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RESUMO

Este trabalho objetiva prover um diagnéstico do sistema financeiro brasileiro atual, sugerindo algumas
medidas corretivas dos problemas de origem estrutural e conjuntural do mesmo.
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I - Aspectos Macroeconomicos Recentes da Economia Brasileira

I.1 Introdugéo

O sistema financeiro brasileiro precisa caminhar na diregdo de maior autonomia de uma agéncia
controladora de moeda, de uma supervisdo bancaria mais eficiente (preventiva) e auto-efetivada pelo
mercado, de menor regulagdo, da existéncia de mecanismos privados mais tecnicamente defensaveis
de seguro depdsito, de um aumento da parcela do crédito alocada por mecanismos de mercado, de
reducgdo da cunha fiscal e de menores taxas de recolhimento compulsério sobre depoésitos, de uma
divida publica mais facilitadora da politica monetéria (o que envolve alongamento de seu perfil e
menor utilizagio de titulos vinculados-ao juro de curto prazo), bem como de um mercado de capitais
mais ativo e menos concentrado (seja em termos das agdes ou dos acionistas).

Para isto, ha uma série de reformas a serem feitas. Do ponto de vista institucional, a primeira delas
consiste em alterar-se, através de emenda a Constituigdo de 1988, o seu artigo 192, que define a
necessidade de uma Lei Complementar de Reforma do Sistema Financeiro. A nova redagio deste
paragrafo deve excluir a necessidade de se tabelarem os juros reais a 12% e excluir a necessidade de
as disponibilidades do Tesouro Nacional serem depositadas no Banco Central. A Lei Complementar
continua sendo necessaria, por exemplo, para se determinarem as condi¢des de acesso do capital
estrangeiro ao sistema financeiro brasileiro, bem como para prover maior autonomia a alguma
agéncia controladora de moeda e 8 CVM . Boa parte da legislagdo, entretanto, pode e deve ser
remetida a Lei Ordinaria.

Como condi¢do basica para que o sistema financeiro brasileiro desempenhe a contento suas fungdes,
entretanto, continua-se colocando a necessidade premente de ajuste das contas publicas, que se
deterioraram substancialmente ao longo de 1995 e 1996. Sem isto, o Banco Central continuara se
vendo endogenamente obrigado a continuar regulando e operando para prover crédito mais barato
para o governo. O “crowding out” do setor privado tem se dado tanto na ponta de captagido quanto na
ponta de empréstimos. O elevado spread entre as taxas de captagdo e empréstimos dificulta a
intermediagdo financeira bancaria, reduzindo ao mesmo tempo poupanca e investimento e as taxas de
crescimento da economia.

Um ponto importante a se discutir é a questdo do financiamento da infra-estrutura nacional como um
todo, tendo em vista a necessidade de retomada do processo de desenvolvimento. Levando-se em
consideragdo o prego relativo dos bens de capital, observa-se que entre 1971 e 1982 a formag@o bruta
de capital fixo no Brasil eqiiivalia a 21,6% do PIB. Entre 1983 ¢ 1988 este valor caiu a 17,2% do
PIB. Mais recentemente, entre 1989 e 1994, a formagao bruta de capital fixo situou-se em minguados
14,8% do PIB. Nos trés periodos as taxas médias de crescimento do PIB foram, respectivamente, de
6,4% entre 1971 e 1982, 3,4% entre 1983 e 1988 ¢ 1,1% entre 1989 e 1994. Para voltar a crescer a
niveis razoaveis, deve-se providenciar a imediata retomada dos investimentos. Para isto € preciso
expectativas favoraveis e financiamento. As expectativas serdo favordveis na medida em que se
encaminhem positivamente as reformas previdencidria, administrativa e tributiria. Resta garantir
fontes de financiamento para os investimentos, o que deve se dar pela retomada da poupanga publica
e privada.
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Para este fim, as varidveis de controle mais proximas s3o a reforma da Previdéncia, a privatizagdo, a
reducdo ou eliminagdo do IOF (Imposto Sobre Operagdes Financeiras) nas operagdes que ndo
caracterizem uma “interest equalization tax”, o desenvolvimento de fontes privadas de crédito de
longo prazo e uma maior estabilidade das regras do jogo econdémico. No médio prazo é fundamental
proverem-se efetivos meio de desenvolvimento do mercado de capitais. A reforma da Previdéncia
(incluindo a reestruturagdo das EFPP) e a privatizagdo permitem o incremento da poupanga publica e
privada. As demais medidas citadas objetivam garantir a sua eficiente alocagdo em projetos que
requerem longo tempo de maturagdo.

Em primeiro lugar € preciso recuperar a poupanga do governo, que tem se apresentado negativa nos
ultimos anos. A poupanga do governo (calculada com juros reais) passou de 6.4% do PIB entre 1970
e 1974 para -1,9% do PIB entre 1990 e 1994. A queda, da ordem de 8,3 pontos percentuais do PIB,
foi continua, tendo em vista os valores de 5,3% entre 1975 e 1979, 2.0% entre 1980 e 1984, ¢ -1,2%
do PIB entre 1985 e 1989.

E interessante observar-se como a queda da poupanga do governo na década de 70 para o periodo de
1990-1994 (de 6,0% do PIB para -1,9% do PIB) praticamente eqiiivale a queda da formagao bruta de
capital no mesmo periodo (de 21,6% do PIB para algo préximo a 14,8% do PIB).

A variavel de controle mais imediata para se recuperar a poupanga publica é a privatizagdo das
estatais federais e estaduais. A rentabilidade média da Unido como detentora de participagdes
majoritarias em empresas estatais entre 1988 e 1994 foi de apenas 0,4% sobre o capital investido. Ao
final de 1994, a Unido possuia R$ 88 bilhdes de capital em participagdes acionarias de empresas
estatais. A venda destas agdes com respectiva recompra da divida, trabalhando-se com uma taxa de
juros da ordem de 20% ao ano, geraria uma economia liquida anual da ordem de 2,0% do PIB, com
igual acréscimo de poupanca do governo. Trata-se este de um limite superior, ja que neste capital
incluem-se empresas dificilmente privatizaveis, dadas as dificuldades politicas. Este upperbound,
contudo, pode ser mais aproximado com a privatizagdo também das estatais estaduais.

Outra forma de majorar-se a poupan¢a publica, politicamente mais complicada, mas de grande
impacto, se da através da reforma da Previdéncia. Ndo uma reforma superficial como aquela proposta
pelo governo no Congresso Nacional ao inicio de 1996. Mas sim uma reforma ampla ao estilo
chileno, ao menos em parte regida pelo mecanismo de capitalizagdo. O governo pediu pouco e cedeu
muito na negociagdo do atual projeto de reforma. Muito mais adequado teria sido propor um projeto
mais ambicioso, ainda que correndo o risco de ser taxado de pouco pratico, para depois negociar
altera¢des no Congresso.

A reforma previdencidria € importante ndo apenas por permitir a recuperagdo da poupan¢a do
governo, apos a dificil fase de transigdo do regime antigo para o novo regime (que pode ser aliviada
instituindo-se um sistema misto)', mas também por incentivar a poupanga privada.

A despesa do governo federal com o INSS e os inativos da Unido passou de 4% do PIB em 1989 a
7,8% do PIB em 1995, em boa parte devido aos aumentos de beneficios estipulado pela Constitui¢do
de 1988. A volta dos gastos com previdéncia aos niveis de 1988 permitiria a0 governo um acréscimo

' Em recente artigo na revista Business Week de 13 de outubro de 1996, Gary Becker aponta as reformas previdenciérias
do Chile e da Argentina como exemplos a serem seguidos pelos EUA e outros paises industrializados. Becker chama a
atencdo para o fato de que a transigdo na Argentina néo foi dificil quanto se esperava devido ao fato de o novo sistema
ser muito mais eficiente e também de passar a incorporar trabalhadores que se situavam na economia informal.
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de poupanga da ordem de R$ 22 bilhdes. Pode-se imaginar o que isto ndo representaria para o pais,
em termos de crescimento, se aplicado em educagao.

Em adi¢do, como se observa pela experiéncia chilena, a reforma da Previdéncia, quando efetuada
seriamente, implica em elevado incremento da poupanga privada. O Chile logrou aumentar a sua taxa
de poupanga de 13,8% do PIB em 1987, quando a reforma previdenciaria foi implantada, para 21,2%
em 1994.

Outras variaveis constantes, o que inclui a redu¢do dos desperdicios com alguns bancos estaduais,
uma reforma ampla da Previdéncia e privatizagdes generalizadas no setor publico permitiriam
aumentar suficientemente a taxa interna de poupanga para um crescimento sustentado que implicasse
uma majoragio continua e razoavel da renda per capita. :

Visando a analisar detalhadamente cada um destes pontos assinalados, este trabalho se divide em
mais cinco sec¢des, além desta inicial. A atual se¢do objetiva chamar a ateng@o para o excesso de
gastos do governo na fase pos-Real e a relutincia do setor privado em fornecer-lhe crédito (o que se
comprova pelo nivel das taxas de juros e pelo perfil da divida publica) . Um plano de estabiliza¢do
que se inicie sem prover as condi¢des para que estes problemas basicos possam ser a0 menos em
parte solucionados introduz uma série de distorgdes na economia, que poderiam ser evitadas em caso
contrario.

Na segunda segdo, objetiva-se avaliar o desempenho do sistema financeiro brasileiro em termos de
uma de suas fungdes basicas no longo prazo: possibilitar a formagdo de taxas de poupan¢a que
viabilizem o crescimento do pais. Para aumentar as taxas de poupanga, é preciso em primeiro lugar
que o governo reassuma o papel de poupador que apresentou desde a década de trinta até o inicio da
década de 80. No que diz respeito a poupanga privada, ¢ fundamental, dentre outras medidas, que se
estabeleca maior estabilidade das regras do jogo econdmico, evitando-se uma série de surpresas que
tém penalizado periodicamente o poupador que se submete as normas brasileiras. '

A segdo III trata das reformas necessarias na regulag@o e supervisdo do sistema financeiro. Inicia-se
por uma avaliag@o critica do sistema financeiro na concepgdo de suas tarefas basicas. Passa-se em
seguida a sugestdo de um conjunto de medidas visando a uma maior eficiéncia nas areas de regulagio
e supervisdo da intermediagdo financeira.

A segdo IV aborda a dificil questdo dos bancos estaduais, problema encaminhado mas ainda ndo
solucionado no governo atual.

A sec@o V analisa de reforma extensiva todos os problemas relacionados ao mercado de capitais no
Brasil. A abordagem por mercados (debéntures, emissdo primaria de ag¢des, notas promissérias € o
mercado secundario de agdes) permite a identificagdo precisa de cada um dos impedimentos ao
crescimento desta importante fonte de capitalizagdo para as empresas.

Por ultimo, a seg¢@o VI analisa a integragdo internacional do sistema financeiro brasileiro.

1.2. Ajuste Fiscal Retardado, Inadimpléncia e Ineficiéncia Economica
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O Plano Real foi introduzido oito anos apds o inicio de uma fase de experimentalismo que se iniciou
com o Plano Cruzado, em 1986, para depois passar pelo Cruzado Novo (1986), Plano Bresser (1987).
Plano Verdo (1989), Plano Collor I (1990) e Plano Collor II (1991). Nesta fase de experimentalismo,
o pais passou por um verdadeiro cataclisma legislativo na area econémica, onde proliferaram tablitas,
modifica¢des de vetores de prego para calculo de indices de corregdo monetaria, controles de pregos
e/ou salarios, mudangas de regime monetario, congelamento de ativos financeiros, confisco de
corre¢io monetaria etc. ’

O Fundo Social de Emergéncia foi apresentado a nagdo em 1994 como a base do ajuste fiscal
necessaria a introdu¢do do Plano Real. Sua reduzida amplitude demonstra que o Plano Real seguiu
mais o calendario politico, € menos o calendario técnico. Desde o Plano Cruzado (1986) o pais
parece ja ter aprendido que desindexagdo apenas ndo estabiliza os precos. Mas ainda ndo aprendeu
como realizar rapidamente reformas de base em um ambiente democratico.

O calendario politico predominou sobre o técnico por dois motivos:

i. morosidade executiva na concep¢do, submissdo e aprovagdo de reformas significativas (leia-se,
mais do que apenas defensivas em elagdo & Cosntituigdo de 1988) pelo Congresso " @ e,

ii. falta de alternativa na época anterior a elei¢do presidencial, dado que a inflagdo alta favorecia a
oposi¢do entdo existente, identificada como uma esquerda radical. A necessidade politica de se
antecipar a desindexagdo ao calendario de reformas era premente. '

Pelo calendario técnico as reformas constitucionais ja deveriam estar a0 menos plenamente
delineadas, para submiss@o ao Congresso, quando da execugdo da desindexagdo. A evolugio do Plano
Real mostra que o calendario técnico ndo foi seguido. Isto aumentou os custos do combate a inflagdo
(o que ndo implica que o saldo liquido de longo prazo nédo possa ser positivo), devido a instabilizagdo
da economia.

No segundo semestre de 1995 houve grande instabilidade da politica crediticia. Embarcou-se em uma
onda consumista baseada em crédito facil (embora embutindo uma taxa de juros altissima para os
padrdes internacionais). Os consumidores parecem ter esquecido que, embora o valor das prestagdes
fosse fixo. os rendimentos nominais ndo mais aumentariam como antes. Em adigdo, o crescimento
residual dos pregos (principalmente dos servigos) implicou um residuo cada vez menor do salario
para saldar as prestagdes. O resultado foi o aumento da inadimpléncia e todas as suas desagradaveis
conseqiiéncias sobre a saude do sistema financeiro. O sistema financeiro demonstrou claramente que,
apos anos de convivéncia com elevadas receitas de floating, ndo dispunha ainda de mecanismos
satisfatorios de analise de crédito para fazer frente ao necessario aumento de receitas com esta
atividade. A tabela abaixo permite uma visualizagdo da evolugdo da inadimpléncia no sistema
financeiro, por setor de atividade. Observa-se claramente um aumento dos créditos em atraso ou em
liquidag@o no periodo mais recente.

) Em Agosto de 1993, por exemplo, o ent3o ministro da Fazenda, Fernando Henrique Cardoso, recebeu, ja em forma de
Projeto de Lei, a proposta de reforma fiscal elaborada pelo “Comissdo Aryoswaldo™. Até setembro de 1995, entretanto,
ndo havia nenhum projeto oficial do governo neste sentido no Congresso Nacional. Ja ndo se tem falado mais em reforma
tributaria, principalmente devido ao fato de a arrecadagdo de 1995 ter-se constituido em recorde historico. A necessidade
de reforma, entretanto, permanece do ponto de vista de eficiéncia alocativa.

@ Em defesa ao esforgo govenamental, Gustavo Franco (1996) indaga quantos paises democraticos conseguiram realizar,
como nos, sete reformas constitucionais em um espago de dois anos.
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TABELA 1.1
Evolugio do Indice de Inadimpléncia Apos o Plano Real
= Periodos ~ Pessoas Fisicas . l — Total
[ Total | Attaso | % | Jlotal | Atraso | %
1°Sem/94 5432 312 574% 161.878 12.411 7.67%
2°Sem/94 12.209 535 438% 181950 14.305 7,86%
1°Sem/95 15.644 1.222 7.81% 221205 19.011 8,59%
2°Sem/95 15.601 2685 1721% 235609 29.043 12,33%
1°sem/96 15.801 3.389 21,45% 264.108 36.958 13,99%

L o
Fonte: Boletim do Banco Central - fevereiro/96
A coluna "Atraso” corresponde aos créditos em atraso e em liquidagdo.
Dados em RS milhdes

Serasa (1995) reporta um aumento de 81,4% no nimero de cheques devolvidos, quando se passa do
periodo 07/93-06/94 a 07/94-06/95. Isto, a despeito do numero total de cheques compensados ter-se
reduzido de 19,4% no periodo. Esta inadimpléncia reflete dois momentos dispares do Plano Real. No
primeiro, em agosto de 1994, com os consumidores enriquecidos pelo stibito aumento da sua renda
pessoal disponivel devido a queda da ordem de 16 bilhdes de délares/ano de imposto inflacionario
“recolhido” ao Banco Central nos 12 meses anteriores ao langamento do Real. A percep¢io de maior
poder aquisitivo se deu também devido a valorizagdo do real frente ao dolar e ao aumento da
disponibilidade de crédito. No segundo periodo, a partir de outubro de 1994. este periodo de euforia
deu lugar ao aumento da inadimpléncia e a severas restrigdes ao crédito ao setor privado.

O sistema de intermediagdo financeira acabou sendo um dos mais afetados por freqiientes mudangas
de regulagdo, na fase pds-Real. Devido a falta de ajuste fiscal, e a pequena duration da divida
publica, o Plano acabou por depender demasiadamente da politica crediticia. Evidéncias neste sentido
sdo dadas pelo aumento de inadimpléncia, que acabamos de documentar, pelas dificuldades
enfrentadas por varias institui¢des financeiras, bem como pelo crescimento das opera¢des ndo usuais
de financiamento de empresas, tais como emissdo de commercial papers, captagio no exterior através
de empresas associadas, emissdo de debéntures, pactuagdo de crédito entre empresas capitalizadas e
empresas descapitalizadas, etc. A realizagdo de virias transagdes em agéncias off-shore de
institui¢des financeiras nacionais representa também uma evidéncia de fuga ao excesso de regulagio.
Elevadas taxas de juro logo apds o Real implicaram em inadimpléncia em vérios setores.

E claro que a queda das transferéncias inflacionrias para os bancos comerciais por si s6 ja geraria
problemas de ajuste no setor bancario. Entre julho de 1994 e julho de 1996 foram liquidados,
colocados sob intervengdo ou submetidos ao Regime Especial de Administragdo Temporaria (RAET)
31 bancos, , sendo que destes, 19 forma liquidados. Aproximadamente 20 % dos bancos existentes ao
inicio do Real passaram por algum processo de ajuste, o que é compativel com a queda da
participagdo do sistema financeiro no PIB de 13,2 para 8,3% entre 1994 ¢ 1995 (Mendonga de Barros
e Almeida Jr., 1996). Foram vendidos com recursos do PROER um total de seis bancos, a um custo
(méximo) estimado , segundo Mendonga de Barros e Almeida Jr. (1996), de 1% do PIB, custo este,
colocado pelos autores como relativamente baixo, quando comparado a outros paises que passaram
por crises bancarias.

O que argumentamos aqui € que a concentragdo da base de sustentagdo do Real na politica monetaria
e crediticia, € ndo na questdo fiscal, certamente dificultou ainda mais o ajuste do setor financeiro,

8
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dentre outras coisas tornando-o mais discricionario'. Some-se a isto a falta de ajuste do setor bancario
estatal, como demonstram os problemas do Banespa e os elevados prejuizos do Banco do Brasil.

Ao restringir demasiadamente o crédito privado no setor financeiro e nas operagdes financeiras
controlaveis pelo Banco Central, o governo gerou por algum tempo um sistema paralelo de
intermediagdo entre poupadores e demandantes de poupanga, com prejuizo em termos de bem estar e
eficiéncia econdmica. A transformagdo de prazos, quantidades e riscos de ativos financeiros deu
lugar, em alguns casos, a atuagdes como broker, tendo em vista as restrigdes artificialmente criadas
pelo governo. Em adigdo, cabe lembrar a perda de arrecadagdo tributaria para o governo quando o
sistema financeiro passa a operar informalmente, ou quando transfere suas operagdes para o exterior.

Na maior parte das vezes, a “guerra legislativo-operacional” entre técnicos do Banco Central, de um
lado, e experts em operagdes financeiras, de outro, conseguiu operar apenas uma reduzida parcela
daquela inicialmente almejada pelo Banco. Muitas vezes conseguiu-se apenas substituir o crédito
suprido através de alguns canais pelo crédito suprido através de outro canais. Grandes lojas passaram
a captar recursos diretamente de poupadores para o financiamento de seus cliente. E possivel que, em
muitos casos, a analise custo-beneficio implicitamente envolvida nido tenha abonado muitas das
medidas regulatorias introduzidas.Principalmente numa pespectiva de longo prazo.

L.3. Redugdao dos Gastos Piublicos e Recuperacio do Crédito do Governo:' A
Solucio de Menor Distor¢ao

A observagdo dos problemas macroecondmicos brasileiros a partir de julho de 1994 claramente
indicava, para que a baixa da inflagdo pudessem se associar taxas de crescimento do PIB acima de
minguados 3%, a necessidade de obteng@o de um superavit fiscal, que modificasse as expectativas de
longo prazo a respeito da solvéncia do governo e que permitisse a recuperagdo de seu crédito.

A contengdo fiscal é a solug@o classica para excesso de demanda combinado com juros altos e
excessiva valorizagdo cambial decorrente de uma flexibilizagdo cambial e entrada de capitais. Ao
invés disto, trilhando-se o caminho de menor resisténcia, optou-se por evitar uma valoriza¢io cambial
através de um IOF (Imposto sobre Operagdes Financeiras) de 1% sobre o capital estrangeiro aplicado
em bolsas, bem como por um aumento de IOF para demais operagdes financeiras que implicassem
em entrada liquida de recursos externos. Tratava-se da utilizagdo do IOF como um interest
equalization tax. .

Quanto ao excesso de demanda, procurou-se corrigi-lo fundamentalmente através das restri¢Ges
monetdrio-crediticias.

Passados seis meses da implantagdo do Real, a trajetéria de entrada liquida de capitais se inverteu,
apés os problemas apresentados pelo México e as perspectivas negativas para a Argentina. Em
seguida a uma necessdria porém traumaticamente operacionalizada explicitagdo de bandas cambiais
(que foi interpretada por alguns como uma maxidesvalorizagio) efetuada ao inicio de margo de 1995,
o Banco Central perdeu em uma semana algo em torno de US$ 4 bilhdes de reservas, e voltou atras
na legislagdo que dificultava a entrada de capitais. A abrupta queda das Bolsas, por exemplo, s6 foi
contida pela eliminagdo do compulsorio de 1% sobre os investimentos externos em agdes.

! As medidas de controle de risco sistémico tomadas pelo Banco Central desde novembro de 1995. entretanto. foram adequadas ¢ impediram
problemas ainda maiores.
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Logo apds a situagdo voltou a se inverter, tendo o governo novamente aumentado o 10F sobre a
entrada de capital externo de portfolio quando as reservas ameagavam ultrapassar o nivel de 45
bilhdes de dolares, dificultando o controle monetario. Em menos de seis meses, passou-se de uma
diregdo a diregdo oposta, a exemplo do que também ocorreu com o nivel de atividade econdémica, a
facilidade de importa¢gdes e com o crédito. J4 mencionamos a ineficiéncia econdmica de tais
oscilagoes.

Passados dois anos e meio da introdugdo do Real, o diagnostico de longo praze continua 0 mesmo:
necessidade de redugdo dos gastos fiscais com conseqiiente ajuste cambial (devido a-queda de juros)
e melhora do saldo em conta corrente do balango de pagamentos. Expectativas favoraveis sdo o elo
entre reformas que se atrasam e necessidades prementes de crédito interno e externo para o governo.
Neste sentido, apenas o anuncio de aprovag@o das reformas ja melhoraria em muito a sustentabilidade
da situagdo atual (fato usualmente pouco percebido). No meio tempo, o surgimento de um déficit em
conta corrente no balanco de pagamentos da ordem de 3% do PIB é compreensivel em um contexto
estabilizatério que tenta acomodar parte do excesso de demanda interno por bens e servigos com
empréstimo liquido a ndo residentes. No longo prazo, entretanto, este défict ha de reduzir-se, tendo
em vista que passivo externo liquido do pais estar crescendo acima das exportagdes.

Pode-se perguntar o porqué dos elevadissimos juros reais de longo prazo no Brasil, tendo em vista a
relativamente baixa relagdo divida interna piblica / PIB (30,3%, contra algo em torno de 55% nos
Estados Unidos ou 100% no Canada) e os baixos niveis de déficit piblico operacional. tomado em
relagdo ao PIB. nos ultimos anos (respectivamente, -1,4% do PIB em 1991, 2.2% do PIB em 1992,
0,2% do PIB em 1993, -1,4% do PIB em 1994 € 5.0% do PIB em 1995). O motivo é duplo. Primeiro,
a existéncia de varios passivos a descoberto (Previdéncia. FCVS!" (Fundo de Compensagio de
Variagdes Salariais), FGTS (Fundo de Garantia de Tempo de Servigo)) que sinalizam déficits futuros.
Trata-se de fatos que os compradores de titulos piblicos conhecem bem e obviamente tomam como
pardmetro na sua formagio de expectativas.

Segundo, o déficit do governo pode ser pequeno, mas o que os juros reais praticados no Brasil € a
necessidade de provisdo de liquidez didria aos titulos da divida publica efetuada pelo Banco Central
(bem como, em alguns casos, indexag@o aos juros de curto prazo) mostram, € que sua capacidade de
financiamento € ainda menor. Este fato fica ainda mais patente quando se observa que tais juros, em
1995, foram também acompanhados de elevada capta¢do de poupanga externa. A descrenga na divida
publica é uma heranga da pré-fixagdo da corregdo monetaria em 1979, bem como dos varios
confiscos, vetores de pregos, tablitas, etc..., perpetrados pela fase de experimentalismo que a
economia brasileira tem apresentado desde 1986.

II - Poupanga, Investimento e Desenvolvimento Econémico

Uma das importantes fun¢Ges do sistema financeiro é permitir incrementos do nivel de poupanga com
o objetivo de financiar o desenvolvimento do pais. Os altos niveis dos juros no Brasil mostram que ha
necessidade de se elevar a poupanga do setor privado e, fundamentalmente, a poupanga do governo.
Vale também notar os recentes resultados tedricos e empiricos que relacionam poupanga a

) O desequilibrio atual do FCVS (contratos ja vencidos) ¢ calculado pela CEF (Sandra Tavares, 1996) em RS 15 bilhdes.
Até 0 ano 2010 estima-se em passivo a descoberta de RS 51 bilhdes.
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crescimento (Barro (1991), De Long and Summers (1991) etc.). Sobre estes pontos nos deteremos
nesta secao.

I1.1. Evolucio da Poupanca Brasileira por Setor

Antes de tentarmos avaliar setorialmente a poupanga brasileira, devemos ter em mente um problema
concernente a forma de apuragdo das contas nacionais no Brasil, pela Fundagdo IBGE, que utiliza
apenas a contabilidade com juros nominais, em detrimento do procedimento mais adequado, que seria
o de avaliar os diferentes agregados macroecondémicos pertinentes as contas nacionais também com
juros reais. Quando se tentar avaliar no Brasil a contribui¢do de cada um dos setores (familia e
empresas, governamental e externo) para formagao de poupan¢a chega-se, em decorréncia da inflagio
usualmente elevada e da conseqliente corre¢do monetaria sobre a divida pl’iblica, a uma
superestimativa da poupanga bruta do setor privado e auma subestimativa da poupanga do governo.
Este fato fica claro no grafico a seguir, que apresenta a evolugdo, ao longo do tempo, destas duas
variaveis. Observa-se um claro alargamento da tendéncia assimétrica entre estas duas diferentes
séries quando a inflagdo se eleva nos ultimos anos do periodo observado, fundamentalmente devido
a utilizagdo de juros nominais no célculo da parti¢do da renda entre cada um desses setores. Nos
ultimos anos da série observa-se que o aumento da poupanga privada é absorvida pela despoupanga
do governo. ' :

GRAFICO11.1
Evolugdo no Tempo da Poupanga Privada e da Poupanga do Governo
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Os dados relativos a partigio de poupanga para o Brasil entre os diferentes setores privado,
governamental e externo, calculados com juros nominais, sdo apresentados abaixo:
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TABELA I11.1
Taxas Médias de Poupang¢a no Brasil como % do PIB
Ano “Poup. Gov. __ Poup. Priv_ Poup.int “Poup.Ext. . Poup. Tot.
1947-49 3,80% 8,70% 12,50% 0,73% 13,23%
1950-59 2,78% 12,37% 15,15% 0,78% 15,93%
1960-69 1.24% 16,05% 17,29% 0.54% 17,83%
1970-79 443% 14,75% 19,18% 3,49% 22,67%
1980-89 -5,65% 24,57% 18,92% 2,03% 20,95%
1990-94 -4,78% 25,00% 20,22% 0% 20,22%
1947-94 0,32% 17.26% 17.58% 1 47% 19,05%
Imw Contas Nacionais - l939-l94M:stlcas Historicas do Brasil, VoI, 3. m

Projeto Aries - FGV.

Complementarmente ao grafico II.1, observa-se claramente na tabela I1.2 uma queda da ordem de 9
pontos percentuais do PIB da poupanga do governo da década de 70 para a década de 80, quando a
inflagdo se elevou, simetricamente ao aumento da poupanga bruta do setor privado no mesmo
periodo.

Supondo-se auséncia de ilusdo monetaria, a contribuigdo do governo para a formagéo da poupanga
total do pais seria muito melhor mensurada na contabilidade com juros reais. Para considera¢des
tedricas a este respeito o autor pode consultar, dentre outros, Simonsen e Cysne (1989 ou 1995). A
tabela abaixo permite uma visualizagdo da evolugdo da conta corrente do governo (trés esferas e
autarquias) calculadas (a partir de 1982) com juros reais.

TABELA I1.2
Poupanga do Governo como %PIB
Anos ‘RBG RLG G Sg
1970-1974] 25,5 16,9 10,5 6.4
1975-1979] 25,2 15,2 9,9 53
1980-1984] 254 11,7 9,7 2,0
1985-1989]F 24,3 114 12,6 -1,2
1990-1994) 274 14,2 16,1 -1,9

RBG = lmposlos.BIretos + Impostos Indiretos (Ecnaa Bruta do Governo)

RLG = RBG - Juros Reais da Divida Pablica Interna e Externa - Assisténcia e

Previdéncia - Subsidios (Renda liquida do governo)

G = Consumo do Governo

Sg = Poupanca do Governo

OBS) O conceito de governo aqui utilizado ¢ o das Contas Nacionais. nlo incluindo estatais.

Observa-se claramente a deterioragdo das contas do governo da década de 70 para a década de 90. A
partir da segunda metade da década de 80, o governo passou a despoupar, demandando financiamento
privado e externo ndo apenas para o excesso de seu consumo sobre sua renda liquida, mas também
para os seus investimentos.

O problema de se trabalhar com juros nominais ou reais pode ser superado na tabela II.1 se nos
detivermos na poupanga interna, que corresponde a soma da poupanga do governo com a poupanga
bruta do setor privado. Observa-se que a poupanga interna aumentou nas décadas de 50, 60 e 70,
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quando entdo atingiu o indice de 19,2% do PIB. Na década de 80 a poupanga interna caiu para 18,9%
do PIB, apresentando, contudo, pequena recuperagdo nos primeiros quatro anos da década de 90,
quando chegou a 20,2% do PIB. '

A poupanga externa como percentagem do PIB elevou-se modestamente nos anos 50, relativamente
aos ultimos trés anos da década de quarenta, caiu na década de sessenta, para depois sofrer um
apreciavel incremento na década de setenta, quando se situou em 3,5% do PIB. Esta tendéncia se
reverteu nas duas décadas seguintes, quando a poupanga externa recuou para 2,0% do PIB nos anos
80 e foi praticamente nula nos quatros primeiros anos na década de 90. O ano de 1995 caracteriza
uma nova reversao de tendéncia, com uma poupanga externa da ordem de 3,5% do PIB.

Passando-se & poupanga total, observa-se um aumento persistente das médias em cada década, até o
final da década de 70, quando se chegou a 22,7% do PIB. A partir da década de oitenta. contudo. a
poupanga total brasileira apresentou uma fase declinante que continuou ainda nos primeiros anos da
década de 90. Isto se deveu ao fato de que a queda da poupanga externa ndo se contrapds o devido e
necessario aumento da poupanga interna.

I1.2. Conclusdes Sobre a Poupanca no Brasil

Algumas conclusdes podem ser obtidas a partir da andlise dos dados de longo prazo relativos a
poupanga brasileira: :

1?) Tendo em vista a elevagdo relativa dos pregos dos bens de capital ocorrida nos ultimos anos, a
poupanga brasileira precisa ser aumentada em torno de cinco a sete pontos percentuais do PIB
para que o pais volte as taxas de formagdo bruta de capital existentes na década de 70 (veja a
tabela II.3 seguinte). As experiéncia internacional, entretanto, mostra que esta dificilmente se
constituira em uma meta a ser alcangada rapidamente (veja World Bank, 1993).

2%) Este aumento de poupanga deve se dar fundamentalmente através do incremento da poupanga do
governo e do setor privado. A poupanga do governo (calculada com juros reais) passou de 6,4%
do PIB entre 1970 e 1974 para -1.9% do PIB entre 1990 e 1994. As variaveis-chave para se elevar
a poupanga do governo sio a reforma da Previdéncia e a privatizagio. As despesas da Unido com
inativos e INSS passaram de 4,0% do PIB em 1989 a 7,8% do PIB em 1995.

3") A experiéncia chilena mostra que a reforma previdenciéria, se realizada de forma ampla e
abrangente, incluindo a passagem ao regime de capitaliza¢do, poderia implicar, a grosso modo,
tendo em vista as assimetrias existentes, em um prazo em torno cinco a sete anos, ém um aumento
significativo da poupanga privada. Fundamental também para o funcionamento do sistema
financeiro ¢ a existéncia de bases institucionais solidas para o seu funcionamento. Isto significa
respeito a atos juridicos perfeitos e regras estaveis (Edwards (1994) apresenta dados empiricos
sobre a influéncia negativa da instabilidade politica sobre a poupanga - veja também a este
respeito Castelar (1996)), indices de corre¢do monetaria confiaveis, eficiente (leia-se preventiva)
fiscalizag@o e auto-fiscalizagdo do sistema financeiro, aperfeigoamento e defini¢do das regras
atuais de seguro deposito (a Constituigio exige Lei Complementar para este assunto), bem como
a criagdo de um banco central classico independente do Executivo e comprometido
fundamentalmente com a estabilidade da moeda e dos pregos.

4%) A privatizagdo ¢ também importante para aumentar-se a poupanga do governo. A rentabilidade
média da Unido como detentora de participagdes majoritarias em empresas estatais entre 1988 e
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1994 foi de apenas 0,4% sobre o capital investido. Ao final de 1994 a Unido possuia R$ 88
bilhdes de capital em participagdes acionarias em empresas estatais. A venda destas agdes, com
respectiva recompra da divida, trabalhando-se com uma taxa de juros da ordem de 15% ao ano,
geraria uma economia liquida da ordem de 2,0% do PIB. Evidentemente, estes 2.0% do PIB
representam um upperbound daquilo que se poderia obter na pratica com a privatizagdo. De fato,
ha restrigdes politicas a privatizagdo, por exemplo, do Banco do Brasil, BNDES, Petrobras e
CEQG, incluidos nesta amostra. Em adi¢do, muitas vezes o valor em bolsa das agdes ¢ inferior ao
valor patrimonial. Além disso, o Tesouro provavelmente ndo reduziria a sua participagdo nestes
setores. Mas € com upperbounds que devemos trabalhar quando se tem por objetivo estabelecer
metas de longo prazo. Em adigio, estes calculos ndo incluem a maior arrecada¢do de impostos
decorrente do aumento de produtividade e lucros das firmas privatizadas. nem a possibilidade de
privatizagdo de estatais estaduais. Este aumento de produtividade fica claro quando se compara a
produtividade sobre o capital de risco do governo de 0,4% ao ano e as 500 maiores empresas, que
apresentaram entre 1988 ¢ 1994 rentabilidade média sobre o patriménio liquido de 7,6% ao ano.

5%) O Tesouro Nacional, consolidado ao Banco Central, tem também incorrido em perdas decorrentes
da acumulagio de aproximadamente R$ 50 bilhdes de reservas no ativo do Banco Central. Tais
reservas sdo financiadas por NTN cambiais que rendem variagcdo cambial mais 14% ao ano. No
mercado internacional, as reservas sdo aplicadas com taxas em torno de 6,5% ao ano, custando ao
Banco Central algo em torno de 7,5% ao ano manté-las. Trata-se de um custo da ordem de R$
3,75 bilhdes ao ano. O governo encara este curso como um prémio seguro do Plano Real. E claro
que a poupanga do setor privado também seria afetada com a redugdo de sua receita de juros do
governo no caso de uma venda de dolares para recompra da divida (para nio falar na indesejada
valorizagdo adicional do real). Mas o efeito liquido sobre a poupanga interna claramente seria
positivo, provavelmente, gerando acréscimo inicial da poupanga interna em torno de 50% deste
valor. Edwards (1995) reporta como evidéncia empirica, para um conjunto de 50 paises, um
coeficiente de poupanga do governo, numa equa¢do em que a poupan¢a interna ¢ variavel
dependente, de -0,5%. Isto sugere que um aumento de 1% do PIB na poupan¢a do governo
implica em uma redugdo de poupanga privada em torno de apenas 0,5% do PIB. A equivaléncia
Ricardiana ndo se aplica neste caso.

I1.3. Investimento e Desenvolvimento Economico

A expansdo da economia brasileira até o inicio da década de 80 foi fortemente calcada no
autofinanciamento das empresas e na concessdo de empréstimos bancarios, em geral subsidiados, em
contrapartida as emissdes de agdes e debéntures. Tais empréstimos proviam de duas fontes basicas: a
poupanga externa, abundante nas décadas de 60 e 70, e a poupanga for¢ada doméstica canalizada para
os diversos fundos fiscais ou parafiscais. Por outro lado, a industrializagdo brasileira foi claramente
liderada pelo Estado, visto que eram escassos os capitais privados domésticos, principalmente nos
ramos de infra-estrutura e de oferta de insumos basicos. Com o tempo, porém, verificou-se forte
processo de multiplicagdo de empresas estatais, mesmo em dareas onde o setor privado estava
capacitado, o que foi acompanhado dos problemas de gerenciamento tipicos da atividade estatal.
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Reformas Requeridas no Sistema Financeiro Brasileiro

O elevado endividamento (publico e privado) decorrente de tal padrdo de desenvolvimento tornou-se
critico a partir da década de 80 quando, por efeito da crise da divida externa e seus desdobramentos
adversos nos orgamentos publicos, diminuiram drasticamente as fontes de financiamento aludidas
acima. Em conseqiiéncia, a inflagdo aumentou dramaticamente, os investimentos cairam € em muito
se reduziu a taxa de crescimento do PIB. A tabela II.3 demonstra esses fatos. A taxa média de
crescimento do PIB caiu de 6,4% ao ano em 1971-82 para 3,4% em 1983-88 e apenas 1,1% em 1989-
94. Nesses mesmos periodos, o investimento interno bruto diminuiu de 21,6% do PIB para 172% e
14,8%, respectivamente. A queda dos investimentos impede qualquer tentativa de crescimento
sustentado da economia a longo prazo. At¢ o0 momento, tudo 0 que temos conseguido s@o surtos de
crescimento que terminam rapidamente, tendo em vista que ndo se aumentou no passo requerido a
capacidade de produg@o.

TABELA I1.3
Brasil: Investimento, Contas externas e Déficit Puablico
TO71-82 | 1933-38 | ~ T980-94"
(a) ~ {b) (b-a) (c) (c-b) -

Formagio Bruta de Capital Fixo 21,0 7.2 . 13.8 2.4
Transferéncia de

Recursos ao exterior(a) -1,9 39 58 1,9 -2
Deficit pablico(a) nd 45 nd 0,9 -3,6
Inflagdo (% aa) 52 271 219 1301 1030
Crescimento PIB real (% aa) 6,4 34 -3 L1 2,3

NCotas: (a) como % do PIB

Fontes: Contas Nacionais IBGE, Conjuntura Econdmica FGV e Boletim do BC. vérios nimeros.

Obs: Os Dados de formagao de capital sido apresentados deflacionados por indices de prego do setor. Por este
motivo. e também por excluir a variagdo de estoques. os dados de investimento total ndo coincidem com os
dados de poupanga total apresentados nas tabelas anteriores.

E interessante notar que a diminui¢do do investimento em 1983-88 esta claramente associada a crise
da divida externa e, possivelmente, ao aumento do déficit publico, mas 0 mesmo nao ocorre em 1989-
94. Naquele periodo, relativamente a 1971-82, a transferéncia de recursos reais ao exterior (o
superavit externo em bens e servigos), gerado essencialmente para servir a divida externa, cresceu em
5,5% do PIB. Ja em 1989-94, relativamente ao periodo anterior, apesar de ter ocorrido diminuigo
das transferéncias (em 2% do PIB) e do déficit fiscal (em 3,6% do PIB), continuou a cair o
investimento interno bruto o que indica a existéncia de grave insuficiéncia de poupan¢as também no
setor privado.

Em suma, o padrio de desenvolvimento econdmico vigente até¢ o inicio da década de 80 foi
totalmente esgotado. Felizmente, a maior parte da sociedade brasileira compreendeu esse fendmeno
e, desde o inicio dos anos 90, tem em geral apoiado as iniciativas governamentais de construcdo de
um novo padrio. Pelas razdes expostas acima, tal padrdo tera de ser necessariamente baseado na
poupanga privada voluntdria € nos investimentos privados nacionais ou estrangeiros. Ao Estado
caberé basicamente o provimento dos bens publicos (justiga, seguranga, educac@o, saneamento etc.) e
a regulagdo de atividades econdmicas onde existam falhas de mercado. Para isso € essencial a
consolidagdo do Plano Real. E esta consolidagido depende a) do fim do desperdicio no setor piblico
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para o que sdo essenciais as reformas tributaria e administrativa, b) da dinamizagdo do processo de
privatizagdo das empresas estatais, ¢) da reforma da previdéncia social e. e€) do incremento da
competigdo interna e externa a que estdo sujeitos os agentes econdmicos nacionais. '

II1 - Reformas Institucionais, de Regulacio e de Supervisido do Sistema
Financeiro Brasileiro

I11.1- Performance do Sistema Financeiro Brasileiro

Pelo menos cinco tarefas basicas devem ser esperadas do sistema financeiro em qualquer economia.
Duas destas sdo de atribui¢io do sistema financeiro monetario, formado pelo Banco Central e pelos
bancos comerciais, que recebem depdsitos a vista. Trata-se das fungdes de liquidagdo (clearing
house) e de zelo pela estabilidade do valor da moeda. As outras trés tarefas sdo de atribui¢do do
sistema financeiro como um todo, ai incluindo-se a intermediagdo eficiente de recursos entre os
agentes econdmicos, possibilitando eficiéncia alocativa, a prote¢do contra o risco € a facilitagdo da
realizacdo de fusGes e aquisicdes de mercado, que aumentem a eficiéncia administrativa das
empresas. A intermediagdo financeira se d4 pela transformag@o de prazos. montantes e riscos de
ativos financeiros. A protegdo contra o risco, dentre outros, através da formagdo de hedges ou pela
compra de apdlices de seguro.

Como se observa em King e Levine (1993b), maiores graus de intermedia¢do financeira costumam
estar positivamente associados ao crescimento da produtividade. O problema é que o sistema
financeiro brasileiro tem custado algo em torno de 13,9 % do PIB (média dos anos 1990 - 1994,
sendo que em 1995 houve uma redugio para 8,3% do PIB , dados do IBGE) a cada ano, cifra bastante
elevada quando comparada aquelas de economias estaveis como os Estados Unidos e a Alemanha,
em que este custo ndo costuma ultrapassar 5 % do PIB. Cabe avaliar se este elevado custo tem se
pago através de um eficiente desempenho das cinco tarefas anteriormente descritas. Excetuando-se a
fung¢do de liquidagao, muito bem desempenhada no Brasil, tendo em vista os elevados estimulos de
mercado neste sentido quando a inflag@o era elevada, resposta ndo € muito positiva. Iniciemos pela
questdo da estabilidade monetaria.

Neste particular, nosso desempenho sempre foi pifio, haja visto as taxas de inflagdo e expansdo
monetaria no Brasil. O fato de o Brasil apresentar desde a década de cinqiienta um custo de bem estar
médio da inflagdo da ordem de 3,1% do PIB (Simonsen e Cysne, 1994) e uma transferéncia
inflaciondria do setor ndo bancario para o setor bancario da economia em torno de 4,2% (Cysne,
1994) nio deixa margem a duvidas: o arranjo institucional no qual hoje se insere o Banco Central ndo
tem dado certo e precisa ser modificado, na dire¢do de uma maior independéncia para esta instituigio.
Caso contrario, a sociedade continuara a8 mercé de nomes no governo, e néo garantida pelo respaldo e
solidez de suas instituigdes.

O arranjo institucional atual acaba por comprometer todo o sistema financeiro. Em sua parte ndo
monetaria, na fun¢do de intermediador de poupangas, por privilegiar o governo federal como agente
deficitario e impedir uma alocagdo competitiva e eficiente de recursos. E em sua parte monetaria, na
funcdo de gestor da oferta monetaria, por apresentar-se demasiadamente vulneravel a pressdes
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politicas, e por acabar relegando a um segundo plano o que deveria ser o seu principal objetivo, o de
guardido do valor da moeda.

E interessante observar que o PAEG (Plano de Agdo Econdmica do Governo Castelo Branco) logrou
éxito de longo prazo no combate a inflagdo na década de 60 em um periodo em que o Banco Central
ndo dispunha, na pratica, de qualquer independéncia (como fica claro pela substituigdo de Denio
Nogueira ao inicio do governo Costa'e Silva). Ocorre que no periodo autoritario a necessidade de
independéncia desta institui¢do era bem menor do que no regime atual, em que o Presidente da
Republica se vé obrigado a negociar constantemente com o Congresso € com os governadores. Em
adigdo, naquele periodo a economia era dirigida por uma equipe comprometida com a estabilidade
monetaria. Mas como mostram os fatos dai para a frente, isto ndo € suficiente.

A autonomia do Banco Central € principalmente necessaria nesta fase pos-Plano Real. em que se
conseguiu quebrar a memoria inflacionaria. De fato, trata-se 0 Banco Central da principal institui¢do
a trabalhar para aumentar as chances de que todo este penoso aprendizado que se iniciou em 1986 nio
seja desperdigado, uma vez conseguida a estabilizagdo de pregos. No contexto atual, o devido zelo
pela preservag@o dos frutos dos sacrificios incorridos pela sociedade brasileira desde 1986 ndo se
encontra institucionalmente garantido. A orientagdo neste sentido (de assegurar-se a meta de
estabilidade de pregos) pode alterar-se em fun¢do daqueles que estdo no poder, o que ndo ocorreria
em uma sociedade com institui¢des solidas e de papel bem definido.

Passemos agora a terceira fungdo do-sistema financeiro, a de intermedia¢io de poupancas para
investimentos. Neste sentido, a avaliagdo negativa se inicia observando-se o seguinte fato: entre
1971 e 1982, nossa formag&o bruta de capital fixo eqiiivalia a 21,6% do PIB; entre 1989 ¢ 1994, esta
caiu para 14,8% do PIB, portando, uma queda da ordem de sete pontos percentuais do PIB. Ha
portanto algo fundamentalmente errado com a economia brasileira nos ultimos anos. A origem deste
mal estaria no nosso sistema financeiro, justamente um setor tio bem remunerado, com elevada
concentragd@o de capital humano? A origem ndo, mas o instrumento sim. A origem dos males esta no
excesso do déficit do governo sobre a sua capacidade de financiamento. A partir dai. o sistema
financeiro torna-se um veiculo operado pelo governo com o objetivo de reduzir-lhe o custo de
cobertura de seu défict sobre a sua capacidade de financiamento pelo mercado'” . Este ponto fica
claro quando se observa que, em periodo equivalente aquele que acabamos de mencionar, a poupanga
do governo (calculada com juros reais), apresentou queda de mesma magnitude, ou seja, sete pontos
percentuais do PIB. A poupanga do governo (calculada com juros reais) situava-se em torno de 5,0%
do PIB na década de 70, tendo passado a algo ao redor de -2,0% do PIB entre 1990 e 1994. Ou seja, a
queda da formagdo bruta de capital explica-se facilmente pelo aumento do excesso de gastos de
consumo, subsidios, pagamento de juros e transferéncias previdenciarias sobre o total da arrecadagao
tributaria.

As regras que norteiam o funcionamento de nosso sistema financeiro tém sido usualmente feitas
tendo como elemento norteador de ultima instdncia uma contrapartida ao problema do desequilibrio
das contas publicas. A intermediagdo de recursos é gravemente prejudicada pela inusitada assimetria
de um grande tomador de recursos (governo federal) em relagio aos demais. Esta assimetna costuma
existir em qualquer pais, mas ¢ endogena e particularmente acentuada no Brasil por dois motivos:

(M Exemplos nesse sentido sdo os elevados depdsitos compulsérios, o direceionamento de créditos do BNDES para
estados, como adiantamento de receitas de privatizagdo e o IOF .
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i. a falta de limites para a reedicdo de Medidas Provisorias, o que tem tornado este instrumento
juridico potencialmente mais nocivo do que o Decreto-Lei (este, aprovava-se por decurso de prazo,
enquanto aquele reedita-se por decurso de prazo); '

ii. a reduzida autonomia do Banco Central, fazendo com que esta instituigdo seja via de regra levada a

legislar e operar tendo como pano de fundo a obtengdo de recursos para o governo.

Quanto as fungdes de reduciio de risco e possibilitador de transferéncias de controles acionarios
visando ao aumento de eficiéncia, o sistema financeiro brasileiro também deixa muito a desejar. Na
fungdo de redugdo de risco, por possuir pouca credibilidade institucional, haja visto as freqiientes
alteragoes das regras do jogo, tendo-se passado até mesmo por um congelamento de ativos em 1990.
Mais dois exemplos: o episodio recente do Banco Econémico, em que aplicagdes perderam liquidez,
bem como a aquisi¢do do Nacional pelo Unibanco, que surpreendeu fortemente os acionistas do
primeiro, cujas aplicagdes perderam seu valor da noite para o dia. Por tltimo. a concentragdo € o
reduzido volume do nosso mercado aberto nos coloca bastante distantes de mercados como o
americano, que possibilita aquisi¢des de controle acionario com muito mais freqiiéncia.

Uma vez concluida pela necessidade de reforma de nosso sistema financeiro, principalmente em
funcdo do objetivo de reduzir o poder discriciondrio do Executivo sobre o controle da oferta
monetaria, cabe listar duas observagdes de forma a ordenar o assunto:

i. uma maior autonomia conferida a uma agéncia de controle da moeda por meio de Lei
Complementar nédo deve ser atacada pela sua nio suficiéncia, mas sim defendida pela necessidade;

il. deseja-se deve-se conferir autonomia a um banco central classico, predominantemente voltado
para a manuteng@o do poder aquisitivo da moeda no longo prazo, e ndo para o Banco Central
superdimensionando que atualmente existe no Brasil.

No que diz respeito ao "tamanho" do Banco Central, deve-se deixar claro que o Banco Central ao
qual se precisa dar autonomia né@o € a instituigdo agigantada atual, com atribuigées em excesso, mas
sim a um Banco Central do tipo classico. A fiscalizagdo do mercado financeiro, por exemplo, ndo
deveria ser de competéncia privativa do Banco Central. Ela deve ser ao menos compartilhada com o
Ministério da Fazenda e com o setor privado. Torna-se dificil, por exemplo, defender-se um seguro
deposito privado em um ambiente no qual a fiscalizagdo € unicamente efetuada e de conhecimento do
Banco Central.

O Banco Central que se quer autonomo deve possuir apenas as suas fun¢des classicas de banqueiro
dos bancos, banqueiro (ndo exclusivo) do Tesouro, depositario das reservas internacionais do pais e,
fundamentalmente, de controlador da oferta monetaria. O motivo € simples: quanto mais reduzido as
suas atribui¢des classicas, maiores serdo as possibilidades de o Banco Central concentrar-se em seus
mais importantes objetivos. E dificil defender-se a autonomia em relagio ao Poder Executivo de um
orgdo que, além das fungdes classicas de um banco comercial, age como banco de fomento, provedor
de crédito rural, normatizador do mercado de capitais, repassador de recursos externos, gestor da
politica de financiamento e investimento, fiscal, interventor nas institui¢des financeiras etc....

Empiricamente, é preciso observar que apenas o processo de autonomia do Banco Central, por si
mesmo, € ainda que usado marginalmente, j& impde um maior controle das finangas do setor publico.
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A evidéncia internacional neste sentido é bastante vasta, sendo citada nos estudos de Masciandaro e
Tabellini (1988), Parkin (1986), Banaian, Laney e Willet (1983). O motivo para isto é bem simples.
Agentes econdmicos com dificuldades de aumentar seu endividamento junto ao publico sdo
necessariamente obrigados a gastar menos quando sujeitos a restri¢gdes adicionais de caixa.

II1.2. Reformas Necessarias na Regulacio e Supervisiao do Sistema Financeiro

Nio apenas no Brasil, como demonstram os problemas com os banco estaduais. (especialmente o
Banespa e o Banerj), o Econdmico e o Nacional, mas em varios outros paises, a supervisio do
sistema financeiro nio tem sido capaz, na ultima década, de evitar crises de inadimpléncia. Pode-se
citar o exemplo das faléncias em massa das savings and loans americanas, mesmo apos adverténcias
efetuadas pelos economistas dos Orgdos responsaveis pela sua supervisdo. as rolagens de maus
créditos efetuadas por bancos americanos antes da crise da divida em 1982, efetuada com a
complacéncia reguladora oficial, a nacionalizagdo dos bancos mexicanos em 1982, com perdas da
ordem de 15% do valor dos empréstimos, as dificuldades havidas com os bancos no Chile ao inicio
da década de 80, os gastos do governo francés para impedir a iliquidez do Crédit Lyonnais, ou
mesmo a perda acima de 10 % do PIB em que incorreu a Venezuela ap6s a quebra do Banco Latino,
arrastando consigo inimeras outras institui¢des. Isto para ndo falar dos casos mais recentes, dos
bancos Barings, na Inglaterra e Daiwa, em Nova York, dos gastos da ordem de US$ 6.4 bilhdes dos
contribuintes japoneses ou de 2,5% a’4% do PIB dos paises escandinavos para garantir a saude de
seus respectivos sistemas financeiros nesta década de 90.

Dentre os problemas com os mecanismos atuais de supervisdo, comuns tanto aos paises
desenvolvidos quanto aos paises em desenvolvimento citam-se usualmente na literatura sobre o
assunto:

i. avulnerabilidade a choques,

1i. as reagdes muitas vezes indesejadas do agente regulado (por exemplo, o seguro depdsito gerando
descapitalizag@o ou maiores riscos) ,

ili.a demora e a relutdncia do agente supervisor em tomar atitudes drasticas, quando estas sdo
necessarias (neste sentido, o caso dos bancos estaduais no Brasil e o caso das savings and loans
americanas sdo exemplares),

iv.a possibilidade de algumas regula¢des tomadas deteriorarem ainda mais uma crise (no ¢aso das
savings and loans, a determinagdo para que os junk bonds fossem vendidos deprimiu ainda mais o
preco destes ativos, piorando a crise de liquidez destas institui¢des).

Parte da solugdo para estes problemas estd em se criarem mecanismos de mercado que forcem
acionistas, administradores e demais agentes econémicos envolvidos com os bancos, a exigirem que
estas instituigdes tomem menores riscos (self-regulation). Para isto é fundamental a suficiente
capitalizagdo por parte das instituigdes financeiras (incentive - based regulation), bem como a
transparéncia e a qualidade das informagdes disponiveis. No caso do monitoramento do patriménio
liquido de cada instituigdo (com ajuste para risco), a defasagem entre sua queda e agdes por parte do
érgéo regulador deve ser bem inferior a que tem havido por parte do Banco Central (observe-se por
exemplo o caso do Banco Nacional e do Econémico, cujos problemas, sabe-se hoje em dia,
remontam a anos atras). O monitoramento deve ser efetuado a valor de mercado.
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Informagdo é um bem publico (0 consumo de um ndo excluir o consumo do outro). Assim como se
sabe (Stiglitz, 1994) sua oferta em ambientes competitivos, tendo a ser menor do que aquela
socialmente desejavel. Cabe entdo ao orgdo regulador corrigir esta distor¢do exigindo suficiente
“disclosure” das informag¢des necessarias ao mercado. Em adigéo, as carteiras de crédito devem ser
continuamente avaliadas pelo seu valor de mercado. A propria instituigdo deve avaliar a qualidade do
crédito de cada agéncia. O ajuste de capital deve ser freqiiente, devendo o Banco Central estipular
limites minimos. Em adigdo, as proprias institui¢des financeiras devem ser levadas a desenvolver
seus sistemas de gerenciamento de riscos. Por ultimo, vale lembrar que a auto-gestdo do risco nédo
exclui a necessidade de permanente fiscalizagdo do Banco Central, tendo em vista a possibilidade de
azar moral envolvida.

Ao contrario dos Estados unidos, em que varias instituigdes participam da fiscalizagdo do sistema
financeiro (Federal Reserve (Fed), o Office of the Comptroller of the Currency, o FDIC e a SEC), no
Brasil esta tarefa ¢ predominantementé efetuada pelo Banco Central. A CVM, por exemplo, nido pode
nem ao menos requisitar dados aos bancos, devido ao sigilo bancario. Seus procedimentos devem
basear-se nos dados fornecidos pelo Banco Central. Em adi¢do, recentemente oficializou-se a
transferéncia de varias obrigagées da CVM para o Banco Central, no caso de institui¢des financeiras
de capital aberto. Fatos como este devem ser desestimulados.

A fiscalizagdo do Banco Central tem se mostrado mais preocupada em checar procedimentos e
normas do que em avaliar os ativos das institui¢des financeiras. O trabalho do Banco Central tem
costumado apenas checar. por amostragem, a concessdo de créditos e as garantias. Falta uma analise
das carteiras dos bancos quanto ao grau de concentragdo em um setor ou em um mesmo cliente,
quanto ao risco de crédito etc.!"” A fiscalizagio do Banco Central ndo dispde, atualmente, de
pardmetros para distinguir entre uma operagdo de hedge, especulagdio ou crédito, exceto por
supervisio local.

No Brasil, a regulagédo das institui¢des financeiras, em consonancia com os principios definidos pelo
Acordo de Basil€ia, ¢ dada pelas Resolugdes 2099, de 17/08/94, e 2212, de 16/11/95, e pelas outras
que se seguiram Em relagdo a situagdo anterior, estas novas medidas implicaram em elevagio do
capital minimo exigido para a constituigdo e operagdo de instituigdes financeiras. O patrimdnio
liquido passou a ter que ser computado de acordo com a estrutura dos ativos, tendo em vista as
ponderagdes de risco estipuladas pelo Acordo de Basiléia. A Resolugdo 2212 alterou alguns
dispositivos da Lei 2099, passando a efetuar as exigéncias de patriménio liquido diferenciadas de
acordo com as institui¢des financeiras. Novas instituigdes precisam manter patriménio liquido de
32% dos ativos ponderados. Dependendo do nimero de anos de operagao, este limite vai caindo, até
atingir 8% dos ativos ponderados a partir do sexto ano de atividade.

Outra reforma importante no sistema financeiro brasileiro diz respeito ao problema dos balangos e
das auditorias. Tome-se por exemplo o caso do Banco Nacional, adquirido pelo Unibanco. O balango
publicado dia 16 de novembro de 1995 apresentava um lucro liquido de R$ 19,6 milhes para o

Banco Nacional, resultado 55% superior ao registrado em 1994. A rentabilidade sobre o patriménio
liquido reportada foi de 9,2%. No dia 18 de novembro, portanto apenas dois dias depois, entretanto,
ja se noticiava que o banco apresentava um patrimdnio liquido a descoberto (ndo existem estatisticas
oficiais a este respeito) da ordem de R$ 4 bilhdes . No caso do Econdmico, que teve sua intervengdo

(" O Banco Central esta tentando sanar este problema, atualmente, através da montagem de um cadastro naciona! de
devedores.
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decretada em 11 de agosto de 1995, o balango referente ao primeiro semestre, publicado uma semana
antes da intervengdo, reportava um lucro liquido de R$ 36 milhdes. Em suma, os balangos contabeis
apresentados no Brasil ndo retratam necessariamente a situag@o das instituigdes financeiras. Deve ser
efetuada uma redefinigdo das técnicas contabeis e de auditoria.

De acordo com o que vimos até aqui, seguem as seguintes propostas, evidentemente ndo exaustivas,
para melhorar o desempenho da érea de fiscalizagdo e regulagdo:

&

il

C.

ii.

iii.

iv.

Do ponto de vista institucional:

Retirada da exclusividade do poder de fiscalizagdo dos bancos e das seguradoras por parte do
Banco Central. A fiscaliza¢3do deveria ser realizada também por autarquia ligada ao Ministério da
Fazenda; este medida permitiria ao Banco Central concentrar-se com mais afinco em suas fungdes
classicas, em particular, prover moeda tendo como objetivo de longo prazo a manutengio de seu
poder de compra; a regulag@o de consorcios, crédito rural e Pré-Agro desviam tempo e recursos da
fiscalizagdo do Banco, podendo ser repassados a outras agéncias.

Do ponto de vista da fiscalizacdo efetuada pelo Banco Central:

A fiscalizagio do Banco Central deve ser substancialmente aperfeigoada; de fato, como mostram
os desequilibrios dos bancos sob intervengdo ou RAET, ela deixou muito a desejar, fato
publicamente reconhecido até pela atual diretoria do Banco. O corpo de fiscais do Banco deve ser
submetido a um severo treinamento. A Medida Provisoria 1182 (17/11/95) incrementou o poder de
acdo do Banco Central, passando a dar a esta instituigio amparo legal para agdes preventivas,
transformando em exigéncia o que anteriormente s6 podia ser feito por sugestio.

O Banco Central deveria acelerar a criagdo de cadastro para controle de empréstimos no sistema
financeiro;

No que diz respeito especificamente as regras para balangos e as auditorias

Os créditos em atraso deveriam ser devidamente explicitados, bem como o grau de concentragio e
o risco dos empréstimos;

As empresas de auditoria que se mostrarem negligentes devem ser passiveis de condenagdo na
justi¢a, como ocorre nos Estados Unidos (coberto pela MP 1.334 de 13.03..96).

Os procedimentos seguidos pelo Banco Central deveriam impedir mais efetivamente repactuagdes
de empréstimos em atraso por mais de dois meses como manobra evasiva da necessidade de
provisionamento de créditos;

Os limites minimos para provisionamento de crédito ditados pelo Banco Central deveriam ser
majorados; as normas do Banco Central exigem que ap6s 60 dias de atraso o crédito duvidoso seja
ao menos em parte provisionado, em percentuais variaveis de acordo com as garantias envolvidas.
O problema € que esta exigéncia deixa de existir no caso de uma repactuagio da divida, que pode
ser efetuada apenas para fins de burlar a fiscalizagdo. Até alguns anos atrés, a Receita permitia a
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dedutibilidade dos provisionamentos (que reduzem o lucro) no imposto de renda. Hoje em dia isto
ndo mais se da, o que tem reduzido o incentivo ao provisionamento.

v. O Banco Central deveria prover uma homogeneizagdo minima dos padrdes seguidos pelos bancos
(em particular, estabelecendo critérios bem definidos de provisionamento) e pelos auditores. Com
provisionamentos a menos, os bancos conseguem engordar os lucros de forma ficticia. gerando
possiveis problemas para o futuro.

vi. O Banco Central deveria tornar obrigatdrio que as demonstragdes financeiras consolidadas para os
conglomerados financeiros como um todo fossem também apresentadas ao mercado; dos 60
maiores bancos que publicaram balangos em 1995, apenas 11 o fizeram de forma consolidada;
com isto, como as contas no exterior ndo sdo auditadas, pode-se facilmente obscurecer a real
dimensdo dos ativos e passivos do conglomerado financeiro; '

vii.Os titulos publicos que os bancos tém em carteira deveriam ser detalhados, o mesmo valendo
para os prazos de vencimento dos titulos privados;

viii.Os setores para os quais a instituigdo financeira empresta devem ser explicitados, 0 mesmo
valendo para a concentrag@o dos empréstimos por tomador;

ix. os mesmos auditores poderiam ser utilizados em todo o conglomerado financeiro, o que impediria
o possivel manuseio da compartimentalizagido da informag3o.

X. As aplicagdes dos fundos de pensdo deveriam ser objeto de continua avaliagdo a pregos de
mercado. Em adigdo , dentro do principio do underlying asset, deveriam estar sob a jurisdi¢do da
CVM.

d) no que diz respeito ao seguro depdésito criado pelo Banco Central

i. a auto-supervisdo deve sobrepor-se a supervisio do governo e esta deve sobrepor-se aos
mecanismos de seguro;

ii. o limite estipulado de R$ 20.000,00 reais ndo deveria somar ativos com riscos diferentes, como
por exemplo, depdsitos a vista ou poupanga e depdsitos a prazo;

ili.a protegdo deve concentrar-se em ativos de mais curto prazo, pois os de mais longo prazo
apresentam menores riscos de corrida;

¢) Quanto a Cria¢do de Mecanismos de Rating e Instrumentos de Coordenacio

i. Uma importante tarefa a se realizar, visando a otimizagdo na concessdo de crédito ndo apenas ao
setor privado, mas também a estados e municipios, ai incluindo uma avaliagdo continua de sua
performance financeira, ¢ a construgio de um sistema de rating. Tal tarefa encontra-se.no
momento incipiente no Brasil, com poucas firmas fazendo rating no setor privado e com um
programa de rating do setor publico sendo desenvolvido pelo BNDES.

ii. Além da falta de tradi¢do brasileira neste campo, o que a0 menos em parte pode ser compensada
pela adaptac@o das normas internacionais as particularidades da economia nacional, a construgéo
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de ratings que incluam o setor publico acaba por esbarrar na falta de dados apropriados. referentes
a situa¢do econdmica e financeira de estados € municipios.

Problemas de Ordem Metodolégica no Levantamento de Dados

De um modo geral, pelo menos quatra fontes de imprecisdo costumam deteriorar a geragdo de dados
relativos ao setor publico no Brasil: a utilizagdo do conceito de caixa ao invés do conceito contébil de
competéncia (accrual), a auséncia de separag@o explicita entre receitas e despesas correntes e receitas
e despesas de capital, as distor¢des geradas pela inflagdo nas séries temporais e, por ultimo, as
distorgdes geradas pela inflagdo dentro de um mesmo exercicio contabil (necessidade de
diferenciagdo entre juros nominais e juros reais).

A primeira distor¢io pode ser encontrada, por exemplo, nas estatisticas do déficit da Unido
mensalmente divulgadas pela Secretaria do Tesouro Nacional (STN). A segunda, nos balangos de
estados e municipios, que em alguns casos ainda contabilizam créditos como despesas (somando-os
as despesas correntes) e empréstimos obtidos como receitas (somando-os as receitas correntes). A
distor¢do gerada pela inflag@o nas séries temporais resulta de se somarem unidades monetarias com
poderes aquisitivos diversos ao longo do tempo. Por 1ltimo, a distor¢do gerada pela falta de uma
contabilidade efetuada com juros reais contamina diretamente as Contas Nacionais, na Conta de
Apropriacdo da Renda, principalmente através do superdimensionamento da poupanga bruta do setor
privado e do subdimensionamento da poupanga do governo (veja a este respeito Simonsen e Cysne,
1989 ou 1995) ou Cysne (1990).

Trata-se portanto de tarefa importante a definigdo de pardmetros ¢ a padronizagdo metodologica dos
dados relativos a contabilidade do setor publico, que leve em consideragédo estes quatro problemas
assinalados.

Problemas de Ordem Organizacional e Administrativa no Levantamento de Dados

Existem hoje no Brasil. além das Contas Nacionais efetuadas pela Fundagio IBGE, trés outras
importantes fontes de dados relativos ao setor publico. Varidveis de carater financeiro estdo
disponives principalmente no Sistema Integrado de Administragdo Financeira do Tesouro Nacional
(SIAFI), gerido pela Secretaria do Tesouro Nacional (STN) e no Sistema de Dados da Divida Publica
(SISDEDIP), disponibilizado pelo Banco Central. O SIAFI apresenta dados relativos a gestdo
financeira (receitas e despesas) do governo federal, de estados e municipios. A defasagem dos dados,
entretanto, pode chegar a um ano no caso de alguns municipios, o que precisa ser melhorado.

Através do SISDEDIP podem-se obter informagdes sobre diferentes unidades orgamentarias do setor
publico, ai incluidos ndo apenas os 6rgdos da administra¢d@o direta da Unido, de estados e municipios,
mas também dados relativos a administragdo indireta, autarquias e empresas de capital misto. Ha,
entretanto, necessidade premente de disponibilizarem estas informagdes de forma imediata e
ordenada para o publico. O Banco Central nio dispde ainda (embora tenha prometido para 1996) de
uma estrutura computacional que permita acesso direto a estas informagdes através da utilizagdo dos
softwares para leitura de dados. Ha grande riqueza de informagées sobre empréstimos tomados pelas
diferentes unidades do setor publico, mas as informagdes encontram-se ainda pouco acessiveis.

Na constru¢do de rarings e mecanismos de coordenagdo, sdo importantes também informagoes
econdmicas sobre estados e municipios, tais como renda média do trabalho. indices de formalidade
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nas relagbes trabalhistas, taxas de crescimento da populagdo ativa etc., coletados segundo
metodologia padronizada e homogénea em todo o pais. Esta necessidade tem sido suprida através da
terceira importante fonte de dados publicos & qual nos referimos anteriormente, representada pela
Pesquisa Nacional de Amostragem a Domicilio (PNAD), efetuada anualmente pelo IBGE. Pelo
menos dois problemas, contudo, apresentam-se com relagdo a esta base de dados: primeiro, sua
defasagem na apresenta¢do de resultados. Os numeros relativos aos anos de 1992 e 1993 , por
exemplo, ndo haviam ainda sido disponibilizados até meados de 1995. O segundo problema diz
respeito as descontinuidades nas séries historicas. A pesquisa ndo se realiza nos anos censitarios
(1980, 1991 ...)Em adi¢do, em alguns anos especificos, como por exemplo. em 1994. a pesquisa nio
se realizou devido a problemas operacionais (greves, falta de verbas etc.) da Fundagédo IBGE.

IV - Reformas dos Bancos Estaduais e Federais

O sistema financeiro brasileiro apresénta o trago peculiar de possuir varias institui¢des financeiras
bancarias de propriedade dos governos estaduais (26 bancos estaduais) ou do governo federal (Caixa
Econdmica Federal, Banco do Brasil, Banco Meridional, Banco da Amazénia, Banco do Nordeste).
As duas tabelas abaixo permitem uma visualizagdo da importancia relativa do setor financeiro oficial,
estadual e federal, vis-a-vis o setor financeiro privado.

TABELAIV.1
Participagdes da Remuneragao dos Assalariados
das Instituicdes Financeiras Publicas e Privadas
na Remuneragdo dos Assalariados do Setor Financeiro

Instituicdo/ ano
Instituigbes Einanceiras
Bco. Comerciais

Bco. Multiplos

Bco. Desenvolvimento
SCTVM '
Bco. de Investimento
SCFI

SDTVM

Soc, Arrend, Mercantil
SCl

Cooperativas

Outros

Nota : Dados preliminares
Fonte : IBGE - DECNA Elaboragdo : ANDIMA, p.25
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TABELA1V.2

Participagdes das Institui¢des Financeiras Publicas e Privadas no PIB

Instituicado/ ano 1990 § 1995 -
Instituigbes Financeiras| 4,62 8,05 3,59 3.20
Bco. Comerciais 0,51 4,85 0.20 1,92
Bco. Multiplos 3,22 1,39 3,01 0,86
Bco. Desenvolvimento - 1,43 0,25
SCTWM 0.11 0,17 0.14 0,06
Bco. de Investimento 0,19 0,10 X
SCFI 0,22 0,01 0,08 0,05
SDTWVM 0,14 0,03 0,09 0,05
Soc, Arrend, Mercantil 0,16 0,04 0,02 0,01
SCi 0,05 0.03 X
Cooperativas 0,02 0,05

Outros

Nota : Dados preliminares
Fonte : IBGE - DECNA Elaboragdo : ANDIMA, p.25

As duas tabelas ressaltam, em 1995, um dado curioso : a participagdo no PIB do setor privado
bancério € superior (3,59 contra 3,20) a participag@o do setor publico. A participagio dos assalariados
das instituigdes financeiras publicas; contudo, € bastante superior (60,52 contra 38,47). aquela
relativa ao setor privado. A menos de possiveis terceirizagdes , este fato demonstra certa ineficiéncia
do setor publico na prestagédo de servigos de intermediagéo financeira.

Argumentos a favor e contra a existéncia de bancos estaduais podem ser encontrados, dentre outros,
em Werlang e Fraga Neto (1993) e Papageorgiou (1993). Dentre os argumentos a favor, colocam-se
usualmente a necessidade de se corrigirem as distorgdes de mercado e de se socializarem os ganhos
decorrentes das transferéncias inflaciondrias. Tratam-se ambas de defesas bastante frageis da
manutencdo de um sistema altamente ineficiente de bancos administrados pelo setor publico. No que
diz respeito as diferengas entre o retorno social e privado de projetos, devido ao fato de estas
diferengas serem muito melhor solucionadas através de esquemas de incentivos e desincentivos, tais
como subsidios, impostos indiretos ou vouchers para o solucionamento de problemas especificos,
canalizados através do sistema financeiro privado. O argumento de socializagdo das transferéncias
inflacionarias € ainda mais fraco, tendo-se em vista a possibilidade de o governo taxar diretamente as
institui¢des financeiras, seja através de impostos sobre o lucro ou através de depositos compulsorios.

Contrariamente a existéncia de bancos estaduais, Werlang e Fraga Neto (1993) chamam a ateng¢&o, do
ponto de vista microecondmico, para o risco relativamente elevado assumido pelos administradores
das institui¢Ges financeiras estaduais, em decorréncia do seu demasiado curto horizonte de
planejamento, fundamentalmente calcado em variaveis politicas.

O Setor Estatal no Atendimento Bancario
Uma defesa usual dos bancos estaduais e federais apela para o carater sdcio-econdmico destas

institui¢des, argumentando que, na sua auséncia, boa parte dos municipios brasileiros ndo seriam
atendidos pela rede bancéria. Vejamos alguns dados a respeito desta questédo.
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Em margo de 1995, dos 5099 municipios brasileiros, 3599 possuiam agéncias bancarias, e 1663
possuiam agéncias bancarias de bancos privados. A rede de atendimento, incluindo agéncias
bancarias e PABs ( Postos de Atendimento Bancario), apresentava a seguinte distribui¢do geografica:

TABELAIV.3
Rede de Atendimento - Pontos de Atendimento (Agéncias + Pabs)
Regido , Privados Estaduais Federais Total  Privados Estaduais Federais Totais
: % % % %
Norte 457 318 360 1135 40,3 28,0 31,7 100
Nordeste 1875 849 1934 4658 40,3 18,2 41,5 100
Centro-Oeste 1172 575 866 2613 449 22,0 331 100
Sudeste 10220 3893 2723 16836 60,7 231 16,2 100
Sul 2355 2009 1898 6262 37,6 32,1 30,3 100
‘Brasil 16079 7644 7781 31504 51,0 24,3 24,.7ﬁ 100

r
Fonte: Bacen - junho 94
Fonte Derivada: DIEESE. FEEB SP/MS e CNB/CUT

Observa-se desta tabela que :
i) A Regido Sudeste € a inica que € servida majoritariamente por bancos privados;

i) a regido nordeste ¢ predominantemente servida pelos bancos federais (43,4% dos pontos de
atendimento);

1i1) a maior concentragéo relativa de atendimento por parte dos bancos estaduais ocorre na regido sul
(32,1%) € a menor na regiao sudeste (19,0%);

iv) aproximadamente metade dos pontos de atendimento em todo o Brasil sdo de origem privada,
cabendo ainda em torno de um quarto ao setor bancario estatal e outro quarto ao setor bancério
federal. A relagdo PAB/agéncia no Brasil ¢ de 0,81, sendo de 0,96 na regido sudeste e-0.56 na
regido nordeste. '

Os dados acima permitem prever que, no curto prazo, no caso de uma privatizagdo de todo o sistema
bancario estatal, com posterior redugdo do numero de agéncias, a regido sudeste seja a menos afetada
e as regides sul e nordeste as mais afetadas. Se a privatizagéo (e suposta redugdo dos pontos de
atendimento) se concentrasse apenas nos bancos estaduais, a regido sul seria aquela a sofrer as
maiores conseqiiéncias. A principio, a analise do custo-beneficio de tal medida sugere a privatizagio.
Nao ¢ provavel, no médio longo prazo, que a privatizagdo implique em desassinténcia bancaria a um
numero elevado de municipios.

Papageorgiou (1993) mostra que os custos de se ter agéncias bancérias em municipios de baixa
atividade economica costuma superar os beneficios. A captagdo de poupanga, por exemplo, bem
como 0s pagamentos em outras pragas poderiam passar a ser feita pelos postos de Correios.

Aspectos Macroeconomicamente Negativos dos Bancos Estaduais
Advém de seus desempenhos no passado os mais importantes motivos contra a existéncia de bancos
estaduais. Conjuntamente a passividade do Banco Central e a descoordenagio fiscal ente os diferentes

estados, a existéncia de bancos estaduais tem implicado em um continuo jogo ndo cooperativo de
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transferéncia de déficits para a Unido. O esquema atual é incompativel com uma economia que
almeja estabilidade de pregos.

Uma evidéncia empirica neste sentido pode ser obtida através da anélise dos fatores condicionantes
da expansdo da base monetaria apds o Plano Real. Os empréstimos de liquidez, preponderantemente
efetuados para os bancos estaduais, foram responsaveis por R$ 4,6 bilhdes de expansio de base
monetaria nos seus meses posteriores a implantag¢do do Plano Real, uma expanséo da ordem de 130%
do saldo deste agregado existente em junho de 1994.

A segunda evidéncia empirica se da pela observagdo da evolugdo dos titulos publicos estaduais e
municipais em custédia no Banco Central. Em Junho de 1994, seu valor era de R$ 2,7 bilhdes. Em
dezembro de 1994, tal valor ja havia passado, monotonicamente, a R$17,3 bilhdes. Em janeiro de
1996, este montante, que permite inferéncia sobre a troca de titulos estaduais para titulos federais
para assegurar liquidez aos bancos estaduais, ja se situava em R$ 29,1 bilhdes. Os estados gastam
além de suas receitas, os bancos estaduais financiam, e o Banco Central se vé obrigado a socorré-los
trocando titulos de baixo valor no mercado (leia-se alto desagio) por titulos federais.

Em adi¢do a todos estes pontos, varios argumentos podem ser colocados contrariamente a existéncia
de bancos estaduais nos moldes atuais. Em primeiro lugar, ndo costuma funcionar no caso destas
institui¢oes financeiras publicas o mecanismo de auto-regulagdo inerente a atividade bancaria.
Quando um banco comercial privado alavanca em demasiado seus empréstimos duvidosos em relagao
ao seu patriménio liquido, os poupadores e o restante do sistema financeiro comegam a exigir
spreads adicionais ao financiamento daquele, o que estipula limites naturais a suas operagdes de alto
risco.

No caso dos bancos comerciais estaduais, entretanto, devido ao seu usualmente elevado porte no
sistema financeiro € a pressdes politicas, a retragdo dos poupadores nido tem a mesma intensidade.
Estes se fiam implicitamente em um socorro de ultima instdncia do Banco Central a institui¢do
financeira estadual em questdo. Como mostraram recentemente as inexplicaveis e danosas (para os
bancos privados, principalmente) diferengas de procedimento do Banco Central em relagdo aos
problemas surgidos recentemente no Banespa e Banerj e no Banco Econémico, os poupadores nio
costumam errar ao supor este socorro emergencial de Gltima instincia.

Quanto ao retraimento das outras institui¢des financeiras ao financiamento das posi¢oes de risco dos
bancos estaduais, pode-se dizer que este ocorre em certa medida, principalmente por parte das
institui¢des privadas, mas ndo no que diz respeito ao financiamento de ultima instancia, realizado a
custos ndo suficientemente coercitivos, seja pelo Banco do Brasil ou pelo Banco Central. O caso da
troca de titulos estaduais por titulos federais, realizada pelo Banco Central para o Banespa ao final de
1994, poupando-lhe o pagamento de "spreads” de risco aos financiadores privados, bem como o seu
financiamento diario por parte do Banco do Brasil entdo ocorrido, sdo um exemplo classico deste tipo
de procedimento.

No que diz respeito a eficiéncia operacional, as comparagdes entre o setor bancario comercial privado
e publico quase sempre depdem contra o Gltimo e a favor do primeiro. Evidéncia neste sentido pode
ser obtida observando-se os custos com pessoal relativos as receitas de respectivamente, 46,0%,
69,6% e 142,5%, para uma amostra de bancos privados, estaduais e federais, no primeiro semestre de
1995 (Cysne e Soares, 1996).
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Solug¢des para o Problema dos Bancos Estaduais

A historia pregressa de tentativas de saneamento dos bancos estaduais ndo € nada animadora. Apds a
crise de 1982 instituiu-se, por meio do voto do Conselho Monetério Nacional de 233/83. de 20.07.83
o Programa de Apoio Crediticio (PAC), visando especificamente a solucionar problemas dos bancos
dos estados do Rio de Janeiro, Ceara, Santa Catarina, Goias, Pard, Amazonas e Alagoas. A despeito
dos empréstimos de liquidez efetuados pelo Banco Central a taxas favorecidas, a situagéo de iliquidez
manteve-se na maioria dos casos, tendo o PAC sido substituido pelo Programa de Recuperagéo
Financeira (PROREF) em 1984.

O PROREF foi instituido pelo voto CMN 446/84 de 04.04.84 e previa um ajuste dos bancos
estaduais, como contrapartida da ajuda que lhes seria prestada pelo Banco Central. Este ajuste seria
baseado no fechamento de agéncias, redug¢do dos quadros de pessoal, reavaliagdo das operagées ativas
dos bancos, bem como na sua capitaliza¢do por parte dos governos estaduais. Fixaram-se, visando a
um aumento da eficiéncia operacional, metas que, se cumpridas por parte dos bancos estaduais,
dariam origem a transferéncias diretas efetuadas pelo Banco Central (como, por exemplo, o perdio
dos custos dos empréstimos de liquidez a que se referia o voto CMN 384/84 de 16.10.84) aos bancos
estaduais. Além deste incentivo ao ajuste destas instituigdes financeiras, tentou-se também. pelo voto
CMN 232/86, de 04.09.86, penalizar os bancos estaduais que ndo cumprissem as metas pactuadas.

Em detrimento de todos estes esforgos efetuados no sentido de resolverem-se os problemas
freqiientemente associados aos bancos estaduais, as medidas adotadas apresentaram resultados
nada animadores. Dentre as instituigdes estaduais que se engajaram seja no PAC ou no PROREF,
poucas apresentaram melhoras significativas. A maior parte permaneceu operando de forma
semelhante aquela que deu origem a seus problemas de liquidez. As exigéncias acordadas de se
fecharem agéncias deficitarias e recuperarem-se os créditos em atraso simplesmente nio foram
cumpridas. Tratou-se esta de uma demonstracio histérica de que o Banco Central nio dispde de
mecanismos que lhe possibilitem levar a cabo acordos, ou mesmo suas delimitag¢ées, quando se
trata de bancos estaduais. Fatos deste tipo demonstram a necessidade de se privatizarem os bancos
estaduais. Um outro exemplo nesta linha ja vinha sendo dado desde o final da década de 70, quando
os bancos estaduais passaram a dedicar boa parte de seus recursos aos seus acionistas controladores,
os governos estaduais, em flagrante desrespeito a Lei 4595. Estes dois exemplos demonstram a pouca
defensabilidade do acordo firmado ao final de 1995 entre o Banco Central e o Banespa, que
infelizmente ndo prevé a privatizagio (que seria exemplar) deste ultimo.

Dada a ma administragdo de um banco estadual, gerando desequilibrios de caixa que ameagam a sua
sobrevivéncia, o Banco Central do Brasil recorreu antes do Plano Real a dois expedientes, aos quais
ja nos reportamos anteriormente, visando a sua corre¢@o: o Regime de Administra¢do Especial
Tempordria (RAET), criado através do Decreto Lei 2321 de 25.02.87 e a intervengdo ou liquidagdo
extrajudicial . O RAET ja havia sido utilizado, antes do Plano Real, para fazer frente a problemas dos
bancos dos estados do Rio de Janeiro, Ceara, Santa Catarina, Mato Grosso, Bahia, Para, Acre,
Maranhdo e do banco CREDIREAL de Minas Gerais. Depois do Plano Real, o RAET foi utilizado
para o Banespa e para o Banerj. Até mesmo a liquidagdo extrajudicial, muito mais incisiva, que a
principio implicaria no fechamento ou na transferéncia de controle aciondrio da instituigdo a ela
submetida, n3o tem se caracterizado, na pratica, por esse grau de eficiéncia. Tome-se por exemplo a
liquidag3o extra judicial do Banco do Estado de Alagoas decretada em novembro de 1988 e suspensa
em setembro de 1991.
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A solugdo para o problema dos bancos estaduais deve envolver medidas de transi¢do e medidas de
consolidagdo. Estas ultimas se ddo fundamentalmente através da independéncia do Banco Central do
Brasil, da credibilidade desta instituicdo na consecu¢do de sua funcdo de defesa do valor da
moeda, bem como da privatizag@o dos bancos estaduais (o mesmo se aplicando aos federais).

Dentre as medidas de transi¢do a mais importante reside no saneamento dos ativos e passivos destas
instituigdes. Para as instituigdes estaduais com patrimdnio liquido negativo, a Unifio deve zerar este
patriménio com recursos a serem cobrados e recebidos dos governos estaduais. No caso dos bancos
federais, a conta € mesmo da Unido. ApOs zerarem-se os patrimOnios liquidos, efetua-se a
privatizagdo, liquida¢do ou fusdo. O importante é retirar do estado a possibilidade de obtengdo de
recursos federais via Banco Central. Uma outra alternativa seria a transformac¢io do banco estadual
em agéncia de fomento ndo bancaria, retirando-lhe a possibilidade de emitir depésitos a vista.

Dificilmente, entretanto, algum governador aceitaria permanecer com os custos da ma administragio
e do empreguismo dos bancos estaduais sem a possibilidade de repasse destes custos, com saldo
liquido bastante positivo, ao Banco Central. No caso dos bancos com patrimdnio liquido positivo, a
privatizagdo pode e deveria dar-se imediatamente. O fechamento de agéncias ja deviam ter se
antecipado, como aconteceu em parte com alguns bancos privados, a propria queda da inflagdo.

Outra medida fundamental do ajuste da fase de transigdo reside na capitalizagdo das institui¢des com
patrimonio liquido negativo. Deve-se ai proceder a responsabilizagdo dos acionistas majoritarios, no
caso os governos estaduais, que venderiam seus ativos (estatais estaduais) para a capitalizagdo e
securitizagdo dos créditos de seus respectivos bancos. Esta atitude deveria ser exigida pelo Banco
Central logo ap6s o inicio de qualquer operagdo temporaria de ajuda aos bancos estaduais.

O pagamento dos governos estaduais a0 governo central deve se iniciar com a transferéncia das
participagdes nos bancos estaduais para o Tesouro Federal. Privatizagdo de empresas estatais
estaduais com repasse de recursos ao Tesouro Federal e retengdo das transferéncias de impostos da
Unido aos estados podem também ser usados neste processo. ApOs a privatizagido. dever-se-ia,
também instituir-se a proibi¢do de se abrirem, por tempo indeterminado. novas instituigdes
financeiras congéneres. Os estados ja demonstraram inimeras vezes ndo serem bons gestores na
atividade bancaria.

V - O Mercado de Capitais

A primeira parte desta se¢do faz um historico do desenvolvimento do mercado de valores mobiliarios
desde as reformas modernizantes da década de 60 até os nossos dias, de modo a ilustrar os sucessos
obtidos e as insuficiéncias que ainda permanecem. As demais realizam uma anatomia de tais
insuficiéncias de modo a entendé-las em seus aspectos conjunturais e estruturais e a poder propor um
conjunto de politicas tendo em vista a sua superagao.

V.1. Evolucio Recente do Mercado de Capitais no Brasil
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O desenvolvimento do mercado de valores mobiliarios no Brasil € relativamente recente. Até meados
da década de 60, as transagdes com acgdes e debéntures movimentavam cifras muito modestas.
Somente a partir de 1964, surgiu a preocupagdo com o desenvolvimento de um ativo mercado de
capitais.'”

As iniciativas governamentais nessa area estiveram entio sintetizadas nas chamadas Lei da Reforma
Bancaria (4595/64) e na Lei do Mercado de Capitais (4728/65). A primeira estabeleceu o principio de
segmenta¢do do mercado financeiro, dispondo sobre as normas de funcionamento do Banco Central e
dos diversos intermediarios. A segunda. entre outros dispositivos, regulamentou .a atividade das
Bolsas de Valores, criou incentivos fiscais para a emissio e aquisi¢do de a¢des e debéntures, definiu o
papel dos bancos de investimento e obrigou o registro no Banco Central das emissdes publicas de tais
titulos.

Apos a entrada em vigor dessa legislagdo, e devido a queda da inflagdo e a retomada do crescimento
econdmico, teve inicio um periodo de grande interesse dos investidores pelo mercado de agdes. O
apice desse ciclo de alta ocorreu em 1971, quando o volume de negdcios alcangou US$ 5 bilhdes,
equivalente a cerca de 10% do PIB da época, e os indices de lucratividade das bolsas de valores
registraram alta de 200%, em termos reais. Houve também crescimento do mercado primario de agées
e debéntures. Grande nimero de empresas abriu o capital e as emissdes primarias cresceram 53%, em
termos reais, entre 1965 e 1971 (CVM, 1986).

Porém, os anos seguintes foram particularmente dificeis devido ao forte crash que ocorreu em seguida
ao ciclo de alta. Entre 1972 e 1974. o volume de transagdes nas bolsas de valores caiu para 2% do
PIB, somente saindo desse patamar em 1980. Os indices de lucratividade também cederam fortemente
de modo que ao fim de 1972 a valorizagéo ocorrida desde 1970 tinha sido totalmente eliminada.

A evolugao desfavoravel do mercado de capitais nesse periodo levou os seus participantes e as
autoridades a se engajarem em uma nova rodada de reformas. As principais medidas adotadas foram
as seguintes: a) uma nova Lei das Sociedades por Ag¢des (6404/76) impds a padronizagdo das
demonstragdes financeiras, determinou regras mais explicitas de cessdo de informagdes (disclosure),
obrigou a distribui¢do de dividendo minimo e estendeu o direito de recesso dos acionistas; b) a
criagdo da Comiss@o de Valores Mobilidrios (CVM, Lei 6385/76), 6rgdo regulador especificamente
voltado para o mercado de capitats, de modo a restaurar a confianga abalada com o "crash" de 1971. A
CVM objetiva explicitamente regular, fiscalizar e promover o desenvolvimento do mercado de
valores mobiliarios e ¢) o incremento de recursos compulsorios através dos investidores institucionais.
O governo tornou obrigatorio o investimento em ag¢des e debéntures de parte das reservas técnicas das
seguradoras e dos Fundos de Pensido; criou subsididrias especializadas, geridas pelo BNDE, com o
objetivo de subscrever emissdes aciondrias do setor privado € permitiu o investimento externo por
meio das companbhias de investimento reguladas pelo Decreto-Lei 1401/75.

Os primeiros resultados positivos dessas medidas apareceram em meados de 1983, quando o mercado
antecipou o fim do ciclo recessivo que tinha se iniciado em 1981. O volume total de negécios cresceu
103% em 1984, 113% em 1985 e 36% em 1986, em termos reais, aproximando-se de novo da marca
de 10% do PIB somente alcangada em 1971 (tabela V.1).

(1) Os dois termos sao utilizados no Brasil para se referir a mesma coisa, ou seja, a0 mercado de titulos de empresas abertas (“public
companies” na linguagem dos paises anglo-saxdes) colocados diretamente ou com auxilio de bancos de investimentos, corretoras ¢
distribuidoras ("underwriters™) junto ao piblico. Um equivoco comum no Brasil ¢ identificar tal mercado apenas com o mercado de
agdes. como se ndo alcangasse também os mercados de debéntures. de notas promissorias etc.
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TABELA V.1 )
Volume de Negocios nas Bolsas de Valores (US$ milhdes)
“Anos -4 Vista aTermo ‘Futuro Opgles Outros Total = %PIB .
1980 2.854 216 2412 29 32 5.575 K]
81| 1.641 32 -4.217 305 131 6.326 3
82| 2.168 92 2.977 669 188 6.094 3
83| 2.717 455 234 1.448 213 5.067 2
84| 5.556 1.220 1.241 1.441 828 10.286 4
85} 12.660 1.945 837 4716 1.759 21.917 7
86} 18.681 3.443 146 7.399 146 29.815 9
871 6.412 407 51 3.104 76 10.102 3
88| 12.789 304 - 4.756 213 18.067 5
89| 13.966 272 - 2.083 792 17.114 4
90| 4.956 81 - 448 95 5.581 1
911 9.002 nd - 2.199 nd 11.313 3
92| 18.122 nd - 2.697 nd 23.753 5
93} 27.701 nd - 6.265 nd 39.590 8
941 59.677 nd - 17.669 nd 87.864 17
951 32.566 nd - 8.974 nd 78.924 28

Nota: 1995 até julho
Fonte: Informativo Mensal CVM., vérios nimeros.

O Ibovespa, indice de lucratividade das ag¢des listadas na Bolsa de Sdo Paulo, registrou
acréscimos reais de 149%, 75% e 71%, respectivamente em 1983,84 e 85, muito superiores aos
dos demais ativos financeiros (tabela V.2).

TABELA V.2
Mercado de Agdes: Rentabilidades Reais Comparadas (1980-95)
Anos ibvsp acum over acum cambio acum

1980 -32,7 -32,7 -30,5 -30,5 -11.3 -11,3
81 8,7 -26,9 -3,1 -32,6 -5,3 -16,1
82 -232 -43,8 9,5 -26,2 7,6 -9.7
83 1494 40,0 6.4 -31,0 26,8 14,5
84 754 1457 56 -27,1 2,7 17,7
85 713 320,8 11,3 -18,8 7.8 26,8
86 -18,1 2445 2,4 -16,9 -5,0 20,5
87 -725 -5,4 -12,2 -27,0 6,1 13,2
88 693 60,2 18 -25,7 -12,1 -0,6
89 -39 54,0 331 -11 -19,7 -20,1
90 640 -44 6 -20,5 -21.4 -11,3 -291
91 2052 69,0 9,8 -13,7 22,5 -13,2
92 -8,0 55,6 311 13,2 2,7 -10,9
93 971 206,7 12,56 27,3 -5,1 -15,4
94 -29 197.9 25,0 59,2 -15,0 -28,1
95 -20,7 136,2 32,0 1101 -4.8 -31,6

RMM 55 47 -2,3
DP 74,90 17,91 12,43

Nota: deflator=igpdi: cambio oficial X infLEUA.
RMM= retorno médio mensal; DP= desvio padrao
Fontes: Informativo Mensal CVM. Conjuntura Econdmica FGV, varios numeros.
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Houve também retomada das emissdes primarias de ag¢des, que alcangaram o recorde de US$ 1198
milhdes em 1986 (tabela V.3). O mercado primario de debéntures cresceu fortemente em 1981 e 1982,
em vista da escassez do crédito bancario, mas este incremento nio se sustentou adiante pois as
autoridades lhe impuseram diversas restrigdes em 1983 e em 1986, das quais falaremos a frente.

TABELA V.3
Emissdes de A¢des (US$ milhoes)
Anos ordnrs  prfmcs  total - poupint %

- -(US$bi)
o (@) ®) (@b
1980 252 397 649 40,5 1.6
81 157 133 290 42,8 0.7
82 224 245 469 38,7 1,2
83 92 . 157 249 34,3 0.7
84 140 390 530 48,1 1,2
85 169 416 585 57,8 1,0
86 223 975 1198 60,7 2,0
87 165 225 380 83,3 0.5
88 211 318 529 94,8 0.6
89 262 496 758 111,56 0,7
90 325 450 775 91,7 0.8
91 207 395 602 83,0 0,7
92 257 686 943 95,0 1,0
93 534 307 841 97,0 0.9
94 1178 1412 2590 106,2 24
95 447 1574 2021 1116 1,8

Fontes: Informativo Mensal CVM, Boletim do BC. Contas Nacionais IBGE. varios numeros.

Entre 1987 € 1991, o mercado de capitais foi fortemente prejudicado pela escalada da inflagdo e pela
queda do ritmo de crescimento da economia. Trés novos crashes de cotagdes tiveram por efeito
afastar de vez os pequenos e médios investidores do mercado de agGes. Entre meados de 1986 e final
de 1987, devido ao desastre do Plano Cruzado, o Ibovespa registrou queda real de 83%. Em junho de
1989, em razdo da concentragdo e alavancagem excessivas de posigées de um grupo poderoso de
investidores, esse indice caiu 54%. Em 1990, devido a recessdo e a drastica contragdo de liquidez
causada pelo Plano Collor, o Ibovespa teve um decréscimo de 64%, em termos reais.

No mercado de debéntures, permaneceu o estancamento causado pela descontinuidade e falta de apoio
governamental. As emissdes primarias cairam a ridiculos US$ 27 milhdes em 1987. recuperando-se
em seguida devido a emissdo atipica de titulos por parte da Siderbras mas voltando a ceder em 1992
quando atingiram apenas US$ 339 milhdes (tabela V.4).
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TABELA V4 .
Emissoes de Debéntures (US$ milhdes)
Anos simples convrsv  total poup int %
P ‘ (US$bi)
: a b a/b
T980 3% — 150 308 40,47 0.76
81 1.452 283 1.735 42,8 4,1
82 1.395 357 1.752 38,7 4,5
83 176 520 696 34,3 2,0
84 104 195 299 46,1 0,6
85 70 45 115 57,8 0,2
86 42 97 139 60.7 0.2
87 3 24 27 83,3 0,0
88 2.625 628 3.253 94.8 34
89 735 750 1.485 11,5 1.3
90 806 110 916 91,7 1.0
91 971 40 1.011 83,0 1,2
92 284 55 339 95,0 0.4
93 3.314 529 3.843 97,0 4,0
94 1.430 1.874 3.304 106,2 3.1
95 6.275 960 7.235 11,6 6,5

Nota: 95 até julho
Fontes: Informativo Mensal CVM. Boletim do BC. Contas Nacionais IBGE. varios nimeros.

Ap6s esse periodo critico, o mercado de valores mobiliarios se recuperou e experimentou um ciclo de
alta aparentemente com caracteristicas novas. De fato, parecem ter diminuido a volatilidade e a
ciclotimia que foram até recentemente suas caracteristicas marcantes. O Ibovespa cresceu 205%, em
termos reais, em 1991, e 97% em 1993, mas perdeu apenas 8% em 1992. 3% em 1994 e¢ 21% em
1995. O volume de negocios nas Bolsas de Valores atingiu o recorde de 12,6% do PIB, em média, no
periodo 1993-94. As emissées primarias de agdes, debéntures e notas promissorias aumentaram
consistentemente desde 1992 e atingiram um recorde de cerca de 8,3% da poupan¢a interna
bruta em 1995. Isto apesar da desaceleragdo do ritmo de atividades na economia interna e dos
problemas de financiamento no mercado internacional.

Esses resultados positivos podem ser relacionados a quatro fatores. Primeiro, houve a abertura do
mercado de capitais ao exterior, cujo objetivo foi conseguir recursos amparados em analise técnica
rigorosa e aproveitando o crescimento dos fluxos de capitais em diregédo as economias emergentes. Os
investimentos externos em tal mercado foram, como vimos, iniciados em 1975 e vém sendo
liberalizados desde entfio. Até 1991, s6 eram permitidos através de formas coletivas - sociedades e
fundos de investimento - mas a partir dai permitiu-se a participagdo de investidores individuais
pessoas juridicas estrangeiras (Anexo IV da Resolugdo BC 1832/91) (Faria, 1993). Segundo, o
mercado de capitais tem sido beneficiado pelo processo de reformas estruturais que foi acelerado
desde 1990, em particular, pelas privatizagdes de empresas estatais. Terceiro, houve a queda drastica
da inflagdo propiciada pelo Plano Real que ¢ claramente um fator de estabilizagdo dos precos e dos
volumes de negocios no mercado de agdes.

No entanto, a reforma do mercado de capitais deve continuar se lhe pretende conceder um lugar de
destaque na economia nacional. Tendo em vista as tendéncias mundiais de incremento do comércio
internacional de bens e servigos e dos fluxos de capitais, € certo que o mercado de capitais brasileiros

33



Reformas Requeridas no Sistema Financeiro Brasileiro Rubens Penha Cysne )
Lauro Flavio Vieira de Faria

sera chamado a desempenhar um papel cuja importdncia econémica ndo cabe duvidar. Tem sido
assim ao redor do mundo, conforme pode ser visto na tabela V.5.

TABELA V.5
Indicadores de Mercado de Agdes de Paises Selecionados (US$ milhdes)
Ans T3 o0 %P8 P2
vV \%) 1 3 ™ \%) E W VT

: Uhidcs 3% U Tz 7 2678 7014 0 5 SO0
Japao 565 yz) 1.789 239 635 2118 65 17 3600
Tngaterra 26 L 2217 838 3R 1.874 80 37 104
Alemania ) 3 a2 48 82 665 21 s3 1675
Mercaks Desernalvids 3203 1193 16436 1014 5263 117637

Cingapra 15 6 118 48 14 163 120 35 40
AfficadoSul 8 4 464 151 8 652 145 8 <104
Brasi(BVSP) 15 5 505 45 2 565 12 5 406
Qe+ 3 0 214 2 2 245 78 5 37
Maico - 3 1 163 139 4 195 0 13 39
Inda 7 2 3118 65 20 6700 3 7 280
Caréia 4 2 328 107 16 688 37 40 20
Taiven 8 9 119 101 241 2% 55 130 185
Talandia 2 0 88 58 /) 305 58 100
Mercadcs Emergentes 181 35 873 973 616 14032

Fontes: IFC Emerging Markets Factbook 1993: IFS/FMI.
VM = valor de mercado

VT = volume de transagdes

NE = numeros de empresas abertas

Os mercados de capitais de paises emergentes como a Coréia, Cingapura, Taiwan, Tailandia. india,
Chile, México e Africa do Sul, de nivel de desenvolvimento semelhante ao do Brasil, apresentaram
incrementos notaveis desde o inicio da década de 80. Em 1992, os volumes negociados em seus
mercados de ag¢des foram equivalentes a 40%, 35%, 130%, 72%, 7,1%, 5,4%, 13,4% e 7,7% dos
PIBs respectivos e o valor de mercado do conjunto de suas companhias abertas situou-se em 36,9%,
120%, 54,6%, 58,0%, 23,2%, 78,4%, 42,2%, ¢ 145,2% desses PIBs. O Brasil ficou na ultima
posi¢@o, tendo negociado um volume de apenas 5,28% do PIB sobre a base de um valor de mercado
das companhias abertas de 11,9%. Existe, portanto, amplo espaco de crescimento. O mercado de
capitais deveria ser o veiculo adequado para que as empresas pudessem obter um melhor equilibrio
entre recursos proprios e de terceiros e entre crédito bancario e empréstimos obtidos diretamente
junto ao publico (via debéntures, notas promissorias etc.), para a democratiza¢do do capital junto a
populagdo, para operar com transparéncia € de modo eficiente as privatizagdes de empresas estatais e
para suportar adequadamente o enorme volume de recursos que certamente serdo canalizados para os
fundos de pensdo, principalmente apds a consecug¢do de uma reforma séria da previdéncia social.
Entretanto, para que cumpra esse papel, € necessario eliminarem-se varios obstaculos e dificuldades
que, até 0 momento, tem impedido seu pleno desenvolvimento no pais.
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V.2. Anilise por Mercados: Primario de A¢des, Primario de Debéntures e Notas
Promissorias e Secundario de Ac¢des

Mercado Primirio de Agoes

A tabela V.3 anteriormente apresentada mostra a pequena magnitude do mercado primario de agdes
relativamente as necessidades de poupanga da economia brasileira. As emissdes primarias de agdes
como porcentagem da poupanga interna bruta foram, em média, de apenas 1% no periodo de
1980 a 1994. Ao longo desse periodo destacam-se apenas os desempenhos de anos de excepcional
crescimento econdmico como 1980, quando alcangou 1,6%, 1986, 2%, e 1994, com 2,4%. Em 1995,
houve decréscimo (1,8% em termos estimados) mas o resultado nio foi desanimador, tendo em vista
as dificuldades da economia brasileira e faz crer que o mercado possa ter avangado na superagio dos
problemas do passado.

Desse total, em média, 37,6% foram de emissdes de a¢des ordindrias, podendo se observar que a
participagdo das emissdes de agdes preferenciais (sem direito a voto) aumenta nos periodos de alta das
cota¢des no mercado secundario, quando os investidores estdo avidos por titulos, e decresce em caso
contrario.

A anemia do mercado primario de agdes tem varias explicagdes. Em primeiro lugar, existe a
aversio ao risco do empresario brasileiro tipico expressa na tradi¢cio da empresa familiar
fechada, refratiria a absorcio de novos sécios no seu capital. Um estudo realizado pela CVM
(Mendes, 1987) detectou em 1987 que o controle das empresas abertas nacionais era realizado, em
média, com cerca de 70% das agdes ordinarias em poder dos controladores. Esse fato pode ser
cotejado com o que ocorre, por exemplo, nas "corporations" norte americanas onde as agdes com
direito a voto sdo extremamente pulverizadas ndo sendo incomum que 0 maior acionista detenha
apenas 5% do capital votante. Ha ainda o desincentivo a emissio de a¢des causado pelos tratamentos
fiscais de juros e dividendos que abordaremos mais adiante.

Em segundo lugar, do lado do investidor, existe a concorréncia desigual dos titulos de renda
fixa. Estes, no passado, prometiam pagar corregdo monetaria plena, o que era considerado uma
desvantagem em relagdo as agdes. Atualmente, ndo existe mais a corre¢do monetaria, mas € evidente
que taxas reais de juros como as que temos presenciado desde 1991, flutuando entre 15 e 25% ao ano,
liquidas de imposto, sdo outro desestimulo a aquisi¢do de agdes. Além disso, havia (e ainda ha) o
problema da falta de credibilidade dos intermediarios que era particularmente sentida pelos médios e
pequenos investidores, usualmente pessoas fisicas, na medida em que tinham dificuldades em se fazer
respeitar (inclusive na questdo de garantia de execugéo fidedigna de ordens de negociagédo) por parte
das corretoras e distribuidoras.

Terceiro, a tributagio também ndo tem ajudado. Desde 1990, o ganho de capital no
investimento em agdes tem sido tributado (no ambito do imposto de renda) praticamente a
mesma aliquota dos ganhos nas aplicacdes de renda fixa. Ha ai uma igualdade descabida haja
vista que, na maioria esmagadora das vezes, o risco do primeiro é muito maior que o do segundo
investimento.
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Quarto, as emissdes primarias de agdoes tem sido prejudicadas pela instabilidade da economia
brasileira. E evidente que tais emissdes guardam relagdo estreita com o comportamento das
cotagdes. "Coeteris paribus", quanto mais elevadas as cotagdes, menor € o custo do capital proprio
relativamente ao de terceiros. Ora, o comportamento das cotagdes é determinado pelo que ocorre no
mercado secundario, sendo clara a partir dai a relagdo que existe entre os dois mercados. Tal relagado
pode ser ilustrada pelo coeficiente de determinagdo estatistico entre as emissdes primarias de agdes,
em dolares, e o nivel real do Ibovespa, que foi de 48% no periodo de 1980 a 1995 . Sendo assim, ¢
evidente que a ciclotimia das cotag¢des e dos volumes de negdcios, referida acima (na segunda parte
deste trabalho), é um fator limitativo também para o mercado primario de agdes.

Finalmente, existe a questio do alto custo da abertura de capital por parte das empresas. Para
que uma sociedade an6nima seja considerada aberta, ou seja, tenha seus titulos admitidos para
negociag¢do em mercados de bolsa ou de balcdo, é necessario cumprir uma série de obrigagdes legais
como, por exemplo, a) a publicagdo periddica em jornais de grande circulag@o dos balangos e demais
demonstrativos financeiros; b) a padronizagdo contabil e a contratagdo de auditores independentes de
tais documentos; ¢) o envio a CVM de informagdes financeiras periddicas, no minimo trimestrais; d)
o envio & CVM de informagdes sobre quaisquer fatos relevantes afetando a vida da empresa que
possam influir nas cotagdes; €) o registro das emissdes de titulos nesta autarquia e o pagamento de
taxa de fiscalizagdo a CVM (Lei 7940/89) e f) o pagamento de anuidades, a contribui¢do ao Fundo
de Garantia ¢ o envio periddico de informagdes econdmico-financeiras as Bolsas de Valores se
pretende ter ali seus titulos negociados. E claro que tais exigéncias significam custos que devem ser
cotejados com os eventuais beneficios decorrentes do maior diclosure de informag¢Ges em termos de
menores taxas de juros e menor custo de capital.

Entretanto, a experiéncia tem dado indicagdes de que tais custos teriam se tornado talvez excessivos.
A tabela V.6 demonstra que, desde o inicio da década de 80, decresceram quase monotonicamente o
numero de companhias abertas. De 1152 em 1983 cairam para 839 em 1993 (atualmente sio 874).
Destas, menos de 200 participam ativamente do mercado de capitais e apenas 50 agdes se pode
considerar como tendo liquidez adequada em Bolsas de Valores.

TABELA V.6

Estoque de Cias abertas

Anos " Anos
T980 1.041] 88 969
81 1.066 89 944
82 1.135 90 901
83 1.152 91 851
84 980 92 860
85 995 93 839
86 1.020 94 845
87 999 95 854

Nota: 1995 junho
Fonte: Informativo Mensal CVM

Reformas Necessarias Para Incrementar-se o Mercado Primario de Acdes

@ Obtido com base em regressao estatistica das emissdes primarias contra o Ibovespa real defasado de um periodo € uma variavel
“dummy” para agdes ordinarias.
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Do exposto acima, resultam as seguintes sugestdes de mudangas. No que se refere a aversao ao risco
do empresério brasileiro, se deve proceder com cautela. Sendo este um trago cultural, ndo € razoavel
esperar alteragdes rapidas nessa area nem pensar que estas possam ocorrer simplesmente através de
imposi¢3o de novas regulamentagdes. Nesse sentido, caberia induzir ao aumento das emissdes de

acdes ordinarias mediante restri¢io gradual 2 emissdo de agdes preferenciais” .

A tributagio também deve ser revista. E claro que o ganho de capital no investimento em agdes
ndo pode ter o mesmo tratamento fiscal que o obtido nas aplicagdes de renda fixa. Os riscos
envolvidos sdo muito diferentes. Nesse sentido, uma alteragdo obvia seria fazer incidir a tributagio
escalonadamente de modo a que a aliquota do Imposto de Renda diminua a medida em que aumente
o periodo de retengdo das agdes para efeito de auferigdo do ganho de capital.. No caso da tributagio
de dividendos, a solugdo Obvia seria conceder tratamento fiscal idéntico ao dos juros pagos, ou seja,
permitir a empresa deduzir do lucro tributavel o dividendo distribuido.

Quanto aos problemas causados pela instabilidade macroeconémica, as agdes corretivas dependem
do gerenciamento da politica econémica por parte do governo, em particular. das politicas monetaria
e fiscal. Claramente, um enorme passo foi dado com a edig&o e o bem sucedido gerenciamento (até o
momento) do Plano Real. Mas € evidente que tal plano necessita de medidas de ajuste adicionais para
ser consolidado, principalmente no ambito da politica fiscal. Isto posto, tais agdes escapam ao escopo
desse trabalho. Entretanto, uma solugdo de contorno dos problemas criados pela instabilidade seria a
regulamentacdo das chamadas "emissdes de prateleira” ("shelf registration” nos Estados Unidos). No
sistema atual, uma vez determinados na Assembléia Geral o montante da chamada de capital e o
prego de emissdo, os titulos devem ser vendidos todos de uma s6 vez. No mecanismo proposto, ao
invés disso, se permite que uma parte da emissé@o seja posta de lado - "na prateleira"- para ser vendida
aos poucos sempre que o emissor sentir necessidade de fundos, encontrar condigées favoraveis de
mercado ou receber proposta vantajosa de integrantes do sistema de "underwriting"® .

Com respeito a questdo do custo de abertura de capital, cabe notar que este nio € um problema s6
nacional. Ao contrario, tem sido observado internacionalmente e a solug@o encontrada (por exemplo,
na Australia, Franga, Japdo, Cingapura, Alemanha, Coréia ¢ Canada (Faria. 1990)) foi criar uma
alternativa aquelas empresas que se tornaram grandes demais para permanecerem fechadas mas ainda
sdo pequenas para sustentar os custos totais de abertura de capital. Essa solugdo € o chamado
"Segundo Mercado" ou "Mercado de Acesso", ou seja, um mercado de titulos em que as exigéncias
de publicagdo periddica de informagdes ("disclosure") por parte das empresas sdo mais brandas que
no mercado principal, do mesmo modo que as diversas taxas e emolumentos pagos ao Orgio
regulador e aos intermediarios financeiros. Recentemente, a CVM aprovou Resolugdo neste sentido.

Mercado Primario de Debéntures e Notas Promissorias

O mercado primario de debéntures ja deu sobejas demonstragdes de seu potencial de crescimento no
Brasil. No periodo de 1980 a 1995, e apesar da recorrente hostilidade de diversos governos e do
sistema bancario, que emitem titulos competidores das debéntures, as emissdes primarias de
debéntures alcancaram uma média de 2,5% da poupanga interna bruta, mais do que o dobro

® Atualmente, de acordo com a Lei 6404/76, uma empresa pode emitir no maximo em ag¢des preferenciais o dobro do
nimero que possui em ag¢des ordindrias.
“) Ja houve um avango nesta diregao de vez que o Parecer de Orientagdo CVM 23/91 destacou a possibilidade de fixagao do prego de
emissdo com base em média movel das cotagdes e a utilizagdo de leildo em Bolsas de Valores como procedimento de distribiugoes
publica.
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das emissdes de agdes. Em determinados periodos, principalmente quando houve restrigdes severas a
expansio dos créditos pelo sistema bancario, as emissdes de debéntures atingiram cifras notaveis. Foi
assim em 1981/82 e em 1993/95, com emissdes superiores a 3% daquela variavel. E de se notar o
recorde de 1995, ano em que as debéntures carrearam USS 7235 milhdes para as empresas
abertas, o que representou em torno de 6,5% da poupan¢a interna bruta. A maior parte das
emissdes, 74,5%, em média no periodo 1980-95, referiu-se a debéntures simples.

Dada a aversdo a absor¢do de novos socios por parte do empresariado brasileiro e os problemas de
instabilidade e credibilidade do mercado de agdes, ndo seria de se estranhar se o mercado de
debéntures assumisse papel de crescente destaque (talvez o principal) no mercado de capitais
brasileiro. O que tem faltado? Em primeiro lugar, conforme foi citado acima. existiram as restrigdes
impostas pelos governos. Assim, em 1983, depois do forte crescimento dos anos anteriores, as
autoridades estabeleceram uma série de entraves ao desenvolvimento do mercado debéntures em
funcdo do temor de que as empresas pudessem utiliza-lo para escapar das restrigdes quantitativas de
crédito incidentes sobre os bancos comerciais. Foram tomadas entio as seguintes medidas : limitaggo
de aquisi¢@o de debéntures por parte dos fundos de pensdo e bancos comerciais (Resolugdes BC 756
e 794/83) e aumento da carga tributaria sobre o papel através da taxag@o do desagio na emisséo de
debéntures (Decreto Lei 2072/83). Tais medidas se fizeram sentir imediatamente visto que as
emissdes cairam subitamente (87%) em 1983 relativamente ao ano anterior.

Posteriormente, nova armadilha foi colocada as debéntures pelos artifices do Plano Cruzado, que a
guisa de terminar com a infla¢do inercial, tornaram compulsoria a desindexagdo da economia. Nessa
ocasido, foram proibidas as emissdes de debéntures com clausula de corre¢io monetaria (Resolugio
BC 1114/86). Ora, sendo tipicamente um titulo de longo prazo, ¢ claro que tal dispositivo
regulamentar inviabilizou o mercado de debéntures quando a inflagdo voltou com for¢a no final de
1986. As emissdes despencaram novamente em 1987 sé voltando a se recuperar em 1992/93% .

As razdes de tal recuperagdo prendem-se a permissdo de emissdo de debéntures por parte das
sociedades de arrendamento mercantil que, dessa forma, encontraram um meio de se capitalizar a
taxas de juros mais baixas e a mais longo prazo. Também contribuiu a autoriza¢do de emissdo de
cédulas pignoraticias de debéntures por parte do sistema bancario (Resolugdo BC 1825/91) que pode,
assim, encontrar um meio de fuga dos altos compulsdrios e demais restrigdes estabelecidos pelo BC
sobre suas operagdes ativas e passivas no intuito de defender o Plano Real. Por isso, recentemente,
foram novamente tomadas medidas de conten¢do como, por exemplo, a Circular BC 2457/94 que
impés um recolhimento compulsdério de 30% sobre as emissdes de cédulas pignoraticias de
debéntures. Entretanto, tudo indica que tais restrigdes ndo comprometeram o crescimento do mercado
como nas vezes anteriores. Provavelmente, o aumento do custo de emissdo causado por essa
legislagdo n3o foi suficiente para compensar o beneficio de fugir das taxas escorchantes de juros
praticadas no mercado financeiro doméstico.

Em segundo lugar, um sério impedimento ao desenvolvimento do mercado de debéntures tem
sido a inflacio elevada. A debénture é um titulo de longo prazo. A imaginagéo criativa nacional foi
capaz de criar mecanismos diversos para tornar atrativa sua aquisi¢io mesmo em ambiente de alta
inflagio como, por exemplo, a corre¢do monetaria do principal € as repactuagdes periddicas. de

) O resultado verificado em 1988. de USS$ 3.2 bilhdes em emissdes primdrias de debéntures, pode ser considerado como totaimente
atipico, pois 80% dele se referiu 4 emissdo de debéntures da Siderbras, de triste memoria. Os titulos foram compulsoriamente
comprados pelos investidores institucionais ¢ posteriormente houve o “default” da empresa. Hoje integram o programa de
privatizagdo como genuinas “moedas podres™.
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rendimentos. Entretanto, a eficacia de tais mecanismos ¢ sabidamente imperfeita, principalmente
quando a inflagio se acelera de modo inesperado. A inflagdo é também uma das causas da anemia do
mercado secundario de debéntures, o que repercute negativamente sobre as emissdes primarias. Estas
ndo tem a garantia de elevada liquidez que facilita, por exemplo, a absorgdo dos titulos de renda fixa
emitidos pelo Tesouro Nacional e pelos bancos.

Terceiro, existe um grave vicio de origem na CVM que € o de concentrar as aten¢des e cuidados no
mercado de agdes, principalmente no-mercado de agdes negociadas em bolsas, deixando de lado o
mercado de debéntures. Como se o mercado de capitais ndo englobasse também o mercado de titulos
de renda fixa emitidos pelas empresas. Esta é uma tradi¢do historica mas se trata de um grave erro
pois, como chamamos a aten¢do acima, ¢ indubitivel a maior importincia das debéntures
relativamente as a¢Ges como instrumento de capitalizagdo das empresas.

Problemas semelhantes retardaram durante anos a regulamentacdo das notas promissorias
(commercial papers) que sdo titulos de renda fixa de curto prazo emitidos pelas empresas. Esta s6
ocorreu em 1990, depois do cataclisma produzido pelo Plano Collor, e veio a luz através de
legislagdo (Resolugdo BC 1795/91 e Instru¢do CVM 134/90) extremamente intrincada e restritiva.
Enquanto nos Estados Unidos uma emissdo de "commercial paper" pode ser decidida e posta em
execu¢do em menos de 30 dias, no Brasil o processo € lento e burocratizado. devendo o emissor
apresentar a CVM inumeros documentos comprobatdrios de suas boas intengdes, o prospecto de
emissdo e varias garantias de crédito. Deve ainda pagar taxa de fiscalizagdo a CVM (0,64% até 1994
e 0,10% apos, de acordo com a Portaria MEF 331/94) e esperar o periodo de analise da emissao que
pode durar até 30 dias. Ainda assim, as emissdes de notas promissdrias cresceram e alcan¢aram, em
1995, US$ 1187 milhdes, o que representou 58% do total das emissdes de agdes no mesmo periodo.
Note-se que nos Estados Unidos, as emissdes desses titulos atingiram US$ 87 bilhdes entre junho de
1995 e junho de 1994, o equivalente a 1,55% do seu PIB.

Do exposto acima, fica claro que o desenvolvimento dos mercados de debéntures e de notas
promissorias depende de poucos fatores. E necessirio estabelecer um conjunto de regras fiscais,
operacionais e de emissdo competitivas com os demais titulos de renda fixa de emissido do
governo e do sistema bancario. Isto posto, ndo ha duvida que as debéntures e as notas promissorias
apresentardo notavel desenvolvimento no Brasil servindo, inclusive, para potencializar o mercado
primario de ag¢des, pois muitas empresas encaram os mercados daqueles titulos como ante-sala do
mercado acionario. Ademais. no caso das debéntures, isto seria facilitado se a inflagdo convergisse
proximamente para padrdes internacionais. Pois, nesse caso, ¢ possivel prever o desenvolvimento de
toda a gama de mercados de crédito de longo prazo, inclusive o mercado secundério de debéntures,
que presentemente faltam ao Brasil. '

Mercado Secundario de A¢des

Trés palavras caracterizam bem o mercado secundario de agdes no Brasil: ciclotimia, concentragdo e
desconfianga.

A ciclotimia é evidente quando se analisam a rentabilidade desses titulos expressa nos indices de
bolsas. No periodo 1980-95, com base no Ibovespa, o retorno meédio anual dos investimentos em
acoes foi de 5,5%, em termos reais, mas com um desvio padrdo de 74,9; no mesmo periodo, os
retornos médios anuais das aplicagdes em titulos publicos federais e da taxa de cambio foram de
4.7%, e -2.3%, com desvios padrdes de 17,9 e 12,4 (tabela V.2 anteriormente apresentada). O volume
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total de negdcios em Bolsas de Valores (a vista, termo, futuros e opgdes) também experimentou forte
oscilagdo nesse periodo: como porcentagem do PIB passou de 2,6% em 1980 para 8.8% em 1986
(ano do Plano Cruzado), caindo em seguida para 2,8% e baixando para apenas 1,3% em 1990. Com a
abertura do mercado aos investidores estrangeiros, voltou a se recuperar, atingindo 16,5% do
PIB em 1994 (tabela V.1 anteriormente apresentada).

A concentracio do mercado tem aumentado nos ultimos anos e se manifesta de diversas formas.
Primeiro, ha a concentracio dos negdcios em umas poucas ac¢des, em geral. de empresas estatais.
Isto era de se esperar, haja visto que tais empresas tem baixo risco de faléncia.e controlam os
mercados em que operam. Em 1980, as cinco agdes mais negociadas eram responsaveis por 31% do
volume total de negdcios; em 1994, esse percentual subiu para 67% (tabela V.7).

TABELA V.7

Concentragé@o de Negocios no Mercado Secundario de Agdes
Anos Participacfio das A¢Ses mais negociadas (%)

cinco mais dez mais cinquenta mais
1980 31 39 66
81 42 51 74
82 43 57 77
83 42 49 73
84 50 58 78
85 54 6! 81
86 47 55 74
87 54 59 79
88 67 . 75 85
89 58 64 83
90 56 63 84
91 70 79 91
92 72 80 94
93 65 75 92
94 67 75 91

Fonte: Relatorio Anual CNBV, Varios nameros.

Analogamente, em 1980, das 50 agdes mais negociadas no mercado a vista, 52% eram de emissio de
empresas estatais; em 1994, esse percentual aumentou para 74% (tabela V.8).
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TABELA V.8
Cinqgiienta agdes mais negociadas no mercado a vista
Anos o Participag&o por origem do capital (%)
‘ ‘ - Estatal priv nacnl priv estrng

1980 92 37 11
81 63 27 10
82 65 25 10
83 48 42 10
84 51 45 4
85 56 45 2
86 38 58 4
87 48 51 1
88 59 40 1
89 42 56 2
90 49 49 2
91 74 25,5 0,5
92 76 234 0.6
93 74 26 0
94 74 26 0

Fonte: Relatorio Anual CNBYV. Virios numeros.

No final de 1995, os negdcios com Telebras representaram mais de 60% do volume total de negdcios
na Bolsa de Sao Paulo.

Segundo, existe também concentragio ao nivel dos investidores. Os investidores institucionais,
em particular os fundos de pensdo, onde pontificam os de empregados de empresas estatais, detém
investimentos em agdes equivalentes a 24% do valor de mercado das companhias abertas. Como no
mercado brasileiro parcela ponderavel das a¢des se encontra em poder dos controladores (46%, em
média entre jul.84 e dez.85 (10)), a participagdo de tais carteiras no valor efetivamente em circulagio
se aproxima dos 40%.

Terceiro, ha concentracio no setor de intermedidrios financeiros. Entre 1980 ¢ 1995, diminuiu o
numero de corretoras e distribuidoras mas aumentou, no agregado, o de bancos (comerciais e
multiplos). Ou seja, ¢ muito provavel que o mercado esteja mais dominado do que antes por
corretoras de bancos ao invés de corretoras independentes que, em tese, teriam um interesse maior no
mercado de agdes relativamente ao mercado de renda fixa.

Quarto, existe concentracio regional. O nimero de Bolsas de Valores continuou o0 mesmo mas ¢
patente a concentragdo dos negocios em Sdo Paulo. Enquanto em 1980 a Bolsa de Sdo Paulo
negociava 48% do volume da Bolsa do Rio de Janeiro, este percentual aumentou para 692% em
1995. As demais bolsas s3o e sempre foram pouco significativas.

A concentragdo de mercado é prejudicial pois, existindo um nimero elevado de agdes de baixa
liquidez, ficam potencializados os movimentos anormais de precos (manipula¢des) e de volumes
(condigdes artificiais de liquidez) bem como os corners e squeezes em mercados derivativos (controle
da oferta de titulos no mercado a vista por parte de grupo de investidores e assung@o de posigdes
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elevadas a futuro na ponta de compra). Esses fendmenos concorrem para diminuir a competigéo e,
portanto, a eficiéncia alocativa do mercado de agdes.

Quanto a desconfianga, ela ocorre por diversas razdes.

Primeiro, o préprio historico de volatilidade excessiva assusta a maior parte dos investidores.
mesmo individuos experimentados nos meandros do sistema financeiro.

Segundo, ha uma tradi¢ido de atendimento deficiente dos pequenos e médios investidores por
parte do sistema de intermediagéo. Tais investidores geralmente s6 operam nos periodos de alta mas,
nessas fases. muitos intermedidrios se interessam apenas por ordens de negociacdo elevadas.

Terceiro, ha o reconhecimento de um enforcement deficiente das regras de negociacio e dos
direitos dos acionistas minoritarios por parte dos érgiaos auto-reguladores (as bolsas) e-da
CVM. Como conseqiiéncia, os escandalos se sucederam e muitos investidores ndo s6 véem o
mercado acionario como um cassino’ mas também desconfiam da honestidade do "croupier". No
relacionamento com as empresas abertas, ndo tem havido seguranga de cumprimento das disposigoes
da Lei das Sociedades Andnimas, principalmente no que se refere ao dividendo minimo obrigatério e
ao respeito ao direito de recesso, como ficou claro nos casos recentes da cisdo do Banco Econémico e
da incorporagdo do Banco Nacional. A CVM tem tido, inclusive, dificuldade de obrigar muitas
empresas abertas ao minimo, ou seja, a lhe enviarem as informagdes trimestrais a que estio obrigadas
por lei.

Quarto, a intervencio do Estado também ndo ajuda. Para comecar, o Estado tolerou a
superinflagio durante anos. Esta ¢ altamente maléfica ao mercado de agdes pois o investimento
acionario pressupde o célculo de pregos "normais" de longo prazo. Para isto, é fundamental a
fidedignidade e a transparéncia dos demonstrativos financeiros das empresas, o que ¢ virtualmente
impossivel em condi¢des de inflagdo cronica. O Estado tributa pesadamente os dividendos e
ganhos de capital com ag¢des mas permite a deducio dos juros pagos pelas emprésas..Os
governos parecem competir para ver qual muda com mais freqiiéncia as regras do jogo. Nio é
incomum aliquotas e¢ bases de tributos mudarem mais de uma vez no mesmo ano. O mesmo tem
ocorrido com relagdo as regras de elaboragdo dos balangos e as regras de diversificagio das carteiras
dos investidores institucionais.

Do exposto, resultam as seguintes sugestdes de aperfeicoamento:

i. melhora do enforcement por parte da CVM, tanto no que se refere a regulagio prudencial e
fiscaliza¢do do mercado de a¢des quanto ao relacionamento acionista/empresa, particularmente o
respeito aos direitos do acionista minoritario. O objetivo deve ser a criagdo de um mercado livre,
competitivo e eficiente. Como se verd mais adiante, enquanto o mercado cresceu e se sofisticou a
CVM estancou. Haveria, portanto, necessidade de fazé-la acompanhar tal progresso. Isto
envolveria alteragdes na Lei 6385/76 e deveriam estar previstos também programas de
treinamento e de capacitagdo tecnoldgica (envolvendo maior informatiza¢do) tendo em vista o
melhor monitoramento do mercado.

ii. alteracdo da Lei das Sociedades Anénimas. No intuito de melhorar a confianga dos investidores
no produto/a¢do, caberia tomar medidas de restrigdo gradual a emissdo de agdes preferenciais,
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haja vista a baixa qualidade, em geral, desses titulos, que ndo dao direito de voto nem garantem
preferéncia efetiva (apesar do disposto na Lei das S.A.) no recebimento de dividendos.

retorno do direito de recesso nos casos de fusio, incorporacio ou cisio de empresas,
conforme consta da Lei 6404/76. Para isto se faz necessario revogar a Lei 7958/89 que eliminou
tal direito. Recentemente, a Medida Provisdria voltou a tratar deste assunto, extinguindo o direito
de recesso no caso de fusdes no sistema financeiro ( 0 que causou espécie aos acionistas
minoritarios do Banco Nacional). Cabe também reestudar-se se a avaliagdo do valor das a¢des no
caso de retirada deve ocorrer com base no valor de mercado vigente antes do fato gerador dos
eventos citados ou no valor patrimonial, como dispde a Lei 6404. No caso brasileiro, o primeiro
costuma ser sensivelmente superior ao segundo.

eliminacdo das brechas contibeis que possibilitam a confec¢io de balancos nao reveladores
da real situacio das companhias e obrigacdo de complementa¢ido do demonstrativo de origem e
aplicagdo de recursos com o fluxo de caixa .

. Estabelecer estudos discutindo a viabilidade e o interesse para o mercado da criacdo dos

Brazilian Depositary Receipt (BDR). Os ADR foram criados com o objetivo de permitir aos
investidores americanos acesso aos mercados externos de capitais sem os inconvenientes de
estarem expostos a procedimentos legais e operacionais incompativeis com os que estdo
acostumados. Dados os problemas diversos que afetam o mercado brasileiro, muitas empresas
lancaram ADR e houve o conseqiiente deslocamento da liquidez para o exterior, o que tem
preocupado os intermediarios nacionais. A criagdo dos BDR (e ndo o fim dos ADR como querem
alguns) seria a resposta adequada, porque de mercado, para esse problema de vez que permitiria a
competigdo com o exterior em bases mais igualitarias.

revisio da tributagio sobre o mercado de acdes. Tratado no topico respectivo abaixo.

vii.diminui¢io do ativismo legal desestabilizador por parte do Executive. As normas legais nio

tem porque serem eternas mas tampouco ¢ benéfico para os mercados que mudem da noite para o

dia sem ampla discussdo dos interessados. A sugestdo € pouco pratica mas mesmo assim,
inevitavel.

viii.consolida¢do do Plano Real. Idem quanto & praticidade e pertinéncia da proposta. Como dito

ix.

acima, a inflagdo é um dos maiores inimigos do mercado de agbes. O Executivo ja deu grandes
passos para a sua derrota definitiva mas falta acelerar as reformas estruturais, em particular,
aquelas relacionadas com a eliminagdo do déficit do setor puiblico para que a estabilizagdo
monetaria tenha pleno sucesso.

privatizagio das empresas estatais. Além de permitir melhor gerenciamento de tais empresas,
contribuir para a reduggo do déficit piblico e diminuir um dos fatores de concentragdo do mercado
acionario, a privatiza¢do deveria ter como objetivo o alargamento da base acionaria, como ocorreu
com sucesso em varios paises, notadamente na Inglaterra. A aquisi¢io de a¢bes de empresas
privatizadas por parte do piblico poderia ser facilitada pela concessdo de financiamentos a taxas
reais de juros favorecidas (positivas mas menores que as de mercado) por parte do governo ou de
organismos de fomento internacionais.
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X. reativagio do Comité de Desenvolvimento do Mercado de Capitais (CODIMEC). A
experiéncia do CODIMEC em promover o mercado aciondrio através da confecgdo de prospectos,
publicagio de livros e periodicos e realizagdo de cursos sobre o mercado de capitais foi, no geral,
positiva. Sua descontinuagdo em 1990 se deveu menos aos eventuais defeitos do que a uma
conjuntura macroecondmica desfavoravel que trouxe dificuldades aos seus financiadores (Bolsas,
ANCOR, ABRASCA, ANBID etc., enfim, as diversas entidades do mercado). Um novo comité
deveria estabelecer uma estratégia de marketing agressiva tendo em vista a retragdo dos
investidores individuais desde o crash de 1986, relacionado ao colapso do Plano Cruzado.

V.3. Tributa¢io no Mercado de Capitais

O tratamento fiscal das operagdes com valores mobilidrios no Brasil tem variado enormemente
segundo a maior ou menor necessidade de caixa por parte do Tesouro Nacional e segundo o sobe-e-
desce da inflagdo. Em geral, vem se caracterizando pela substitui¢do progressiva da tributagéo na
declaragdo de rendimentos pelo reginie de tributagdo na fonte. Uma outra tendéncia tem sido o fim
dos incentivos fiscais e de outros privilégios concedidos a aquisi¢do de tais titulos.

Ha uma supertributacido das a¢des pois ndo s6 o lucro das empresas ¢ tributado mas também o
rendimento (dividendo) e o eventual ganho de capital. Se a isso se adiciona o fato de que os juros
pagos pelas empresas sdo dedutiveis do lucro sujeito ao IR. fica claro o baixo incentivo a emisséo e
aquisi¢do de a¢des no Brasil comparativamente a assungdo de divida e as aplicagdes de renda fixa.
Além disso, ressalte-se o absurdo de tributar 4s mesmas aliquotas os ganhos de capital nos mercados
de renda fixa e variavel como se os niveis de risco nesses dois mercados fossem idénticos.

A seguir, as principais caracteristicas dos tributos incidentes sobre transa¢Ges com valores
mobiliarios em 1995:

a) Tributa¢do de Rendimentos:

Os dividendos e bonificagdes em dinheiro, quando pagos ou creditados a pessoa fisica ou juridica
residente ou domiciliada no pais, estdo sujeitos a incidéncia de IR na fonte a aliquota de 15%. O
imposto assim descontado pode ser deduzido do imposto devido na declaragdo de ajuste anual do
beneficidrio pessoa fisica e € considerado como antecipagdo, sujeita a corre¢io monetdria,
compensavel com o IR que a pessoa juridica beneficiaria, tributada com base no lucro real, tiver de
recolher relativo a distribui¢do de dividendos e bonificagdes em dinheiro. Os dividendos e
bonificagdes em dinheiro pagos a residentes ou domiciliados no exterior estio sujeitos a IR na fonte a
aliquota de 15%. Os rendimentos periddicos (juros) obtidos por debéntures e notas comerciais sao
tributados pelo IR na fonte a aliquota de 10% quando da sua percepgéo.

b) Tributacio de Ganhos de Capital:

Os ganhos liquidos apurados por qualquer beneficiario, inclusive pessoa juridica isenta, em operagdes
realizadas em bolsas de valores, de mercadorias, de futuros e assemelhadas bem como por
investidores no resgate de cotas de fundos mutuos e de clubes de investimento sdo tributadas pelo IR
4 aliquota de 10% sobre os ganhos liquidos (nominais), apurados mensalmente no primeiro caso e na
fonte, no segundo. Os ganhos de capital obtidos em operagdes com debéntures e notas comerciais
sdo tributados pelo IR a aliquota de 10% incidentes sobre a diferenca entre o valor de alienagéo e o
valor do investimento.
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Cotejada com a experiéncia de paises de nivel de desenvolvimento semelhante, fica evidente a alta
tributagdo dos ganhos de capital em aplicagdes de renda variavel no Brasil. Ja no final da década de
80, Hong Kong, Taiwan, Coréia, Japdo, Italia e Alemanha nio tributavam os ganhos de capital no
mercado acionario® . E de se notar que a diferenca de tratamento entre nacionais e estrangeiros
estimula manobras de evasido de impostos por meio da exportagdo ficticia de capitais. Os ganhos de
capital auferidos por investidores residentes ou domiciliados no exterior sdo isentos.

Do exposto acima sugerem-se as seguintes medidas:

i. harmonizagio do tratamento fiscal de juros e dividendos. Os dividendos pagos devem ser
também dedutiveis para efeito de pagamento do Imposto de Renda das empresas ou entdo se deve
eliminar a dedugdo dos juros. O beneficio dado a capitalizagdo por meio de empréstimos vis-a-vis
a acionaria é absurdo quando se leva em conta o aumento do risco de faléncia decorrente do
elevado endividamento, risco esse que pode ser minimizado com um maior aporte de capital por
meio da venda de agdes ao publico. Um passo nessa diregdo foi dado recentemente pelo
Congresso ao aprovar a Lei 9249/95 que isentou os dividendos do imposto de renda na fonte e da
sua integracdo a base de calculo do IRPJ ou IRPF de residentes e ndo-residentes.

ii. reducdo do imposto sobre ganhos de capital no mercado de acdes. Conforme mencionado
acima, ndo faz sentido tributar s mesmas aliquotas ganhos de capital em operac¢des de renda fixa e
de renda variavel tendo em vista as diferengas de risco. Assim, no mercado de a¢des, uma solugédo
seria escalonar as aliquotas de tributagdo de modo a isentar os ganhos obtidos em operagdes de
longo prazo, por exemplo, superiores a 12 meses.

iii. harmoniza¢do da tributacio entre residentes e nio-residentes. Conforme visto acima, no
intuito de aumentar a captagdo de recursos externos, o Executivo isentou os ganhos de capital
obtidos por investidores estrangeiros mas continua tributando os obtidos por investidores
domeésticos. Com isso, desestimula-se o investimento interno e se incentiva a saida de capital
doméstico e 0 seu retorno como investimento externo, portanto, isento de tributago.

iv. harmonizacio da tributacio interna com a externa. E preciso prestar aten¢do as tendéncias
internacionais de tributagdo. A medida em que se acelera o processo de globalizagdo, cada vez
mais os paises competem pelos fluxos de capitais externos e essa competi¢do se da muitas vezes
através de regras mais brandas de tributagdo. Se o Brasil ndo quiser ficar de fora dessa corrida
deve harmonizar a sua legislagao tributdria com a de seus principais competidores

V.4. Papel dos investidores institucionais

Mencionamos acima a estratégia das autoridades em meados da década de 70 de, entre outras
medidas, fortalecer os chamados investidores institucionais, ou seja, aquelas institui¢des geralmente
obrigadas por lei a aplicar determinada parcela de seus recursos no mercado de capitais, como meio
de evitar a eclosdo de crises graves como a de 1971. A idéia subjacente era a de que os mercados de
agdes e debéntures se tornariam com isso menos instaveis pois tais investidores poderiam dispor de
analise técnica mais acurada que os investidores individuais e consequentemente se concentrar menos
no curto prazo. Ademais, haveria garantia de um fluxo continuo de recursos para o mercado.

) vide Faria, Lauro V., op.cit., 1990.
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O enorme crescimento dos investidores institucionais é um fato evidente desde aquela época
indicando que, pelo menos em parte, a estratégia do governo foi bem sucedida. O numero de
Entidades Fechadas de Previdéncia Privada (EFPP) aumentou de 118 em 1980 para 337 em 1995; o
de fundos mutuos, de 101 em 1980 para 830 e o de fundos de investimentos externos, de 16 para 177
no mesmo periodo. Somente houve decréscimo das seguradoras e das Entidades Abertas de
Previdéncia Privada (EAPP), de 95 para 86 e de 117 para 108, respectivamente, entre 1980 e 1995.

A importincia dos investidores institucionais em termos de recursos alocados ao mercado de
acdes é inquestionavel. O patriménio liquido agregado das EFPP alcangou US$ 58,18 bilhdes em
1995, dos quais 32,9% foram aplicados em agdes, o dos investidores institucionais externos, carteiras
e fundos de investimento/capital estrangeiro, US$ 20 bilhdes, 84% aplicados em agdes, o dos fundos
mutuos domésticos, US$ 65 bilhdes, dos quais US$ 1,7 bilhdes relativos aos fundos de agdes e de
carteira livre e o das EAPP, cerca de US$ 2 bilhdes. No seu conjunto, os recursos direcionados por
tais investidores ao mercado aciondrio representaram cerca de 24% do valor de mercado das
companhias abertas no mesmo periodoe. Como o valor das agdes em efetiva circulagdo (fora do poder
dos controladores) ¢ muito menor que o valor total de mercado, € facil imaginar a importincia dos
investidores institucionais, principalmente para o mercado secundario de a¢Ges. O mesmo ndo se
pode dizer da sua importincia para o mercado de debéntures. No caso das EFPP e dos
investidores externos, apenas 4% e 7,6% foi direcionado a aquisig@o de debéntures.

Do exposto acima ressalta também a relevancia das EFPP para o mercado de ag¢bes. De fato, tendo
em conta seu patrimonio conjunto, elas sdo os principais investidores institucionais. Mas ¢ importante
notar também a concentragio de tais recursos nas EFPP de funcionarios de empresas estatais. Em
outubro de 1995, a maior EFPP (a PREVI, dos funcionarios do Banco do Brasil) detinha 26,0% do
patrimonio agregado do setor; as 10 maiores detinham 61, 4%, contando-se ali apenas duas EFPP de
funcionarios de empresas privadas ¢ as 20 maiores, 71,7%, havendo apenas quatro EFPP desse 1ltimo
tipo. '

Entretanto, a pujanga de tais agentes ndo ocorre sem graves interrogacdes. A administragio das
carteiras de investimento dos investidores institucionais é realizada por terceiros em nome dos
quotistas e dos beneficiarios. Aqueles podem se aproveitar de seu poder de mercado e da distincia
destes ultimos para desleixarem da administragdo dos recursos ou realizarem operagdes irregulares
em prejuizo da rentabilidade e até da solvéncia das instituigdes e afetando a manutengio de condigdes
regulares e ordenadas de mercado. Isto, de fato, tem ocorrido, como demonstra a experiéncia
regulatoria da CVM. Tratam-se dos antigos problemas da concentragdo de mercado e da oposigio
entre agente e principal que se verifica no sistema de intermediagao.

Tais problemas sdo potencializados no Brasil devido ao peso das EFPP de funciondrios das estatais
no conjunto dos investidores institucionais. E bem conhecido o fato de que sdo as patrocinadoras
quem realmente detém o controle dessas institui¢des inclusive por que suas contribuigdes sempre
ultrapassaram em muito as dos empregados. Os cargos de diregdo de muitas delas se transformaram
em moedas de troca nas disputas e arranjos politicos. Isto implica obviamente no rebaixamento da
qualidade de gestdo das EFPP pois sdo freqiientes as indicagdes de dirigentes por motivos politicos e
sem os conhecimentos técnicos (e muitas vezes, a idoneidade) necessarios as suas fungdes.

Dai a importéincia da fiscalizagdo por parte dos 6rgios reguladores. Nesse ponto, nédo estamos bem no
Brasil. No caso das EFPP, nao ha fiscalizagdo rotineira pois é notério que a Secretaria de Previdéncia
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Complementar (SPC) do Ministério da Previdéncia e Assisténcia Social, a quem caberia tal atividade,
ndo tem estrutura adequada para exercé-la com eficiéncia. No caso dos fundos de investimento
domésticos e dos investidores institucionais estrangeiros, permanecem como fatos danosos a
indefinicdo entre areas de atuagdo da CVM e do BC ao lado do insuficiente aparelhamento da
primeira para as tarefas de fiscalizag@o e regulagéo.

No caso dos investidores institucionais, se impdem portanto as seguintes medidas:

Primeiro, deve caber a CVM a régulag:ﬁo prudencial e a fiscalizacdo rotineira de todos os
investidores institucionais no que se refere as suas aplicagdes em titulos do mercado de capitais.
Claro esta que a autarquia deve dispor dos meios necessarios para realizar essa tarefa eficientemente.

Segundo, é necessirio padronizar os demonstrativos financeiros de tais investidores e conceder-
lhes adequada divulgagdo através de publicagdo em periddicos de grande circulagdo de modo a
aumentar a transparéncia de suas operagdes.

Finalmente, a reforma da previdéncia social serd de importancia crucial para o mercado de
capitais. Com a mudanga do regime de reparti¢do para o de capitalizag@o, a expectativa ¢ de que sera
fortemente estimulada a formagdo de poupanga interna. Foi assim no Chile, onde a taxa de poupanca
interna passou de 13,8% do PIB em 1987, quando foi implementada a reforma previdenciaria, para
21,2% em 1994. Parte substancial dos novos recursos tera de ser necessariamente canalizada para o
mercado de capitais e € de se esperar uma fase de crescimento acentuado das emissdes primarias e
dos volumes de negocios.

V.5. Perda de Poder da CVM

E bem sabido que a atividade financeira esta, em geral, sujeita a maiores riscos que a atividade
produtiva no setor real da economia. O sistema financeiro, por envolver relagdes de crédito, lida
necessariamente com expectativas em relagdo ao futuro. Ora, como nos ensinou Keynes, tais
expectativas podem ser violentamente instaveis. Ademais, a credibilidade ¢ matéria prima
fundamental nos mercados financeiro e de capitais visto que neles os intermediarios assumem papel
crucial. Por isso, entende-se que a regulagdo prudencial e a fiscalizagdo rotineira sobre tais
intermedidrios e demais participantes € essencial para o bom funcionamento do mercado de capitais.

A Comissdo de Valores Mobilidrios (CVM) foi criada em 1976 com esse intuito € em substituigio ao
Departamento de Mercado de Capitais (DEMEC) do BC. Porém, ndo acompanhou as mudangas que
vieram se processando no mercado desde entdo. Hoje ¢ consensual a tese de que ela esta pouco apta a
exercer as funcdes de fiscalizagdo e regulagdo do mercado de valores mobiliarios, ainda mais no
contexto de globalizagdo e competigdo acirradas.

Na raiz desse problema encontra-se ndo s6 a crise financeira do Estado brasileiro, que trouxe graves
dificuldades para muitas organizagGes publicas, como também a crise de gestdo desse mesmo Estado,
convulsionado pela desmotivagdo e baixa produtividade de parte dos funcionarios publicos
(decorrente, entre outras razdes, da estabilidade constitucional no emprego) e pela alta rotatividade da
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cupula dirigente. Nos tltimos dez anos, a CVM teve 11 Presidentes € 37 Diretores, 0 que dia uma
média de mais de uma Diretoria sendo renovada a cada ano, aproximadamente.

Faltam também recursos materiais ¢ humanos. Enquanto o valor das emissées no mercado primario
de titulos cresceu nos ultimos quinze anos, grosso modo, no mesmo passo que o PIB real (cerca de
35%) e o volume real de negocios no mercado secundario praticamente decuplicou. o nimero de
funcionarios da CVM caiu de 385 em 1982 para 360 em 1994, dos quais apenas 20 fiscais
encarregados de fiscalizar seis mil empresas; o nimero de inspe¢des realizadas em companhias
abertas diminuiu de 76 para 20; o nimero de inspegdes em intermediarios e Bolsas de Valores e
Futuros, de 139 para 47 e o nimero de inquéritos instaurados, de 31 para 22 no mesmo periodo.
Houve ligeira recuperagio apenas nos inquéritos julgados que tiveram um incremento de 18 em 1982
para 26 em 1994; mas o numero de apenados desceu de 122 em 1982 para 109 em 1994, tendo
atingido apenas 38 em 1988 (tabela V.9). Em parte, tais deficiéncias decorrem de problemas
financeiros mas existem também dificuldades gerenciais e falhas regulamentares. :

TABELA V.9
CVM: Indicadores Administrativos
Anos Inspecles No.funcion Inquéritos
Empresas] Mercado inst_ | julg |apenados
1982 V(] 139 385 31 18 122
1988 54 66 335 37 14 38
1994 20 47 360 22 26 109

Fonte: Relatorio Anual CVM., varios numeros.

Urge, portanto, tomar as seguintes medidas que implicario em alterag¢io da Lei 6385/76 (que
criou a CVM) no intuito de aumentar a eficicia da regulacio e da fiscalizacio do mercado de
valores mobiliarios:

Em primeiro lugar, dar efetiva autonomia politica a CVM, estabelecendo que os membros do éeu
Colegiado sejam indicados pelo Presidente da Republica e aprovados pelo Senado Federal e,
principalmente, tenham mandatos fixos, ndo podendo ser demissiveis "ad nutum" como atualmente.

Segundo, dar-lhe autonomia administrativa de modo a que possa administrar da melhor forma
possivel suas dotagdes orgamentdrias e receitas proprias.

Hoje, mercé da taxa de fiscalizagdo de mercado (instituida pela Lei 7940/89), a CVM tem recursos
financeiros adequados mas, como as demais autarquias federais, ndo tem autonomia para promover
0S concursos necessarios para provimento de cargos em vacéncia ou novos cargos e para elaborar
politica salarial adequada tendo em vista evitar a evasdo de funciondrios qualificados.

Terceiro, haja vista a alta velocidade das transformagdes verificadas no mercado de capitais, os
técnicos da CVM devem poder estar em permanente sintonia com as técnicas e os servigos mais
modernos oferecidos pelo mercado o que significa a necessidade de treinamento continuo e de alto
nivel da mdo-de-obra da autarquia.

Quarto, aumentar fortemente a atuagio da CVM no campo da fiscalizagdo preventiva. A falta
de fiscalizagdo em mercados financeiro e de capitais prejudica a alocagio de recursos na economia
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pois muitos investidores deixam de adquirir titulos devido ao elevado risco de crédito. Isto posto,
fiscalizar muito significa ser liberal (e ndo o contrario) pois se esta evitando a intervengao.

Quinto, elevar as multas referentes a delitos ocorridos no mercado de valores mobiliarios. Tais
multas devem ser superiores aos lucros auferidos pelos infratores. Como nos Estados Unidos, dever-
se-ia prever a redugdo das penalidades se o réu reconhecesse o delito e aceitasse colaborar com as
autoridades na incriminagdo dos demais culpados (se houver) e no esclarecimento total dos casos.

Sexto, criar a figura do "consent decree” de modo a que os inquéritos da CVM possam ser
suspensos se o indiciado se obrigar a cessar a pratica do delito ou corrigir as irregularidades
cometidas.

Sétimo, eliminar as "zonas cinzentas' entre CVM e BC no que respeita a regulagio e
fiscalizacio do mercado de capitais. E de notar que ainda hoje existe no BC um Departamento de
Normas (DENOR) que tem poderes de legislagdo sobre aspectos diversos do mercado de capitais o
que, evidentemente, conflita com as atribui¢des da CVM. Uma nova legislagdo deve deixar claro que
compete a CVM a pratica de todos os atos de normatizagdo, fiscalizagdo, registro, deferimento de
autorizagdes etc. com relagdo a todas as institui¢des integrantes do mercado de valores mobiliarios.

Oitavo, estabelecer a competéncia normativa e fiscalizadora da CVM com relagio aos
investidores institucionais, em particular, aos que aplicam preponderantemente seus recursos no
mercado de capitais. :

E claro que tal agenda de medidas de modernizagdo seria grandemente dinamizada se houvesse, além
do apoio politico interno e externo, o suporte financeiro de agéncias governamentais ou de
organismos internacionais de fomento.

VI - Integracio Internacional do Sistema Financeiro Brasileiro

Como vimos na se¢do anterior, a abertura do mercado de capitais ao investidor estrangeiro propiciou
inegavel aumento da liquidez e valorizagdo dos titulos negociados internamente, cuja referéncia
passou a ser o imenso mercado internacional de capitais. Assim, segundo a ANBID, o numero de
fundos externos aumentou de 16 em 1980 para 177 em 1995. Entre 1980 e 1989 houve liquidamente
desinvestimento externo de carteira de US$ 250 milhdes mas, entre 1990 e 1994, houve entrada
liquida de US$ 16,2 bilhdes, correspondente a 80% do investimento externo total liquido do periodo.

O processo de abertura teve inicio em 1975 com a permissdo de constituigdo de sociedades de
investimento/capital estrangeiro por meio do Decreto Lei 1401/75 e da Resolugdo BC 323/75.
Posteriormente, foram permitidas outras formas coletivas, como os fundos de investimento, fundos
de conversdo, fundos de privatizagdo e carteiras administradas de titulos e valores mobiliarios,
fechadas ("closed end") e constituidas no exterior. A Resolugdo BC 1832/91 deu um grande passo
liberalizante ao permitir a aquisi¢do de titulos de companhias abertas por parte de investidores
individuais pessoas juridicas estrangeiras registradas no orgio regulador correspondente e com
ativos superiores a US$ 5 milhdes.

No inicio, as regras eram draconianas: havia exigéncia de um periodo minimo de residéncia de trés
anos para que o investimento fosse liquidado mas tal ndo poderia ocorrer a uma razio superior a

49



Reformas Requeridas no Sistema Financeiro Brasileiro Rubens Penha Cysne
Lauro Flavio Vieira de Faria

20% ao ano. Este prazo foi reduzido para trés meses em 1983 e as restrigdes quanto as remessas,
eliminadas. O tratamento fiscal também foi progressivamente aperfeicoado: até 1983, além da
tributagio de 25% sobre os dividendos, os ganhos de capital estavam sujeitos a tributagdo pelo IR a
aliquota de 5%, quando de sua remessa, € a imposto adicional caso tais remessas superassem 12%
do investimento nos oito primeiros anos. O Decreto Lei 1986/83 isentou de tributagdo os ganhos de
capital e baixou a tributagéo dos rendimentos (no caso dos dividendos e bonifica¢des) a 15%. Mais
tarde, tal tratamento foi estendido aos demais fundos em condominio e carteiras administradas
sendo permitida a redugdo do imposto quando existissem acordos internacionais de bitributagao.

Entretanto, em 1995, houve ameaca de recrudescimento da tributagéo na medida em que o projeto de
lei inicial do IR para 1996 previa o aumento das aliquotas incidentes sobre os rendimentos derivados
de operagdes de renda fixa e variavel e o fim da isengdo dos ganhos da capital auferidos por
investidores estrangeiros em Bolsas de Valores. O risco de fuga de capitais externos levou o
Executivo a negociar com o Congresso Nacional a manutengdo das regras atuais, o que foi realizado
com sucesso. Assim, regra geral, os rendimentos auferidos por ndo residentes em operagdes de renda
fixa sdo tributados em 10%, os dividendos e bonificagdes em dinheiro, em 15%, e os ganhos de
capital sdo isentos de tributago.

Também houve progressivo abrandamento das regras de composi¢do e diversificagdo de carteiras.
Aos fundos e carteiras administradas foi permitida maior concentragio nas agdes que as sociedades
de investimento. Atualmente, aqueles devem deter em carteira um minimo de 70% em agdes de
companhias abertas adquiridas em Bolsas de Valores, em mercado de balcdo ou via subscrigdo € os
recursos restantes devem ser divididos em outros valores mobiliarios de emissdo de cias. abertas
(exclusive os de renda fixa), TDA, O FND e debéntures da Siderbras. No caso dos investidores
individuais ndo valem estas regras de composi¢io das carteiras, ou seja, o investidor pode concentrar
todo o seu capital em titulos de uma unica companhia (vide quadro I)

Finalmente, ¢ de se notar que a Resolugdo BC 1848/91 disciplinou a emissio de "American
Depositary Receipt (ADR)" e de "International Depositary Receipt (IDR)", que sdo titulos externos
lastreados em agdes de cias. brasileiras listadas em Bolsas de Valores nacionais, e a Circular BC
1969/91 permitiu a emissdo e colocag@o no exterior de debéntures de cias. abertas conversiveis em
agbes e pagdveis em moeda estrangeira. Os ADR tem tido sucesso e suscitado o temor de
transferéncia de liquidez dos mercados de agdes nacionais para as principais pragas estrangeiras
como Nova York e Londres. Assim, na primeira semana de janeiro de 1996, as negociagdes na Bolsa
de Nova York com ADR de a¢bes da Telebras e da Aracruz representaram em média cerca de 37,9%
e 56,6% dos volumes respectivos negociados internamente. A proposta de restri¢io do direito de
emissdo de ADR, defendida por alguns membros do mercado, é equivocada. O que se requer,
conforme citado acima, é a concessdo de condigdes similares de competigdo entre intermediarios
nacionais e estrangeiros, o que implica atengdo dobrada a questdo da harmonizagdo tributaria
internacional e as condigées de acesso e regras de funcionamento dos mercados nacional e
estrangeiro.

O desenvolvimento do mercado de capitais requer a continuagdo do processo de liberalizagio no que
respeita aos investimentos externos. E necessario a) permitir a participagio no mercado de capitais
nacional de investidores individuais pessoas fisicas estrangeiras e b) flexibilizar as regras de
composi¢do e diversificagdo das carteiras respectivas. Faz pouco sentido restringir a liberdade de
aplicagdo dos fundos e carteiras de investimento/capital estrangeiro e permitir a dos investidores
externos pessoas juridicas.
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O que se requer é um alto grau de transparéncia desses fundos. Ou seja, os quotistas devem saber
exatamente quais os objetivos € a estratégia do fundo e, portanto, ter uma clara idéia dos riscos que
estdo assumindo. Isto deveria ser objeto de acordo entre a CVM e os correspondentes 6rgédos
reguladores internacionais. Igualmente, € necesséria a adequada fiscalizagdo das operagdes de tais
investidores externos no mercado interno por parte da CVM de modo a preservar condigdes
competitivas e ordenadas no nosso mercado de valores mobiliarios. Nesse sentido, a CVM deve
estreitar os contatos com os o0rgdos reguladores internacionais pois € claro que, a medida em que o
mercado se internacionaliza, se tornami mais dificeis as tarefas de regulag@o e fiscalizagdo.

Analogamente, cabe liberalizar o caminho inverso, ou seja, as saidas de capital brasileiro em direggo
aos mercados de capitais externos. Tendo em vista as naturais reservas das autoridades quanto a
possiveis repercussdes negativas de tais defluxos sobre as taxas de cdmbio e de juros internas,
sugerimos que o processo seja gradual limitando-se inicialmente a investidores institucionais e
fundos em condominios, o que reduziria os riscos microeconémicos de gestdo das carteiras e
facilitaria o controle por parte das autoridades. Tais investimentos estariam sujeitos a restrigdes de
montante, prazo, diversificagdo moeda nacional/estrangeira etc. Adicionalmente, poder-se-ia instituir
um mecanismo de compensagdo semelhante ao "investment currency” inglés (que vigiu até meados
da década de 70) em que a aquisi¢do de titulos externos seria limitada a percentual determinado da
oferta existente de titulos e ativos internacionais de posse de residentes. Assim, por exemplo, se o
percentual estabelecido € de 100%, congela-se o estoque de ativos externos de carteira detidos pelos
nacionais o que pode ser necessario numa conjuntura de dificuldades cambiais (embora este ndo seja
o caso atual).

O mercado de capitais ganharia também se fosse eliminado o disposto no Voto CMN 262/86 que
restringe a participag@o estrangeira no capital de corretoras, distribuidoras € bancos de investimento
a 50% do capital total e a 1/3 do capital votante. O ideal seria aplicar internamente as mesmas
vedagdes ou restrigdes vigentes nas pragas estrangeiras com relagdo a intermediarios brasileiros. E
s6. Um dos problemas fundamentais do mercado de valores mobiliarios brasileiro é a baixa
credibilidade dos intermediarios financeiros nativos sendo que, em determinados setores do mercado
(por exemplo, no de "underwriting"), existe claramente uma situagdo de oligopolio. Esses aspectos
poderiam ser melhorados com a permissdo de entrada no mercado doméstico de corretoras e bancos
de investimento de sélida reputagdo internacional, enfim, da maior participagio do capital
estrangeiro na intermediagdo de titulos no Brasil.
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