon6micas, a nova
estruturacdo do sistema financeiro, o ingresso de
novos agentes internacionais, a evolugao dos negé-
cios no mercado de capitais e também o comporta-
mento das financas governamentais.

Por ultimo, sera possivel perceberem-se as
melhorias qualitativas ocorridas no periodo e a ne-
cessidade de se promoverem ajustes importantes
tanto na administragéo das contas publicas como no
aumento da poupanga interna e, conseqlientemen-
te, no nivel de investimentos em nossa economia.

Palavras-chave: Sistema financeiro, Mercado fi-
nanceiro e Mercado de capitais.

Everybody knows the importance of an efficient
financial market with efficient risk management
and resource allocation and also with a great
confidence level for the economy of any country.
(Rocca, 2001)

The Brazilian stabilization plan, called Plano
Real, which started in the middle of 1994, made it
possible to control inflation in the Brazilian
economy by mechanisms that allowed for a greater
opening to foreign trade and increased the
integration between the Brazilian financial system
and international financial markets. Hence, the
Plano Real provoked intense changes in our
financial system.

This article aims to offer a view on the Brazilian
economic environment and show the most
important events in the Brazilian financial and ca-
pital market after the advent of the monetary
stabilization program, during the period between
1995 and 2002. W observe the evolution of the main
macroeconomic variables, the new structure of the
financial system, the entrance of new international
agents, the evolution of the capital market business
and the behavior of public finances.

Finally, we will demonstrate the qualitative
improvements that occurred during the period and
the need for important adjustments in public
account management as well as in the increase
of internal savings and, consequently, the level of
investments in the Brazilian economy.

Keywords: Financial system, Financial market,
Capital market.
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As mudancas e a evolugio do mercado de capitais entre 1995 e 2002

1. INTRODUCAO: UMA VISAO DA
GLOBALIZACAO DOS MERCADOS

No passado, os bancos operavam em qualquer
mercado financeiro com boas margens de lucros, pre-
viamente definidas, em um ambiente de relativa es-
tabilidade nos meios econdmico e financeiro, meno-
res riscos de perdas nos financiamentos e peque-
nos riscos de perdas de investidores em vista da
pequena gama de produtos no mercado financeiro
(LAMEIRA, 2001).

No presente cenario, vigora a desregulamentacéo
das comissdes bancarias, a negociagao direta entre
clientes e bancos por melhores condigbes contratuais
e por produtos que melhor se adeqliem as necessi-
dades das empresas (LAMEIRA, 2001).

Dessa forma, nos paises com mercado de capi-
tais desenvolvidos, os bancos se tornam participan-
tes ativos desse mercado e sua fungéo de interme-
diario financeiro entre poupadores e demandantes
de recursos coexiste ao lado da funcdo de adminis-
trador de recursos e gerenciador de riscos relativos
a ativos proprios e de terceiros (LAMEIRA, 2001).

Assim sendo, em média no ano de 2000 apenas
40% dos lucros bancarios americanos derivaram da
concessao de crédito. O restante foi proveniente da
administra¢do de recursos. Essa situagéo provocou
um aumento do nivel de risco das instituicdes e, em
conseqUéncia, do sistema financeiro, por duas razées:

e Os bancos trabalhavam com recursos ao mes-

mo tempo volateis e mais sensiveis ao risco;

e Em 1978, 21% dos ativos bancarios eram fi-

nanciados por recursos de grandes companhi-
as e investidores. Em 2000, 36% dos ativos
eram financiados por dinheiro captado junto ao
mercado. Da mesma forma, em 1996, os de-
poésitos em conta ou similares financiavam 54%
dos ativos bancarios, sendo que, no ultimo tri-
mestre do ano de 2.000, isso representava
apenas 45% do total desses ativos. Portanto,
pode-se concluir que os bancos estdo assu-
mindo um risco de descasamento de prazos
cada vez mais elevado e, muitas vezes, admi-
nistrando esse risco através de operagdes com
derivativos, conforme a referéncia.

Ainda a respeito dos mercados financeiros desen-
volvidoe nercebeii-ce ao lonao doe r'1timoe ano< 11ima

bancarias em vista do crescimento dos fundos mu-
tuos de investimento e também pelo aumento da
demanda pelo mercado de capitais por parte das
empresas americanas em especial (ALMEIDA, 1997).
Além disso, ocorreu uma brutal redugéao no numero
de instituicdes financeiras bancarias nos EUA e nas
principais economias da Europa e da Asia. Desde o
ano de 1980, mais de 6000 bancos foram incorpora-
dos por meio de processos de fusdo somente nos
EUA (ALMEIDA, 2000).

Foi nesse cenario que se verificou a
desregulamentagéo dos negdcios financeiros ame-
ricanos acontecida ao longo dos anos 80 e 90 e que
influenciou, significativamente, a integracéo dos sis-
temas financeiros pelo mundo. O processo envolveu
a integracao desses sistemas financeiros no mundo
global de negdcios e conseqiiente crescimento de
mercados financeiros secundarios em economias
emergentes, fato que tornou possivel um aumento
significativo de oportunidades de investimento, de
operagbes de arbitragem e de movimentos
especulativos (ALMEIDA, 2000).

Assim é que a globalizacao dos mercados finan-
ceiros foi marcada pela quase completa integracao
entre os movimentos de capitais pelas economias
vis-a-vis a avaliagdo constante dos fatos relevantes
e das condigbes econdmicas e financeiras de diver-
SOs paises, suas moedas, suas taxas de cambio e
suas taxas internas de juros. Essa observacgao pode
ser confirmada especialmente pelos impactos glo-
bais que as crises nos paises emergentes suscita-
ram (PINHEIRO, 2000).

Logo, observou-se a criagao de um fluxo perma-
nente de capitais procurando as melhores opcoes
de retorno e risco pelo mundo bem como aumenta-
ram a volatilidade e risco envolvido nos mercados
financeiros (CINTRA, 1998).

A integracéo dos sistemas financeiros apresen-
tava como expectativa o aumento da eficiéncia de
alocacao de recursos nas economias dos paises
emergentes em vista do ingresso de grandes insti-
tuicdes financeiras globais em condi¢des de fomen-
tar os mercados de crédito dessas economias a par-
tir da melhoria das condi¢cdes a serem oferecidas,
quer seja por meio da oferta de maiores volumes, de
melhores taxas ou de prazos, condigdes possiveis
de carem conceatilidae noe marcadoe financeairoe in-
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Essa seria a principal contribui¢cdo da integracao
dos sistemas financeiros pois se sabe que, em eco-
nomias em que persistem problemas inerentes ao
desenvolvimento econémico que afetam o desenvol-
vimento dos mercados de capitais, 0 mercado de
crédito assume vital importancia para o fornecimen-
to de crédito as empresas (LAMEIRA, 2001).

E, dessa forma, que, nas economias emergentes,
0s bancos comerciais representavam e representam

a principal fonte de recursos para as empresas e ope-
ram com diferencas expressivas de taxas (spread)
(ALMEIDA, 1997). Nas Tabelas 1 e 2, podem ser ve-
rificados, respectivamente, os valores médios das
taxas das operacdes ativas e passivas além dos
percentuais médios anuais de spread praticados em
nossa economia nos anos de 97 a 99 e, na Tabela 2,
os valores de spreads médios dos ultimos anos que
comprovam a afirmacéo anterior.

Tabela 1 — Taxas das operagoes ativas e passivas e percentuais
médios anuais de spreads no setor de crédito

Oper. Ativas Oper. Passivas Spread Bruto
1997 | 1998 | 1999(*) 1997 [ 1998 [ 1999() 1997 | 1998 [ 1999()
Brasil 61,59 64,86 54,24 24,34 28,00 19,14 37,25 36,86 35,10
Fonte: Relatério Econémico da Andima — Sistema Financeiro no Mercosul dezembro/99 — (*) até setembro.
Tabela 2 — Percentuais médios anuais de spreads brutos do setor de crédito
1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 (*)
Spreads 37,25 36,86 35,10 27,23 26,97 29,99 32,37

Fonte: Relatdrio da Andima e Banco Central — (*) até setembro.

Contudo, apesar de se saber que a intermediagao
financeira e uma “cultura de crédito” sédo condi¢des
indispensaveis para o desenvolvimento econémico
sustentado, no Brasil prevaleceu, por décadas, a pou-
panca forgada, de financiamento inflacionario, de creé-
ditos subsidiados via instituicbes financeiras publi-
cas e de investimento de empresas publicas e do
gasto publico como os verdadeiros motores de in-
vestimento (MALAN, 2000).

Além disso, a despeito de todas as vantagens
previamente esperadas, a integracdo dos mercados
financeiros apresentou alguns problemas. Verificou-
se, ao longo do tempo, a vulnerabilidade dos siste-
mas de controle de riscos evidenciados pelas crises
russa, asiatica e mexicana. Foram exemplos dessa
vulnerabilidade a incapacidade das grandes institui-
¢bes de diminuirem sua exposi¢ao ao risco em mo-
mentos de crises muito disseminadas; a dificuldade
de se encontrarem ativos em proporgao suficiente
para se evitarem grandes perdas por parte das gran-
des instituicdes; e o crescimento exagerado da
volatilidade por periodos mais longos que os sugeri-
dos pelas expectativas geradas pelos modelos de

Assim sendo, verificar-se-a, a seguir, como esse
macro ambiente global impactou em nosso mercado
financeiro e em suas deficiéncias, além de promo-
ver-se uma sintese dos fatos mais relevantes e uma
revisdo da evolugdo do ambiente econémico e finan-
ceiro nacional no periodo sugerido para estudo.

2. A EVOLUCAO ECONOMICA APOS O
PLANO REAL

O Plano Real surgiu em um ambiente econémico
mundial de elevada liquidez nos mercados financei-
ros desenvolvidos (ANDREZO, 1999), provocada
pelo alto crescimento da economia americana, pela
grande geragado de riqueza nos seus mercados de
capitais e em decorréncia de um grande volume de
comércio mundial.

Internamente, o plano de estabiliza¢do pretendia
controlar a inflagdo mediante a liberagdo de nossa
economia ao comércio mundial, especialmente as
importacdes, com uma taxa de cambio que apresen-
tava elevada apreciagdo de nossa moeda frente ao
délar americano (ANDREZO, 1999). As importacdes
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renda que havia sido provocado pela queda da infla-
cdo. A Tabela 3 ilustra a evolugao do indice Geral de
Precos de Mercado (calculado pela Fundagao Getu-
lio Vargas) no periodo compreendido entre 1989 e
1993 e entre 1994 e 2003, que permite sejam com-

parados os valores nos periodos e verificado o éxito
no controle da variagao de pregos, excegoes feitas a
crise cambial ocorrida ao final de 1998 com efeitos
em 1999 e a crise ocorrida as vésperas da elei¢céo
de 2002 com reflexos também em 2003.

Tabela 3 - IGPM (indice Geral de Precos de Mercado) — Valores extremos de taxas do IGPM mensal (%)

Valores minimos Valores maximos

1989 19,68 47,13
1990 5,93 83,95
1991 7,48 25,62
1992 19,94 26,76
1993 25,83 38,32
1994 (apds jun.) (*) 0,84 4,33
1995 -0,71 2,46
1996 0,10 1,73
1997 0,09 1,77
1998 -0,17 0,45
1999 - 0,29 3,61
2000 0,15 2,39
2001 0,22 1,48
2002 0,06 5,19
2003 (até out.) - 0,42 2,33

Fonte: Banco Central (*) Junho foi o0 més de inicio do Plano Real.

Esse mecanismo de estabilizagdo denomina-
do ancora cambial gerava um elevado déficit em
conta corrente (transagdes do pais com o exteri-
or) que seriam financiados pelo ingresso de capi-
tais estrangeiros na forma de investimentos dire-
tos e de investimentos estrangeiros de curto pra-
Z0 que se aproveitavam de nossa altas taxas in-
ternas de juros (ANDIMA, 1999).

Dessa forma, convivia-se com uma boa
liguidez no sistema financeiro nacional (devido ao
excesso de ddlares aportados no pais) sustenta-
do pelo ambiente externo com grande oferta de
recursos. Para diminuir a liquidez observada na
economia a autoridade monetdria colocava em
pratica altas taxas internas de juros. Contudo, a
oferta de recursos e a demanda crescente, em
vista da queda da inflacdo, preponderou e pro-
porcionou, durante os primeiros trés anos do re-
ferido periodo (95 a 98), o controle da inflagéo

medida por nossos niveis gerais de precos e um
crescimento econémico de 4,2% em 1995, de
2,7% em 1996 e de 3,3% em 1997, medidos como
percentuais de crescimento do PIB.

A utilizacdo de uma politica monetaria extre-
mamente contracionista (de juros elevados) fez
com que as taxas internas de juros atingissem
niveis punitivos para os agentes econémicos que
pretendessem especular com formacgéao de esto-
ques e posterior elevacéo de precgos, elevando o
custo de oportunidade desses agentes. Contudo,
essas taxas, também, elevaram sobremaneira o
custo de capital e terminaram por comprimir a
demanda agregada e o nivel de investimentos
além de manter totalmente atrofiado o nivel de
crédito em nossa economia em vista dos eleva-
dos juros nominais e reais praticados, estes ulti-
mos possiveis de serem verificados a partir dos
dados das seguintes Tabelas 4 e 5.
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Tabela 4 — Taxas médias finais de empréstimo concedidas pelos sistemas financeiros

Taxa Selic média Spread Bruto Taxa minima de Taxa final Taxa final Taxa final
do ano médio anual empréstimo no Brasil EUA (*) Japao (*) | Alemanha (*)
1995 55,09 n.d. n.d. 8,50 4,05 11,27
1996 27,60 n.d. n.d. 8,50 2,75 10,39
1997 25,17 37,25 62,42 8,25 2,53 9,26
1998 29,51 36,86 66,37 8,50 2,37 9,05
1999 26,26 35,10 61,32 7,75 2,25 8,87
2000 17,59 27,23 44,82 8,50 2,09 8,97
2001 17,47 26,97 44,44 9,05 2,11 10,39
2002 19,11 29,99 49,10 4,75 1,88 9,58
2003 20,42 32,37 52,79 4,25 1,84 9,68

Fonte: Banco Central (*) valores do més de janeiro.

Tabela 5 — Crédito concedido pelo sistema financeiro no Brasil (Bilhoes de Reais)

Total de crédito interno Total concedido ao setor privado (*)

1995 256 226
1996 318 236
1997 378 266
1998 513 311
1999 508 331
2000 545 381
2001 701 410
2002 856 468

Fonte: Banco Central (*) valores de dezembro desses anos ndo considerando a incorporagao do valor da inflagéo verificada no
decorrer dos anos.

Assim, como ja foi comentado, observou-se um
periodo de razoavel crescimento econémico devido
ao endividamento externo e aos investimentos dire-
tos externos feitos em nosso setor produtivo € a um
aumento de consumo' provocado pela liquidez deri-
vada da imensa quantidade de recursos externos que
ingressavam em nossa economia, ainda que se pu-
sesse em pratica uma politica de juros reais extre-
mamente elevados (ANDREZO, 1999).

Esse excesso de ddlares aportados em nossa
economia e acumulados em Reservas Internacionais
serviu de seguranca contra eventuais ataques
especulativos contra nossa moeda em momentos de

crises financeiras pelo mundo. Contudo, os estoques
de divida contraida eram muito bem remunerados e
geraram uma elevacdo brutal de nosso
endividamento, conforme demonstra a Tabela 6.

Deve-se ressalvar que todos os “esqueletos” (di-
vidas originadas em governos anteriores e que nao
haviam sido contabilizadas até aquele momento) fo-
ram incluidos no estoque de divida que foram men-
cionados anteriormente. No periodo atual, somente
a divida referente ao saldo negativo das operagdes
relacionadas ao Fundo de Cobertura de Variagdes
Salariais pode ser incluida como ultimo esqueleto a
ser incorporado a divida da Unido.



) NN T T

*

UMA REVISAO SOBRE A ECONOMIA BRASILEIRA E O MERCADO FINANCEIRO APOS O PLANO REAL:

As mudancas e a evolugio do mercado de capitais entre 1995 e 2002

Tabela 6 — Reservas Internacionais, Divida Externa Bruta e Liquida (U$ Milhoes)

Reservas Internacionais | Divida Externa Bruta Divida Externa Liquida PIB Divida Bruta/PIB (%)
1994 38806 148295 94459 543086 27,30
1995 51840 159258 92347 705449 22,58
1996 60110 179934 100561 775474 23,20
1997 52173 199997 130854 807814 24,76
1998 44556 241644 182287 787889 30,67
1999 36342 241468 190318 536554 45,00
2000 33011 236156 190319 602206 39,22
2001 25866 209934 162704 510359 41,13
2002 37823 210711 165002 451005 46,72

Fonte: Banco Central.

Assim, o plano de estabilizacdo dentro dessa confi-
guragao promoveu a estabilidade de pregos até o final
do ano de 1998. Nesse ano, mesmo com o ingresso de
um volume significativo de créditos aportados pelo Fundo
Monetario Internacional, havia uma percepgao de mai-
or risco em nossa economia. A relagao divida/PIB se
mostrava crescente e terminaria por deflagrar uma cri-
se de financiamento, com fuga de recursos de nossa
economia e consequente crise cambial? pois 0 merca-
do passou a exigir maiores prémios (remuneragéo), além
de se observarem movimentos de corrida para compra
de dodlares como forma de protecao (hedge) para pos-
siveis perdas de valor dos ativos.

Portanto, foi nesse contexto que as instituicoes
financeiras comegaram a demandar maior volu-
me de dodlares enfraquecendo nossas Reservas
Internacionais (Banco Central, 1999), provocan-
do perdas sucessivas de recursos que haviam in-
gressado em nossa economia. Essa era a sinali-
zacao de que o modelo de endividamento para a
captacao de recursos do exterior e a politica de
controle de taxas de cambio por parte do Banco
Central comecava a se exaurir. Na Tabela 7, veri-
fica-se a evolucao do passivo externo bruto total
do setor publico e privado nacionais, que confir-
ma a evolugdo da divida externa brasileira.

Tabela 7 — Endividamento externo do Brasil no periodo 1995 a 2002

Passivo Externo Bruto Total (U$ Bilhoes)

Passivo Externo Bruto Privado (U$ Bilhdes)

1995 256,2 161,1
1996 288,5 194,9
1997 319,5 233,8
1998 368,0 272,7
1999 369,3 268,7
2000 379,3 287,0
2001 363,0 269,8
2002 328,7 227,7

Fonte: Banco Central.

Assim, a partir do ano de 1998, o governo res-
gatou a formacéao de taxas de cambio flutuantes
ajustadas aos movimentos do mercado financei-
ro nacional e internacional, bem como as taxas
de juros retornaram a cumprir sua fungcéo de uma
politica monetaria ativa para o controle dos

2 A valanma 114 1limada e svmarmnda £mamam e et et atem A mioal Aa vromem Ada A Ada

niveis de precgos praticados em nossa economia
(ANDIMA, 1999).

Dessa forma, o governou passou a conduzir a
economia de maneira diferente. Percebendo a
exaustao da opc¢ao de crescimento da poupancga via
endividamento externo e observando o estreitamento

2 T e A
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da captacao de investimentos diretos, o governo
imprimiu uma reversao muito drastica de objeti-
vos na politica econdémica no sentido de equili-
brar as varidveis macroecondmicas atuando de

modo a formar um grande superdvit comercial
(BANCO CENTRAL, 2002) com impulso no cres-
cimento das exportagdes, conforme é mostrado
na Tabela 8, a seguir.

Tabela 8 — Taxas de crescimento do passivo externo e exportacoes entre 1995 e 2002

Entre 1995 e 1998 Cambio Fixo

Crescimento Médio das
Exportacoes (%)

Crescimento Médio do
Passivo Externo Bruto (%)

9,3% 4,1%

Entre 1999 e 2002 Cambio Flutuante

-1,1% 4,7%

Fonte: Banco Central.

Assim sendo, se por um lado a subida da taxa de
cambio se mostrou perversa pois resultou na forma-
¢ao de uma bolha inflacionaria em 1999, devido ao
fato de afetar diretamente a formacao de diversos
pregos na economia brasileira, por outro lado incen-
tivou, sobremaneira, o setor exportador nacional que
gerou sucessivos superavits comerciais que possi-
bilitaram uma sustentagao na busca do equilibrio das
contas macroecon6micas do pais (BANCO CEN-
TRAL, 2002).

Esse era o cenario que se apresentava até as
vésperas da eleigao presidencial de 2002. Nesse mo-
mento, os administradores de recursos passaram a
nao aceitar a renovagao de seus financiamentos do
déficit publico, senao atrelando os rendimentos dos
titulos da divida publica a variagao cambial. Além dis-
S0, ocorreu um estreitamento do periodo de venci-
mento desses titulos, acima do que se poderia es-
perar mesmo em momento de expectativa de transi-
¢ao de poder. Some-se a isso o fato de que varias
linhas de crédito de curto prazo fornecidas por insti-
tuicdes financeiras estrangeiras e vinculadas a ope-
racoes de exportagcdo de companhias brasileiras fo-
ram extintas. A visao de risco associada a possibili-
dade de vitdria da oposicao foi tecnicamente erro-
nea e extremamente prejudicial ao pais.

Portanto, para refinanciar a divida publica a auto-
ridade monetaria promoveu uma emissao de titulos
indexados a variagdo cambial (BANCO CENTRAL,
2002). Esse instrumento é salutar quando represen-
ta pequena parte do total da divida emitida e em

circulacao e extremamente perigoso se provocar uma
indexagao de grande parte dessa divida mobiliaria.

A esse respeito, entende-se® que ao se atrelar a
divida interna a variagao do délar ou de uma cesta de
moedas com o proposito de se promover o equilibrio
das contas nacionais € necessario que se imprimam:
aos ativos financiados niveis de remuneragéao eco-
némicos e financeiros compativeis com os observa-
dos em economias ja desenvolvidas. Caso contrario
pode-se observar uma grande incompatibilidade em
se gerenciar, eficientemente, os passivos e ativos,
em vista de suas diferentes expectativas de retornos
e fluxos, o que pode provocar primeiro o colapso fi-
nanceiro e depois o colapso econémico do pais.

Dessa forma, conclui-se que o financiamento da
geracao do produto no pais se deu, até 1999, pela
capacidade de endividamento (limitada a percepcao
de risco e condi¢des econémicas do financiador ex-
terno) e, a partir de 1999, passou a ser dependente
da geragédo de superavits comerciais provenientes
do setor externo.

Quanto ao nivel de investimentos em nossa eco-
nomia durante o periodo de 1995 até 2002, pode-se
dizer que esse se manteve em nivel insatisfatorio
para um processo de crescimento sustentado (abai-
xo de 25% ao ano) e com tendéncia decrescente nos
ultimos anos, em patamares em torno de 18% ao
ano, especialmente apds a crise cambial de 19994,

Durante o periodo de 1994 até 2002, a formagao
bruta de capital fixo se situou na faixa de 19,10 a
19,45% do PIB tendo-se observado um crescimento

3 Este raciocinio foi derivado da leitura da referéncia bibliogrdfica Macroeconomia de DORNBUSCH & FISCHER.

+ Segundo Renato Baumann no artigo “Exportacdes e capital estrangeiro: velhos temas em novo contexto” contido ?no livro Férum Nacional Brasil 500 anos: passado,
mracarta A Fitrieren actiida ceamerdanada mala Camal INMOCTTIITT ANCEV/RIET COLINWCOE V. YY) v vcotra 11 ma oomttmda mvaafada Ao armcae ON 705 OQY A vale e
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médio negativo do PIB da ordem de 0,26% ao ano,
se avaliado em termos de ddlares médios dos
anos que compdem o periodo. Comparando os
dados do periodo com os dados de periodos an-
teriores, como pode ser visto na Tabela 9, verifi-

ca-se que, em termos de desenvolvimento, nos-
sa economia patinou se for observado o cresci-
mento do produto, porém, recuperou, em parte,
condigdes para constatar-se algum crescimento
do produto nos proximos anos.

Tabela 9 — Crescimento do PIB e formacéo bruta de capital fixo

Crescimento do PIB Formacao Bruta de Capital Fixo

Entre 1971 e 1982 6,4% 21,6%
Entre 1983 e 1988 3,4% 17,2%
Entre 1989 e 1994 1,1% 14,8%
Entre 1995 e 2001 -0,26% 19,4%

Fonte: IBGE.

Ao analisar-se a capacidade de formacéao de
poupanca pelo governo nos ultimos anos (Tabela
10), verifica-se, também, que, apesar da recupe-
racdo apresentada nos ultimos anos de 2000 e
2001, a média do periodo de 1995 até 2001 é a
pior desde a década de 1970. A formacéao de pou-
panga é, basicamente, obtida do setor privado
mas, ainda, a niveis insuficientes para a necessi-
dade de investimentos compativeis com o que se
almeja em termos de desenvolvimento econémi-
co (ROCCA, 2001).

Tabela 10 — Poupanca do governo

Poupanca do Governo

Entre 1970 e 1974 6,4%
Entre 1975 e 1979 5,3%
Entre 1980 e 1984 2,0%
Entre 1985 e 1989 -1,2%
Entre 1990 e 1994 -1,9%
Entre 1995 e 2001 -11,4%

Fonte: IBGE.

Analisando as contas internas do governo de uma
forma mais ampla, verifica-se que a busca do equili-
brio fiscal das contas publicas passa, necessariamen-
te, pela corregéo estrutural da gestdo das contas
previdenciarias e pela diminuigao dos juros e servigos
da divida a serem pagos. Para isso é necessario que
o Estado diminua sua participagéo na atividade eco-
némica delegando a iniciativa privada a fungao de fo-
mentar o crescimento econdémico (ROCCA, 2001).

Na forma atual, a necessidade de financiamento
do Estado gira em torno de 4,40 % do PIB como for-
ma de manter suas atividades e sustentar o paga-
mento de seus encargos. Devido a essa situagao
deficitaria, o governo, anualmente, capta recursos
nos mercados monetario ou de crédito, dentro ou fora
do pais, provocando um circulo vicioso que impede
a queda dos juros por nao se vislumbrarem melho-
res expectativas em relacdo ao endividamento, em
funcao da observacao da constante demanda por re-
cursos por parte do governo para financiar seus su-
cessivos déficits nos ultimos anos, como se pode
observar na Tabela 11.

Tabela 11 — Contas do governo (valores monetarios em BilhGes de Reais)

Poupanca Prestacao de Previdéncia Necessidade de
Publica Servicos Publica e Privada Juros Financiamento/PIB (%)
1997 -22 63 -48 -37 4,14
1998 -39 64 -55 -47 4,32
1999 -58 91 -65 -83 4,73
2000 -29 119 -76 -71 4,24
2001 -21 139 -82 -79 4,54
Média -34 95 -65 -63 4,40
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3. A EVOLUCAO DO SISTEMA
FINANCEIRO NO PERIODO

Portanto, o fim da hiperinflagdo e as taxas mais
civilizadas de inflagado que marcaram a economia bra-
sileira apds o Plano Real exibiram com clareza cer-
tas fragilidades estruturais de intermediagéo finan-
ceira no Brasil, expondo a situagdo de um numero
nao desprezivel de bancos publicos e privados que
s6 tinham condicao de sobreviver no contexto de um
processo inflacionario crénico que permitia que suas
receitas inflacionarias chegassem, em alguns casos,
a mais de um terco de suas receitas totais (MALAN,
2000).

Além dessa situagao, alguns outros fatos foram
marcantes ao longo desse periodo no ambiente fi-
nanceiro nacional. Entre outros assuntos, podem ser
mencionados o acréscimo de transparéncia da auto-
ridade monetaria, a excepcional concentragao ocor-
rida no sistema financeiro com a diminuicao muito
grande do numero de pequenas instituicdes®, a per-
da de especializagéo, o surgimento de grandes con-
glomerados financeiros e o aumento da fiscalizagéo,
principalmente em fungéo de se evitar a lavagem de
dinheiro (ANDIMA, 1999).

Ainda sobre o assunto, podem-se incluir: a cria-
¢ao da Central de Risco de Crédito no Banco Cen-
tral para melhoria das avaliagbes de crédito (BAN-
CO CENTRAL, 1997), a criacao do Fundo Garanti-
dor de Créditos para garantir parte dos créditos dos
investidores (ANDREZO, 1999), entre outros.

E possivel identificarem-se as mudancas do sis-
tema financeiro enquadrando-as em trés fases dis-
tintas. A 12 fase seria a do inicio, em meados de 1994
até meados de 1996, com os seguintes fatos
marcantes: fusdes e aquisi¢des entre as instituicoes
financeiras privadas, aperfeicoamento da regulacdo

e supervisao do sistema e criagdo do PROER ®7; a
2?2 fase seria de meados de 1996 até o final do ajus-
tamento promovido pelo PROES (*) e o ingresso dos
bancos estrangeiros?; a 3% fase seria a mudanca da
administracao dos bancos (BARROS, 1998).

No &mbito do mercado de capitais, verificou-se a
entrada de grandes volumes de recursos por parte
dos investidores estrangeiros na forma de investimen-
to diretos, o que inclusive, segundo a autoridade mo-
netaria, dificultava a administragéo da politica mone-
taria e fiscal (BANCO CENTRAL, 1996). O ingresso
de recursos externos aumentou apds a liberagao do
cambio ocorrida ao final do ano de 1998 e declina em
2002 devido ao risco associado ao processo eleito-
ral. O objetivo principal desses investimentos era par-
ticipar das privatizagdes®. O montante de recursos
no tempo pode ser observado na Tabela 12, a seguir.

Tabela 12 — Investimento Direto (U$ Milhdes)

Valor do Investimento
Direto Liquido

1994 1480
1995 3309
1996 11260
1997 17877
1998 26001
1999 26888
2000 30497
2001 24714
2002 14084

Fonte: Banco Central.

A respeito dos investimentos estrangeiros em
carteira, observa-se que, até a crise cambial de 1998,
o saldo dos investimentos era extremamente positi-
vo. A partir de 1998, comecou a se perceberem sal-
dos liquidos negativos com o repatriamento de divi-
sas, conforme ilustra a seguinte Tabela 13.

3 Segundo dados da Conjuntura Econdmica de novembro de 1998, o nimero de distribuidoras e corretoras de valores caiu de 374 e 285 em 1994 para 218 e 193 em 1998

representando variacoes de — 41,71% e — 32,28 %, respectivamente.

® PROER - Programa de Estimulo a Reestruturagdo e ao Fortalecimento do Sistema Financeiro Nacional e (*)PROES — Programa de incentivo a Redugéo do Setor Piblico

Estadual na Atividade Bancdria; a participacao dos bancos estaduais nos créditos e depdsitos passou, respectivamente, de 20,4 e 20,2 em junho de 1995 para 4,0 e 7,7 em

dezembro de 1998 conforme dados do Sisbacen.

70 PROER custou, segundo estimativas do Banco Bozano Simonsen, cerca de R$ 21 Bilhdes, ou 3,8 % do PIB (ALMEIDA, 2001). Ja segundo estudo do Fundo Monetario
Internacional, feito por Gerard Caprio e Daniela Kingebiel, em mais de 10 paises a crise bancdria gerou dispéndios superiores a 10 % do PIB desses paises (ALMEIDA, 1997).

% Segundo dados do Banco Central o nimero de bancos com controle aciondrio estrangeiro passou de 19 em julho de 1994 para 36 em dezembro de 1998.

9 A privatizacio da Telebras foi a maior do mundo tendo acontecido no exercicio de 1998. Outras privatizacoes, como do setor energético, continuaram ocorrendo, além dos
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Tabela 13 — Acompanhamento dos investimentos
estrangeiros em Bolsa (U$ Milhoes)

Saldo Liquido de
Investimentos em Bolsa

1991 386
1992 1314
1993 5477
1994 3754
1995 528
1996 3593
1997 1615
1998 - 2462
1999 1100
2000 - 1834
2001 728
2002 - 336

2003 (até jul.) 542

Fonte: Banco Central.

Em relacdo ao sistema financeiro nacional e no
periodo compreendido entre 1997 e 2001, verifica-
se que participou, em média, com 5,92 % do valor
adicionado bruto gerado em nossa economia, con-
forme a Tabela 14 mostrada a seguir. Essa participa-
cao é compativel com a estabilidade financeira que
promoveu grande ajuste nesse percentual se com-
parado a épocas anteriores, em ambiente com alta
inflacdo, em que a participacao do setor era muito
mais expressiva'®.

Tabela 14 — Valor adicionado pelo
sistema financeiro

Valor adicionado
bruto/PIB (%)

1997 6,15%

1998 6,21%

1999 5,98%

2000 5,10%

2001 6,20%

Média 5,92%
Fonte: IBGE.

Em linhas gerais, o sistema financeiro tem cum-
prido uma atuacao razoavel dentro de suas fungdes

essenciais, ou seja, liquidagado, gestdao monetaria,
eficiéncia na alocagéo, protecao contra riscos e di-
minuicao de custos para operagdes de fusdes e aqui-
sicdes (CYSNE, 1996).

Em relacado a liquidagcédo das operacoes, o Brasil
ocupa posicao de destaque devido aos investimen-
tos realizados para a liquidagao financeira das ope-
racoes no ambiente inflacionario (CYSNE, 1997). A
criacdo e implementagéo do Sistema de Pagamen-
tos Brasileiro aumentou ainda mais a eficiéncia da
gestédo e do controle do risco sistémico em nosso
mercado financeiro.

Na questao da gestdo monetaria, verificou-se
um aumento significativo da transparéncia da atu-
acao do Banco Central. Foram marcantes o esta-
belecimento de metas de inflagdo como objetivo
da politica monetaria e a administracdo do cam-
bio através de regime flutuante. Contudo, tendo
em vista que o governo continua sendo o princi-
pal demandante de recursos do sistema financei-
ro, por vezes a atividade de politica monetaria
pode ser entendida como instrumento para se
conseguir baratear o custo de financiamento do
déficit fiscal.

A questao referente a alocagao de recursos por
parte dos investidores no mercado financeiro nacio-
nal é, razoavelmente, atendida devido ao aumento
de produtos financeiros e a melhor gestao desses
recursos em vista da diminui¢gdo dos custos, ocorti-
dos em decorréncia do elevado aumento de escala
conseguido por grandes conglomerados financeiros!".

Nosso mercado, no que tange aos ativos de ren-
da variavel, ainda deixa muito a desejar em termos
de disponibilidade de ativos, principalmente de no-
vas emissoes de agbes por parte das companhias
abertas de modo a possibilitar 0 aumento dos inves-
timentos, principalmente por parte dos investidores
institucionais (ROCCA, 2001 e CVM2, 1999 a 2002).
A esse respeito, pode-se ilustrar a observancia des-
ses reflexos nos dados da Tabela 15 que evidencia
os volumes alocados em fundos de investimento
existentes no nosso mercado financeiro.

10 A participacio das institui¢des financeiras era maior em periodos inflaciondrios devido a receita gerada pelas receitas que a inflagdo gerava a favor dessas institui¢des. Essa

situacdo motivou o PROER e PROES, influenciou o estimulo a entrada de grandes institui¢des internacionais, assim como terminou por fazer desaparecerem 22% das

instituicoes entre dezembro de 1994 e maio de 1999 (ANDIMA, 1999).

11 Egsa observacio pode ser encontrada na referéncia Silva e Neto no artico “Economia de escala nos bancos brasileiros apds o Plano Real”
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Tabela 15 — Estrutura comparativa dos investimentos em fundos no Brasil (U$ Bilhoes)

Fundos Mutuos de

FIF (*) FITVM (**) Privatizacéo - FGTS
2000 134,3 11,6 1,2
2001 137,3 9,7 1,0
2002 88,8 8,0 1,1
2003 (até jul.) 135,5 9,9 1,3

Fonte: Comissdo de valores Mobilidrios.
"

alavancagem de acordo com a nova denominac¢éo da ANBID.
(**) Fundos de Investimento em Titulos e Valores Mobilidrios.

A gestao do risco em nossa economia e em nos-
so mercado financeiro melhorou significativamente
em vista do aumento de magnitude das transacgdes
nos mercados futuros de juros, cAmbio e mercadori-
as na Bolsa Mercantil e de Futuros e das operagbes
de securitizagao de recebiveis.

A participacao do mercado segurador ainda se
mostra pequena no total de negdcios realizados
em nosso sistema financeiro. O campo do seguro
foi o que talvez tenha experimentado a maior
retracdo em termos de investimento externo,
acompanhada de perto pela drastica diminuicao
de corretoras, distribuidoras e instituicdes de
asset management, conforme dados da Comis-
sé@o de Valores Mobiliarios. Contudo, vale ressal-
tar o crescimento significativo dos planos de pre-
vidéncia complementar supervisionados pela Su-
perintendéncia de Seguros Privados e a necessi-
dade do crescimento desse mercado como forma
de se melhorar a gestédo dos riscos operacionais,

Estéo incluidos nos FIF os fundos de renda fixa, DI, Cambial, Livre, Multimercados com e sem renda variavel e

de patriménio e de crédito das empresas e insti-
tuicdes financeiras.

Observou-se, ainda, um incremento muito gran-
de no numero de operagdes de fusdes e aquisi¢cdes
(mergers and aquisitions) de empresas nos primei-
ros anos de estabilizacdo monetaria (ALMEIDA,
1997), sendo que essa atividade se verificou com-
plementar as aquisi¢cdes de empresas nacionais por
investidores estrangeiros ou em decorréncia da que-
bra de monopdlios no pais. Porém, esse movimento
nao pode ser entendido como um decréscimo no
custo de assessoria financeira.

No tocante ao mercado de capitais, observa-
se, cada vez menos, a utilizagdo de emissodes de
acdes como forma de financiar as captagdes por
parte das empresas abertas nacionais, conforme
ja mencionado anteriormente. Os principais instru-
mentos de captagao de recursos tém sido as de-
béntures e depois as notas comerciais, conforme
demonstra a Tabela 16 a seguir.

Tabela 16 — Emiss6es Primarias (Bilh6es de Reais)

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002

(até nov.)
Acbes 1,9 1,2 4,0 4.1 2,8 1,4 1,4 1,0
Debéntures 6,8 7,5 6,4 6,5 6,6 7,7 15,1 8,0
Notas Comerciais 1,1 0,5 51 12,9 8,0 7,6 5,3 3,9
Outras emissdes 0,5 1,7 1,9 4,0 0,5 1,7 0,9 1,0
Total 10,3 10,9 17,4 27,5 17,9 18,4 22,7 13,9

Fonte: Comissao de Valores Mobilidrios.

No mercado secundario, presenciou-se uma gran-
de subida do volume negociado em nossas Bolsas
nos primeiros anos do programa de estabilizacéo (até

a crise cambial de 1998) e uma queda posterior con-
forme a seguinte Tabela 173, Se forem comparados
os dados do mercado brasileiro com os dados de
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outros mercados emergentes e desenvolvidos, ver-
se-a que temos um grande caminho pela frente, se
pretender dinamizar o mercado de capitais como

forma de financiamento das sociedades abertas
(ROCCA, 2001). Para ilustrar-se essa comparagéo,
mostram-se os dados nas Tabelas 18 e 19 a seguir:

Tabela 17 — Volume Negociado no Mercado Secundario (U$ Bilhoes)

1995 1996 1997 1998 1999
Brasil 79 112 203 146 87
México 34 43 52 34 36
EUA 5108 7121 10216 13148 18574
U.K. 510 578 829 1167 1377
Coréia 185 177 170 137 733
Espanha 60 250 453 699 744
Fonte: site da Federacdo Internacional das Bolsas de Valores.

Tabela 18 — Valor de Mercado das Companhias (U$ Bilhoes)

1995 1996 1997 1998 1999
Brasil 147 216 255 160 222
México 90 106 156 92 15
EUA 6857 8484 11308 13451 16630
U.K. 1407 1740 1996 2374 2930
Coréia 181 138 42 115 30
Espanha 245 494 696 874 420
Fonte: site da Federacao Internacional das Bolsas de Valores.

Tabela 19 — Numero de Companhias Listadas em Bolsa

1995 1996 1997 1998 1999
Brasil 543 551 536 527 478
México 185 193 198 194 188
EUA 7671 8479 8851 8450 7651
U.K. 2078 2433 2046 2399 1945
Coréia 721 760 776 748 725
Espanha 362 357 384 484 718

Fonte: site da Federacdo Internacional das Bolsas de Valores.

A Tabela 20, mostrada a seguir, apresenta a evo-
lucédo recente do volume médio diario negociado na
Bovespa, o nimero de companhias listadas, o valor
de mercado dessas companhias listadas e quanto

esse valor representa percentualmente do PIB. Logo
apos, sera apresentada a Tabela 21 com os volumes
negociados na Bolsa Mercantil e de Futuros em igual
periodo.
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Tabela 20 — Negocios na Bovespa

Média Diaria (U$ Milhoes) | Cias. Listadas

Valor de Mercado (U$ Bilhoes) | Valor do Mercado/PIB(%)

1995 327 543 147 20,9
1996 466 550 216 28,0
1997 867 536 255 31,6
1998 701 527 160 20,4
1999 369 478 228 43,0
2000 422 459 225 38,0
2001 265 428 185 36,8
2002 (até nov.) 201 403 115 22,9

Fonte: Comissdo de Valores Mobilidrios.

Tabela 21 — Negocios na Bolsa Mercantil e de Futuros

Média Diaria de Volume de Negdcios (U$ Bilhoes)

1995 12,4
1996 19,1
1997 27,7
1998 23,8
1999 9,6
2000 4,8
2001 4,9
2002 (até nov.) 4,2

Fonte: Bolsa Mercantil e de Futuros.

Verificam-se, no ambito do mercado de capitais,
algumas iniciativas importantes para seu recrudes-
cimento, como sado exemplos as adesdes
institucionais do Banco Nacional de Desenvolvimen-
to Econoémico e Social, da Superintendéncia de Se-
guros Privados, da Secretaria de Previdéncia Com-
plementar, da Comissao de Valores Mobiliarios, da
Bovespa e de outras instituicdes ligadas ao merca-
do (Central de Liquidagao de Titulos Privados, Asso-
ciacao Nacional das Instituicdes do Mercado Aberto,
Associacao Nacional dos Bancos de Investimento,
Associagéo dos Profissionais de Investimentos do
Mercado de Capitais, entre outras) em prol de dina-
mizar o aumento de participagao dos investidores nos
negécios envolvendo os ativos financeiros™.

A atuacao do Banco Nacional de Desenvolvimento
Econdmico e Social seguira no sentido de exigir que
as empresas promovam a abertura de capital e a

melhoria de suas praticas de governanga corporativa,
em contrapartida aos empréstimos que financiara.
Da mesma forma a Superintendéncia de Seguros
Privados e a Secretaria de Previdéncia Complemen-
tar, como instrumentos do Conselho Monetario Na-
cional, expediram normatizagbes que possibilitaram
o0 aumento da participagdo dos investidores
institucionais em companhias com boas praticas de
governancga corporativa’.

A atuagéo da Comisséo de Valores Mobiliarios,
em conjunto com a reforma legal da Lei das Socie-
dades Anbnimas e da Lei de criagdo da prépria
Autarquia, vem possibilitando a melhoria do aspecto
regulatério do mercado de capitais (PUGA, 2001).
Além disso, observa-se um processo de melhoria da
fiscalizag@o sobre os sistemas de intermediagao de
valores mobiliarios e da divulgacdo do mercado
de capitais através de sua area de orientacao e

'* Em Puga, 1999, pode ser encontrada uma série de eventos ao longo do tempo que evidenciam o aumento da eficiéncia da atuagdo dos 6rgaos reguladores e da

regulamentacdo do sistema financeiro como um todo. Em Andrezzo, 1999, p. 248 e 249, encontram-se resumidas as principais altera¢des ocorridas no mercado

de capitais ap6s o Plano Real.

50 BNDES criou o Programa de apoio as novas Sociedades Andnimas; foram expedidas as Resolu¢des CMN/SPC n°® 2829/2001 possibilitando maiores

e vrmactirmmarmtane Ao trmrractiAdAarac st itiret

e at o rtrmrmanhiiac A mmallhAarac medtrimnne Aa antrarmanoen o o vracaliieana CANMN/CTTICED «+°0 2000 7/900)) mmcothilitandA
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educacao de investidores, que atua em sentido ana-
logo ao que atuava o Comité de Divulgagéao do Mer-
cado de Capitais (RELATORIO ANUAL DA COMIS-
SAO DE VALORES MOBILIARIOS, 2002).

Além disso, a definicdo de um Plano Diretor para
0 Mercado, a proposta de educacgao continuada dos
profissionais ligados ao mercado de capitais, as
novas praticas de governanga corporativa, a cria-
¢ao do Instituto Brasileiro de Governanga
Corporativa, a criagdo da Associagao Nacional de
Investidores do Mercado de Capitais e a
internacionalizagdo de nossa economia apontam
no sentido de valorizar a participagdo do mercado
de capitais em nosso sistema financeiro.

4. CONCLUSOES

Observa-se que muitos avangos ocorreram nos
ultimos anos sendo o principal deles a queda dos
indices inflaciondrios para patamares menos
desajustados do que aqueles com que a sociedade
brasileira convivera durante as ultimas décadas.

Verifica-se, também, que o setor governamental
ainda apresenta um enorme déficit fiscal se inclui-
das as contas da previdéncia e do pagamento dos
juros de suas dividas interna e externa. Medidas que
viabilizem o equacionamento das contas
previdenciarias abrandariam diretamente as neces-
sidades de financiamento do governo e indiretamen-
te sinalizariam no sentido de se terem novas pers-
pectivas para as demandas governamentais de re-
cursos e com isso serem diminuidos os prémios de
risco atrelados a captacao desses recursos.

Percebe-se que o modelo de endividamento ado-
tado pelo governo nas ultimas décadas causa
ciclotomias que levam nossa economia a ter perio-
dos de crescimento curtos e longos prazos de
recessdo e reajustamento. Assim sendo, um dos
motivos das altas taxas de juros pagas pelo pais é a
necessidade de reformas urgentes que dinamizem
nossa economia (ALMEIDA, 2001). As reformas tri-
butaria, politica, do judiciario, da previdéncia, da le-
gislagao trabalhista entre outras s@o medidas urgen-
tes para que o pais possa galgar novos patamares

de atuagao no cenario mundial, principalmente au-
mentando sua insercdo no comércio mundial e fa-
zendo crescer seu produto.

Em relagdo ao mercado financeiro, perceberam-
se avancos na transparéncia das atividades do Ban-
co Central, na eficiéncia da conducao da politica
monetaria em vista das metas de inflacdo a serem
perseguidas e da politica cambial, contudo, continua-
se a exigir uma autoridade monetaria independente
para a conducao dessas atividades e da fiscalizagéo
das instituicdes financeiras de forma preventiva.

As instituicdes do mercado financeiro desem-
penham com eficiéncia a liquidagédo das opera-
¢coes e aumentaram o espectro de produtos que
permitem maior facilidade para a alocacao da
poupanca dos investidores, contudo ainda nao de-
sempenham com eficiéncia a gestdo de riscos
principalmente pelo pequeno tamanho de nosso
mercado segurador em vista do seu potencial.

No tocante ao mercado de crédito, verifica-se que
esse segue atrofiado em vista do desajuste de nos-
sas taxas reais de juros e pela atuagdo do Estado
ora como fornecedor de crédito, ora como
demandante de recursos.

A respeito da crescente concentracao das
instituicdes financeiras, essa pode servir para re-
passar a sociedade uma diminuigdo de custos
para a intermediacéo financeira em vista das eco-
nomias de escala. Nesse sentido, deve-se incluir
0 aumento da participagao de grandes instituicdes
financeiras estrangeiras. Porém, ainda nao se
percebe uma atividade muito grande de fusoes,
aquisicoes, emissdes de acoes e reestruturacdes
societarias em nosso mercado empresarial (que
seriam beneficios decorrentes dessa economia),
em parte devido aos elevados custos de
consultoria e servigos financeiros (ROCCA, 2001).

Em resumo, verifica-se que ocorreram melhorias
qualitativas muito grandes na gestao das atividades
desenvolvidas em nosso mercado financeiro e que
existe um processo ainda longo de ajustamento das
contas publicas. Contudo, todo esse processo é ple-
namente compativel com uma economia em desen-
volvimento como a nossa.
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