Projeto de pesquisa: O Brasil na era da globalizagao: condicionantes domésticos e

internacionais ao desenvolvimento

Sub-projeto II. Abertura, financiamento externo e sistema financeiro doméstico

Relatério 2. O sistema financeiro doméstico e os ciclos internacionais de liquidez

André Martins Biancareli



indice
INETOAUGAOD c.cuereniririrititititntnistsiscssissistetstststsstssssstsstsssssssssssssssstsssestsssssssssssssssssstessestessssasssssnssssons 5
II.1. O sistema financeiro brasileiro em uma perspectiva comparada.........cecereeverervirerreresniresrerene 9
I1.2. O movimento de abertura e liberaliza¢ao no sistema financeiro brasileiro.........c.cccceeveueue. 25
I1.3. As financas domésticas e 0s ciclos de liquidez..........cuuueererurenienrirenirencsencsencsnscsnscssesenes 33
I1.3.1. Os efeitos do ciclo internacional de liquidez sobre o mercado de crédito......................... 35
I1.3.2. O mercado de capitais brasileiro, os ciclos de liquidez e a “revolugdo” em curso........... 43
I1.3.2.1. VISAO QEHAL.....oeeiiieeeiiieeicetetee ettt 45
[1.3.2.2. O mercado de AeDETIIUTES ..........ccoueirueuiriiirieieieieieieteteiee ettt 53
I1.3.2.3. O 1HEICAAOD A ACOES ......eeeeeeeeeeeeeeeereeeeeeeeeeeeeeeeeeteeeteeeteeeteeeteeeaeeessensseeseenseeeseeesesensseseenseenseens 59
I1.4. CONCIUSOES € PEISPECLIVAS....couiirurirririnriintiinsiissestssistssissssesssstssisessesesssssssssssssssssssssessssssssssssseases 73
L3301 BT ¥ T OO 76

Sumario executivo

Este subprojeto de pesquisa tem como grande objetivo a descricdo e a andlise das
condigdes financeiras diante das oscilagdes ciclicas na liquidez internacional. Feita a
caracterizacdo do ambiente financeiro internacional nos planos estrutural e conjuntural, bem
como da participacdo do Brasil nos ciclos internacionais de liquidez (no relatério I), cabe aqui
apresentar o comportamento do sistema financeiro doméstico diante deste pano de fundo. Para
tanto, se dividiu o trabalho em moldes semelhantes aos ja utilizados na primeira etapa: parte-se
de uma visdo estrutural e comparativa e chega-se na explicitagdo dos impactos que as mudancas
no ambiente externo acarretam internamente, sempre tendo como horizonte temporal o periodo
de insercdo do pais na chamada “globalizacdo financeira” (a partir de 1990). No caso deste
relatério, também se resumiu os principais tragos das mudancas no marco regulatério que
permitem essa integracdo financeira, muito mais intensa do que nas décadas anteriores.

No plano estrutural, e tomando como contraste uma amostra relevante das chamadas
“economias emergentes”, o sistema financeiro brasileiro surge como marcado principalmente
por deficiéncias no cumprimento de suas tarefas essenciais para o desenvolvimento do pais. A
despeito de suas inegéveis qualidades em diferentes aspectos - a sofisticacdo e a complexidade
(em termos de produtos e mercados existentes), o seu papel no funcionamento do sistema
brasileiro de pagamentos - ele se mostra problemético em uma série de indicadores tratados

pela literatura como fundamentais. E relativamente pouco desenvolvido; ligeiramente menos



“livre” do que a média mas longe de ser “reprimido”; com valores baixos e equilibrados para a
profundidade do mercado de crédito e de capitais; este pequeno e pouco liquido como a maioria
dos casos (com destaque apenas para o mercado de titulos publicos); aquele com graus
intermedidrios de concentragao, estatizacdo (e internacionalizagdo) mas marcado essencialmente
pela ineficiéncia.

Isto tudo tomando como base os valores médios dos indicadores desde o principio da
década de 1990. Coincide com esta data, aproximadamente, uma série de medidas de
desregulamentacdo e liberalizacdo das relacdes financeiras do pais com o exterior - em geral
encaminhadas ad hoc, sem um processo mais amplo de discussdo ou de revisdo na legislacdo.
Dos trés niveis em que se organiza a abertura financeira - inward transactions, outward
transactions, e conversibilidade da moeda - o Brasil avangou muito mais no primeiro e no
segundo, em etapas sucessivas que tém inicio ainda no governo Sarney e se estendem até
mudancas recentes tomadas pelo governo Lula. Pode-se dizer que ha portanto um caminho
estrutural de abertura, ininterrupto, ainda que pontuado por instrumentos conjunturais de
controle em determinadas circunstancias. Mais importante, tais alteracdes impactam
profundamente o comportamento dos diferentes segmentos que compdem o sistema financeiro
brasileiro, cada vez mais vinculado, em diferentes dimensoes, as oscilagdes ciclicas na liquidez
internacional dirigida a paises em desenvolvimento.

Dividindo a apresentagcdo destes impactos nos dois grandes segmentos do sistema - o
mercado de crédito e o mercado de capitais - observa-se realidades distintas entre si e ao longo
dos dois grandes ciclos ja descritos no primeiro relatério: 1990-2002 (com duas fases distintas:
1990-1997; e 1998-2002) e a partir de 2003, ainda na fase ascendente.

No mercado de crédito, os efeitos diretos do ambiente financeiro internacional sobre a
oferta interna de financiamento bancario - i. e., a captagdo no exterior dos bancos para repasses
domeésticos - aparece com pouca importancia, principalmente no ciclo mais recente, apesar da
expressiva melhora nas condicoes de acesso e de uma explosao na tomada de recursos externos
por parte destes agentes em 2007. Mais importantes parecem ser os efeitos indiretos, relativos a
influéncia das oscilagdes ciclicas da liquidez internacional sobre varidveis-chave da
macroeconomia brasileira. Estas, em conjunto com as outras dimensdes que determinam o
comportamento dos bancos, ajudam a explicar o comportamento ciclico do crédito bancario
doméstico, que apresenta trajetéria semelhante ao ciclo externo. Ainda sobre esta modalidade, a

despeito do forte crescimento recente e das boas perspectivas para o futuro (também



dependentes em alguma medida da liquidez internacional), ressalte-se a permanéncia de
deficiéncias conhecidas: baixa profundidade, alto custo, concentracdo no crédito ao consumo.

Ja em relacdo ao mercado de capitais, tanto os impactos diretos e indiretos dos ciclos
externos sao mais fortes, como as diferencas entre os dois ciclos sdo muito mais explicitas. Ha no
periodo recente (principalmente de 2004 a meados de 2007) uma explosdo nas captagdes de
recursos por meio de emissdes, primarias e secundérias, de agdes, debéntures e outros titulos.
Além disso, ha uma série de outros indicadores que parecem indicar uma mudanca estrutural
no porte e nas condi¢des de operacdo do mercado brasileiro de capitais. A analise aqui realizada
desta “revolucdo” - sem negar o contraste com a realidade anterior - destoa do tom
excessivamente otimista que tém predominado no debate corrente. Pelo lado das causas das
mudangas, a énfase é maior (como estd explicito ao longo de todo o trabalho) na influéncia da
participagdo dos investidores estrangeiros, sua movimentacao ciclica e seus determinantes mais
externos do que internos. E, em relagdo as suas conseqiiéncias, enumera-se uma série de davidas
e deficiéncias que, tanto no mercado de debéntures quanto no de ag¢des, sugerem ser ainda um
tanto precipitado encarar o mercado de capitais como alternativa - concreta e acessivel ao
conjunto das empresas - para o financiamento do investimento produtivo no pais.

Quando se integram as ressalvas quanto as causas e as conseqiiéncias por enquanto
disponiveis, o tom de cautela se reforca. E ajuda a questionar as expectativas quanto ao futuro
proximo das relagdes financeiras no Brasil - principalmente diante da perspectiva de elevagao
ao patamar de investment grade - que, em manifestagdes mais otimistas, chegam a sugerir a
superacao de debilidades estruturais da economia brasileira (e das formas articuladas para fazer

frente a elas) relativas ao financiamento de longo prazo.
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Introdugao
Para que os objetivos deste subprojeto de pesquisa fossem atendidos, se programou uma

divisdo de tarefas bastante nitida: feita a caracterizacdo do ambiente financeiro internacional nos
planos estrutural e conjuntural, bem como da participagdo do Brasil nos ciclos internacionais de
liquidez (no relatdrio I), cabe agora descrever e analisar o comportamento do sistema financeiro
doméstico contra este pano de fundo.

Tome-se aqui, como ponto de partida, uma definicao de livro-texto: “sistemas financeiros
sdo definidos pelo conjunto de mercados financeiros existentes numa dada economia, pelas
instituigdes financeiras participantes e suas inter-relagdes e pelas regras de participagdo e
intervencdo do poder publico nesta atividade”!. Relagdes financeiras sdo, pela mesma fonte e
num sentido estrito, aquelas que se estabelecem entre os “agentes superavitarios” (ofertantes de
recursos, que despendem uma quantidade menor do que sua renda ou riqueza) e os “agentes
deficitarios” (demandantes, que precisam complementar sua renda ou riqueza para efetuar seus
gastos).2 O Banco Central do Brasil define o sistema financeiro brasileiro da forma mais ampla e
completa possivel, dividindo em 6rgaos normativos, entidades supervisoras e operadores, como
mostrado na Tabela 1.

Outra forma de organizar o sistema, mais enxuta e que se concentra nos “operadores”, é
a divisdo nos dois grandes mercados que o compdem: o mercado de crédito (composto pelo
crédito concedido, ou intermediado, pelos bancos comerciais, “institui¢des financeiras
captadoras de depdsitos a vista”) e o mercado de capitais (que abrange as duas modalidades de

bolsas, compreendendo o lancamento e a negociacdo dos diferentes tipos de instrumentos

1 Carvalho et al. (2000), p. 293.
2 Em uma defini¢do mais ampla, deveriam ser incluidas as dimensdes de diversificagdo de riscos, diversificacdao de
portfolio e operagdes tipicas do sistema de pagamentos. Sem ignorar estes aspectos, o foco aqui é o mais limitado.



diretos de financiamento, ou as relagdes “desintermediadas”? entre o credor e o devedor, por
meio de agdes, debéntures e outros papéis privados). Neste relatério, seguiu-se esta segunda
divisdo e este foco, que estdo na base da divisdo estabelecida por Zysman (1983) entre sistemas

baseados em crédito e em mercado de capitais.

Tabela 1: Organizacio do sistema financeiro nacional

Orgaos Entidades
. . Operadores
normativos supervisoras
Instituicdes
fi i .
Banco Central do nanceiras Demais
. captadoras de o . o
Conselho Brasil - Bacen PRI instituicodes Outros intermediarios
‘. depdsitos a . S, . .
Monetério vistal financeiras financeiros e
Nacional - CMN Bolsas d administradores de
. olsas de .
Comisséo de Valores mercadorias e Bolsas de recursos de terceiros?
Mobilidrios - CVM valores
futuros
Co.nselho Supermtenc%enaa de . Sociedades Entidades abertas de
Nacional de Seguros Privados - Sociedades A
. de previdéncia
Seguros Privados Susep seguradoras capitalizacio complementar
- CNSP IRB-Brasil Resseguros P P
Conselho de
Gestao d Secretaria d . . .
es.a0 ga ccrelana de Entidades fechadas de previdéncia complementar
Previdéncia Previdéncia (fundos de penso)
Complementar - | Complementar - SPC P
CGPC

Fonte: Banco Central do Brasil

1. Bancos Multiplos, Bancos Comerciais, Caixa Economica Federal, Cooperativas de Crédito;

2. Ageéncias de Fomento, Associa¢des de Poupanca e Empréstimo, Bancos de Desenvolvimento Bancos de Investimento, Banco
Nacional de Desenvolvimento Econémico e Social (BNDES), Companhias Hipotecarias, Cooperativas Centrais de Crédito,
Sociedades Crédito, Financiamento e Investimento, Sociedades de Crédito Imobilidrio, Sociedades de Crédito ao
Microempreendedor;

3. Administradoras de Consércio, Sociedades de arrendamento mercantil, Sociedades corretoras de cambio,

Sociedades corretoras de titulos e valores mobiliarios, Sociedades de crédito imobiliario, Sociedades distribuidoras de titulos e
valores mobiliarios.

Para além destas defini¢des, € importante deixar claro, de partida, as referéncias tedricas
que balizam todo esse estudo.

A literatura convencional sobre sistemas financeiros e sua integracdo internacional tem
determinadas concepgdes bastante conhecidas. Em relacdo aos paises em desenvolvimento, os
argumentos tém uma espécie de ponto de partida na idéia de insuficiéncia de poupanca

domeéstica causada pelos elementos de “repressdao financeira”, passam pela necessidade da

contribuicdo da poupanga externa para o desenvolvimento, e sempre acabam sendo retomadas

3 As aspas aqui referem-se ao fato de que, rigorosamente, o intermediério financeiro (banco, nas suas variadas formas)
nao perde totalmente o seu papel, e continua sendo relevante na colocacao de titulos privados junto ao publico. Para
mais detalhes, ver Freitas (1997).



as prescricoes de uma “seqiiéncia o6tima” nas providéncias de liberalizacdo (interna,
primeiramente) e abertura. As manifestagdes mais recentes deste ideario - que tem suas origens
nos textos classicos de Shaw (1973) e McKinnon (1973) e passam, entre outros, por varios
trabalhos de Edwards (1984, 1989) - podem ser encontradas nos mesmos autores que atualmente
tentam defender a agenda da abertura financeira depois dos ataques que esta vem sofrendo
desde o periodo de crises em paises emergentes.

De acordo com a argumentacdo de Kose et al. (2006), os beneficios da abertura financeira
seriam muito mais de natureza indireta do que por meio da “contribuicao da poupanga externa”
- e entre tais efeitos estd justamente o desenvolvimento dos sistemas financeiros locais. Tratando
especificamente dos mercados de acdes Bekaert & Harvey (2003) desenvolvem um modelo que
sustenta teoricamente os efeitos dinamizadores da atracdo dos estrangeiros,* e sdo dos poucos
autores a identificar evidéncias empiricas robustas das relagdes entre integracdo financeira e
crescimento em paises em desenvolvimento. Antes destes, porém, Cho (1986) ja havia alertado
para a necessidade do desenvolvimento do mercado de capitais como etapa prévia e necessaria
para que os processos de liberalizacdo na linha preconizada pelo modelo Shaw-McKinnon nao
redundassem em crises decorrentes dos problemas de assimetria de informacdes caracteristicos
do setor. Trata-se, no fundo, da defesa da superioridade do sistema de tipo anglo-saxdo, como
dltima etapa do desenvolvimento financeiro das economias. Também recentemente, autores
como de la Torre et al. (2007) tém se debrugado sobre as especificidades dos mercados de
capitais dos paises em desenvolvimento (particularmente dos latino-americanos), com
conclusdes que igualmente apontam na direcdo da integracdo - também das negociagdes com
acoes - aos mercados financeiros centrais.

Na perspectiva teérica a qual o presente trabalho se alinha, as concepcdes e conclusdes
sao bastante distintas. Nao se trata de negar a importancia do desenvolvimento financeiro para
o crescimento e o desenvolvimento - idéia ja sustentada por varios autores cldssicos e com

evidéncias empiricas bastante robustas’ - mas sim de questionar estas duas linhas auxiliares que

4 O raciocinio pode ser resumido da seguinte maneira: quando se transita de um mercado segmentado para um
integrado, o resultado natural seria a entrada macica de investidores estrangeiros (aproveitando os beneficios da
diversificagdo internacional das carteiras). Essa entrada levaria a um aumento permanente dos precos das agdes
negociadas no mercado local e, com isso, a uma queda nos retornos esperados nesse tipo de aplicacdo - o que também
significa uma reducdo no custo do capital obtido por esta via. Assim, as emissdes primarias de agdes seriam
incentivadas e o investimento, beneficiado, ampliando a taxa de crescimento econémico.

5 As evidéncias empiricas das relacdes entre finance and growth tém no texto de King & Levine (1993) o exemplo
provavelmente mais notério. Do mesmo circulo de autores ver também Levine & Zervos (1998), entre outros. Para
uma abordagem critica desta literatura, ver Arestis & Demetriades (1997).



emanam da visdo liberal: a da superioridade do mercado de capitais enquanto mecanismo de
financiamento, e a dos efeitos exclusivamente positivos associados a integracdo as financas
internacionais desreguladas tipicas da época da globalizacao.

Quando se parte de um arcabougo macroeconémico distinto, baseado no circuito finance-
investimento-poupanga-funding, as decisdes de alocacdo da poupanga sdo importantes ndo como
pré-requisitos ao investimento, mas enquanto elementos de consolidagdo financeira das posicoes
curtas assumidas no inicio do processo por bancos e empresas - papel cumprido, nos sistemas
mais desenvolvidos, pelo mercado de capitais. Aqui, a adequacdo do sistema financeiro é
avaliada ndo em termos abstratos, mas sim em sua capacidade de sustentar esse circuito com o
menor nivel possivel de fragilidade financeira dos agentes e, diante desse critério, arranjos
institucionais distintos (baseados em crédito, com elevada participacdo estatal, proximidade
banco-indtstria, mecanismos de crédito seletivo, bancos de desenvolvimento etc.) seriam
plenamente justificaveis diante de realidades distintas daquelas dos paises mais avancados.®

Esse seria o caso dos paises em desenvolvimento, nos quais as medidas de liberalizagdo,
longe de garantirem o aprofundamento, a eficiéncia e o desenvolvimento das estruturas
responsaveis pelo funding, também ndo resolvem adequadamente as deficiéncias relativas ao
finance. Mais do que isso, quando a liberalizagdo no plano interno se soma a abertura,
integrando estruturas financeiras com caracteristicas e tamanhos muito distintos, os diferenciais
de juros podem provocar absor¢do excessiva de recursos do exterior e vulnerabilidade externa, e
a presenca de investidores estrangeiros nos diminutos mercados de titulos e a¢des elevariam os
niveis de volatilidade e especulagao.

Reforga-se assim, com a andlise dos seus desdobramentos internos, a mesma postura
critica ja resumida no relatdrio inicial em relacdo a integragdo descuidada dos paises periféricos
a globalizagdo financeira. Dito de outro modo, o raciocinio de fundo é que a abertura e a
liberalizacdo acabam expondo ndo apenas as contas externas do pais, mas também seus
probleméticos mecanismos internos de financiamento, aos ja descritos ciclos de liquidez para
economias emergentes, comandados por fatores exdgenos a estas economias.

A experiéncia da economia brasileira - que, desde o inicio da década de 1990, ja passou

por um ciclo completo e se encontra atualmente em plena fase de auge de um segundo - é um

6 Studart (1995 e 1999). Outros autores que buscam um referencial teérico, distinto do paradigma da liberalizacao,
para analisar os sistemas financeiros a partir da adequagdo da institucionalidade a realidade na qual est4 inserida, sdo
Arestis, Nissanke & Stein (2003).



caso privilegiado para observagdo e andlise a partir destas concepgdes. Andlise que se mostra tao
mais desafiadora quanto mais fortes sdo os efeitos, a primeira vista totalmente positivos, da
excepcional onda de liquidez enfrentada no presente momento pelos emergentes em geral e pelo
Brasil em particular.

Isto posto, o relatério estd organizado em quatro se¢des além desta Introdugdo. Na
proxima procede-se, tal qual realizado para o perfil da insercdo financeira externa no primeiro
relatério, a uma andlise comparativa da situagdo do sistema financeiro brasileiro durante a
época da globalizagao, tendo como contraste o universo das demais “economias emergentes”.
Na secdo II.2 recupera-se as grandes linhas do processo de abertura financeira posta em prética
no Brasil desde finais dos anos 1980 até as mudancas mais recentes Na sec¢do I1.3 detalha-se o
comportamento deste sistema diante dos ciclos internacionais de liquidez, dividindo-se as
informacdes entre o mercado de crédito e o de capital. E, finalmente, na se¢do 11.4 realiza-se um

balanco dos principais resultados a partir de especulacdes sobre as perspectivas futuras.

II.1. O sistema financeiro brasileiro em uma perspectiva comparada

O objetivo desta segdo é construir, em moldes semelhantes ao realizado na secdo II.1 do
primeiro relatério, um quadro comparativo da situagdo brasileira - agora referente as condi¢des
financeiras domésticas e nao mais a integracdo financeira internacional - diante do grupo de
economias denominadas “emergentes”. Tal como 14, o propoésito é fornecer uma visao estrutural
da situacdo, em um prazo mais longo, j4 que a descricao da oscilacdo das condic¢des financeiras
domésticas, ao longo dos ciclos internacionais de liquidez, é tarefa da segao IL.3.

A intencao foi utilizar a mesma base de comparagdo antes empregada - a amostra de 29
economias emergentes, excluidas as pracas financeiras asidticas.” Porém, nem sempre isso foi
possivel, dadas as limitagdes da disponibilidade de dados comparéveis. Para quase toda esta
parte da pesquisa, utilizou-se a base de dados sobre estrutura financeira disponibilizada e
constantemente atualizada por trés pesquisadores do departamento de Finance and Private Sector

Research do Banco Mundial: Thorsten Beck, Asli Demirgiic-Kunt e Ross Levine, a partir do artigo

7 As justificativas para esta opgdo podem ser encontradas na pagina 9 do primeiro relatdrio. Os paises sdo os
seguintes, divididos por regido: China, india, Indonésia, Malasia, Filipinas, Coréia, Tailandia; Argentina, Brasil, Chile,
Colombia, Equador, México, Peru, Uruguai, Venezuela; Bulgaria, Rep. Tcheca, Hungria, Polénia, Roménia, Rissia,
Eslovaquia e Turquia; Argélia, Egito, Marrocos, Africa do Sul e Tunisia.
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original dos mesmos autores (Beck, Demirgilic-Kunt & Levine, 2000).8 Em tal base sao
apresentados ndmeros de 211 paises, num total de 27 variaveis, no periodo de 1960 a 2005.
Infelizmente, porém, para o grupo de economias aqui enfocado, os dados apresentam uma série
de lacunas, tanto em termos temporais quanto de varidveis ndo informadas. Particularmente
grave é a auséncia de uma série de informagdes a respeito da China.

A despeito disso, trabalhou-se sempre com o maximo de paises disponiveis para cada
tema, por meio das médias para o periodo aqui julgado mais relevante: a partir de 1990.
Evidentemente, esta média é composta apenas com os dados disponiveis, nos casos de paises em
que as séries sdo mais recentes (o que se verifica principalmente para as “economias em
transicao” do Leste Europeu).

Ainda em termos metodolégicos, seguiu-se aqui, para dividir a descricdo dos sistemas
financeiros, uma divisdo sugerida por um destes autores em um outro trabalho (Demirgtic-
Kunt, 2006): indicadores de tamanho do sistema financeiro; de “liberdade”; de profundidade; e
de eficiéncia e/ou estruturas de mercado. Em paralelo a esta seqtiéncia, a velha questdo das
estruturas financeiras alternativas j4 comentada: sistemas baseados em bancos (ou mercados de
crédito) versus sistemas baseados em mercados de capitais. Extrai-se assim ndo apenas um
quadro geral destas caracteristicas nas chamadas economias emergentes, mas também uma idéia
mais precisa da posi¢do brasileira neste quadro comparativo. Repete-se aqui (e ao longo de todo
o relatdrio) a opgao por apresentar os dados preferencialmente na forma de graficos.

Inicia-se pela questdo do tamanho do sistema financeiro - para o qual tradicionalmente
se utiliza o indicador M2/PIB para comparar, da maneira mais ampla possivel, o total de ativos
financeiros existentes em cada economia (no caso, de passivos liquidos, emitidos seja por
intermedidrios privados, seja pelo banco central, na forma da base monetaria). No Gréfico 1, as
médias deste indicador, para todos os casos em que os dados permitem, sao apresentadas em

ordem decrescente na figura esquerda, com o destaque para os nimeros brasileiros.

8 A pagina na Internet do setor de pesquisa se localiza em http://econ.worldbank.org/programs/finance e a base em
http:/ /econ.worldbank.org/ WBSITE/ EXTERNAL/EXTDEC/EXTRESEARCH/0,,contentMDK:20696167~pagePK:64
214825~piPK:64214943~theSitePK:469382,00.html .
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Grafico 1: M2/PIB, média 1990-2005; e “Indice de Liberdade Financeira”, média 1995-2006
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Fonte: Beck, Demirgii¢-Kunt & Levine (2000) Financial Structure Dataset; Heritage Foundation. Elaboragio propria.

Observa-se uma grande diversidade entre as economias retratadas, desde a Malésia
(1,06) até a Russia (0,2), com nitido predominio dos asiaticos entre as economias com maior grau
de desenvolvimento financeiro (na qual também se situam africanos como Egito, Marrocos e
Tunisia, e europeus como Republica Tcheca e Eslovaquia). Entre os latino-americanos, o melhor
situado é o Chile, e ainda assim com um indicador abaixo da média do conjunto (0,37 contra
0,45), e todos os outros mostram relagdes inferiores a 0,3. A posicao do Brasil neste primeiro
quesito é de bastante timidez: 23° entre os 27 casos analisados, com um indicador de apenas
0,23.9

Representadas na parte direita do mesmo Grafico 1, estdo as médias de um outro
indicador, bem mais subjetivo, da estrutura financeira de uma economia. Calculado pela

iz

Heritage Foundation anualmente a partir de 1995, o “indice de liberdade financeira” procura
quantificar a abertura relativa dos sistemas bancério e financeiro de cada pais em cada
momento, levando em conta critérios como: extensao da regulacdo governamental sobre os
servigos financeiros, grau de intervengdo estatal nos bancos e outros agentes financeiros,

dificuldade de abrir e operar firmas neste setor (tanto para residentes como para estrangeiros), e

9 Como pano de fundo, uma analise conjunta de todos os 160 paises para os quais é possivel calcular esta média,
mostraria o Brasil na 124° posicdo, em um ranking que iria de Luxemburgo (relacdo de 3,02) até a Republica
Democratica do Congo (0,05). Entre as maiores economias, encontramos o Japao (terceiro colocado, com 1,83), o Reino
Unido (17°% 0,91); Alemanha (20°% 0,81); Canada (29°; 0,75); Franga (40°; 0,65) e Estados Unidos (45°% 0,61). Destaque-se
portanto que a posicdo de Malasia e Tailandia chama a atengdo mesmo quando esse universo maior é usado como
comparag¢do: ocupam respectivamente a 11% e a 15 posicoes.
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influéncia estatal na alocacdo do crédito.’® O indicador resultante varia entre 0 (sistema
totalmente reprimido) e 100 (influéncia governamental insignificante, a mais alta liberdade em
que se poderia chegar, respeitadas as necessidades de supervisdo e regulacdo prudencial
caracteristicas do setor).!!

Os resultados quanto a este indicador, entre as economias emergentes, sao curiosos: os
sistemas mais “reprimidos” aparecem nas grandes economias asiéticas (a excecdo da Coréia), e
h& varios latino-americanos e ex-socialistas do leste europeu entre os mais “livres”. A posicao
brasileira - indice 50 entre 1995 e 2006, caindo para 40 em 2007 - situa-se ligeiramente abaixo da
média deste conjunto, e seria qualificada como de “consideravel influéncia governamental”
sobre o sistema financeiro, passando no dltimo ano para “forte influéncia”.

Outro aspecto digno de nota é a pouca relacdo que os dados até aqui mostram entre
“liberdade” e desenvolvimento financeiro: a ordem decrescente das duas figuras do Grafico 1 é
bastante diferente, e no Gréfico 2, que divide o universo em quatro quadrantes de acordo com as
médias, mostra-se que hd mais economias emergentes “mais livres e menos desenvolvidas” e
“menos livres e mais desenvolvidas” do que a distribuicao que se poderia esperar das previsdes
tedricas da literatura da liberalizagdo: quanto maior a liberdade, maior o desenvolvimento
financeiro. De todo modo, a posicdo brasileira neste quadro assemelha-se a de duas outras
grandes economias emergentes - tal qual Ruassia e México, o pais é menos livre do que a média,

e menos desenvolvido em termos do total de passivos liquidos em relacdo ao PIB.

10 Evidentemente, esta medicdo decorre de maneira direta das idéias originais sobre “repressdo” e “liberalizacdo”
financeiras, ja comentadas, e que integram uma visdo bem mais ampla e negativa sobre o papel do Estado na
economia. Este indice é parte de um conjunto de dez dimensdes da “liberdade econémica” (as outras nove sao
definidas como business freedom, trade freedom, monetary freedom, freedom from government, fiscal freedom, property rights,
investment freedom, freedom from corruption e labor freedom) calculadas pela Fundacdo. As séries de dados, a metodologia
e outras publicacdes e anélises relativas ao tema podem ser encontradas em http:/ /www.heritage.org/index/).

11 Apenas a titulo de exemplo a situagdo de maior liberdade financeira é descrita assim: “Independent central bank
supervision and regulation of financial institutions are limited to enforcing contractual obligations and preventing fraud. Credit
is allocated on market terms. The government does not own financial institutions. Financial institutions may engage in all types
of financial services. Banks are free to issue competitive notes, extend credit and accept deposits, and conduct operations in foreign
currencies. Foreign financial institutions operate freely and are treated the same as domestic institutions.” Pelos tltimos
nameros, constantes do relatério de 2007, dentre as 157 economias analisadas, as financeiramente mais livres (todas
com indice 90) sdo Australia, Bahrein, Dinamarca, Esténia, Hong Kong, Irlanda, e Reino Unido. No outro extremo, a
Coréia do Norte recebia indice 0; e Bielo-Rassia, Myanmar, Cuba, Ird, Siria e Turcomenistdo nao passavam do indice
10.
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Grafico 2: Tamanho e “liberdade” dos sistemas financeiros em PEDs: médias comparadas.
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Fonte: Beck, Demirgii¢c-Kunt & Levine (2000) Financial Structure Dataset; Heritage Foundation. Elaboragio propria.

Mas este indicador de desenvolvimento financeiro ainda é muito amplo e, em alguns
aspectos, inadequado. De maneira complementar, a literatura sobre estrutura financeira costuma
também medir a profundidade (e a atividade) dos dois grandes segmentos de qualquer sistema:
mercado de crédito e mercado de capitais. Como proxy do primeiro, emprega-se a relacao entre o
total de crédito ao setor privado fornecido pelos “bancos comerciais” (ou deposit money banks, na
definicdo da base de dados utilizada) e o PIB - medida que se diferencia do indicador mais
amplo utilizado acima tanto por excluir o banco central e seu passivo principal (a base
monetaria) como por considerar o crédito fornecido pelos bancos apenas ao setor privado. Seria
uma medida do “grau de cumprimento” de uma das fungdes bésicas do sistema financeiro (nas
concepcdes mais convencionais): a “canalizacdo das poupangas” do emprestador para o
tomador.12 Em relacdo ao mercado de capitais, a medida mais ampla é a capitalizacdo total das
empresas listadas nos mercados de agdes, também em relacao ao produto.

Sao estes os nameros que vao representados nas duas figuras do Grafico 3. Acentua-se o

contraste entre paises e regides emergentes; enquanto alguns tragos antes sugeridos sao

12 Novamente a ressalva: em uma perspectiva mais ampla, o crédito bancario ndo se enquadraria nesta definicao de
intermediacao, ja que constitui criagdo de moeda.
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realgados, novos aspectos aparecem de maneira muito nitida neste outro angulo de observacao.
E, enfim, a posigdo relativa da economia brasileira ndo se altera muito.

No que se refere ao tamanho do mercado de crédito (figura esquerda), ha novamente os
dois outliers asiaticos (Malasia e Tailandia) que inflam a média total (0,34) - patamar acima do
qual s6 se encontra um latino-americano (o Chile) e abaixo do qual se situa, de asiatico, apenas a
India. Além da manutencdo desta diferenciacdo regional, destaque-se também a 6tima posigao
relativa de Africa do Sul, Tunisia e outros paises africanos, e a mediocridade dos resultados de
Russia e Turquia. O Brasil, seguindo o perfil da sua regido, encontra-se na metade inferior deste

ranking, com relacdo de 0,27.13

Grafico 3: Tamanho e atividade do mercado financeiro: Crédito bancario/PIB e capitalizacao/PIB, médias 1990-2005
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Fonte: Beck, Demirgii¢c-Kunt & Levine (2000) Financial Structure Dataset. Elaboracao prépria.

Ressalte-se, sempre, que se trabalha aqui com as médias de 1990 a 2005, e que este e os
outros indicadores variam bastante ao longo do tempo (como sera analisado em detalhes na
secdo II.3): para o caso brasileiro, este nimero varia entre um minimo de 0,19 em 1992 e um
maximo de 0,30 em 1995.

No que se refere ao principal indicador do mercado de capitais (figura direita do Gréfico

3), o que antes era diversidade entre os emergentes se transforma em uma diferenca abissal, e

13 Novamente um rapido panorama do total das 160 economias em que é possivel calcular esta média: o pais com
maior relagdo crédito/PIB é a Suica (com indice 1,6) e o pior é novamente a Reptiblica Democratica do Congo (com
indicador 0,01). No bloco das maiores rela¢des encontram-se de novo vérias pracas financeiras asiaticas (Hong Kong
em terceiro, com 1,47; Cingapura em 11°, com 0,94) e algumas das economias mais desenvolvidas: Reino Unido (5%
1,22), Japdo (6% 1,13) e Alemanha (7°; 1,07). A lideranca de Malasia e Tailandia entre os emergentes aqui selecionados
se transforma na 17% e 18% posicdes respectivamente. E a posicao brasileira nesse ranking global é a de namero 75.
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dois paises nao-asiaticos (Africa do Sul e Chile, que também figuravam no topo da lista do
crédito) se inserem entre Malasia e Taildndia entre os mais desenvolvidos neste aspecto. A
média aqui - 0,34 - é novamente muito inflada pelos dois ou trés resultados mais altos, ja que
apenas os cinco primeiros superam este patamar. E a Coréia, o sexto mercado de agdes mais
profundo da lista, apresenta uma capitalizagdo sobre o PIB de apenas um quarto da verificada
na Malasia. De fato, os trés primeiros apresentam ntmeros comparaveis e até superiores aos
paises avancados cujos sistemas financeiros tipificam um padrdo anglo-saxdo ou baseado no
mercado de capitais.4 E, assim, o contraste entre a Asia e a América Latina aqui fica um pouco
turvado justamente pelas excegdes chilena, e, no outro extremo, indonésia e mesmo chinesa.
Quanto ao Brasil, tanto a posi¢do (nono entre 27) como o valor (0,28) o colocam em lugar de
maior destaque do que nos outros quesitos, mas ainda abaixo da média e muito longe dos
nameros dos primeiros da lista. Para ndo citar a grande oscilacdo verificada neste indicador ao
longo do periodo (traco fundamental, retomado na segao 11.3).15

Mas, para além destas peculiaridades dos ntmeros do mercado de capitais, a
comparagdo com os resultados do mercado de crédito (Grafico 4) explicita outras facetas
relevantes da organizacdo financeira doméstica nos paises emergentes - e da prevaléncia de
uma ou outra estrutura em cada economia. Novamente dividindo o universo observado em
quatro quadrantes segundo as médias (e apenas indicando as coordenadas mas excluindo do
desenho, por razdes de escala, Africa do Sul e Malésia), tem-se um quadro em que predomina
de forma absoluta o que poderia ser chamado de baixa profundidade em ambos os mercados:
do total de 26 economias representadas, exatamente a metade encontra-se no terceiro quadrante,
enquanto apenas Filipinas se localiza no quarto (capitalizacdo relativamente alta e mercado de
crédito relativamente baixo), cinco (Coréia, Tailandia, Chile, Africa do Sul e Malasia) sao
superiores as médias em ambos os quesitos, e outras seis destacam-se do conjunto pela

profundidade do crédito mas ndo do mercado de acdes.

14 Pelos célculos realizados nos moldes aqui seguidos, o mercado de agdes mais capitalizado em relacdo ao PIB é o de
Hong Kong (2,77) seguido pelo da Suica (1,76). Em seguida, na terceira e na quarta posicoes ja vém Malasia e Africa
do Sul, bem antes do Reino Unido (sétima posicdo; 1,30) e dos Estados Unidos (oitava; 1,09). O Chile seria o 14° desta
lista, acima de paises que, apesar de descritos na literatura como “baseados em mercados de crédito” (quase sempre
com alto grau de participacdo estatal), estdo entre as economias mais desenvolvidas do planeta: Japao (19° 0,74);
Franca (26° 0,57) e Alemanha (29°% 0,37) - esta dltima j& atras inclusive de Tailandia (28°) e Coréia (36°). Nesta lista
maior, o mercado de a¢des brasileiro seria 0 49° entre 114.

15 Apenas para adiantar, a capitalizacao no caso brasileiro vai, em uma trajetéria algumas vezes interrompida, de 6,7%
do PIB em 1990 para 51% em 2005.
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Além disso, predomina a estrutura baseada nos mercados de crédito: em 15 das 26
economias este €, da forma como aqui medido, mais profundo que o mercado de ag¢des. Entre as
11 em que a capitalizacdo deste supera o volume de crédito, apenas em alguns poucos casos -
Chile, Africa do Sul e Malasia entre os mais profundos; Argentina e Rissia entre os menos - esta

predomindncia € significativa, fazendo a relacdo entre os dois indicadores ser superior a 1,5.16

Grafico 4: Estruturas financeiras alternativas: Crédito bancario/PIB e capitalizacao/PIB, médias comparadas
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Fonte: Beck, Demirgii¢-Kunt & Levine (2000) Financial Structure Dataset. Elaboragdo propria.

Mas, acima de tudo isso, o recado principal é o de que as profundidades das duas
estruturas financeiras parecem caminhar juntas no universo das economias emergentes. A
posicdo brasileira - mercado de agdes em patamar muito préximo ao de crédito; inferior (mas
nado muito) as médias do conjunto para os dois indicadores - pode ser definida como um caso
tipico de pais em desenvolvimento, latino-americano (ou, em termos mais amplos, ndo-asiatico),
cujos indicadores relativos ao tamanho e profundidade do mercado financeiro guardavam,
segundo os dados aqui analisados, longa distdncia daqueles verificados em economias com grau

semelhante de desenvolvimento econdmico mas que nesse aspecto se enquadravam no perfil de

16 Do total global, o mercado de a¢des predomina em 39 das 104 economias possiveis de se analisar. A rela¢do entre os
dois indicadores em alguns dos casos aqui destacados (2,4 vezes na Africa do Sul; 2 vezes na Malasia; 1,9 na
Argentina e 1,6 no Chile) é comparavel a verificada nos Estados Unidos (2,8 vezes) e bem superior a existente no
Reino Unido (1,1 vez).
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paises desenvolvidos. Esta distancia, como também j4 foi possivel verificar, parece ter menos
relacdo com um suposto grau de “liberdade” nas financas domésticas do que seria de se prever
pela visao convencional.

Dado este pano de fundo, é possivel avancar um pouco mais na descrigdo comparativa,
agora detalhando alguns aspectos interessantes de cada um destes mercados de forma separada.

Em primeiro lugar, em relacdo ao mercado de crédito, as informacdes presentes na base
de dados aqui utilizada permitem um refinamento das medidas de tamanho e atividade. Na
figura esquerda do Grafico 5, o crédito total para o setor privado - ndo apenas o ofertado pelos
bancos comerciais - em relagdo ao PIB, é representado. Além dos tradicionais bancos de
deposito, Beck, Demirgtic-Kunt & Levine (2000) incluem aqui também as bankline institutions
(subdivididas em intermediarios que aceitam depodsitos sem fornecer instrumentos de
transferéncia destes, como bancos de poupanga; e intermedidrios que captam recursos no
mercado por meio de titulos negociaveis), as companhias de seguros, os fundos de pensao

privados, os outros fundos de investimento coletivo, e os bancos de desenvolvimento.

Grafico 5: Mercado de crédito em PEDs: Crédito total/PIB e depésitos bancarios/PIB, médias 1990-2005
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Fonte: Beck, Demirgii¢c-Kunt & Levine (2000) Financial Structure Dataset. Elaboragdo prépria.

Apesar de semelhante, esse indicador revela algumas diferencas importantes em relacao
ao apresentado no Gréfico 3, restrito ao crédito dos bancos comerciais. Os paises nos quais o
acréscimo destes outros intermedidrios mais eleva a relagdo crédito/PIB - o que, por si s6,
também indica um maior grau de sofisticagdo das estruturas financeiras - sdo, na seqtiéncia,

Coréia (aonde a diferenca é de mais da metade do PIB), Africa do Sul, Malasia, Tailandia e Chile
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(todos com tal diferenca superior a 10% do produto), ndao por acaso aproximadamente o mesmo
grupo que vinha liderando os outros indicadores ja arrolados. Por outro lado, no caso da
Republica Tcheca, outro dos destaques até aqui, esta diferenca é nula, apontando a virtual
inexisténcia do crédito concedido por intermediarios financeiros ndo-bancarios.’” No Brasil, a
relacdo crédito/PIB passa de 27% no conceito mais restrito para 33,5% no mais amplo -
indicando que hd um longo caminho a ser percorrido por estes agentes financeiros mais
sofisticados, ou mesmo pelo BNDES, para se equiparar a importadncia que assumem em outras
economias emergentes.

Por sua vez, o outro indicador apresentado no Gréafico 5 (a relacdo entre depositos
bancarios e o produto), também mostra que no caso brasileiro - e nos latino-americanos em
geral, com a curiosa excecado neste caso do Uruguai - o espago para ampliar o acesso aos servigos
bancérios é enorme. A situagdo nestes paises s6 ndo é pior do que a verificada em exemplos de
“tragédia financeira” como Russia e Roménia, e ficam todos com indices inferiores a metade
daqueles encontrados mesmo em economias como Egito, Marrocos e Eslovaquia.

Um dltimo conjunto de informacdes sobre o sistema bancario (ou sobre o mercado de
crédito em geral) se refere as suas condi¢des de eficiéncia e as estruturas de mercado nas quais
opera. Sem pretender entrar nos muitos detalhes que cada uma destas dimensdes envolve, o
Grafico 6 apresenta as médias para cinco importantes indicadores relacionados a estas tematicas:
custos indiretos (overhead costs)/ativos totais e margem liquida (ou spread)/ativos totais como
proxies para a eficiéncia dos sistemas bancdrios; e os grau de concentracdo, de participacao

estatal e de participacdo estrangeira no total de ativos do sistema.

17 Registre-se ainda que, neste caso, apesar (ou por causa?) do maior indice, ja registrado, de “liberdade financeira”, a
elevada média da relacdo crédito bancario/PIB (0,5) esconde uma forte oscilagdo: de 0,69 em 1994, ela cai até 0,29 em
2003, com leve recuperagao até os 0,33 de 2005.
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(2) Parcela dos ativos do sistema bancario detida pelos bancos cujo capital é em pelo menos 50% de propriedade estatal. Para

Fonte: Beck, Demirgii¢-Kunt & Levine (2000) Financial Structure Dataset.; Levine, Caprio Jr. & Barth (2001). Elaborag
(1) Parcela dos ativos totais do sistema bancario detida pelos trés maiores bancos.
maiores detalhes, ver texto e nota de rodapé.

(3) Parcela dos ativos do sistema bancario detida pelos bancos cujo capital é em pelo menos 50% de propriedade estrangeira. Para

maiores detalhes, ver texto e nota de rodapé.
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Nos dois indicadores de eficiéncia, a posicdo de inferioridade dos paises latino-
americanos (principalmente) e europeus em relacdo aos asiaticos é muito patente. Na relagao
entre custos indiretos e ativos totais, abaixo da média do conjunto (0,049) estao todos os asiaticos
(inclusive os mais desenvolvidos Malésia e Tailandia, com valores inferiores a metade desta
média) e novamente o Chile como tnica excecado latino-americana. J& quanto ao ganho liquido
com juros em proporgao aos ativos totais, o quadro se repete: os latino-americanos tém, em
média, spread 2,5 vezes maior que os asidticos. Combinando estes dois critérios, o sistema
financeiro chinés aparece como o mais eficiente - o que deve ser encarado com todas as cautelas
necessdrias, dadas as suas peculiaridades - seguido por Egito, Maldsia e Tailandia.
Curiosamente, se olharmos para o ranking de “liberdade financeira” mostrado no Gréfico 1,
veremos que estes mesmos trés paises ocupam, em ordem inversa, da 24* a 26* posicdes de um
total de 28 casos - acrescentando mais alguns graus de conflito com as concepgdes tedricas
convencionais ja comentadas.!®

Ao Brasil, como é notério, cabe papel de destaque bastante negativo: o pais tinha, na
média do periodo analisado, o terceiro maior spread e a quarta maior relagdo entre custos e
ativos totais. Na andlise combinada, o pais s6 superava a Venezuela em termos de eficiéncia no
mercado de crédito.

Dois outros indicadores importantes sdo mostrados ainda nas figuras do Gréafico 6. De
um lado, o grau de “estatizacdo dos ativos financeiros” (i.e., a parcela de tais ativos detida pelos
bancos publicos), e de outro o indice homodlogo para os bancos estrangeiros. Tais medidas
constavam das primeiras versdes da base de dados de Beck, Demirgtic-Kunt & Levine (2000),
mas nas sucessivas atualizagdes deixaram de aparecer (os tltimos dados disponiveis referem-se
ao ano de 1997). Para suprir essa lacuna, recorreu-se a outra fonte de informagdo, do mesmo
departamento do Banco Mundial: o relatério de Levine, Caprio Jr. & Barth (2001), sobre a
regulacdo do setor bancario ao redor do mundo, feita com base em questionarios respondidos
pelas autoridades de cada pais (entre as questdes estavam justamente essas informacdes
apresentadas). O problema é que apenas duas versdes destes resultados estavam disponiveis
para consulta: o mais recente, de 2003 e que contém dados em geral relativos ao final de 2001; e

um mais antigo e menos abrangente ainda, lancado em 2001 cujas informagdes remetem ao final

18 Entre as economias financeiramente mais livres (na ordem, Reptublica Tcheca, Peru, Hungria e Eslovdquia), as
posicdes neste ranking combinado de eficiéncia sdo, respectivamente, 9% 25% 15% e 10°.
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de 1999.7 Optou-se entdo por trabalhar com os dados mais recentes - nao sao, portanto, as
médias de 1990-2005 que vinham sendo utilizadas - com excecdo dos casos de Argentina e
Turquia.2?® Novamente, faz bastante falta a auséncia de dados relativos a algumas economias
importantes, principalmente a chinesa.

Com base nestes nimeros, pode-se afirmar, também de certa forma em contradigdo com
as concepgdes convencionais sobre liberalizacao e “repressao” financeira, que os resultados
quanto a ineficiéncia ndo parecem decorrer diretamente das estruturas de mercado em que
operam os sistemas de crédito. Se em termos de concentracdo dos ativos bancérios - aqui
medida como a parcela detida apenas pelos trés maiores bancos - ndo ha um nitido perfil
regional (e nem ficam de pé as teorias segundo as quais essa seria a grande responsavel pela
ineficiéncia do sistema bancario brasileiro); em termos de estatizagdo e internacionalizagdo o
quadro é um pouco distinto, mas igualmente questiona as afirmag¢des mais liberais. A parcela
comandada pelos bancos estatais parece em média um pouco mais elevada nos paises asidticos
que nos latinos e europeus - ainda que Argélia, India e Egito sejam exemplos extremos de
estatizacdo, e por outro lado Malasia (contrastando com o perfil regional), México, Peru e Africa
do Sul exibam indicadores nulos. E, em termos de desnacionalizacdo, com bastante nitidez os
“paises em transicao” do Leste Europeu e os latinos que mais avangaram nas reformas
liberalizantes apresentam patamares muito distintos de todos os asiéticos.

Sobre o caso brasileiro, que segue o perfil da sua regido, ndo se encontra um grau de
concentracdo muito elevado contra esse pano de fundo, a participagdo estatal nos ativos é
apenas ligeiramente superior a média (0,32 contra 0,28) e 30% dos ativos bancérios se
encontravam (nesta medida) nas maos de bancos controlados por estrangeiros, diante de uma
média de 32% para o conjunto dos emergentes. Isto tudo novamente sugere que dificilmente
serdao encontradas nestes aspectos da estrutura de mercado as causas e/ou as possiveis solucdes

(em qualquer direcdo) para os tragos (relativos) mais marcantes do nosso mercado de crédito

19 Analises, metodologia, atualizacbes e a propria base de dados podem ser encontrados em:
http:/ /econ.worldbank.org/WBSITE/ EXTERNAL /EXTDEC/EXTRESEARCH/0,,contentMDK:20345037~pagePK:64
214825~piPK:64214943~theSitePK:469382,00.html . Nesta pagina, a informacao em julho de 2007 era a de que os dados
estavam sendo atualizados.

20 Nestes dois casos, muito provavelmente em razio das crises financeiras - que significaram também a brusca saida
de varios investidores no setor bancario - os indicadores relativos a internacionalizacdo apresentaram uma queda
muito acentuada da primeira para a segunda sondagens: de 66% para 3,5% na Turquia; e de 49% para 32% na
Argentina. Para amenizar tal quebra, utilizou-se a média destas duas informagdes disponiveis. Nos outros casos, as
alteracdes ndo sdo muito relevantes, e a amostra da primeira pesquisa é bastante inferior.
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aqui resumidos: a baixa profundidade, o escasso acesso aos servigos bancarios e a acentuada
ineficiéncia.

Resta um olhar mais detalhado sobre os mercados de capitais nas economias emergentes.
Sobre estes, o Gréfico 7 traz informacdes relativas aos mercados de agdes que complementam os
dados ja mostrados no Gréfico 3 (capitalizacdo sobre PIB). Do lado esquerdo, o volume
negociado anualmente em relacdo ao PIB, e do direito este mesmo volume em relacdo a
capitalizagdo total do mercado (o giro ou o turnover do mercado, como indicativo da liquidez). A
disparidade de resultados e, portanto, os graus muito distintos de desenvolvimento do mercado
aciondrio sdo a marca geral. O predominio das mesmas nagdes asidticas que ja4 vinham se
destacando nos outros itens analisados e a companhia dos nao-asiaticos Africa do Sul e Chile

sao outros tracos marcantes.

Grifico 7: Mercado de acoes em emergentes: volume negociado/PIB e volume negociado/capitalizacido (turnover
ratio) médias 1990-2005
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Fonte: Beck, Demirgii¢-Kunt & Levine (2000) Financial Structure Dataset. Elaboragdo propria.

Em ambos os indices, o mercado coreano se equipara as maiores bolsas do mundo (o que
também ocorre, para o primeiro indicador, com a Malésia)?!. Chama a atencdo aqui também a
performance chinesa (cujos dados para vérios dos outros indicadores estdo ausentes) e turca

(que, nos indicadores relativos ao mercado de crédito, tinha desempenho bastante timido, em

21 O maior volume negociado em rela¢do ao PIB, pela média aqui calculada, se encontra em Taiwan (2,4), seguida pela
Suica (1,5), Hong Kong (1,4), Estados Unidos (1,4) e Holanda (0, 89), chegando a Coréia, com a Malésia na nona
posicdo. Quanto a liquidez do mercado (volume sobre capitalizacdo), na seqiiéncia de duas pequenas economias
(Macedoénia e Quirguistdo), encontra-se Taiwan (relacdo de 2,6) e logo depois a Coréia (com China e Turquia aqui
ocupando a sexta e a sétima posi¢des). Nestes dois rankings globais, o Brasil ocupa o 37° e o 36° lugares,
respectivamente.
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posi¢des quase sempre proximas as do Brasil?2?). Este, por sua vez, apresenta indicadores
proximos as médias para esse conjunto de economias: enquanto o valor negociado em geral
representa 17% do PIB, no caso brasileiro este valor é de 13% (o que também significa um quinto
do verificado na Coréia); e a turnover ratio brasileira é aproximadamente igual a verificada na

média dos 27 paises: 0,5 (0 que, novamente em relacdo a bolsa coreana, representa apenas um

quarto).

Porém, o mercado de capitais ndo se resume a negociacdo de agdes. No Grafico 8
apresenta-se o indicador de tamanho ou profundidade para o mercado dos titulos de renda fixa
privados (lado esquerdo) e publico (lado direito). Ha um rol muito menor de economias com
dados disponiveis para calcular as médias (principalmente no primeiro caso), o que ndo impede

de identificar as principais caracteristicas de cada um destes mercados (e as diferencas ente eles).

Grafico 8: Mercado de titulos privados e ptblicos em mercados emergentes: capitalizacao/PIB, médias 1990-2005
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Fonte: Beck, Demirgii¢c-Kunt & Levine (2000) Financial Structure Dataset. Elaboracao prépria.

No que se refere aos titulos privados - cujo desenvolvimento costuma ser associado aos
mesmos determinantes daquele do mercado de agdes - os lideres sdo os mesmos de outros
indicadores ja mostrados, com Coréia e Malasia apresentando patamares, novamente, proximos
aos de algumas das economias mais desenvolvidas. As “ilhas” de desenvolvimento financeiro
na Ameérica Latina e na Africa também marcam presenca, e nota-se os baixissimos graus de
desenvolvimento deste mercado em economias como India e Turquia (que ja tinham se

destacado em outros indicadores). Apesar de ser o sexto nesta lista de 17, o mercado de titulos

22 Ressalte-se que no indicador mais amplo de profundidade do mercado acionario (capitalizacao/PIB) os nimeros da
Turquia sdo relativamente baixos, ocupando a 12? posicdo entre 27 emergentes.
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privados brasileiros apresentava no periodo um grau de capitalizagdo de cerca de um quarto do
coreano e, numa comparagao mais préxima, de pouco mais da metade do chileno.

O mesmo nao pode ser dito, no entanto, do mercado de titulos ptblicos. Aqui sim os
ntmeros brasileiros se destacam, junto com Africa do Sul, Malasia e Chile (que possuem grande
mercado de titulos privados) mas também ao lado de paises como Filipinas, Hungria e Turquia
- aonde um mercado parece inibir o outro, o que é reforcado (no sentido oposto) pelo caso da
Coréia (grande mercado privado, reduzido de divida publica). E ndo parece haver qualquer
traco distintivo entre regides emergentes.

Este é um componente bastante peculiar do sistema financeiro: apesar de o
endividamento ptblico também ser uma canalizacdo de recursos de agentes superavitarios para
o deficitario (no caso o setor publico), ndo ha como igualar este aos outros indicadores de
desenvolvimento financeiro. Nao apenas pelo elemento citado acima - o tamanho e as condi¢des
de funcionamento do mercado de titulos publicos podem inibir o aprofundamento das rela¢des
financeiras entre os agentes privados? - mas também porque a tomada de recursos pelo Estado
junto ao mercado obedece a uma légica totalmente distinta daquela dos demandantes privados
de financiamento, e é sujeita a uma série de condicionantes de outra natureza (como as
diretrizes de politica fiscal e monetaria, as expectativas dos agentes quanto a solvéncia do setor
publico etc.). Por esta razdo, o mercado de divida ptblica ndo serd, aqui e no decorrer da anélise
mais especifica do caso brasileiro, ao longo dos ciclos de liquidez, objeto de atencdo mais
detalhada.2

Em suma, o retrato do sistema financeiro brasileiro por esse dngulo é pouco alentador.
Nao se discute a sua sofisticagdo nem a sua complexidade (em termos de produtos e mercados
existentes); tampouco se questiona o cumprimento dos seus papéis no sistema de pagamentos.
A despeito destas inegaveis qualidades, parecem claras as suas deficiéncias quando exposto ao
contraste com outras economias emergentes: relativamente pouco desenvolvido; ligeiramente
menos “livre” do que a média mas longe de ser “reprimido”; com valores baixos e equilibrados
para a profundidade do mercado de crédito e de capitais; este pequeno e pouco liquido como a
maioria dos casos (com destaque apenas para o mercado de titulos publicos); aquele com graus

intermedidrios de concentracao, estatizagdo (e internacionalizacao) mas marcado essencialmente

2 No segundo relatério do subprojeto VIII (Freitas, 2007b) esta questdo é discutida em seus impactos sobre o crédito
bancario no Brasil.
24 O subprojeto V trata da divida publica brasileira no contexto atual em seu segundo relatorio (Lopreato, 2007).
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pela ineficiéncia. E sobre esta situacdo estrutural que incidem as oscilac¢des ciclicas da liquidez
internacional disponivel para economias emergentes, como serd detalhado na secdo II.3. Antes
disso, porém, é importante registrar, ainda que de forma resumida, o caminho das modificagdes

no marco regulatério que encaminharam a abertura e a liberalizacdo financeiras no pais.

I1.2. O movimento de abertura e liberaliza¢ao no sistema financeiro brasileiro?

Segue-se, nessa segdo, a divisdo sugerida por Akytiiz (1993) e adotada por Prates (1997)
entre outros, que separa a abertura financeira da economia em trés niveis. O primeiro nivel,
chamado de inward transactions (ou ingresso de recursos externos), compreende a captagao de
recursos no exterior pelos residentes no pais e a entrada de nao-residentes no mercado
financeiro doméstico. O segundo, no sentido oposto, se refere as outward transactions, ou seja, a
posse de ativos externos e as transferéncias de capital ao exterior por parte de residentes, e
também as emissdes de passivos e o endividamento de ndo-residentes no mercado doméstico.
Por fim, o terceiro nivel é o da conversibilidade interna da moeda, relativo a posse e as relagdes
de débito e crédito em moeda estrangeira entre residentes no pais. As mudangas no marco
regulatorio brasileiro, nessa ordem, serao apresentadas para cada um dos niveis, reservando um
grau de detalhamento maior para o primeiro - no qual os progressos foram mais acentuados.
Mais do que detalhes normativos especificos, o que se busca é o sentido geral das mudancas e o
movimento (também marcado por medidas tépicas, conjunturais) em direcdo a realidade atual.

Em relagdo ao primeiro nivel (inward transactions), o caminho geral das mudangas na
legislagdo brasileira foi o de adapta-la a nova realidade da época da “globalizacao financeira”?2.
E, adiantando, esse caminho se da por instrumentos “estruturais” (ampliagdo dos canais
institucionais e das possibilidades internas de alocagdo dos recursos estrangeiros), sempre no
mesmo sentido de abertura; e “conjunturais” - medidas de mais facil reversao, manipuldveis de
acordo com as variagdes ciclicas na oferta de divisas. O destaque aqui é para os movimentos do
primeiro tipo.

Iniciando pelas captacdes de recursos no exterior, ha no inicio da década de 1990 um

nitido movimento de liberalizacdo das possibilidades e condi¢des de endividamento externo. No

% Esta secao é uma versao ligeiramente modificada e atualizada de Biancareli (2003, cap. 1, secao 1.1). Além das fontes
14 citadas, ver Prates (2006) e Cintra (2007).

2 Ja discutida no primeiro relatério, e que pode ser resumida em alguns dos seus tragos gerais: emergéncia de novos
atores - principalmente os chamados investidores institucionais, como hedge funds, fundos mutuos e fundos de pensao
-, novos instrumentos e formas ampliadas de diversificacdo de riscos, perda de espaco dos empréstimos bancarios
tradicionais para a finanga direta, consolidando o predominio da securitizagdo e da diversificagdo internacional das
carteiras de grandes investidores.
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ambito das institui¢des financeiras, o passo fundamental foi a ampliagdao das captagdes externas
para repasse interno, regidas pela Resolugdo 63 do Conselho Monetirio Nacional (datada
originalmente de 1967). Além dos empréstimos bancérios tradicionais, tais operacdes passaram a
englobar também a emissdo de commercial papers, bonus e notes.?” Adicionalmente, no mesmo
sentido de ampliar a atratividade desse endividamento, permitiu-se que os recursos captados e
ainda nao repassados internamente fossem aplicados em NTN-Ds, eliminando assim o risco
cambial da operacdo - isso em adigdo aos procedimentos de hedge no exterior, cuja
regulamentagdo se iniciara em janeiro daquele ano. Tais mecanismos de protecdo diziam
respeito também aos outros instrumentos de captacdo por empresas brasileiras, ndo destinados
ao repasse, regulamentados entre 1991 e 1992: a securitizacdo de exportagdes, os titulos
conversiveis em agdes, e os certificados de depésito.? Uma ultima forma importante de
captagdo, esta de renda varidvel, autorizada nesse periodo foram os Recibos de Depositos -
ADRs (American Depositary Receipts) e GDRs (Global Depositary Receipts)® -, que permitiam o
acesso de empresas brasileiras aos principais mercados de capitais internacionais com regras
menos rigidas do que uma emissao direta de acdes exigiria.

No aspecto tributario e burocratico, a diretriz nesse inicio de década também é a de
ampliar as vantagens do endividamento externo, por meio da extensdo da isengao do Imposto
de Renda sobre as remessas para emissdo de bonus e da redugdo dos prazos para avaliagdo dos
pedidos de emissao.

O caminho de liberaliza¢do prossegue, em meados da década, com a Resolugao 2148 (de
16/03/95), que amplia para o setor agropecudrio as possibilidades de repasse das captagdes
regidas pela Resolucdo 63 (configurando a chamada “63 caipira”); e com a Resolucado 2170 (de
30/06/95), que faz o mesmo para o setor imobiliario. E um movimento que se acentua em 1996,
quando as categorias disponiveis para captagdo com fins de financiamento ou repasse internos
sdo ampliadas, e as empresas exportadoras também passam a ser candidatas aos repasses.’® Em
novembro de 1996, a aplicagdio dos recursos ainda nado repassados em depdsitos nao
remunerados é revogada, e permite-se que sejam aplicados em contas de depodsito do Banco

Central no exterior. Por fim, a Resolucdo 2345 (de 19/12/1996) amplia para as institui¢des

27 Resolugdes 1734, de 01/08/1990, e 1853, de 01/08/1991.

28 Respectivamente, Res. 1834, de 26/06/1991; Circ. 1969 (07/06/91) e n. 1809 (27/03/91).
29 Res. 1948, de 01/08/1991.

30 Resolugdes 2266, de 29/03/96 e 2312, de 05/09/96.
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financeiras com sede no pais a possibilidade do lancamento de Depositary Receipts (DRs) em
bolsas do exterior.

O aprofundamento de medidas estruturais de liberalizacdo nesse nivel (captagao de
recursos no exterior) é retomado apés a mudanca do regime cambial em janeiro de 1999.
Coincidindo com a gestdo de Arminio Fraga na presidéncia do Banco Central, avanga-se
decisivamente na direcdo da abertura total, deixando o espago aberto apenas para o controle
indireto, por meio da tributagdo. Nessa linha, a Resolucao 2625 (de 29/07/1999) autoriza as
instituicdes financeiras a captarem recursos no exterior para livre aplicacdo no mercado
doméstico; liberdade estendida as entidades de arrendamento mercantil pela Resolucdo 2683 (de
29/12) - que além disso elimina as exigéncias de prazo minimo nas operagdes de empréstimo
externo. A desregulamentagdo nessa drea atinge entdo o seu desfecho pela Resolugdo 2770, de 30
de agosto de 2000, que consolida as mudangas revogando todas os instrumentos normativos que
disciplinavam as emissdes de titulos de renda fixa no exterior. Tanto as exigéncias de
autorizagdo como as de direcionamento compulsério, estavam abolidas. As operacdes de
repasse interfinanceiro dos recursos captados ja tinham, alids, sido autorizadas pela Resolucao
2721 (de 24/04/00).

Mas é importante mencionar que este movimento de liberalizacdo também foi marcado
pelo uso de instrumentos “conjunturais” - tipicamente a manipulagdo de aliquotas do IOF e
prazos minimos para pagamento antecipado de exportacdes e repasse interno dos recursos
captados - na tentativa de calibrar a entrada de recursos externos as necessidades do pais. Sdo
medidas de mais facil reversdo que, sem questionar o rumo geral de abertura, ampliam ou
reduzem a atratividade das captagdes de recursos no exterior conforme as condi¢des externas se
modificam.

O outro lado das inward transactions, o da entrada dos investidores estrangeiros no
mercado financeiro local, apresenta um caminho parecido, na direcdo da liberalizagdo (em meio
a algumas tentativas de manejo conjuntural dos fluxos), e que também da seus passos mais
decisivos ainda no governo Collor.

Antes dele, a legislacdo que regulava essa entrada de estrangeiros tinha na Resolugao
1289, de 1987, o seu ponto principal. Tal instrumento havia regulamentado os canais para
investimento estrangeiro no mercado local: as Sociedades de Investimento Capital Estrangeiro
(SICE), os Fundos de Investimento Capital Estrangeiro (FICE) e as Carteiras de Titulos de

Valores Mobilidrios Capital Estrangeiro (CTVM), todos em anexo (respectivamente Anexos I, II
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e III) a lei 1401 de 1975 e a sua modificacdo na lei 1986, de 1982. Tanto a legislacdo original
quanto a sua modifica¢do, e ainda de certa forma os seus trés primeiros anexos, resultaram em
poucas entradas de investidores, dadas as condi¢des macroeconomicas dos anos 1980. E o Anexo
IV, estabelecido pela Resolucao 1832 (de 31/05/1991) que representa a grande adaptagdo da
legislacdo as novas tendéncias das financas internacionais, estabelecendo as Carteiras de
Investidores Institucionais Estrangeiros. Ao contrario dos canais anteriores, o Anexo IV permitia
a aplicacdo no mercado brasileiro a partir de carteiras proprias, eliminava as exigéncias de
prazos de permanéncia e nao continha critérios de diversificacdo das aplicagdes, além de ser
isento de tributacdo sobre os ganhos de capital.

A ampliacdo dos canais de ingresso de recursos prossegue em 1996, com a
regulamentacdo dos Fundos Miutuos de Investimento em Empresas Emergentes e Fundos de
Investimento Imobilidrio, e com a permissdo para a aplicacdo dos recursos ingressantes pelos
anexos I a IV em acdes (sem direito a voto) de institui¢des financeiras brasileiras.

Alguns anos a frente, consolidado o regime de flutuagdo cambial e a nova diretoria do
Banco Central, sdo adotadas, a semelhanca do ocorrido para os empréstimos externos, medidas
que aprofundam e levam a um ponto final a liberalizagdo da entrada dos investidores
estrangeiros no mercado local. Em 06 de agosto de 1999, a Resolucdo 2628 liberaliza a aplicagdo
dos recursos dos anexos I a IV em instrumentos de renda fixa. E a Resolucdo 2689, de 26 de
janeiro de 2000, extingue as diferentes modalidades de aplicacdo, mantendo apenas as
particularidades do Anexo III, de fundos fechados. Os investimentos no pais passam a ser
permitidos também para individuos (ndo mais apenas para investidores institucionais) e os
estrangeiros passam a ter acesso as mesmas opgdes de aplicacao disponiveis aos residentes.

Mas a presenca de alteragdes conjunturais nas regras, objetivando ajustar a
disponibilidade de recursos externos as necessidades do pais, também se fez presente no
caminho em direcdo a liberalizacdo desse lado das inward transactions. Inicialmente, na fase de
entrada excessiva, a preocupagdo era limitar as aplicacdes em renda fixa dos recursos
ingressantes pelo Anexo IV. O amplo leque inicial de op¢des para os recursos ndo investidos em
agdes (moedas de privatizagdo, instrumentos de renda fixa, debéntures e mercados de opgdes e
futuros), possibilitava aos investidores estrangeiros tirarem proveito do diferencial de juros,
fugindo assim aos objetivos principais desse canal de aplicagdo. Numa seqiiéncia de restricao
das opgdes e descoberta de novas brechas pelos investidores, vdo sendo fechadas as

oportunidades: fundos de commodities, de titulos do Tesouro e do Banco Central, de debéntures e
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de derivativos que fugissem aos objetivos de hedge, passam a ser vetados para os estrangeiros.
Com esse mesmo objetivo, em paralelo, é aberto em 1993 um novo canal para a internalizacdo de
recursos: os Fundos de Renda Fixa Capital Estrangeiro (Res. 2028, de 25/11) - que procuravam
atrair justamente os aplicadores de mais curto prazo, interessados diretamente no diferencial de
juros. A tributacdo elevada (IOF inicialmente de 5%, mas que passou a 9% em outubro de 1994,
mais Imposto de Renda) reduzia os ganhos especulativos e procurava ampliar as aplicagdes em
renda variavel.

Definido esse arcabouco institucional, os movimentos conjunturais destinados a ampliar
ou reduzir a entrada de divisas de acordo com as condigdes internacionais se repete para os
quatro anexos. Se ao longo de 1994 o movimento é de desincentivo as entradas (inclusive com a
criacdo e ampliagdo do IOF para esses canais), no comego de 1995 as alteragdes tributédrias sdo na
outra direcdo. Em 1997, uma excecdo a regra de ndo aplicacdo desses recursos em renda fixa é
aberta para a aquisicdo de debéntures conversiveis em agdes e para a operacdo com derivativos
em suas carteiras, desde que para protecdo das posigdes a vista. E, no caso dos Fundos de Renda
Fixa Capital Estrangeiro, novas restricdes a aplicacdes em derivativos sdo implementadas. O
ano de 1998 apresenta apenas mudancas marginais nos fundos de renda fixa e, em meio a crise e
a mudanca de regime cambial do inicio de 1999, as possibilidades de aplicacdo dos investidores
disciplinados pelos Anexos I a IV sdao ampliadas e passam a incluir titulos de emissdo do
Tesouro e do Banco Central. Tal movimento de maior abertura atinge posteriormente os fundos
de renda fixa, que tém a aliquota do IOF reduzida e o percentual maximo de aplicacdo em
titulos das instituigdes financeiras ampliado.

No que se refere a esse plano dos instrumentos conjunturais de gestdo dos fluxos, a
consolidagdo da abertura em meados de 1999 - que liberaliza o que antes mais se tentava
controlar: o direcionamento de recursos estrangeiros para aplicagdes em renda fixa - determina
que estas operagdes passem a pagar também o Imposto de Renda sobre o ganho de capital; a
redugdo a zero da aliquota do IOF dos fundos antes exclusivos dessas aplicagdes em renda fixa;
e que todos os aplicadores estrangeiros se cadastrem junto ao Banco Central e a CVM mediante
a constituicdo de um representante no pais.

Estava completa assim, a liberalizagdo do primeiro nivel de abertura financeira - no qual
o pais mais avangou. Chegava-se, em relacdo a captacdo de recursos no exterior e a entrada de
investidores no mercado local, a uma situacdo de abertura consolidada, com a aboli¢do de

controles diretos, vinculacdes de aplicacdo e prazos minimos, sendo preservado o espago para
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manipulagdes conjunturais nos controles indiretos, principalmente pela via da tributacdo dos
recursos ingressantes. Espaco que, ao longo do governo Lula, ndo foi utilizado, a despeito da
conjuntura de intensa absor¢do de recursos externos e apreciacdo cambial muito acentuada, que
exigiriam no minimo providéncias semelhantes as adotadas por Gustavo Franco no inicio do
Plano Real.

Pelo contrario, a tnica providéncia adotada nos tltimos anos em relagdo a entrada de
investidores no mercado local foi de incentivo: pela Medida Proviséria 281, de 15/02/2006, é
concedida redugdo ou isencdo de Imposto de Renda para as aplicagdes de investidores
estrangeiros em titulos publicos e em fundos de capital de risco.3!

No que se refere ao segundo nivel de abertura - posse de ativos externos, transferéncia
de capital e endividamento interno de ndo-residentes (outward transactions) - o caminho das
mudangas no marco regulatério brasileiro é ligeiramente distinto: mais rdpido e mais limitado
em sua abrangéncia nos governos Collor e Fernando Henrique, e alvo das principais alteragdes
realizadas durante o primeiro governo Lula. Também diferente do verificado para o primeiro
nivel, as alteragdes neste plano nao sofrem grandes efeitos da oscilagdo na disponibilidade de
capitais estrangeiros para o pais. Uma primeira frente de avango nessa direcao se d4 no mercado
de cambio.

Tendo funcionado em grande parte do apds-guerra com dois segmentos (o oficial e o
paralelo), esse mercado assiste a um primeiro experimento de liberalizagdo ainda no governo
Sarney, quando na passagem de 1988 para 1989 é criado o mercado de taxas flutuantes,
inicialmente para as transagdes relativas a viagens internacionais. O objetivo deste segmento,
cujas cotacdes eram determinadas pelo mercado, era competir com o segmento paralelo por
parte das transacdes que escapavam do oficial, sem comprometer as escassas reservas
internacionais do pais. Ampliou-se, nos anos seguintes, o leque das operagdes autorizadas,
englobando despesas com educagdo e satide, uso ampliado do cartdo de crédito internacional e
transferéncias unilaterais, j4 no governo Collor. Passo adicional foi dado com a permissdo para a
venda de divisas nesse segmento sem a identificacdo do ofertante, o que contribuiu para o
nivelamento com o cdmbio paralelo por incentivar a repatriacdo de divisas obtidas por meios

ilegais. J& em 1996, no contexto de forte entrada de recursos externos, nova desregulamentacao

31 A diferenciagdo é feita a partir de uma tabela em que a aliquota é inversamente proporcional ao prazo das
aplicacdes, sendo nula para um prazo igual ou superior a dois anos. O beneficio é exclusivo para estrangeiros
domiciliados em paises nao-classificados como “paraisos fiscais” (tributacao sobre ganhos financeiros inferior a 20%).
Para mais detalhes e discussao dos impactos, ver Prates (2006).
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no mercado flutuante eliminou a exigéncia de registros para diversas operagdes de remessa,
permanecendo a notificagdo apenas para valores superiores a US$ 10.000.

Essa segmentacao, entre os mercados oficial e flutuante, resistiu aos varios experimentos
de determinagdo do valor das taxas verificadas na seqiiéncia. As operacdes de arbitragem entre
os dois segmentos ja eram livres, com as cotagdes unificadas a partir de fevereiro de 1999, mas a
separacdo formal s6 deixa de existir em marco de 2005, na mais importante alteragdo regulatéria
do governo Lula referente ao mercado de cambio.32

Mas a trajetéria de liberalizacdo das outward transactions envolveu medidas em outras
frentes, também de certa forma completadas no mais recente mandato presidencial. As remessas
de divisas ao exterior por meio do mercado flutuante foram sendo incentivadas, primeiro pela
reducdo de impostos e outras facilidades burocréticas sobre a remessa de lucros e dividendos
entre matrizes e filiais. Ao mesmo tempo, procurou-se fomentar o investimento brasileiro no
exterior: entre 1990 e 1992, investimentos inferiores a US$ 1 milhdo foram sendo liberados da
compensacdo cambial, até que esta fosse extinta. Em 1994, j4 numa conjuntura de ingresso
excessivo de divisas, esse limite passou para US$ 5 milhdes, complementando as tentativas de
moderar os efeitos das entradas com incentivos a saida.

Também com esse objetivo é que foram criados, pela Resolugao 2111 (de 22/09/1994), os
Fundos de Investimento no Exterior, mediante os quais os residentes poderiam investir em
titulos de divida negociados no exterior - respeitado um limite minimo de 60% de aplicagdo em
papéis brasileiros. E a Resolugao 2318 (de 26/09/1996) expande esse canal para as aplicagdes de
renda variavel, com a regulamentacdo dos investimentos em agdes no exterior através dos BDRs.

Por fim, merecem destaque ainda nesse segundo nivel as alteracdes referentes as contas
de nao-residentes no sistema financeiro doméstico, em moeda nacional, criadas originalmente
pela Carta Circular n. 5, de 1969. A Resolucao 1946 (de 29/06/1992) permitiu que recursos
dessas contas - que poderiam ter titulares brasileiros “domiciliados” em paraisos fiscais -
fossem negociados no mercado flutuante, ampliando as possibilidades de ingresso e remessa
para o exterior. Alteracdes “conjunturais” na regulamentacdo dessas contas de nao-residentes
sdo implementadas em agosto de 1995 (criacdo de um IOF de 7%), abril de 96 (apresentagao
obrigatéria de documentos para operacoes acima de R$ 10.000 e outras regulamentagdes), e abril

de 1997 (IOF reduzido para 2%).

32 Resolugdo 3265 do CMN, de 04/03/2005)
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A mesma Resolugdo 3265 de marco de 2005, que unifica o mercado de cambio, encerra a
trajetéria de abertura neste campo: extingue as contas CC-5 e elimina os limites quantitativos e
de destinacdo para que pessoas fisicas e juridicas convertam reais em doélares e os enviem ao
exterior. ¥ A saida de recursos do pais deixa assim de ser privilégio de grandes fortunas e
possuidoras das contas de nao-residentes - o que na realidade ndo apenas significa um passo
adicional importante neste segundo nivel de abertura, como também amplia o grau de
conversibilidade da moeda em seu aspecto formal.34

Se esta conversibilidade da moeda for entendida em um terceiro sentido - o que
originalmente é entendido como o terceiro nivel de abertura: a permissdo para o uso da moeda
estrangeira domesticamente - vale notar que os avancos no caso brasileiro foram muito menores
do que nos outros, e ficaram bem aquém de algumas experiéncias recentes em paises da regiao:
0 México permitiu depésitos em moeda estrangeira no sistema financeiro doméstico e a
Argentina, indo além, também aceitava até 2001, o ddlar nas transagdes internas.

No Brasil, a conversibilidade interna se ampliou consideravelmente para alguns setores
especificos. Os bancos participantes do mercado de cambio flutuante, diante das progressivas
ampliagdes dos limites de posigdes compradas em moeda estrangeira, consolidaram uma
componente de demanda por divisas antes ilegal: a retencdo de moeda estrangeira enquanto
ativo de reserva. A empresas dos setores de energia, petréleo e gis (em processos de
privatizacdo), também foi concedida a permissdo para manterem depdsitos em moeda
estrangeira no sistema financeiro doméstico. Mas, para os demais agentes, a grande alteracao
referente a conversibilidade foi a ampliacdo das opgdes de ativos indexados ao délar, da qual a
parcela dolarizada no estoque da divida publica é o sinal mais evidente.

Assim, por meio de alteracdes ad hoc na legislacdo, sem um processo de discussdo mais
amplo e de tramitacdo legislativa adequado - que revisasse a Lei 1431, que desde 1961
permanece pelo menos oficialmente como o instrumento regulatério superior da presenca dos
capitais estrangeiros no pais - o sistema financeiro brasileiro teve suas relacdes com o exterior

profundamente modificadas. Assim como foi também conduzida outra dimensao do processo

3 Cabe ressaltar que, nesta mesma data e na mesma diregdo, foram flexibilizados os prazos para a internalizacdo das
receitas de exportacdo - e permitida a retencdo de até 30% de seu total no exterior - em meio a um debate sobre a
extingdo definitiva desta cobertura cambial das vendas externas.

34 Que ndo deve ser confundido com seu aspecto “real”, relativo a capacidade da moeda nacional de desempenhar
plenamente suas fung¢des no plano internacional. Nossa moeda, independente das alteracdes legais, é e continuara
sendo inconversivel nesta concepg¢do, que é parte integrante da visao que orienta esta pesquisa. Ver a respeito
Carneiro (2007).



33

de internacionalizacdo financeira: a desnacionalizagdo do setor bancario, feita com base em
autorizagdes ad hoc, e cujos contornos e impactos foram discutidos no primeiro relatério do
subprojeto VIII (Freitas, 2007a).

Seja como for, é este processo de abertura e liberalizagdo que abre os canais para que se
expresse, com toda a sua intensidade, as influéncias dos ciclos internacionais de liquidez sobre

as condicoes financeiras domésticas, como mostrado a seguir.

II.3. As financas domésticas e os ciclos de liquidez

Esta secdo concentra os principais resultados e atende aos grandes objetivos deste
segundo relatdrio, a saber: acompanhar a evolucdo das condi¢des financeiras domésticas diante
dos ciclos internacionais de liquidez. Para tanto, optou-se por dividir a andlise nas mesmas
partes ja adiantadas anteriormente: mercado de crédito e mercado de capitais.

Nos dois casos, se procurara descrever os movimentos tendo como pano de fundo a
conjuntura financeira do setor externo ao longo de todo o periodo analisado (desde o inicio dos
anos 1990, na medida do possivel), mas com evidente destaque para o ciclo mais recente. Como
se verd, a esta dltima onda estdo associadas repercussdes internas que, do ponto de vista
quantitativo, se mostram muito mais intensas do que anteriormente e, em termos qualitativos,
parecem indicar mudancas relevantes. Cabe ainda o alerta preliminar de que os condicionantes
internos da situagdo do sistema financeiro (tais como estrutura de mercado, inovagdes e
estratégias concorrenciais no caso do mercado de crédito; e regras de governanga corporativa no
caso do mercado de capitais) serdo apenas comentados mas nado analisados em detalhe, ja que,
sem desprezar a importancia de tais fatores, o foco é sobre a influéncia da liquidez externa sobre
os diferentes canais financeiros domésticos.

Assim sendo, vale a pena recordar, em poucas linhas, alguns resultados presentes no
primeiro relatério, que situam a participacdo do pais nos ciclos internacionais de liquidez - 14
divididos em termos temporais em um primeiro ciclo internacional do inicio da década de 1990
até 2002, com o marco divisor entre a fase de “cheia” e a de “seca” na passagem de 1997 para
1998; e um segundo ciclo se iniciando em 2003 e permanecendo até o momento em uma fase
ascendente que deixa para trds os picos atingidos anteriormente. As condicdes de financiamento
externo da economia brasileira acompanharam, nas suas grandes linhas, tal oscilacdo da
liquidez internacional, com importantes peculiaridades no ciclo atual: a menor intensidade e um

relativo “atraso” nos resultados liquidos, em grande parte explicados pela menor necessidade
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de recursos garantida pelos superavits em conta corrente; e uma “explosao” nos fluxos liquidos
nos anos de 2005 e 2006, concentrada nas modalidades de investimento estrangeiro em agdes
negociadas no pais e em titulos de renda fixa negociados no pais.

E justamente esta dltima caracteristica qualitativa que faz com que os desdobramentos
internos dos ciclos, principalmente no periodo recente, aparecam de forma muito mais nitida no
mercado de capitais. Mas, como se mostrara primeiramente, o ambiente financeiro externo, em
constante mutacdo, também influencia o crédito doméstico, de maneira direta e indireta. Antes
desse detalhamento, no entanto, cabe um primeiro olhar panoramico sobre essas repercussoes.

O McKinsey Global Institute tem apresentado, nos ultimos anos, diversos trabalhos de
pesquisa realizados com base em sua global-financial-stock database, na qual o estoque financeiro
dos paises é dividido em quatro categorias: acOes, titulos de divida publica e privada, e
depositos bancarios. Tal base infelizmente é de acesso restrito; no entanto, de uma publicacdo
recente (Andrade et al., 2007) é possivel extrair os nameros do Gréfico 9, que expressam a
perfeicdo o movimento geral que se quer aprofundar aqui (apesar de tratarem da América

Latina3> e nao apenas do Brasil).

Grafico 9: Estoque financeiro total na América Latina, por categoria em US$ bilhdes, 1995-2005
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Fonte: Andrade et al (2007) a partir de McKinsey Global Institute, global-financial-stock database. Elaboragao prépria.

35 Composta, neste caso, por Argentina, Bolivia, Brasil, Chile, Colombia, Costa Rica, Equador, El Salvador, Guatemala,
Honduras, México, Panam4, Peru, Uruguai e Venezuela.
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Até 1997, ha forte crescimento no estoque financeiro total (e, dentro dele, em todas as
quatro categorias); de 1998 a 2002 (com excecdo de uma melhora generalizada e passageira em
2000) ha recuos e pequenos avancos de forma isolada, o que acaba mantendo o ntimero global
proximo da estabilidade; e, por fim, ap6s 2003, voltam as elevadas taxas de expansdo presentes
nos diferentes tipos de ativos, levando a expansao financeira total a patamares recordes.

E desse movimento influenciado pelo ciclo de liquidez global - retratado aqui de forma
regional mas que se aplica perfeitamente ao caso isolado do Brasil - que se tratard na seqiiéncia,
iniciando com o mercado de crédito e concluindo com agdes e outros titulos (e repetindo o alerta
de que o mercado de titulos ptblicos ndo é aqui objeto de exame mais aprofundado). Para cada
um destes dois segmentos, procurou-se seguir uma mesma organizagdo: descrigdo das
vinculacgdes com os fluxos internacionais de capital, da sua influéncia direta e indireta sobre o
comportamento do mercado em questdo, e andlise dos desdobramentos sobre a economia real
das tendéncias mais recentes de cada segmento. Maior atencdo serda dada, pelas razdes que

ficardo claras ao longo do texto, ao mercado de capitais, e particularmente ao mercado de acdes.

I1.3.1. Os efeitos do ciclo internacional de liquidez sobre o mercado de crédito
A andlise do comportamento do sistema financeiro no Brasil - e particularmente do setor

bancério - deve passar, necessariamente, pelo exame das condi¢des de acesso ao funding externo.
O movimento de busca, nas condi¢des quase sempre mais favoraveis do mercado internacional,
de recursos para posterior repasse a tomadores internos, sempre fez parte das estratégias de
administracdo dos passivos das institui¢des bancérias, nacionais e estrangeiras, instaladas no
Brasil. O ponto a ser ressaltado aqui é que, ao longo do caminho de inegavel aumento da
internacionalizagdo do setor bancério no Brasil - expresso em varias dimensdes - essa captagao
de recursos externos nao apresentou comportamento ascendente de forma linear. Pelo contrario,
e como seria de se esperar, ela também obedece as oscilagdes ciclicas na liquidez internacional
disponivel para economias emergentes e que, como ja estudado, tém marcado o periodo de
“globalizagao financeira”.

O foco desta parte do trabalho é, portanto, explorar esta oscilagdo no recurso ao funding
externo e seus possiveis impactos - diretos e indiretos - sobre a oferta doméstica de crédito pelo

setor bancdrio. Ndo se pretende minimizar as inimeras outras determinacdes dos ciclos de

crédito no Brasil recente - que sdo de natureza institucional, macroecondmica, regulatéria, de



36

estratégias das firmas do setor etc.3¢ - mas sim concentrar o foco neste que é, certamente, um
elemento importante nesta explicacdo. Comeca-se, na seqiiéncia, pela explicitacdo do
movimento de entrada de recursos no setor bancédrio, e uma primeira opcdo metodologica
precisa de inicio ser esclarecida.

Tradicionalmente, as tomadas de recursos externos para repasse cursaram pela notéria
Resolucdo 63 do CMN, datada de 1967 e que, como ja visto na se¢do 1.2, foi sendo objeto de
varias altera¢Oes a partir de 1990, sempre na direcdo da facilitagio e da abertura de novas
possibilidades de tomada e utilizagdo dos recursos externos. Este processo, como também ja
discutido, culmina com a abolicdo de todas as exigéncias de direcionamento compulsério e de
disciplina sobre os repasses na gestdo de Arminio Fraga a frente do Banco Central, em 1999 e
2000. Esta liberalizacdo significou, também, uma maior dificuldade para o acompanhamento das
estatisticas destas operagdes.

A forma aqui escolhida para documenta-las foi auxiliada por uma recente modificacao
na forma de organizagdo dos dados do balanco de pagamentos por parte do Banco Central do
Brasil. A partir de abril de 2007 passou a ser divulgado, em adicdo ao formato tradicional do
balanco, uma série em que, apesar de o detalhamento conta a conta ser mais enxuto, as linhas
relativas a conta financeira estdo divididas pelos “setores institucionais” envolvidos na
transacdo: autoridade monetdria, governo geral, bancos e outros setores.3” Este formato permite,
assim, que se isole as movimentagdes apenas deste terceiro setor institucional, que engloba os
intermedidrios financeiros cujo comportamento se quer estudar.

Utilizou-se, desta nova série, os ntiimeros relativos ao grupo “bancos” nas seguintes
modalidades: (i) investimentos estrangeiros em carteira - titulos de longo prazo e de curto
prazo; (ii) outros investimentos estrangeiros - empréstimos; (iii) outros investimentos
estrangeiros - moeda e depositos; e (iv) outros investimentos estrangeiros - outros passivos.?
Infelizmente, os ntiimeros s6 estdo disponiveis a partir do inicio de 1995 - ndo captam, portanto,

uma fase inicial da ascensao do ciclo internacional de liquidez em que, como se verd, houve forte

36 Sobre estes aspectos, as referéncias mais recentes aqui consultadas sdo os trabalhos de Cintra (2007) e Freitas (2007a
e b). Estes tltimos sdo os dois relatérios do subprojeto VIII desta pesquisa, razdo adicional para ndo aprofundar a
andlise destes elementos aqui.

37 Estas e outras modificacgdes estdo detalhas na nota explicativa disponivel no seguinte enderego:
http:/ /www.bcb.gov.br/ftp/infecon/BalPagSet P.pdf .

38 Para ser mais exato, os nimeros correspondem ao somatorio das linhas 240; 245; 304; 311 e 318 da quarta tabela
(“setores institucionais”) das séries mensais do BP disponiveis em http:/ /www.bcb.gov.br/?SERIEBALPAG . Optou-
se por nao incluir os totais relativos as contas de “derivativos” e “agdes” por nao representarem, propriamente, um
mecanismo de captagdo de recursos para ampliacao do crédito doméstico.
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impulso ao crédito doméstico. Mas os ntmeros, relativos aos totais anuais das diferentes
modalidades e do somatdrio de todas, representados no Gréfico 10, ja permitem visualizar
nitidamente a fase de baixa do primeiro ciclo e a fase de alta atual - com varias especificidades

importantes.

Grafico 10: Captacdes totais dos bancos no mercado externo, total e por instrumentos, em US$ bilhges, 1995-2007
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Fonte: Banco Central do Brasil, séries temporais, tabelas especiais, balan¢o de pagamentos. Elabora¢ao propria.
* até junho.

Em relagdo ao somatorio geral, cabe primeiramente notar algo que ja tinha sido sugerido
pelos dados apresentados no primeiro relatdrio: a recuperagao das condi¢des de financiamento
externo nos dltimos quatro anos ndo representou uma entrada liquida muito significativa de
recursos nestas modalidades de endividamento, pelo menos até 2005. Como em outras faces da
melhora nas condi¢des externas do pais, os primeiros anos ap6s o dificil intervalo encerrado em
2002 foi mais de reducgdo das perdas e amortizacdo dos passivos antes contraidos do que
assuncdo de novos, deixando os valores finais préximos a neutralidade. Em 2006 as captagdes
voltam a se aproximar dos totais de 1995 e 1996, e explodem de maneira inusitada no primeiro
semestre do ano em curso (se fosse mantido o mesmo ritmo na segunda metade, o total anual
superaria em mais de nove vezes o de 2006!).

Por modalidade, percebe-se também que o grande condutor da volta dos bancos a
captagdo externa de forma significativa sdo os empréstimos, seguidos (muito de longe em 2007)
pelos titulos de longo prazo, que haviam sido fortemente negativos em 2004. Tal explosao nos

empréstimos, aparentemente, ndo é decorrente de nenhuma operagdo extraordinéria e poderia
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representar um novo ciclo de endividamento externo do setor bancario que até agora ndo vinha
se verificando.?

No entanto, informacdes que ndo estdo disponiveis nestes gréficos indicam que esse
movimento mais recente parece estar totalmente desvinculado de operacdes de repasse, ou que
tenham impacto significativo sobre o mercado doméstico de crédito. Como discutido no
segundo relatério do subprojeto III (Prates, 2007), trata-se da explosdo da atuagao dos bancos, a
partir de empréstimos externos, nos mercados de derivativos de cdmbio, procurando ganhar
com (ou se proteger da) expressiva apreciacdo da moeda nacional frente ao délar. Trata-se, em
suma, de especulacdo com cambio e juros. Editada em 08/06/2007, a medida que reduz a
exposicao cambial dos bancos nestes mercados ja surtia efeito nos dados mensais disponiveis:
em junho, os totais captados pelos bancos, tanto na soma das modalidades como apenas em
empréstimos, corresponderam a um terco do verificado em maio e metade da média dos cinco
primeiros meses do ano.

Nota-se, observando os dados mais antigos das duas figuras, que o periodo de saida
liquida de recursos, que corresponde a fase de baixa do primeiro ciclo internacional, é de certa
maneira antecipado pelos bancos brasileiros: ja em 1997 os valores sdao negativos (os mais
negativos da série), inclusive no primeiro semestre, anteriormente ao inicio da crise asiatica.
Nesta fase, a modalidade de moeda e depésitos é quem lidera as perdas, j4 a partir de 1996; os
empréstimos sentem os efeitos da contracdo da liquidez global, de maneira acentuada, em 1998 -
especialmente no segundo semestre deste ano, j4 que o primeiro, depois das dificuldades
passageiras durante a crise da Asia, havia sido bastante positivo para esta modalidade. Que
parece ser, ao longo de todo o periodo, a que mais oscila ao sabor dos ciclos, inclusive na
recuperagdo passageira vivida no ano de 2000. Em relagdo aos titulos, h4 um dado anual “fora
da curva” em 1998 - reflexo de valores muito altos nos meses de marco e outubro daquele ano,
destoantes dos outros registros mensais, e saidas liquidas entre 1999 e 2002, com leve
recuperacao em 2000.

Em suma, pode-se afirmar que, além desse comportamento bastante compativel com os
movimentos gerais ja descritos no primeiro relatério, o que mais chama a atencao é o fato de que

apenas a partir de 2006 e de maneira extraordinariamente intensa em 2007 - mas como visto

39 Desde dezembro de 2006 o saldo tem sido positivo e superior a US$ 2 bilhdes em todos os meses, (com destaque
para maio de 2007, em que se aproxima dos US$ 10 bilhdes), ao contrario do periodo precedente em que hé vérios
registros mensais negativos.
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desvinculada dos impactos diretos sobre o mercado de crédito doméstico - os bancos brasileiros
passam a aproveitar a fase de cheia do atual ciclo de liquidez para emergentes, e multiplicam
seus passivos em moeda estrangeira. Antes disso predominava a cautela, talvez como
aprendizado do periodo anterior de excessos que foi seguido pela época de escassez - que no
entanto, como é sabido, no Brasil ndo significou dificuldades para o setor bancario sequer
comparaveis as verificadas em outras economias também atingidas por crises. Os
desdobramentos dessas oscilacdes na entrada de recursos externos sobre os empréstimos
concedidos por estes intermedidrios internamente sdo portanto os efeitos diretos do ciclo de
liquidez sobre o mercado de crédito doméstico.

Retratadas por dois dos seus principais indicadores, as variacdes neste mercado sdo
apresentadas no Grafico 11. Na figura esquerda, estd descrita a oscilagdo no estoque de
empréstimos como proporcdo do produto, total e por propriedade do capital. Observando
primeiro esta tultima divisao, nota-se que, apesar de minoritario no total de empréstimos até o
inicio de 2001, é o setor privado nacional quem acompanha mais de perto as oscilagdes na soma
final dos trés. Da parte dos bancos publicos, ha uma nitida retragdo a partir de 1995, explicada
ndo apenas pelos fatores conjunturais internos e externos ja comentados, mas também pelo
processo de privatizacdo dos bancos estaduais, acelerado neste periodo. Sobre o total de
empréstimos por parte de bancos controlados por estrangeiros, destaque-se ndo apenas o ganho
continuo de participagdo em detrimento do setor publico, mas também as oscilagdes que o
caracterizam - reforcando a impressao de que estas instituigdes, muito mais do que
transformarem as condi¢des do mercado doméstico de crédito, acabaram se adaptando a elas.

Em relacdo ao namero global, a impressdo é a de que o movimento guarda semelhancas,
mas também diferencas, em relacdo ao observado acima para as captacdes externas dos bancos.
Isso sugere que ha esta influéncia direta, mas certamente nao absoluta e nem tinica, do ambiente
financeiro externo sobre o ciclo de crédito doméstico. E que, no ciclo atual, tal canal de
transmissao parece muito pouco relevante.

Por exemplo, vale destacar que a escalada da relagdo crédito/PIB na primeira metade
dos anos 1990 é perfeitamente compativel com o primeiro ciclo de liquidez em seus momentos
iniciais, mas é revertida muito antes - a partir de janeiro de 1995 - do que a piora nas condicdes
de financiamento externo, em razdo tanto das medidas de arrocho monetario e crediticio que
acompanharam o inicio do Plano Real quanto da eleva¢do da inadimpléncia que, a despeito

destas tentativas, resultou desta expansao dos empréstimos. Assim, se por um lado é bastante
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insuficiente explicar o ciclo de crédito dos anos 1990 apenas com base nas captacdes externas,
também o é atribuir a queda da inflagio um movimento de expansdo que tem seu inicio ainda
em 1990, muito antes da formulacdo e implantacdao do Plano Real. Para esta primeira fase
ascendente, o Grafico 10 ndo permite observar a captagdo exclusiva dos bancos, mas sabe-se que

representou, para a entrada de recursos de uma maneira geral, uma fase de acentuada expansao.

Graifico 11: Estoque de empréstimos ao setor privado, por propriedade do capital, em % do PIB; e total de
empréstimos por setor de atividade, em R$ bilhdes de maio de 2007 (IGP-DI)

|0 Total — Piblico + Privadoracional _ Fstranggiro]

Fonte: Banco Central do Brasil, séries temporais. Elaboracao proépria.

Nesta mesma linha de contribui¢des complementares e nem sempre na mesma direcao
entre fatores domésticos e o recurso ao funding externo por parte dos intermedidrios financeiros,
o periodo de “baixa” no primeiro ciclo é acompanhado por mais retracdo do crédito doméstico -
retracdo que ja vinha de antes é revertida no final de 2002 e inicio de 2003. Muito antes, portanto,
das captagdes do setor voltarem a ser liquidamente positivas, o que sé ocorrera de maneira
significativa em 2006 e 2007.

Na realidade, pode-se postular a partir destes dados que as condigdes de liquidez
internacional, além dos efeitos diretos, atuam indiretamente (e de maneira até mais importante)
sobre o ciclo doméstico de crédito. As oscilagbes em duas das varidveis macroecondmicas mais
decisivas (ao lado da renda real) para a trajetéria do mercado de crédito - cAmbio e juros - sdo
impossiveis de serem compreendidas sem a explicagdo das oscilagdes nas condi¢des financeiras
internacionais. Para nado voltar ao Plano Real e sua estratégia vitoriosa de estabilizacao baseada
na ancoragem cambial e portanto no apoio financeiro externo, tome-se o periodo de crises entre

1998 e 2002, e a recuperacdo posterior. A instabilidade aguda antes presente nas oscilagdes de
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cambio e juros (e, em alguns momentos, na taxa de inflacdao), decorrente da fragilidade das
condigdes do balango de pagamentos, contribufa decisivamente para a retragdo na oferta de
crédito por parte dos bancos.

Quando, mesmo antes da situagdo da conta financeira apresentar a reversao que acabaria
ocorrendo, e muito antes dos bancos voltarem a captar no exterior, as condi¢des financeiras
internacionais apontaram na direcdo contraria a da crise cambial, o setor voltou a expandir os
empréstimos domésticos. Isso a despeito da politica monetéria quase sempre desfavoravel ao
longo do periodo, e de intimeros outros problemas que ainda afetam este mercado no caso
brasileiro. Por outro lado, as inovagdes financeiras que tém no crédito consignado seu melhor
exemplo, e no periodo mais recente a elevagao da renda e a queda continua nas taxas de juros
pagas pelos titulos publicos, contribuem positivamente para a acentuada tendéncia altista da
relagdo crédito/PIB mostrada na parte final do Grafico 11.

Seria de se esperar, portanto, que a perpetuacdo das o6timas condigdes de liquidez
internacional vigentes nos tltimos anos - e que no exato instante em que se conclui este trabalho
se mostram em uma trajetéria cada vez mais nitida de reversdo - bem como sua interacao
virtuosa com estes fatores domésticos, garantisse combustivel suficiente para a continuidade e
mesmo aceleracdo do ciclo doméstico de crédito. Que, ressalte-se, ainda continua escasso e
muito caro.

Como exemplos das boas perspectivas do setor, a edi¢do de junho de 2007 da revista
Conjuntura Econdmica, apresentando os dados dos maiores conglomerados financeiros do pais,
traz andlises otimistas em todos os segmentos. Seja no Middle Market (aquecido pela necessidade
cada vez maior de recursos para capital de giro das empresas, e avancando em segmentos como
cambio e securitizacdo de recebiveis); nos grandes bancos de varejo (que, em meio a acirrada
concorréncia, avancam com a compra de carteiras prontas de financeiras e outras operagdes de
fusdes e aquisigdes para aproveitar o crescimento da demanda alimentada pela queda dos
juros); nos bancos de financiamento (onde além do consignado despontam 6timas perspectivas
para o financiamento imobilidrio e de aquisicdo de automoéveis) e publicos (cada vez mais

proximos ao perfil de atuagdo dos privados, mas também se aproveitando do foco no promissor
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mercado de crédito imobilidrio); e finalmente nos bancos de atacado & varejo ou de
investimento (grandes beneficiarios do boom vivido pelo mercado de capitais, tratado adiante®0).

Porém, voltando para o Gréfico 11, em sua figura direita é mostrada uma outra face da
expansao atual do crédito no Brasil. A parte a queda brusca no volume de crédito habitacional
em junho de 2001, decorrente da reestruturacdo da Caixa Econdmica Federal - apds o que este
tipo de empréstimos cresce muito pouco apesar de todo o otimismo acima descrito - o grande
destaque vai para a condugado do processo de retomada recente pelo crédito ao consumidor, ja a
partir de 2003 e muito acelerado apds 2004. S6 mais recentemente (em 2005), e em intensidade
bem menor, o crédito a industria comega a crescer, e aquele destinado ao setor rural e ao
comércio também comegam ainda em 2003 uma trajetéria de elevagdo em termos reais, mas a
taxas e patamares ainda muito pequenos em relagdo aos demais.

E sabido que na base desta multiplicacido do crédito ao consumo estio inovacoes
financeiras, mudangas regulatorias e de estratégias dos grandes grupos (o desconto em folha de
pagamento, nova lei de faléncias, incorporagdo de financeiras etc.), além da tendéncia de
aumento da renda e queda do desemprego. Apesar dos custos ainda brutalmente elevados desse
dinheiro - e que mais cedo ou mais tarde resultam em aumento nas taxas de inadimpléncia e
eventuais processos de racionamento -, haveria pouco a se contestar em relagdo a tal trajetéria
de ampliacdo em si, inclusive pelos patamares ainda muito baixos do crédito, em todas as suas
modalidades, no Brasil. O problema é a concentracdo apenas neste segmento, sem contrapartida
equivalente no financiamento a industria e outros setores, principalmente diante do uso do
funding externo para sustentar tais operacdes (que, como discutido, aparentemente tem sido
limitado até aqui). Voltando a um velho tema, o uso da “poupanca externa” para o
financiamento do consumo, sem a contrapartida da ampliacdo da capacidade produtiva - e
muito menos do potencial de geracdo de divisas - ndo parece um caminho muito adequado
enquanto estratégia de desenvolvimento de prazo mais longo. Mesmo que, por enquanto, as
contas do balan¢o de pagamentos estejam muito longe de explicitar dificuldades nesta direcdo.

Em relacdo ao outro grande segmento do sistema financeiro brasileiro - o mercado de
capitais -, tanto os efeitos diretos e indiretos das oscilagdes na liquidez internacional, como as
insuficiéncias e problemas ainda existentes, se mostram de forma muito mais nitida, como visto

a seguir.

40 Sobre os ganhos deste segmento com a explosdo das emissdes de agdes e outros titulos, ver também a matéria de
Torres & Camarotto (2007).
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I1.3.2. O mercado de capitais brasileiro, os ciclos de liquidez e a “revolucao” em curso

Uma forma mais detalhada - e complementar a ja realizada no primeiro relatério, com
base nos dados do balanco de pagamentos - de explicitar a presenca e as oscilagdes do
investimento estrangeiro no mercado de capitais brasileiro é acompanhar os nimeros mensais
da CVM relativos a movimentagdo destes aplicadores. Pelo Gréfico 12, tanto os fluxos de
entrada e saida no pais para aplica¢des nos diferentes papéis disponiveis, como as operagdes de
compra e venda realizadas na Bolsa de Valores de Sao Paulo, sio acompanhados e mostram
alguns tragos importantes no periodo de janeiro de 1995 a marco de 2007.4

O primeiro e mais chamativo destes tragos é a forte ascensdao nos totais envolvidos, nas
quatro operacoes retratadas (ingresso/retorno; compra/venda), a partir do final de 2003. Mas,
olhando para tras, revela-se um outro episédio, anterior, de forte agitacdo (ainda que em
patamares inferiores), cujo auge se localiza no segundo semestre de 1997. Estas duas “ondas”
mostram, assim, ndo apenas uma colagem destes movimentos dos estrangeiros no mercado local
com o ciclo internacional de liquidez ja descrito, quanto um nivel muito mais elevado no

periodo recente do que na fase anterior de liquidez ampliada.

Grafico 12: Investimento estrangeiro em carteira e investidores estrangeiros em bolsa, média mével 3 meses, em
USS$ bilhaes, jan/1995 - mar/2007
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Fonte: Informativo CVM. Elaboragao propria.

O mesmo pode ser dito em relagdo a um terceiro indicador: o valor total da carteira dos
investidores estrangeiros no mercado brasileiro de capitais atingia, ao final de marco de 2007,

um patamar quase treze vezes superior ao ponto mais baixo de todo o periodo, situado em

41 Estes, como em todos os demais casos, sdo 0os nimeros mais longos disponiveis no momento da presente andlise.
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outubro de 2002; ao mesmo tempo, era quase o dobro do apice do ciclo anterior, situado as

vésperas da crise asiatica, em julho de 1997 (Grafico 13, figura esquerda).

Grafico 13: Valor (em US$ bilhdes) e composi¢do (em %) da carteira dos investidores estrangeiros, jan/1995 -
mar/2007
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Fonte: Informativo CVM. Elaboragio propria.
*Moedas de privatiza¢do, debéntures, derivativos e outros papéis.

Mas até aqui se tratou da presenca dos investidores estrangeiros de maneira muito
agregada. Ainda segundo os dados da CVM, a composicao da carteira de tais aplicadores
(Gréfico 13, figura direita) é muito pouco diversificada. A parcela das aplicacdes em a¢des nunca
foi inferior a 70%, e o declinio observado nos tltimos anos, em relacdo aos quase 100% do final
de 1999, se deve principalmente ao crescimento das aplicagdes em titulos de renda fixa (do qual
as debéntures estdo excluidas) que, no periodo em tela, foram objeto de dois impulsos distintos:
a permissdo, em 2000, para livre aplicacdo dos recursos estrangeiros internalizados; e os
incentivos fiscais para a compra de titulos da divida ptublica no inicio de 2006 (ver segao I1.2).

Em suma, o quadro é o de uma presenca de investidores estrangeiros marcada pela
mesma oscilacdo caracteristica dos dois grandes ciclos de liquidez para paises em
desenvolvimento, que no ciclo atual eleva os valores - em termos de fluxos, operacdes e
estoques - a patamares sem qualquer precedente, e que estd essencialmente concentrada no
mercado de a¢des. Contra este pano de fundo, os movimentos no mercado de capitais brasileiro,

e particularmente o boorm atualmente em curso, podem ser analisados em detalhes.
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11.3.2.1. Visdo geral

Primeiramente, cabe um mapeamento dos diferentes instrumentos negociados neste
mercado. O 6rgao regulador brasileiro arrola dez tipos de instrumento para captagdo privada
direta de recursos junto aos investidores: agdes, debéntures, quotas de fundo de investimento
imobilidrio (FII), notas promissérias, certificados de investimento audiovisual, certificados de
recebiveis imobilidrios (CRI), titulos ou contratos de investimento coletivo (CIC), quotas de
fundos de investimento em direitos creditérios (FIDC e FIC-FIDC), quotas de fundos de
investimento em participagdes (FIP) e quotas de fundos mutuos de investimento em empresas
emergentes (FMIEE). Este é o segmento primério do mercado de capitais, aquele por meio do
qual os recursos fluem, diretamente, do ofertante (ou do agente superavitario) para o
demandante (o deficitario, que busca financiamento). Na Tabela 2, os totais somados dos valores
das emissOes primarias de todos esses papéis sdo apresentados para o periodo 1990-2006

(apenas em dolares) e para os trés anos encerrados em 2006 (em délares e em reais?).

Tabela 2: Emissdes primarias no mercado brasileiro de capitais: valores totais e participacao relativa,
periodos selecionados

1990-2006 2004-2006 2004-2006
U$ milhoes % U$ milhoes % R$ milhoes %
Debéntures 112.350 45,7 51.737 62,5 120.617 62,2
Acbes 78.834 32,1 9.979 12,0 23.057 11,9
Notas Promissérias 32.898 13,4 4.307 52 10.151 5,2
FIDC/ FIC-FIDC 11.911 4,8 11.146 13,5 26.445 13,6
FIP 3.580 15 3.536 43 8.319 4,3
Audiovisual 2.028 0,8 223 0,3 570 0,3
CRI 1.857 0,8 1.529 1,8 3.577 1,8
FII 1.503 0,6 139 0,2 388 0,2
CIC 580 0,2 207 0,2 602 0,3
FMIEE 228 0,1 20 0,0 55 0,0
Total 245.769 100 82.821 100 193.782 100

Fonte: Informativo CVM. Elaboragio propria.

42 O uso da moeda estrangeira para o periodo mais longo se justifica como uma forma (inevitavelmente imperfeita) de
diminuir a distor¢ao nos ntimeros causada pelas elevadas taxas de inflacao até 1994. Os dados fornecidos pela CVM,
utilizam para a conversdo, na maioria dos casos, a cotagdo média de venda da moeda americana no més, a excegdo do
caso das debéntures, em que é utilizada a Ptax (é isso que explica as pequenas diferencas nas porcentagens entre a
quinta e a sétima colunas). De qualquer modo, o objetivo aqui e nos préximos graficos é extrair conclusdes dos
movimentos mais amplos, pouco alterados pelos procedimentos de conversao.
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Para além da expressiva participagao dos fundos de investimento em direitos creditérios,
que é um fendmeno recente® e em menor medida também se verifica em relagdo aos fundos de
investimento em participacdes - e de alguma relevancia (reduzida nos tltimos anos) das notas
promissoérias - as captacdes de recursos no mercado brasileiro tém sido realizadas
preferencialmente via debéntures, seguidas (de longe) pelas acdes. Estes cinco instrumentos
totalizam mais de 97% de todos os recursos levantados a partir de 2004, e suas trajetérias anuais,
a partir de quando aparecem pela primeira vez nas estatisticas da CVM, sdo mostradas nas
figuras presentes nos Graficos 14 e 15 (este tltimo apresenta as emissdes primarias de agdes com
e sem um ajuste para eliminar os efeitos de operagdes extraordindrias nos anos de 1990, 1991 e
1996%).

Em termos de valor#’, e nas modalidades em que é possivel tal comparagdo, também se
verifica o movimento ciclico em moldes muito parecidos com os ja delineados tanto para a
liquidez internacional como para a presenga e atividade dos estrangeiros no mercado local: um
crescimento a partir de meados da década de 1990, que acaba se mostrando muito timido diante
da ascensao a partir de 2004 ou, dependendo do caso, 2005. A excecdo das notas promissorias e
da contabilizagdo das emissdes primarias de agdes sem o ajuste, para todas as modalidades o
total captado em 2006 j& representava um recorde muito superior as maiores marcas anteriores,
e as projecdes para o0 ano em curso (com base nos nimeros do primeiro trimestre) mostravam

que mesmo esses patamares serdo rapidamente deixados (muito) para tras.

43 Os FIDC (junto com os CRI) sdo o instrumento por exceléncia para estruturacdo das operacdes de securitizagdo de
recebiveis, instituidos no mercado brasileiro em 2001 pela Resolugdo n°® 2907/01 do CMN e regulamentados pela
Instrucdo CVM 356/01, com nova redacdo dada pela Instrug¢do CVM 393/03. Apesar de ainda ocuparem posicao
relativamente pequena no mercado, a imprensa relata que tais fundos comecam a despertar grande interesse de
investidores estrangeiros, na esteira da queda na remuneracdo dos titulos publicos e do bom momento vivido por
setores emissores de papéis lastreados em recebiveis (como o de iméveis). Ver Luchesi (2007).

44 Dos numeros da figura com ajuste (direita), foram excluidas aqueles referentes a operagdes claramente isoladas, que
ndo sdo indicativas da tendéncia que se busca analisar: em 1990, a emissdo da Consul S.A. em maio (94% do volume
total do ano); em 1991 as emissdes da Master Tec S.A. em fevereiro (25% do ano) e da Sade Vigesa S.A. em abril (73%);
e finalmente a operagdo do Banco do Brasil em maio de 1996, que correspondeu sozinha a quase 90% do valor
levantado naquele ano.

45 Como mostram os casos de agdes e debéntures, a quantidade de ofertas ndo parece um indicador muito relevante,
principalmente no inicio do periodo em tela.
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Grafico 14: Emissdes primarias de debéntures, notas promissérias e quotas de FIDC e FIP: valor (eixo esquerdo) e
namero (eixo direito), periodos selecionados
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Fonte: Informativo CVM. Elaboragio propria.
* Total do primeiro trimestre projetado para o ano todo.

Grafico 15: Emissoes primarias de ac¢oes: valor (eixo esquerdo) e namero (eixo direito), total e ajustado, 1990-2007(%)
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Fonte: Informativo CVM. Elaboragio propria.
(1) Total do primeiro trimestre projetado para o ano todo.

30,0

25,0 4

20,0 4

15,0 4

10,0 4

5,0

60

r 50

r 40

r 30

20

10

0,0

N° de Emissoes —*- Valor R$ bilhdes —*- Valor US$ bithes‘




48

Estes dados resumem o eixo central da presente andlise: a condugdo do processo de
crescimento e agitacdo no mercado de capitais brasileiro pela atuagdo dos investidores
estrangeiros. O Gréfico 16, em acréscimo, mostra que a participacao destes no total negociado na
bolsa também oscila, e sua ascensdo recente coincide com todos os indicadores de explosdao no
mercado primério (e também no secundério, vistos adiante). Como sugerem os resultados do
primeiro relatério, esta conclusdao de fundo tem profundas conseqiiéncias sobre a perspectiva
com a qual se observa o quadro presente e futuro: esses fluxos de capital, condutores dos
movimentos internos, tém sido caracterizados, na época de “globalizacdo”, por ciclos de
liquidez comandados primordialmente por fatores externos aos paises em desenvolvimento.
Logo, a cautela com que foram analisados os resultados do financiamento externo da economia
brasileira no primeiro relatério deve ser transportada, também, para esta parte dos seus

impactos financeiros locais.

Grafico 16: Participacdo dos investidores no total negociado na Bovespa, por categoria em %, 1994-2006
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Fonte: Bovespa. Elaborac¢ao propria.

No entanto, quando se olha apenas para as tendéncias retratadas nestes tltimos gréficos,
é inegavel que existem razdes de sobra para se afirmar que mudangas importantes atingem este
setor no momento em que esta analise é produzida. Os nameros tém sido responsaveis por uma

certa euforia nos dias que seguem: na imprensa, especializada ou ndo, e na voz de variados
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economistas, tem sido difundida a idéia de uma “revolu¢do” no mercado de capitais, ou mesmo
a do surgimento de um “novo capitalismo brasileiro”.

Como exemplos, a revista Exame liderava as saudagdes antecipadas pela marca simbolica
de 50 mil pontos do Ibovespa, inserindo-as em sua visceral critica ao Estado ineficiente (que,
apesar de tudo, ndo inibiria o otimismo generalizado sobre a economia brasileira): “...0 mercado
de capitais surge como um elemento central nesse novo momento do pais - pelo menos daquele
pais que avanga.”4¢ Algumas semanas depois, outra grande revista semanal seguia os mesmos
passos;¥” e inclusive o presidente da Reptblica parecia contaminado pelo otimismo com a
formidavel novidade surgida na economia brasileira.*® Por sua vez, mais preocupada com os
efeitos das mudancas sobre a organizagio e a gestao empresarial, Epoca Negdcios reiterava vérias
vezes o0 seu otimismo com o futuro: “Com a alta espetacular das acdes e o niimero recorde de
empresas que estdo abrindo o capital, o pais caminha para ingressar num circulo virtuoso. O
centendrio capitalismo nacional, forjado pelo Estado, comega a ser substituido por um modelo
mais pujante, protagonizado pelo setor privado. (...) O choque de capitalismo que se anuncia no
futuro préximo é brutal. (...) O novo capitalismo que esta sendo forjado pela Bovespa vai
provocar grandes mudangas na cultura empresarial brasileira. (...) O circulo virtuoso representa
um salto modernizador na histéria do capitalismo brasileiro.”#

Antes de detalhar os demais contornos do processo de mudangas, vale a pena se
debrucar com um pouco mais de atencdo sobre estas leituras mais otimistas - inclusive para
explicitar as diferencas com a perspectiva aqui adotada. Descontados os exageros tipicos da
linguagem politica ou de certo tipo de jornalismo, os argumentos parecem estar divididos em
dois grupos, relativos (i) as causas do fenémeno, e (ii) as suas conseqiiéncias.

Sobre as causas, pode-se identificar trés ordens de explicagdo. Em primeiro lugar,
grande peso tem sido atribuido as mudancas regulatérias pelas quais passa o setor, que
atuariam como poderosas ferramentas de garantia dos direitos dos investidores e reduziriam a
inseguranca juridica inibidora das relagdes financeiras diretas. A constitui¢do do Novo Mercado

na Bovespa - um conjunto de regras mais rigidas em termos de transparéncia das informagdes,

46 Salomao et al. (2007).

47 Friedlander & Fucs (2007).

48 “A Bolsa de Valores deve, publicamente, sempre que puder, agradecer tudo o que foi feito neste governo para
chegar a situacdo extraordindria em que esté hoje. Hoje, ela esta parecendo uma bolsa mesmo, porque tem volume (...)
Néo é aquela bolsa pequenininha, que parecia um enfeite. Hoje vocé pode falar ‘Bolsa de Valores’, porque ela tem
grandeza para isso”. Pariz (2007).

49 Ribeiro & Segalla (2007).
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praticas contabeis e protecdo dos acionistas minoritarios, as quais as companhias
voluntariamente aderem e com isso conquistam maior confianca dos aplicadores - aparece como
a grande medida nesse sentido. A criacdo de novos instrumentos de securitizagdo - como os
FDIC e CRI - também se enquadra nestes esforcos, assim como os programas da propria
Bovespa para popularizar suas opgdes de aplicagdo, empreendidas nos dltimos anos.® Junte-se
um poderoso incentivo a oferta que uma suposta mudanga cultural das familias proprietarias
(agora menos resistentes a divisdo da posse e da gestdo das empresas) teria representado, e se
completa este primeiro bloco de indicios de uma “nova era” no relacionamento de empresas e
investidores com o mercado de ac¢des e outros titulos.

O segundo grupo de fatores a sustentar a expansdo, essencialmente pelo lado da
demanda, seria o ambiente macroecondmico interno: o ajuste nas contas externas e os seus
efeitos sobre a taxa de cambio, a manutencio das baixas taxas de inflacdo, a situacao fiscal sob
controle, e a previsibilidade sobre os rumos da politica econémica teriam garantido o ambiente
ideal para o crescimento do mercado de capitais, particularmente sensivel a incerteza e a
instabilidade em relacdo aos precos-chave macroecondmicos. Mais especificamente, dois
resultados do processo de ajuste - a reducdo das taxas de juros internas, que lentamente
estariam se aproximando de niveis internacionais, e a construgdo de uma curva de rendimentos
de longo prazo em moeda nacional sem protecdo contra a inflagdo e as variacdes cambiais (o que
as emissdes de titulos externos em reais ja apontariam como uma realidade) - ndo apenas
incentivariam a migragdo de recursos dos titulos publicos para aplicacdes no mercado de
capitais, como ampliariam os horizontes dos investimentos por trds destes papéis, além de
reduzirem a taxa de retorno requerida para se tornarem vidveis. Este raciocinio é bastante
explicito, por exemplo, em Barros (2007).

Coutinho & Borges (2007), por sua vez, apontam a “consolidagdo da estabilizacao” (i.e.,
inflacdo baixa, pouco volétil e previsivel), s6 obtida a partir de meados de 2005 com o
robustecimento da posicdo externa e os seus conseqiientes efeitos sobre o caimbio e o movimento
de precos, como o pré-requisito essencial para o desenvolvimento financeiro (do mercado de
capitais em particular) que desde entdo viceja no pais. Tal raciocinio vai além e sugere que os
elementos ainda faltantes para um impulso definitivo ao processo - a reducdo da divida

mobilidria interna, a queda adicional das taxas de juros e a diminuicdo da volatilidade do

50 Na mesma edigdo de Epoca Negdcios ja citada, matéria laudatéria de Decol (2007) atribui estas iniciativas e grande
parte da explosdo recente ao espirito empreendedor do atual presidente da Bovespa e a sua sofisticagdo intelectual.
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crescimento econdmico, dado que os requisitos no setor externo ja estdo cumpridos - estariam
garantidos pelo quadro macroeconémico atual, sem grandes esforcos adicionais. Gustavo
Franco resumia a percepcdo otimista e generalizada: “Moeda sadia e responsabilidade fiscal
foram os pilares sobre os quais o mercado de capitais renasceu, de um jeito que ndo serd mais
possivel estragar.”5!

E é apenas como resposta a essa melhora nos “fundamentos” internos da economia
brasileira que o terceiro conjunto de determinantes da “revolugdo” costuma ser citado (quando o
é): a presenca e a atividade dos investidores estrangeiros, em niveis atualmente recordes, no
mercado local de instrumentos financeiros diretos. O argumento ndo é novo (a confianca nos
rumos da economia local incentivando as apostas e referendando as escolhas corretas de politica
etc.), assim como nao sdo as suas bases fundamentais, mais ou menos explicitas: a idéia de que
sdo os determinantes domésticos que comandam a movimentagdo internacional do capital na
direcdo dos paises em desenvolvimento. Assim, as referéncias ao ciclo internacional de liquidez
vém imersas neste raciocinio que retira dele, e de sua relevancia para o fendmeno em tela,
justamente o que aqui se quer enfatizar: a falta de controle local sobre os rumos do processo, ou
a auséncia de garantias de que essa fase de “cheia”, com seus efeitos extraordinarios, va se
perpetuar indefinidamente.

Ponderagdes semelhantes podem ser feitas em relagdo aos outros elementos explicativos.
Nao se pretende menosprezar os efeitos da melhoria no quadro macroeconémico sobre o
desenvolvimento do mercado de capitais; apenas enfatizar que ela também depende em ultima
instancia das boas condigdes financeiras internacionais, particularmente aquele que parece ser o
elemento decisivo na decisdo de aplicagdo no mercado local: a perspectiva de estabilidade (ou
mesmo de aumento) do valor da moeda local em relagdo as divisas-chave no plano
internacional. Também nado se deve desprezar outra dimensao deste ultimo fendmeno: as
perspectivas de apreciacdo cambial - e a confirmacdo muito intensa destas expectativas
principalmente a partir do segundo semestre de 2004 - tornam a atratividade das agdes e titulos
negociados no Brasil ainda maior. O ganho projetado (e até aqui em larga medida confirmado) é
duplo, j&4 que além do crescimento no preco comum em qualquer ciclo de alta de ativos, o

movimento da taxa de cAmbio acrescenta uma valorizac¢do adicional em ddlares.

51 Em entrevista adicional a l-fpoca Negdcios. http://epocanegocios.globo.com/Revista/Epocanegocios /0, EDG77550-
8374-4,00.html .
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Mas esta discorddncia de fundo, sobre as grandes motivagdes das mudancas, ndo é a
tnica. No que se refere as conseqiiéncias do boorn no mercado de capitais, as conclusdes sdo
igualmente tomadas pela euforia, atingindo graus inusitados de otimismo, em duas vertentes
interligadas.

De um lado, o status do mercado de capitais, particularmente das emissdes de agdes, é
elevado a condicao de mecanismo mais adequado ao financiamento do investimento produtivo
- parte-se da convicgdo de que todos os recursos levantados na bolsa se direcionardo, da forma
mais eficiente possivel, para o aumento da capacidade produtiva das empresas, gerando
emprego e renda, contribuindo para o crescimento do pais e a modernizacdo das praticas de
gestdo - em contraposicdo ao crédito bancario.>

Por outro lado, e como decorréncia, algumas destas andlises recorrem a uma comparacao
ainda mais alvissareira, que sugeriria a superagdo de um dos mais notérios entraves estruturais
ao desenvolvimento do pais ao longo de sua historia: a auséncia de mecanismos privados de
financiamento de longo prazo;, s6 suprida, em parte, por um poderoso banco de
desenvolvimento estatal. Somando-se todas as modalidades de captacdo primaria, elas ja
representavam, em 2006, mais do que o dobro dos desembolsos do BNDES (Grafico 17). Estes
nimeros abrem espacgo para exageros reveladores ndo apenas do otimismo, mas também da
avaliacdo que se faz da importancia e da forma de atuagao do Banco.>

Aqui ndo se compartilha destas duas conclusdes - sobre a superioridade do
financiamento do investimento na forma de emissdo de acdes e titulos e sobre a superacdao do
bloqueio ao crédito privado de longo prazo, dispensando o BNDES - por razdes bastante
concretas (que, no limite, até dispensam os pressupostos tedricos alternativos sobre o

financiamento discutidos na introducdo): ndo ha garantia de que os recursos levantados no

52 Roberto Teixeira da Costa, ex-presidente da CVM, em depoimento a citada matéria de Salomao et al. (2007)
afirmava : “O dinheiro captado na bolsa ndo desaparece quando entra na empresa. (...) Ele retorna & economia na
forma de investimentos e emprego.” Por sua vez, e mais uma vez descontando certo exagero da linguagem
jornalistica, na matéria de Friedlander & Fucs (2007), em meio a declaragdes de especialistas como “chegamos a era do
capitalismo com capital” e “estamos adotando o modelo anglo-saxdo de capitalismo”, algumas frases sao dignas de
citagdo: “s6 com as bolsas funcionando de forma plena, o capitalismo pode demonstrar sua forca. Na bolsa, o dinheiro
ndo tem partido politico nem preferéncia ideolégica. Ele s6 quer gerar mais dinheiro. Premia naturalmente as
empresas mais bem administradas, mais lucrativas, que geram mais negdcios e mais empregos. O mercado de agdes §é,
por isso, a melhor ferramenta ja inventada para promover a distribuicdo da riqueza...”

5 Novamente, as palavras da matéria de Salomao et al. (2007) valem a transcri¢do: “Durante décadas, a tnica opgao
para empresérios que buscavam recursos de longo prazo para investir era bater as portas do Banco Nacional de
Desenvolvimento Econdémico e Social (BNDES) e torcer para ser agraciado pelos burocratas. O crescimento
vertiginoso das captacdes das empresas na bolsa mudou essa l6gica. Desde 2005, ela se transformou na principal fonte
de recursos para investimentos.”



53

mercado se destinem ao investimento, e a comparagdo com os desembolsos do BNDES parece

bastante inadequada.

Grafico 17: Emissdes primarias no mercado de capitais versus desembolsos do BNDES: valores (R$ bilhoes) e
proporcao, 1995-2006
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Fonte: Informativo CVM; BNDES. Elaboracao prépria.

Isto porque, ao contrario do que ocorre com as debéntures e agdes e sera detalhado na
seqiiéncia, os desembolsos do BNDES sdo financiamentos diretos, condicionados ao
investimento, e portanto sdo, do ponto de vista macroeconémico, de natureza muito distinta. E
também porque, como mostra o Grafico 17, ndo é a primeira vez que a captacdo no mercado
supera o total desembolsado pelo Banco: a relagdo entre as duas fontes de financiamento
também oscila, em moldes semelhantes aos outros movimentos ja vistos.5

Assim, este maior ceticismo a respeito das conseqiiéncias da expansdo atual das
captagdes se junta a énfase, do ponto de vista das causas do fenémeno, no ciclo internacional de
liquidez mais do que nos fatores domésticos, como eixos explicativos principais a conduzir a
analise do mercado de capitais. Mas, para além desta visdo geral, o detalhamento dos dois
principais instrumentos financeiros presentes no mercado brasileiro - as debéntures e as acoes -

fornece informacdes adicionais importantes.

11.3.2.2. O mercado de debéntures

Em relacdo as debéntures, uma destas idéias centrais - a condugdo do processo de

crescimento por parte dos investidores estrangeiros - ndo encontra respaldo nos niimeros: como

54 Esses dados tém sido apresentados em graficos apenas com os ntimeros mais recentes (a partir de 2001 ou 2002), o
que sugeriria um ineditismo que néo corresponde aos fatos.
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ja explicitado no Gréfico 13 (figura direita), estes papéis ndo ocupam posicdo de destaque na
composicdo da carteira dos estrangeiros. Ao contrdrio, o movimento de 1995 (quando, em
alguns meses isolados esta participacao superou os 7%) para frente foi de perda de espago, se
mantendo em queda, sempre em niveis inferiores a 1%, desde o inicio de 2004 - justamente o
momento de explosdo no mercado primario de debéntures mostrado no Grafico 14.

Conforme ressaltam Lopes et al (2007) em estudo recente e bastante detalhado sobre este
mercado, as principais razdes para o pouco interesse dos aplicadores estrangeiros por tal
mercado estdo relacionadas a diferenca de tributacdo criada com a MP 281 de fevereiro de 2006,
que isenta de Imposto de Renda as aplicagdes em titulos puablicos. A demanda de entidades
como a Andima pela extensao dos beneficios a esses titulos corporativos, se vitoriosa, poderia
significar um impulso formidavel para o mercado, haja vista o ocorrido com a divida publica,
onde a participagdo estrangeira explodiu depois de concedido o beneficio.

Esta auséncia de influéncia direta ndo significa, obviamente, que o ambiente financeiro
internacional ndo tenha relevancia alguma neste segmento. Assim como ocorre para o mercado
de crédito, e para o mercado de capitais em geral, é impossivel compreender a tendéncia de
aprofundamento financeiro sem levar em conta a melhora no quadro macroecondémico geral da
economia brasileira - e particularmente a reducdo progressiva das taxas de juros e a
possibilidade de constru¢do de uma yield curve de prazos mais longos. E esta melhora &,
nitidamente, reflexo do ambiente financeiro internacional progressivamente mais favoravel a
partir de 2003. No caso das debéntures, Lopes et al. (2007) apresentam fortes indicios de
substituigdo, por grandes companhias, de divida externa por interna dada a melhora nos custos
relativos e a busca pela redugdo da exposicdo cambial. Mas, prosseguem os autores, reforcando
a influéncia dos fatores externos (ainda que indiretamente) hd que se considerar a repeticdo de
fendmenos semelhantes de forte expansdao em mercados de divida corporativa em outras
economias emergentes no periodo recente.

A outra das idéias centrais - o menor otimismo quanto aos efeitos, sobre as empresas e a
economia brasileira como um todo, da expansdo em curso - encontra no mercado de debéntures
diferentes fatores de suporte, identificados por todos os que se debrucaram sobre o tema.5> Uma

lista dos problemas e desafios enfrentados por este mercado incluiria: a predominancia das

5 Foram consultados, além de Lopes et al (2007), os trabalhos de Sant’Anna (2006 e 2007); Cintra (2007); e os relatérios
semestrais de Renda Fixa 1 a 5 (2004 a 2006), produzidos pela Geréncia de Captacdes (GCAP) do Departamenteo de
Captacoes da Area Financeira (AF/DECAP) do BNDES, disponiveis em
http:/ /www.bndes.gov.br/conhecimento/publicacoes/catalogo/relat_rendafixa.asp.
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empresas de leasing entre as emissoras; as condi¢des de prazo e indexagdo; a concentracdo das
captagdes; a falta de liquidez no mercado secundario e, ndo menos importante, o uso que tem
sido feito dos recursos levantados. Cada um destes elementos sdo tratados brevemente na

seqiiéncia.

Grafico 18: Mercado primario de debéntures, setor financeiro e empresas, R$ milhdes, 2001-2006
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Fonte: AF/DECAP BNDES, Relatério Semestral n. 5 (segundo semestre 2006). Elaboracao propria.

Primeiramente, vale destacar que, dos nimeros das emissdes primadrias de debéntures -
que como registrado na Tabela 2 representam 45% do total captado no mercado de capitais entre
1990 e 2006, e mais de 60% entre 2004 e 2006 - uma parcela muito significativa se refere a
operacdes que ndo podem ser consideradas, de fato, operagdes tipicas do mercado de capitais.
Depois de valores insignificantes até 2004, nada menos que 72,2% em 2005 e 67,2% em 2006 dos
valores registrados sdo emissdes de empresas de leasing, o tnico tipo de institui¢do financeira
autorizado a lancar estes papéis (Gréafico 18). Sdo, na realidade, operacdes internas a um
conglomerado financeiro, sendo a totalidade (ou quase: 92,3% em 2006) da oferta subscrita pelo
proprio banco coordenador do préprio grupo, para capitalizar suas subsididrias de leasing,
alocacao em fundos de investimento ou repasse a clientes em substituicdo aos CDBs. Foge-se
assim do recolhimento de contribui¢des para o Fundo Garantidor de Crédito (FGC), do
recolhimento de depdsitos compulsérios e de impostos. Nada que represente, portanto,

financiamento as empresas, ao investimento, geracdo de emprego e renda etc.
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Grafico 19: Emissoes de debéntures: estrutura de indexagido (em %) e prazos médios (em anos), 2001-2006

100% 14,0
90% -
F 12,0
80% -
70% r 10,0
60% - L 80
50% -
40% 60
30% A L 4,0
20% , //%
10% - :///// //% % // 20
0% - / ////// : | W /;/}};///;/ — L 0,0

2001 2002 2003 2004 2005 2006

‘ I Prazo Médio total %% Prazo Médio nao-financeiro =—— CDI —# IGP-M =@=Qutros

Fonte: AF/DECAP BNDES, Relatério Semestral n. 5 (segundo semestre 2006). Elaboragao propria.

Mesmo excluidas estas operagdes do setor financeiro, o movimento é de crescimento
desde 2004, porém com outras caracteristicas negativas - mostradas no Grafico 19 - que
contribuem para certo ceticismo quanto aos desdobramentos da ascensdo. Enquanto os prazos
das debéntures em geral mais do que dobram de tamanho entre 2001 e 2006, o do segmento ex-
leasing ainda é bastante curto - superando levemente os seis anos apenas em 2006. Por outro
lado, uma parcela muito significativa (nunca inferior a 70% de 2000 a 2006, acima de 90% nos
dois dltimos anos) esta indexada ao CDI, em detrimento dos papéis vinculados a indices de
precos. Tal estrutura de prazos e condicdes é bastante inadequada ao financiamento, por esta
via, da inversado produtiva.

Quando observada a destinagdo dos recursos captados (no Grafico 20, os ntimeros de
2006), a fatia classificada como investimentos ndo chega a 40% nem quando a ela estdo
acrescidos os numeros relativos a aquisicdes de participagdo societaria.®*® Alongamento e
reducao do perfil do endividamento, e reducao dos passivos, somados, englobaram mais de 53%

do total, restando uma parcela menor para capital de giro e outros recursos. Retrato um pouco

5 Esta “mistura” é impossivel de ser evitada aqui, mas no que se refere ao mercado de agdes, tratado posteriormente,
tenta-se dividir o que de fato significa aumento da capacidade produtiva presente e futura, de transagdes meramente
patrimoniais.
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diferente, mas ndo mais favoravel, era feito para os nameros deste mercado até 2005: forte
participacdo da reducdo de passivos e alongamento do endividamento mas, principalmente em
2005 - ano da “explosao” das emissdes - um predominio absoluto (72%) na utilizacdo para
reforco do capital de giro das companhias (Sant’Anna, 2006). Ainda que tais dados sejam frutos
da coleta de informagdes nos prospectos das emissdes - e que ndo haja nenhuma garantia ou
mecanismo legal que obrigue ao cumprimento desta “promessa” - sdo fortes indicagdes, que se
somam as vistas acima, de que o crescimento do mercado de debéntures ndo significa
automaticamente financiamento da inversao produtiva, como poderia-se imaginar a primeira

vista.>”

Grafico 20: Destinacao dos recursos captados com emissdes de debéntures, setor nao financeiro (em %), 2006
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Fonte: AF/DECAP BNDES, Relatério Semestral n. 5 (segundo semestre 2006). Elaboragao propria.

Por outro lado, nota-se que o mercado de debéntures ainda se mostra bastante
concentrado e muito mais acessivel as maiores empresas, mesmo entre as do setor produtivo.
Como mostra Sant’Anna (2007), a participacdo das 3 maiores emissdes no total do segmento foi
de 35% em 2003; 27% em 2005 e 40% em 2006. Neste ultimo ano, cinco emissdes foram

bilionérias e totalizaram quase 50% do total levantado, todas oriundas de grandes companhias:

57 Matéria recente na imprensa - Silva Jr. & Vieira (2007) - utilizava os dados gerais (sem exclusao das empresas de
leasing) fornecidos pela Andima para dar conta de uma melhora nas condi¢ées de prazo, o que somado aos dados de
destinacdo dos recursos (que ndo separam investimento e aquisi¢cdes de participagdo societdria) configurariam um
cendrio de captagdo destinada para expansdo da capacidade. Nao parece ser essa a descricdo mais adequada, a
despeito de melhoras discretas nos tltimos ntimeros.
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Light (R$ 1 bilhdo); Brasil Telecom (R$ 1,1 bilhdo); Ambev (R$ 2,1 bilhdes); Telemar (R$ 2,16
bilhdes) e Vale do Rio Doce (R$ 5,5 bilhoes).

A trajetéria do mercado secundario de debéntures, diante dos patamares atingidos pelo
mercado primdrio e também por outros papéis no mercado brasileiro no periodo recente,
também se revela muito pouco satisfatoria e limita o alcance da expansao recente. O Grafico 21
mostra valores extraordinariamente altos entre 1995 e 1997, e auséncia de uma tendéncia clara
de crescimento nos negdcios no periodo mais recente. Além disso, como mostrado por Lopes et
al (2007), tanto o volume didrio negociado como quanto o giro tém apresentado nitida tendéncia
de queda desde 2003 e ha pouca transparéncia nas negociacdes secunddrias. Estes autores
arrolam (p. 58) seis fatores principais para esse baixo desenvolvimento do mercado secundario:
pequeno estoque de titulos “efetivamente de mercado” (excluindo-se os papéis das leasings e os
oriundos de negociacdes bancarias); predominéncia de titulos pds-fixados que ndo permitem aos
investidores utiliza-los como instrumento de investimento unidirecional em uma taxa de juros
determinada; distribui¢cdes concentradas em poucos investidores institucionais de grande porte
que mantém os papéis até o vencimento; auséncia de investidores estrangeiros; pequena
participagdo das tesourarias de bancos; e alto custo tributario para investidores nao-financeiros

negociarem seus titulos.

Grafico 21: Mercado secundario de debéntures (Sistema Nacional de Debéntures + Bovespa Fix), 1992-2007()
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Fonte: Informativo CVM. Elaboragao propria.
(1) Total do primeiro trimestre projetado para o ano todo.
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11.3.2.3. O mercado de agdes

No que se refere a negociacdo de acdes na bolsa de valores, a pujanca atual do mercado
de capitais - e o acentuado caréter ciclico do seu comportamento, comandado pelos estrangeiros
- se mostra de maneira ainda mais nitida, além de também nao faltarem motivos para moderar
o otimismo a respeito dos efeitos da atual situagdo positiva.

Ha distintas formas - além do nimero de emissdes primarias de agdes e do volume de
recursos assim levantado (Grafico 15) - de se acompanhar a evolugdo deste segmento. O
mercado secundério de acdes, que representa a negociacdo dos titulos de propriedade ja
emitidos, pode ser apreendido tanto pelo lado do “estoque” (a capitalizagdo total das
companhias listadas na bolsa, em niimeros absolutos e como porcentagem do PIB, Gréfico 22)
quanto pelo lado do “fluxo” (o volume negociado nos pregdes, e o indice das agdes mais
negociadas, Gréfico 23). Representam, respectivamente, a “profundidade” deste segmento do
sistema financeiro e a liquidez e oscilagdes conjunturais do mercado secundario - que, por sua

vez, servem como poderoso incentivo (ou inibidor) das agdes por parte tanto dos ofertantes de

recursos quanto das companhias tomadoras.

Grafico 22: Capitalizagdo total das companhias listadas na Bovespa: valores (R$ bilhdes e US$ bilhdes) e
porcentagem do PIB, jan/1990 - abril/2007
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Fonte: Informativo CVM; Banco Central do Brasil. Elaboragio propria.

Sobre o indicador de profundidade, cabe uma constatagdo indisputavel (principalmente
se observada apenas a figura esquerda): nenhum outro periodo se compara a expansao vivida a
partir de 2003, ja que em termos absolutos o valor final aqui apresentado (de abril de 2007) é

praticamente cinco vezes superior ao do apice do primeiro ciclo (julho de 1997) e trés vezes e
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meia mais alto do que o de outro ponto de inflexao, localizado em janeiro de 2001. Em relagado ao
PIB, porém, a figura da direita mostra que ao longo do primeiro ciclo a ascensdao também foi
forte, mesmo se descontarmos os dados extraordinérios do ano de 1994.

Assim, se é verdade que esses dados mais recentes alteram o quadro mais estrutural
descrito na se¢do II.1 (de um mercado acionério correspondente a apenas um terco do produto,
em patamar muito inferior ao de outros emergentes) também deve ser levado em conta de que
este aprofundamento impressionante - pelos dados aqui mostrados, em US$ a relagdo vai de
menos de 4% do PIB em 1990 para mais de 67% ao final de 2006 - nado se deu de forma linear, e
esteve sujeito também as fortes oscilacdes caracteristicas dos ciclos internacionais de liquidez.
Em outros termos, para quem olha apenas os dados da “explosao” recente, ndo faltam motivos
para imaginar que a bolsa brasileira mudou de fato de patamar®, mas um olhar de mais longo
prazo, atento as causas das oscilagdes, acrescentaria um pouco mais de prudéncia sobre a
sustentacdo dessa realidade.

Conclusodes semelhantes podem ser extraidas das figuras do Gréfico 23, que quantificam
a oscilacao nas cotagdes das acdes mais negociadas e o volume didrio médio negociado na
Bovespa: tdo 6bvia como o ineditismo dos patamares recentemente atingidos é a oscilagdo que
corresponde aos ciclos internacionais. Juntando estas informacoes as participacdes nos negoécios
por tipo de investidor, ja vistas (Grafico 16), constata-se que de fato - e no periodo recente até de
forma mais intensa do que no ciclo anterior, quando as institui¢des financeiras tinham uma
importdncia muito maior do que atualmente - sdo estes agentes os principais condutores dos
movimentos mais longos.

Mas, para além desta influéncia estrangeira nas cotacdes, volumes, capitalizacdo e
incentivos ao lancamento de agdes, parece estar também ocorrendo de fato uma mudanca
importante na forma de atuagdo destes investidores na Bovespa, que se junta as proéprias
modificacdes mais estruturais pelas quais passa o mercado local. Para entender tais

transformagdes, cabe um rapido panorama da etapa anterior de dinamizacdo do mercado - o

5 Tém sido comuns, também, comparacdes em termos absolutos com outras bolsas de paises emergentes - exercicios
que se beneficiam e muito da apreciacdo cambial para inflar os seus resultados. Por exemplo, o superintendente de
operacdes da Bovespa, Ricardo Nogueira, em entrevista recente (http://conversa-afiada.ig.com.br/materias/436001-
436500/436331/436331_1.html) declarava sobre a capitalizagdo do nosso mercado acionario: “A Bovespa hoje estaria
entre as dez, quinze maiores. Obviamente, vocé pode dizer que as trés primeiras - Estados Unidos, Inglaterra e Japao
- estdo bem na frente, e a Franca também, Euronext, bem a frente. Mas ali na faixa do US$ 1 trilhdo estamos
ultrapassando bolsas conhecidas, grandes, como Coréia e Hong Kong, ja estamos ultrapassando algumas dessas e
ficando num patamar das Bolsas triliondrias. (...) Xangai estd com US$ 1,6 trilhdo, nds ainda somos menor. A Coréia,
US$ 900 bilhdes, nés ja ultrapassamos. Isso é interessante.”




61

ciclo de valorizacdo das agdes dos anos 1990, que atinge o seu 4pice em meados de 1997 - que,

poderia ser resumido em algumas poucas caracteristicas e operacdes.

Grafico 23: Ibovespa (em pontos) e volume diario médio negociado na Bovespa (em R$ bilhdes e US$ bilhdes),
jan/1990 - mar/2007
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Fonte: Informativo CVM. Elaboragio propria.

Como mostram em detalhes Prates (1999) e Freitas & Prates (2001), tratou-se basicamente
de um movimento de subida das cotacdes concentrado em algumas empresas estatais em
processo de privatizagdo (ou de preparagdo para esta), com ativa participacdo de agentes
residentes e nao-residentes, mas que ndo estendeu seus efeitos ao mercado primario de forma
significativa (como ja haviamos constatado, feitos os ajustes para eliminar operagdes
extraordindrias, pelo Gréfico 15). Na figura esquerda do Gréfico 24, uma demonstracao
eloqtiente da situacdo: a capitalizacdo total da Bovespa foi, principalmente a partir de 1996, em
mais da metade composta pelas empresas estatais - o que muda drasticamente em meados de
1998, com a privatizacdo do sistema Telebrds. A capitalizacdo apenas destas companhias
controladas pelo Estado também segue - com a excecdo 6ébvia deste momento em que boa parte
deixa de ser estatal - o movimento ciclico ja visto e atinge agora patamares absolutamente
inéditos, mas ja ndo representam mais do que 25% do valor total.

Naquele primeiro momento, tratou-se de um movimento que, incentivado pelos
determinantes gerais do ciclo internacional de liquidez, encontrou nas agdes de companhias
estatais com perspectiva de valorizagdo, nas relativamente baixas relagdes preco/lucro e na
baixa correlacdo da bolsa local com as estrangeiras acolhida suficiente para gerar uma forte

valorizacdo dos indices. Porém, esgotados os ganhos com a privatizagdo, ampliadas as
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correlacoes entre o mercado domésticos e o externo, contabilizada a incidéncia da CPMF sobre
as operacOes cambiais (que indiretamente desestimula esse tipo de aplicagdo) e - principalmente
- alterados os parametros mais fundamentais que comandam o ciclo internacional de liquidez, a
Bovespa passa a “minguar” em praticamente todos os indicadores aqui analisados. E marca
desta época, também, a migracao de operacdes de captagdo de recursos pelas grandes empresas

brasileiras nas bolsas internacionais (principalmente Nova lorque), por meio dos American

Depositary Receipts (ADREs).

Grafico 24: Ibovespa: participagdo das estatais e ntimero total de companhias listadas, jan/1990 - mar/2007
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Fonte: Informativo CVM. Elaboragio propria.

Ressalte-se que estas negociacdes no exterior também acabam influenciadas pelas
condigdes gerais de aversdo ao risco dos emergentes, e que, como destaca Cintra (2007), as
operacdes no mercado de ADRs tém um cardter muito mais de “selo de qualidade” (necessario
as tomadas de recursos no exterior por outras vias pelas grandes empresas brasileiras) do que de
financiamento efetivo das atividades domésticas.? Mesmo que nao seja, portanto, uma causa do
processo, esta tendéncia é pelo menos uma manifestacao adicional do esvaziamento do mercado
domeéstico durante a retragdo dos investidores estrangeiros, e dos limites das conseqiiéncias de

uma fase de euforia sobre o real financiamento da economia brasileira.

5 Segundo o autor (p. 58), “...a maior parte das empresas brasileiras, que langaram ADRs, ndo captou recursos novos.
Ocorreram apenas algumas colocagdes secundarias relevantes (..) Isto significa que a estagnacdo do mercado
primério doméstico ndo se deve a preferéncia das empresas pela captacdo de recursos no exterior mediante a emisséo
de ADRs. A opcao por lancar ADRs ndo visou o mercado aciondrio propriamente dito, mas expor a empresa no

exterior ( inclusive adaptando-se as regras contabeis dos Estados Unidos) e prepara-la para coloca¢des de titulos de
dividas no mercado internacional.”
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Por outro lado, uma caracteristica adicional da fase de dificuldades por que passou a
bolsa no periodo de “seca” na liquidez internacional - a forte redu¢do no ndmero total de
companhias listadas, figura direita do Grafico 24 - permaneceu em acao até muito recentemente,
e s a partir de 2006 comega a timidamente se recuperar, com as novas aberturas de capital em
curso. Ha varios aspectos envolvidos nesta tendéncia (como as aquisi¢cdes e fechamentos de
capital de determinadas companhias, os custos de se manter o capital aberto, os objetivos
restritos da abertura no periodo anterior) mas ela também é, certamente, reflexo da retracdo que
se seguiu a euforia, e ajuda a ilustrar a dimensao bastante reduzida (para ser exato, apenas 366
em abril de 2007) do universo de empresas brasileiras que participam deste segmento do
mercado de capitais.

Porém, se o exame do passado recente fornece todos esses elementos de cautela quanto a
perpetuacdo do atual estado favordvel de coisas, hd sinais de que algumas mudangas
qualitativas estdo em curso - e aqui pode-se retomar a argumentagdo sobre o0 momento atual e
as transformagdes que ele envolve. Uma listagem exaustiva de todas as 97 emissdes feitas na
Bovespa entre o inicio de 2004 e abril de 2007, (Tabela 3) ajuda a esclarecer os mais relevantes
aspectos destas mudancas. Ndo apenas as informacdes relativas a cada uma das operacdes (as
altimas com dados incompletos ou preliminares) estdo detalhadas, mas também os totais anuais
e completos para oito critérios.

A primeira coluna, depois da data de lancamento e do nome da companhia, reflete uma
das mudancas “institucionais” ou regulatérias que, como ja discutido, ganham grande
importancia em algumas explicacdes para os movimentos recentes. Um ntimero cada vez maior
de empresas que vao a bolsa se enquadram as exigéncias mais rigidas do “Novo Mercado”, em
detrimento dos niveis 1 e 2, e de algumas poucas que ainda seguiam as regras tradicionais. Em
nimero de operagdes, o percentual vai se elevando progressivamente: dos 47% de 2004 até
chegar aos 90% em 2007. No total do periodo, 65 das 97 emissdes (67%) se adequam a este
segmento de mercado.®® Mas esta certamente ndo é mais importante mudanca estrutural.

O dado que mais nos interessa aqui é o apresentado na ultima coluna, a direita. A
participagdo dos investidores estrangeiros, como compradores das agdes no momento em que
sao lancadas para negociacdo, é bastante expressiva: um pouco menos de 70% de tudo que foi

emitido, em operacdes primarias e secundérias (aquelas em que os controladores se desfazem de

60 Em termos de valor captado por empresas que aderem ao Novo Mercado em relagao ao total, as porcentagens sao
semelhantes: 46% em 2004; 51% em 2005; 62% em 2006; 90% em 2007 e 62 % na soma total.
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parte das suas acdes, e 0s recursos ndo entram na contabilidade da empresa) foi por eles
absorvido, e esse valor é mais ou menos constante ao longo dos trés anos (“e meio”) retratados
na tabela. Separada por natureza da operacdo a qual se dirige, essa atuagdo dos estrangeiros
também se mostra relativamente uniforme: absorvem 61% dos volumes levantados nas 15
emissdes exclusivamente primarias que é possivel analisar; 69% das 23 exclusivamente
secundarias e 73% das mistas. Um perfil nitidamente distinto daquele verificado nos anos 1990 -
até porque as emissdes, primdrias e secundarias, rareavam naquela época.6!

Esta divisdo entre operagdes primarias e secunddrias nos altimos anos é outro aspecto a
ser observado com cuidado - inclusive pela grande diferenga que representa para as questdes
mais relevantes aqui (relativas ao financiamento das empresas): as distribuicdes secundarias em
nada impactam os recursos a disposi¢do das companhias, ampliando apenas a riqueza liquida
dos controladores (familias ou grupos proprietarios, mas também em muitos casos a
BNDESPar). Apesar de, muitas vezes, ser necessério o acréscimo deste tipo de oferta ao aumento
de fato do capital para dar viabilidade ao negécio (atingindo um valor minimo que viabilize
todo o processo), também pode estar ocorrendo um aproveitamento do bom momento para
capitalizar os proprietdrios, sem as conseqiiéncias dinamizadoras que a injecdo de dinheiro novo
teria. Em outras palavras, o espetacular ciclo de precos das agdes representa um prémio muito
grande para as familias controladoras, que capturam esses ganhos através da abertura do capital
da empresa.

Analisando os totais anuais da quarta coluna da esquerda para a direita, o que se
constata é uma forte retracdo das operacdes exclusivamente secundarias em relacao ao ntimero
total: dos 40% e 42% em 2004 e 2005, para os 19% em 2006 e apenas 5% em 2007, totalizando 24 %
para o periodo total. Mas o namero relativo aos valores - agora medidos como a percentagem
da captacao priméria sobre o total, na oitava coluna - é mais relevante, e revela uma evolucao
menos nitida, ainda que favoravel: 50% em 2004; 31% em 2005; 54% em 2006 e 69% em 2007. O
que também quer dizer que entraram para os cofres das empresas que foram a bolsa ao longo de

todo este periodo analisado apenas 51% do total despendido pelos aplicadores.

61 Em adi¢do as informacdes ja apresentadas sobre as emissdes primdrias de a¢des no Grafico 15, cabe acrescentar que,
a excecdo do ano 2000 (quando duas operacdes atipicas respondem por mais de 85% do total), as emissdes
secundarias também ndo foram muito signficativas, nunca ultrapassando os R$ 5 bilhdes anuais. A partir de 2004,
como se vé pela tabela, esses valores também cresceram exponencialmente.
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Tabela 3: Resumo das Ofertas de Ac¢des na Bovespa, 2004-2006

Empresa” Segmento® Natureza® VO],' Ofe.rta vk Oferfa Vol. Total : Vol. Participagao
Primaria Secundaria Prim/Total Estrangeiros“'
10/05/04 CCR Novo Mercado Primaria 375.000.005 - 375.000.005 100% 75%
26/05/04 Natura Novo Mercado Secundaria - 768.120.637 768.120.637 0% 67%
24/06/04 Gol Nivel 2 Mista 498.187.500 379.951.000 878.138.500 57% 75%
25/06/04 ALL Nivel 2 Mista 267.375.000 320.850.000 588.225.000 45% 71%
06/09/04 Weg Nivel 1 Secundaria - 319.384.800 319.384.800 0% 41%
24/09/04 Braskem Nivel 1 Mista 1.210.950.000 - 1.210.950.000 100% 74%
29/09/04 |CPFL Energia Novo Mercado Mista 684.649.515 136.312.659 820.962.174 83% 69%
29/10/04 Grendene Novo Mercado Secundaria - 616.900.000 616.900.000 0% 64%
29/10/04 Sabesp Novo Mercado Secundaria - 687.986.985 687.986.985 0% 81%
19/11/04 DASA Novo Mercado Mista 126.136.300 311.247.720 437.384.020 29% 68%
22/11/04 Porto Seguro Novo Mercado Mista 129.022.613 248.311.894 377.334.506 34% 71%
09/12/04 Gerdau Nivel 1 Secundaria - 412.805.170 412.805.170 0% 79%
09/12/04 Gerdau Metalurgica Nivel 1 Secundaria - 88.266.090 88.266.090 0% 28%
15/12/04 Bradespar Nivel 1 Primaria 1.044.546.272 - 1.044.546.272 100% 66%
17/12/04 Suzano Pet. Nivel 2 Mista 31.900.000 146.740.000 178.640.000 18% 35%
31/01/05 Unibanco Nivel 1 Secundaria - 718.294.107 718.294.107 0% 57%
28/02/05 Renar Magas Novo Mercado Primaria 16.000.000 - 16.000.000 100% 5%
23/03/05 ALL Nivel 2 Secundaria - 644.865.678 644.865.678 0% 80%
30/03/05 Submarino Novo Mercado Mista 135.125.000 337.812.500 472.937.500 29% 75%
13/04/05 Ultrapar Tradicional Mista 47.218.028 314.786.853 362.004.881 13% 75%
28/04/05 Gol Nivel 2 Mista 271.330.482 322.373.118 593.703.600 46% 79%
20/05/05 Localiza Novo Mercado Secundaria - 264.802.738 264.802.738 0% 93%
14/06/05 TAM Nivel 2 Mista 383.942.160 164.546.640 548.488.800 70% 74%
15/06/05 AES Tieté Tradicional Secundaria - 1.059.840.084 1.059.840.084 0% 80%
01/07/05 Lojas Renner Novo Mercado Mista 343.138.259 542.890.492 886.028.751 39% 86%
13/07/05 EDP Novo Mercado Mista 1.170.132.696 14.570.028 1.184.702.724 99% 26%
15/07/05 OHL Novo Mercado Mista 135.000.000 360.999.990 495.999.990 27% 70%
14/09/05 Unibanco Nivel 1 Secundaria - 1.765.197.436 1.765.197.436 0% 80%
15/09/05 Bradespar Nivel 1 Secundaria - 505.059.260 505.059.260 0% 67%
23/09/05 Cyrela Novo Mercado Mista 629.175.000 273.000.000 902.175.000 70% 72%
28/10/05 Nossa Caixa Novo Mercado Secundaria - 953.955.994 953.955.994 0% 71%
18/11/05 Cosan Novo Mercado Priméria 885.767.328 - 885.767.328 100% 72%
09/12/05 Tractebel Novo Mercado Secundaria - 1.051.700.000 1.051.700.000 0% 55%
16/12/05 UOL Nivel 2 Mista 322.972.416 301.708.170 624.680.586 52% 71%
02/02/06 Tochpe Nivel 1 Secundaria - 340.203.787 340.203.787 0% 47%
08/02/06 Copasa Novo Mercado Priméria 813.461.524 - 813.461.524 100% 74%
08/02/06 Vivax Nivel 2 Mista 58.800.000 470.400.000 529.200.000 11% 69%
15/02/06 Rossi Novo Mercado Mista 762.500.000 250.000.000 1.012.500.000 75% 80%
17/02/06 Gafisa Novo Mercado Mista 494.394.000 432.594.750 926.988.750 53% 72%
02/03/06 Company Novo Mercado Mista 208.000.000 73.600.000 281.600.000 74% 64%
09/03/06 Totvs Novo Mercado Mista 344.800.000 115.200.000 460.000.000 75% 69%
10/03/06 TAM Nivel 2 Mista 273.162.918 1.285.960.116 1.559.123.034 18% 80%
24/03/06 DASA Novo Mercado Mista 185.955.000 476.428.274 662.383.274 28% 85%
03/04/06 Equatorial Nivel 2 Mista 256.070.000 284.200.000 540.270.000 47% 77%
13/04/06 Saraiva Nivel 2 Mista 66.000.000 116.599.230 182.599.230 36% 86%
13/04/06 Duratex Nivel 1 Mista 195.750.000 413.250.000 609.000.000 32% 46%
17/04/06 Submarino Novo Mercado Mista 291.506.030 637.570.890 929.076.920 31% 91%
20/04/06 Localiza Novo Mercado Mista 156.825.000 237.214.274 394.039.274 40% 74%
27/04/06 Abnote Novo Mercado Secundaria - 480.434.790 480.434.790 0% 80%
28/04/06 Randon Nivel 1 Mista 99.000.000 136.200.207 235.200.207 42% 57%
02/05/06 CSU Novo Mercado Mista 100.288.746 240.683.832 340.972.578 29% 83%

02/05/06 |BrasilAgro Novo Mercado Priméria 583.200.000 - 583.200.000 100% 82%
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Tabela 3 (cont.): Resumo das Ofertas de A¢des na Bovespa, 2004-2006
® Vol. Oferta

Participaca
Vol. Oferta Vol. Total Vol. articipagao

) Natureza

Empresa'

Secundaria Prim/Total Estrangeiros"
15/05/06 Lupatech Novo Mercado Mista 190.829.122 261.910.902 452.740.024 42% 78%
01/06/06 GP Investmentsl Tradicional Priméria 705.980.849 - 705.980.849 100% 78%
02/06/06 Datasul Novo Mercado Mista 150.697.674 166.314.834 317.012.508 48% 80%
14/06/06 Porto Seguro Novo Mercado Secundaria - 201.000.000 201.000.000 0% 54%
28/06/06 Banco do Brasil Novo Mercado Secundaria - 2.273.208.950 2.273.208.950 0% 51%
10/07/06 Cyrela Novo Mercado Mista 728.650.000 109.297.500 837.947.500 87% 88%
24/07/06 MMX Novo Mercado Primaria 1.118.895.570 - 1.118.895.570 100% 76%
27/07/06 Abyara Novo Mercado Primaria 163.770.250 - 163.770.250 100% 83%
28/07/06 Cesp Nivel 1 Primaria 3.200.000.000 - 3.200.000.000 100% 30%
22/09/06 Medial Novo Mercado Mista 474.075.000 268.212.328 742.287.328 64% 76%
25/09/06 Eletropaulo Nivel 2 Secundaria - 1.345.481.065 1.345.481.065 0% 60%
09/10/06 Klabin Segall Novo Mercado Mista 360.573.750 166.773.750 527.347.500 68% 69%
13/10/06 Santos Brasil Nivel 2 Mista 924.968.759 8.433.341 933.402.100 99% 80%
18/10/06 M.Dias Branco Novo Mercado Secundaria - 410.766.300 410.766.300 0% 72%
27/10/06 Perdigao Novo Mercado Priméria 800.000.000 - 800.000.000 100% 55%
23/10/06 Brascan Novo Mercado Mista 940.000.000 248.000.000 1.188.000.000 79% 87%
26/10/06 Profarma Novo Mercado Mista 310.500.000 90.562.500 401.062.500 77% 70%
27/10/06 Terna Nivel 2 Mista 417.780.342 208.890.171 626.670.513 67% 65%
13/11/06 Brasil Ecodiesel Novo Mercado Priméria 378.932.220 - 378.932.220 100% 68%
01/12/06 OdontoPrev Novo Mercado Mista 161.913.052 360.118.192 522.031.244 31% 63%
11/12/06 Positivo Informatica Novo Mercado Mista 65.800.000 538.312.150 604.112.150 11% 69%
14/12/06 Sao Carlos Novo Mercado Mista 341.250.000 139.670.018 480.920.018 71% 84%
18/12/06 Lopes Novo Mercado Secundaria - 474.720.000 474.720.000 0% 71%
22/12/06 Dufry Tradicional Secundaria - 849.754.937 849.754.937 0% 69%
26/01/07 PDG Novo Mercado Mista 432.263.062 216.131.538 648.394.600 67% 93%
31/01/07 Rodobens Novo Mercado Priméaria 448.500.000 - 448.500.000 100% 67%
31/01/07 Camargo Corréa Novo Mercado Mista 478.500.000 43.499.986 521.999.986 92% 56%
01/02/07 Tecnisa Novo Mercado Mista 590.652.257 200.650.827 791.303.084 75% 68%
07/02/07 Iguatemi Novo Mercado Priméria 548.677.440 - 548.677.440 100% 72%
08/02/07 Embraer Novo Mercado Secundaria - 1.789.970.678 1.789.970.678 0% 88%
12/02/07 Sao Martinho Novo Mercado Mista 260.000.000 163.680.000 423.680.000 61% 53%
16/02/07 GVT Novo Mercado Primaria 1.076.400.000 - 1.076.400.000 100% 76%
12/03/07 Anhanguera Educacional Nivel 2 Mista 426.825.000 85.500.000 512.325.000 83% 77%
16/03/07 Gafisa Novo Mercado Mista 1.031.591.600 139.713.366 1.171.304.966 88%
02/04/07 Romi* Novo Mercado Mista - - -
29/03/07 JBS* Novo Mercado Mista 1.200.000.000 400.000.000 1.600.000.000 75%
02/04/07 Pine* Nivel 1 Mista 347.468.850 156.109.198 503.578.048 69%
02/04/07 Even* Novo Mercado Priméria 416.008.000 - 416.008.000 100%
05/04/07 Atmosfera* Novo Mercado Mista - - -
05/04/07 BR Malls* Novo Mercado Mista - - -
12/04/07 Heringer* Novo Mercado Mista - - -
12/04/07 JHSF* Novo Mercado Mista - - -
13/04/07 Metalfrio* Novo Mercado Mista - - -
19/04/07 'Bematech* Novo Mercado Mista
23/04/07 |CR2* Novo Mercado Primaria

Fonte: Bovespa. Elaborac¢ao propria.

(1) As operagdes destacadas em cinza sao IPOs. As percentagens anuais referem-se as IPOs sobre o niimero total de operagoes.

(2) As percentagens anuais se referem as emissdes pelo Novo Mercado sobre o nimero total de operagoes.

(3) As percentagens anuais se referem as emissdes exclusivamente secundarias sobre o nimero total de operagdes.

(4) Participacdo de estrangeiros no valor das negociagdes locais somada a parcela da emissdo realizada no exterior (quando for o
caso).

* Dados incompletos e/ou preliminares, ndo computados para os totais anuais.

Uma outra qualificacao importante, que ndo deve ser confundida com a vista acima, é a

relativa ao carater inicial ou ndo da oferta publica de acdes. As companhias cujo nome estao
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destacados em cinza na segunda coluna da tabela estdo realizando sua abertura de capital - IPO
(Initial Public Offer) na sigla em inglés -, tendo as suas acOes negociadas em mercado pela
primeira vez. Essa operacdo pode representar aumento do capital e portanto captacao de
recursos para a empresa (emissdo primaria) e/ou a diluicdo da propriedade (ofertas mistas ou
secundarias). Também aqui chama a atencdo a evolucdo muito favoravel dos ntumeros: a
proporcao das “estréias” em relacdo ao namero total de ofertas cresce de 47% em 2004 e 2005
para 62% em 2006 e 86% em 2007 (62% no total).52 Isto significa que a incorporacao de novos
participantes mercado aciondrio, responsavel pela timida reversdao da queda no namero de
empresas com agoes listadas na Bovespa (vista na figura direita do Gréfico 24), avanga em ritmo
acelerado, e também indica uma nova fase. Reforcando ainda mais o movimento, destas 59
estreantes na bolsa, seis - ALL, Gol, TAM, DASA (Diagnésticos da América), Submarino e
Gafisa - voltam ao mercado dentro do periodo em foco. Mas, como seria de se esperar, em
nenhum destes casos a captagdo primadria superou 50% do total da oferta.

Ainda em relacdo a essa “corrida a bolsa” - agora por parte ndo apenas dos aplicadores
seduzidos pelos altos rendimentos, mas também pelas empresas e por seus controladores - cabe
destacar a diversificacdo, setorial e por porte das empresas, envolvida. A “febre” de IPOs tem
seu marco inicial com a abertura do capital de duas empresas de grande porte e de alta
visibilidade em seus setores: a Natura e a Gol, seguidas pela ALL, do ramo de logistica, todas no
primeiro semestre de 2004. O movimento que se seguiu foi incorporando empresas com
caracteristicas similares (CPFL, TAM, Grendene, UOL), mas também, e de forma crescente,
empresas menores e de ramos de atividade antes alheios ao mercado de capitais. Os exemplos
mais comentados sdo os do setor agropecudrio (Renar Macas, Cosan, Sdo Martinho, BrasilAgro,
Brasil Ecodiesel, JBS Friboi); da industria eletronica e de tecnologia da informacdo e
comunica¢des (além do UOL, Vivax, Totvs, Datasul, Positivo Informaética, Bematech); e
principalmente do setor imobilario (Gafisa em duas operacdes, Company, Abyara, Klabin Segall,
Brascan, Lopes, PDG, Tecnisa e Cyrela - que ja tinha a¢des negociadas mas vai ao mercado duas
vezes neste periodo). A diversificagdo setorial é, portanto, outra das novidades positivas do ciclo

atual.63

62 Em termos dos valores, foram captados por IPOs, em relagdo ao total, 51% em 2004; 39% e, 2005; 51 % em 2006; 72%
em 2007 e 52% no total.

6 Segundo levantamento da Bovespa, englobando as emissdes primdrias e secundarias de 2004 até o inicio de 2007, a
distribuicdo setorial era a seguinte: Construcao e Engenharia: 24%; Energia Elétrica (muito influenciada pela operacao
da Cesp em 28/07/2006 de que se voltara a tratar adiante): 21%; Transporte: 11%; Holdings Diversificadas: 7%;
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E evidente que fatores e perspectivas especificas a cada um destes setores - as boas
perspectivas em relagdo aos combustiveis renovaveis, as previsdes de um boom regado a crédito
no mercado imobilidrio etc. - alimentam partes desta tendéncia, mas parece também muito claro
que se trata de uma onda, que tem seu impulso principal no bom momento vivido pela Bovespa,
e que ndo para de crescer,** envolvendo além daqueles acima citados os setores de seguros,
assisténcia médica e até educagdo superior, entre outros. Se por um lado isso de fato traz toda
uma série de mudangas positivas quanto a gestdo dos negécios e amplia as possibilidades de
financiamento - as matérias recentes de Exame, Epoca e principalmente Epoca Negdcios citadas
anteriormente fazem uma exegese destas vantagens - por outro pode envolver excessos e
“fadiga” no (ainda bastante restrito) mercado local de capitais: sdo os conhecidos riscos de
“bolha”, ndo apenas no mercado secundédrio mas também no primaério.®5

Isto tudo mapeado, restaria analisar o outro lado desta onda de ofertas - o da destinacao
dos recursos captados -, cuja importancia para as questdes que balizam este estudo é bastante
6bvia. Mesmo que ela envolva estes riscos acima apontados, mesmo que dependa fortemente
(em variadas instancias) das grandes ondas de liquidez internacional sobre cujos efeitos e causas
o pais tem pouco controle, mesmo que as esperancas e promessas dela emanados parecam um
pouco exageradas pelos seus propagandistas... ainda assim poderia-se estar vivendo um periodo
de forte incremento do investimento produtivo, da tecnologia, do emprego e da renda, por parte
das varias empresas que vao a mercado ofertar acoes. Esta é, inclusive, parte da retérica mais
otimista, e que se utiliza da comparagao indevida com os desembolsos do BNDES para sustentar
seus argumentos.

Infelizmente, este cendrio ainda parece um pouco longe da realidade, dadas as
evidéncias disponiveis sobre o rumo que tem tomado o dinheiro. A forma normalmente
utilizada para quantificar a destinacao dos recursos provenientes de emissao de agdes - assim
como no caso das debéntures, ja comentado - é o mapeamento através das informacdes dos
prospectos das ofertas. Um levantamento deste tipo é realizado pela prépria Bovespa, e os seus

resultados até o inicio de fevereiro de 2007 estdo organizados no Grafico 25. Os dados estao

Alimentos: 6%; Quimicos: 5%; Mineracao: 4%; Comércio: 4%, Satde: 3%; e Outros: 15%. O autor agradece a Sergio
Luiz de Cerqueira Silva, funcionario da Bovespa, pelo fornecimento destas e das outras informacdes constantes na
Tabela 3 e no Grafico 25.

64 Ao longo de todo o primeiro semestre de 2007 o total de emissdes exclusivamente primadrias chegava a 45, contra 26
de todo o ano de 2006.

6 Analise de mercado no &mbito do Deutsche Bank (Paiva, 2007) identificava, ainda em maio, os sinais de “fadiga” no
comportamento das agdes oriundas de IPOs na América Latina, especialmente no Brasil.
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divididos, de acordo com a participacdo percentual no total levantado, em quatro categorias:
Secundéria (como ja comentado, o dinheiro ndo entra na empresa, vai direto para os
controladores); Divida; Investimento e Capital de Giro. Os nimeros anuais de 2004 a 2006, e

também o somatorio até fevereiro de 2007 sao especificados.

Grafico 25: Destinacao dos recursos captados por emissdo de agdes, prospectos, 2004-2007, em %
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Fonte: Bovespa.

A leitura destes dados mostra, de partida, alguns aspectos ja ressaltados na Tabela 3. O
mais importante deles é a grande participagdo das emissdes secundarias no total - o que reforca
os indicios de que, mais do que alavancando a expansdo e dinamizacdao das empresas, o boom
pode estar sendo aproveitado por controladores para se tornarem mais liquidos, sem grandes
impactos macroeconémicos. Também é verdade, como ja comentado, que esta parcela vem se
reduzindo ao longo destes quatro anos, mas ainda representa, por esta conta e no somatério

geral, o mesmo volume dos recursos planejados para investimento. Os prospectos mostrariam
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ainda fatias relativamente pequenas para as inten¢des de uso em liquidagdo de dividas e capital
de giro (7% e 9% no total acumulado no periodo). Daqui sai, portanto, um quadro bem menos
otimista do que o sugerido por certas associagdes automaéticas entre emissdes e investimento,
ampliagdo, emprego etc. Quadro que, repita-se, se situa apenas no plano da intencdo expressa no
prospecto, sem nenhum mecanismo legal de acompanhamento do uso dos recursos.

Na busca de contornar tal dificuldade metodolégica, e avancar na compreensao do que
de fato esta acontecendo com os recursos levantados no mercado de a¢des no periodo recente,
recorreu-se a uma fonte alternativa. A partir dos dados de uma vasta sondagem do Valor
Econdmico junto a 50 empresas que realizaram ofertas primdrias ou mistas na Bovespa desde
2004 - e que deram origem a algumas reportagens coordenadas por Balarin & Adachi (2007) -
montou-se uma tabulagado alternativa, no Grafico 26, que apresenta varias diferencas em relagao
a mostrada acima.®® A primeira e mais importante é que ndo se trata mais das intencgdes
declaradas nos prospectos, e sim de sondagens com representantes oficiais das companhias, que
declaram o que ja foi (ou estd sendo) realizado com os recursos captados nas ofertas - que,
segunda diferenca, sdo apenas as primdrias. Nao esta retratada aqui, portanto, a limitacao mais
explicita do movimento atual de emissdes - a grande participacdo (ainda que decrescente) de
operacdes que ndo implicam financiamento as empresas.

Também em decorréncia do objetivo de sair do plano das inten¢des das companhias
emissoras, de partida sdo descartados varios casos de ofertas mais recentes (todas as de 2007),
para as quais a matéria jornalistica utilizou justamente as informacdes dos prospectos. Outros
cortes tiveram que ser feitos devido a falta de respostas precisas aos questionamentos ou a
impossibilidade de classificacdo quantitativa das mesmas. No final das contas, chegou-se a um
universo de 39 operacOes contabilizadas entre 2004 e 2006, das 54 do periodo que envolviam a
entrada de recursos na empresa (mistas ou exclusivamente primarias). Esses 72% no ntimero de
operacdes (89% das de 2004; 82% das de 2005 e 65% das de 2006) se traduz em 60% do valor
primério captado no periodo ou R$ 14,93 bilhoes dos R$ 25,03 bilhoes (72% em 2004; 96% em
2005; e 47 % em 2006).6”

6 O autor agradece as duas jornalistas pelo envio destas informacdes, eximindo-as, obviamente, de qualquer
responsabilidade pelo uso que aqui se fez delas.

67 A lista de empresas, algumas das quais com mais de uma emissdo, na ordem cronolégica da primeira, é a seguinte:
Gol, ALL, CPFL Energia, DASA, Porto Seguro, Bradespar, Suzano Petroquimica, Renar Macas, TAM, Lojas Renner,
EDP, OHL, Cyrella, Cosan, UOL, Vivax, Rossi, Gafysa, Company, Totvs, Equatorial, Duratex, Localiza, Randon, CSU,
Lupatech, Datasul, MMX, Cesp, Medial, Santos Brasil, Brascan, Odontoprev, Positivo Informatica.
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Em termos de classificacdo, adotou-se aqui outras quatro categorias, julgadas mais
adequadas: Investimento e Expansdo; Caixa/Capital de Giro; Operagdes Patrimoniais; e
Liquidacao de Dividas. As tltimas duas merecem alguns esclarecimentos. Considerou-se como
operagao patrimonial as aquisi¢des de outras empresas (tratadas no levantamento da Bovespa
como investimento), as reorganizagdes societdrias e, nas situagdes I e II retratadas no grafico, as
aquisicdes de terrenos pelas companhias do setor imobilidrio - ou o chamado land bank, que
pode ou nao se transformar em empreendimentos futuros. Como esta qualificacdo certamente
gera duavidas, nas situagdes III e IV, tais aquisi¢des foram classificadas como investimento e
expansdo de atividades. Por outro lado, no que se refere a liquidagao de dividas, os totais aqui
apresentados parecem muito influenciados por uma tnica e extraordindria emissao (realizada
em julho de 2006 pela Cesp, no valor de R$ 3,2 bilhdes - um quinto do valor total considerado)
destinada exclusivamente para esse fim. Assim, nas situagdes I e III esta operacdo esta incluida,
mas nas situagoes Il e IV ela foi retirada da amostra.

Todos esses procedimentos visam ndo apenas contornar as limitacdes da “irrealidade”
das informaco6es dos prospectos prévios a entrada de recursos, mas também separar operacoes
que tém na prética um carater muito distinto daquele normalmente atribuido ao investimento,
do ponto de vista macroecondémico. Certamente é uma tentativa imperfeita, mas pelo menos
seus defeitos sdo de natureza distinta dos existentes no procedimento anterior. Os dados
mostrados no Grafico 26, segundo essas quatro categorias, para as quatro situacdes e sempre
para o somatodrio do periodo, podem enfim ser analisados em detalhe.

Independente das diferengas entre as quatro situacdes apresentadas, a distribuicdo dos
recursos, ja excluidas as distribui¢des secunddrias, parece tomar caminhos um tanto distintos
daqueles previstos nos prospectos. E bastante relevante a participacao da liquidagdo de dividas
(de 23% a 39% conforme o cendrio) no total, indicando um movimento de troca de mecanismos
de financiamento por parte das empresas - pelas razdes conjunturais de que uma alternativa se
revela, no momento, mais barata do que a outra, ao contréario do que prevé a teoria.

Se de fato isso pode (e deve) estar associado a uma melhora nas condigdes financeiras
gerais da companhia, por outro lado também indica auséncia de grandes projetos de
investimento e expansdo a procura de novos socios (0 que costuma ser a imagem associada as
ofertas de a¢des). Nao se pretende aqui ignorar que os passivos presentes na estrutura financeira
da companhia provavelmente estdo vinculados a decisdes pretéritas de investimento, nem que

esta alternativa para uma melhor administracdo da situacdo financeira ndo abra espago para
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novas inversdes produtivas. O objetivo é simplesmente deixar claro que, entre o plano das
intencdes e o uso concreto do dinheiro, em muitos casos tem ganhado espaco justamente essa
administracdo financeira em detrimento da expansdo da capacidade - ou seja, ndo parece no

presente momento haver associagdo automatica entre captagdo primaria e investimento.

Grafico 26: Destinacao dos recursos captados por emissdo primaria de a¢des, sondagens, 2004-2006, em %
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Fonte: Valor Econdmico; Balarin & Adachi (2007). Elaboragao propria.

Situacdo I: Dados de 39 emissdes primarias, considerando a compra de terrenos, pelas companhias do setor imobilidrio, como
“operacdes patrimoniais”.

Situacdo II: Dados de 38 emissdes primarias (exclui a operacdo da Cesp de jul/2006), considerando a compra de terrenos, pelas
companhias do setor imobiliario, como “operac¢des patrimoniais”.

Situacdo III: Dados de 39 emissdes primarias, considerando a compra de terrenos, pelas companhias do setor imobiliario, como
“investimento e expansao de atividades”.

Situacdo IV: Dados de 38 emissdes primarias (exclui a operagdo da Cesp de jul/2006), considerando a compra de terrenos, pelas
companhias do setor imobiliario, como “investimento e expansio de atividades”.

Raciocinio semelhante pode ser feito em relagdo aos recursos que, oriundos dos novos
acionistas, sdo usados para o dia-a-dia das companhias ou ficam no caixa, esperando (ou nao)

oportunidades de alocagdo em outras formas de aplicacdo financeira - cuja parcela varia de 11%

a 14% de acordo com as opgdes feitas. Além do reduzido impacto macroeconémico, estas
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destinacdes provavelmente estardo frustrando as expectativas dos investidores que procuram o
mercado de a¢des.58

Mas o que mais chama a atencdo é a participacdo relativamente reduzida dos
investimentos e expansdo de atividades strictu sensu, cuja fatia em nenhum dos cendrios chega
sequer a 50% dos recursos. E 6bvio que, dependendo do setor ou da empresa, a estratégia de
crescimento se da via aquisi¢gdes e outras operagdes patrimoniais (cujo peso varia de um minimo
de 13% a um maximo de 30% de acordo com o exercicio). Mas o fato é que tais transa¢des nao
indicam aumento da capacidade produtiva, ampliacdo de emprego e tecnologia, aumento do
potencial de crescimento. Pelo contrario, parecem fornecer elementos adicionais de davidas, a

respeito da perenidade dos resultados concretos sobre o conjunto da economia, de uma fase

cujas motivacOes principais estdo em dltima instancia longe do controle do pais.

I1.4. Conclusdes e perspectivas

Ao longo de todo o primeiro semestre de 2007 - e na realidade mesmo antes disso - um
tema tem dominado a agenda de discussdes dos agentes mais relevantes do mercado financeiro:
a elevagdo da divida externa soberana brasileira, em moeda estrangeira, a categoria de grau de
investimento. Como ja explicitado no primeiro relatério, todos os progressos macroecondmicos
obtidos pelo pais nos dltimos tempos, particularmente os no front externo, ensejaram uma
seqiiéncia de upgrades consecutivos das principais agéncias de classificacdo de risco, até o estagio
atual: um degrau abaixo do investment grade, o que quer dizer Baal pelos critérios da Moody’s; e
BB+ pela Fitch e S&P. Como se tornou recorrente na linguagem destes agentes, as discussoes
agora parecem ser ndo mais se o pais atingira o estagio almejado, mas sim quando o fard. As
apostas parecem convergir - inclusive pelos progressos na area fiscal (altimo calcanhar-de-
aquiles da macroeconomia brasileira segundo a maioria) possibilitados pelos novos dados do
PIB e pelas taxas mais altas de crescimento - para o primeiro semestre de 2008.

Se estas sdo as perspectivas quase certas para o futuro préximo, como projetar as relagdes
aqui discutidas - entre as condic¢des financeiras externas e internas - e seus desdobramentos? O

trabalho até aqui realizado permite refletir sobre o assunto em algumas dire¢des paralelas.

68 A respeito, vale a transcri¢do de um trecho da matéria de Balarin & Adachi (2007): “Com a continuidade da corrida
a bolsa, cabe ao investidor acompanhar se o dinheiro captado estd sendo empregado de acordo com o compromisso
assumido pela empresa no momento da oferta de a¢des. E, mais do que isso, se os recursos estdo sendo remunerados
de acordo com o risco corrido.’O setor da construgdo, por exemplo, tem deixado muito dinheiro em aplicagdes
financeiras. O acionista ndo precisa investir na bolsa para ter rentabilidade de titulo pablico’, diz Rubens Fama”.
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A primeira delas diz respeito ao timing do processo. Um outro cliché recorrente é o de
que o mercado, principalmente o mercado de capitais, costuma antecipar os fatos e, quando
estes se efetivam, a reacdo é menos intensa (ou até em uma direcao distinta) da que seria de se
esperar. No exemplo em questdo, parece muito evidente que os movimentos do mercado
aciondrio aqui descritos ja estdo profundamente influenciados pela perspectiva do investment
grade proximo. E, mais importante, diversos analistas alertam para as davidas a respeito da
permanéncia dos impulsos favordveis, na intensidade atual, depois de alcancado este upgrade.*
A febre das ofertas, muitas das quais IPOs de empresas cada vez menores e de setores estranhos
ao mercado, pode indicar entdo essa corrida para se antecipar ao fato positivo, com eventual
formacao de bolhas de precos e prejuizo da qualidade das companhias por trds dos papéis.”

Por outro lado - e aqui a segunda observagdo - nado se deve perder de vista outro dos
resultados obtidos pela pesquisa: a falta de garantias de que as emissdes, de agdes, debéntures e
outros titulos, estejam gerando recursos para investimento produtivo de fato. Apesar de toda a
euforia despertada e propagandeada, ndo parece totalmente descartada a hipdtese de estar em
curso um movimento com forte componente patrimonial, resultante da captura de um mercado
aciondario pouco profundo em termos comparativos por uma excepcional busca por rendimentos
no plano global, e que acabe redundando em poucos desdobramentos reais sobre a economia.

Em terceiro lugar, e em relagdo ao mercado de crédito, a esperanca envolvida no
investment grade é o velho e conhecido acesso a fontes de recursos mais estaveis, que viabilizasse
a partir do funding externo, uma estrutura privada de financiamento de longo prazo da inversao
produtiva. Também ndo hd nada, nos ntimeros aqui apresentados, que garanta o automatismo
embutido neste raciocinio; pelo contrdrio, a explosdo das captagdes liquidas dos bancos nos
altimos meses, j4 em condi¢des de prazo e custo muito mais favordveis, ndo tem impactado
significativamente de forma direta as condi¢des de financiamento domésticas - voltadas que
estdo, primordialmente, para a especulacdo com cambio e juros. O crescimento do crédito no
mercado local se dd (junto com todos os seus outros determinantes) muito mais pelos efeitos
indiretos do ciclo de liquidez internacional e se vem sendo liderado pelo consumo e com os

mesmos problemas inerentes a este setor no Brasil, analisados comparativamente na secdo II.1.

6 Camba (2007) relatava em sua coluna um estudo da MCM consultores que, a partir de dados de México, Russia,
Roménia, Bulgéria e Africa do Sul, revelava que “o0s mercados antecipam a boa noticia, se valorizando até dois anos
antes. Ja depois da promocao, o estudo mostra que ndo hé garantias de que as bolsas continuardo em alta.”

70 Este é o tema da matéria de Valenti, G. (2007) “Grau de investimento acelera ida a Bovespa”. Valor Econdmico,
19/06/2007.
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Como mostra experiéncia mexicana, ndo hd muitas razdes para assegurar que esse quadro
mudaria radicalmente com o grau de investimento.

Mas, acima de tudo, a quarta e ultima observagdo decorre das concepgdes tedricas que
baseiam o estudo e diz respeito a um certo tom de “fim da histéria” que ronda algumas analises
da trajetdria brasileira rumo a esse clube de bons devedores. Com a mudanga nas classificacdes
de risco - elas proprias com comportamento intimamente vinculado a liquidez internacional, e
com reputacdo de reagir tardiamente as mudancas de ambiente - estariam superadas as
caracteristicas negativas que marcam a insercdo financeira externa de um pais como o Brasil, e
que o submetem aos ciclos de liquidez caracteristicos da globalizacdo? Em conseqiiéncia, apenas
por conta deste “selo de qualidade”, as estruturas financeiras domésticas continuariam seu
caminho de rapido aprofundamento e superagdo das debilidades histéricas, mesmo com uma
cada vez mais provdvel mudanca de sinal no apetite por risco dos aplicadores globais,
determinada por fatores exdgenos ao nosso controle?

Como aqui o objetivo ndo é antecipar a opinido média do mercado nem identificar
tendéncias de curto prazo, e sim discutir os condicionantes estruturais ao desenvolvimento do
pais chega-se ao mesmo tipo de conclusao presente no final do primeiro relatério, marcada pela
cautela.

_____ Xemmmm

Nas semanas em que se concluia esta pesquisa, os mercados financeiros internacionais
voltaram a ser atingidos por uma onda de pessimismo agucado pelo temor de dificuldades
oriundas do mercado imobilidrio americano. Como reflexo, entre o final de julho e inicio de
agosto de 2007,7! o cenario réseo do mercado de capitais brasileiro enfrentou alguns momentos
de dificuldade. A imprensa daqueles dias trazia algumas informagdes relevantes. Em 03/08, a
Folha de Sdo Paulo estampava: “Saida de estrangeiros da bolsa é recorde”. O saldo de compras e
vendas de ac¢des por estrangeiros em julho (negativo em US$ 3,2 bilhdes) havia sido o pior da
histéria, desde o Plano Real. Outra conseqiiéncia apontada na matéria - os possiveis efeitos
dessa elevacao na aversao ao risco sobre as ofertas de acdes - ja haviam sido relatadas em noticia
de alguns dias (Cotias, 2007): a empresa Alliansce Shopping Centers havia decidido interromper
0 processo de abertura de capital marcado para aqueles dias turbulentos e, entre as que

mantiveram o calendario do IPO, a General Shopping s6 havia conseguido negociar a¢des no

71 Antes portanto da acentuagdo dos efeitos da crise do setor de financiamento imobilidrio americano ao redor do
mundo, cujo 4pice (pelo menos temporario) parece ter se localizado na segunda semana daquele més.
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piso do intervalo de prego sugerido, e a Estacio Participagdes estrearia com cotagdes 30% abaixo
desse valor minimo.

Uma das observagdes presentes neste tltimo texto serve para ilustrar e dar contornos
finais a uma das linhas de raciocinio aqui desenvolvida: “Sem ainda dimensionar o alcance da
crise no segmento de crédito imobilidrio ‘subprime” nos Estados Unidos, os agentes financeiros
em todo o mundo estdo buscando opgdes mais seguras de investimentos, em especial os titulos
do Tesouro americano. E apostar em empresas novatas tende a ndo ser uma alternativa no
momento. Como os estrangeiros tém sido os grandes compradores de papéis brasileiros em
ofertas publicas iniciais (...) sdo essas agdes que tendem a sentir de perto o impacto de uma

eventual debandada do capital externo.”
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