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CAPITULO | - INTRODUCAO

Inflacdo e desenvolvimento ordenado do mercado de capitais, diz-se, sdo fendbmenos
mutuamente exclusivos. Primeiro, porque inflacdo dessore a confiangca na unidade de
conta basica dos contratos financeiros; segundo, porque destroi a propria confianca dos
agentes econdmicos na performance futura da economia. No caso brasileiro, a
experiéncia pré-64 ilustra bem essa situacdo. Naquela época, o0 mercado de capitais no
Brasil ndo ia além de operacdes de curtissimo prazo na area dos bancos comerciais e de
um mercado de longo prazo atrofiado e sustentado quase que simbolicamente por
algumas agéncias governamentais. E certo que paralelamente a estrutura legal,
desenvolvia-se um pequeno e ilegal mercado de alto risco.

No entanto a experiéncia brasileira p6s-64 parece negar aquela “verdade”. Numa tentativa
de compatibilizar a criacdo de um mercado de capitais, com um ambiente cronicamente
inflacionario, o governo instalado em 1964 promoveu amplas reformas com o fim explicito
de fortalecer o mercado. O objetivo explicito era o de ampliar o mercado a fim de facilitar
a criacdo de poupanca financeira, de um lado, e disciplinar racionalmente a alocacéo de
recursos financeiros para atividades produtivas. O sui-generis da experiéncia brasileira
era o de tudo isso ser feito para coexistir com a inflacdo. A primeira tarefa entéo foi a de
redefinir o quadro institucional, destruido pela inflacdo anterior, e institucionalizar o
principio da correcdo monetaria. No primeiro capitulo — o periodo da imaginacao
reformista — tentamos dar uma idéia da profundidade das reformas porque passou o
mercado de capitais no periodo 64/67.

Foi nesse periodo, ainda embrionariamente, que o mercado de capitais no Brasil comecou
a ganhar expresséo. Foi contudo no periodo 68/71 que o quadro se completa. Com a
estabilidade da taxa de inflacdo com a recuperacdo do nivel de atividade, com a
recuperacdo financeira do Tesouro Nacional e j& vencido o periodo de aprendizado e
ajuste das reformas do periodo anterior, o0 mercado, ou melhor, o setor financeiro ndo
bancario, ganhou grande importancia na economia brasileira. E certo também, que dada a
sua origem recente, 0 mercado ainda ndo encontrou o seu perfil definitivo. Sua evolucéo
ao longo destes 13 ultimos anos foi rapida e vigorosa, mas cheia de sobressaltos. Essa
evolugcdo sera objeto do capitulo Ill, Evolucdo e Estrutura do Sistema. A caracteristica
mais marcante dessa evolu¢cdo é a concentracdo da coisa financeira nas méaos das
agéncias do estado. Naturalmente isso gerou um complexo sistema de controle por parte
do governo que terminou por garantir remuneracdo minima real para a poupanca
financeira, de um lado, e estimulo ao endividamento para empresas produtivas, de outro.

Nesse quadro é que se coloca o desenvolvimento do mercado bursatil no Brasil, que sera
objeto de discusséo no IV capitulo desse trabalho. A tese basica é a de que sustentacéo
do mercado acionario também esta, em larga medida, na estrita dependéncia da acéo
governamental. Os estimulos fiscais e, em particular, o Fundo 157 se constituem na
prépria razao de ser do mercado acionario, ainda que seja 0 segmento menos expressivo
da atual organizacédo do mercado de capitais no Brasil.

Finalmente, no ultimo capitulo, comecamos por dizer que a conciliagcdo de um vigoroso
crescimento do mercado de capitais no Brasil com um estado inflacionario crénico foi feita
gracas ao fortalecimento das agéncias do Estado que operam no mercado. Entdo se tenta
indicar algumas das mais importantes caracteristicas da presente organizacdo do
mercado de capitais do pais.

Ao longo de todo o trabalho se pretendeu mostrar que o mercado brasileiro de capitais
de origem recente e ainda em busca de seu perfil definitivo. A dindmica institucional e
organizacional ainda estd em franco progresso. A ilustracdo mais patente dessa



proposicédo reside no profundo impacto sobre o mercado brasileiro de capitais do recente
recrudescimento do processo inflacionario, provocando mesmo um certo desencanto com
o principio da correcdo monetaria. Bem, vamos ao trabalho propriamente dito.



CAPITULO Il —“ A IMAGINACAO REFORMISTA” ()

O mercado de capitais no Brasil nesta ultima década passou por amplas e profundas
transformacfes. De um mercado praticamente restrito aos depositos a vista dos bancos
comerciais e de um precério sistema de controles dos meios de pagamentos em meados
da década de 60, o mercado de capitais, treze anos depois, apresenta um nivel de
sofisticacdo quanto ao namero de importantes instrumentos de captacdo de poupanca e
guanto a especializacdo de agentes do mercado comparavel a alguns mercados de
paises desenvolvidos. Quantitativamente, os ativos financeiros do pais, em meados da
década dos 60, representavam menos de 30% do PIB; em meados da de 70, ja séo
superiores a 50% do PIB.

Este desempenho é tanto mais marcante quando se atenta para o estado quase cronico
da inflacdo brasileira no apds-guerra e, particularmente, para a desastrosa heranca do
periodo pré-1964. Entdo o governo recém inaugurado defrontava-se com uma inflagcdo
violenta e crescente, com um sistema fiscal obsoleto, com um mercado de capitais
decadente, com uma grande agitacdo trabalhista e com instituicdes pouco adequadas
para enfrentar o desafio do desenvolvimento econémico.

A reorganizagdo econdmica-financeira se constituia numa tarefa monumental. Ao lado
das mudltiplas reformas (fiscal, cambial, institucional, etc), porque entdo passou o pais, um
dos grandes desafios era o de compatibilizar a criacdo de um mercado de capitais
relativamente sofisticado com a persisténcia de elevadas taxas de inflacdo. Assim, ao
lado da politica de controle da inflacéo, foi-se definindo o ambiente institucional propicio a
elevacdo da taxa de poupancga, inclusive a financeira, elemento critico na determinacéo
das taxas de crescimento econdmico (%).

Olhando em retrospecto, a atual estrutura do sistema financeiro nacional é
fundamentalmente resultante da vontade politica do governo revolucionario instalado em
1964. Ou seja, ndo surgiu espontaneamente. E mais, o simples fato de indicar sua origem
recente é suficiente para caracteriza-lo como um sistema em franco processo de
consolidacao, em busca de seu perfil definitivo.

Para melhor se avaliar a profundidade das reformas destes ultimos 13 anos, convém
nomear o0s principais diplomas legais que deram forma a presente organizacdo do
mercado de capitais no Brasil. Para este fim, convém catalogar as mudancas em trés
categorias: as de carater institucional propriamente dito, o sistema de incentivos fiscais e
a implementacéao do principio da correcdo monetaria.

1. AS REFORMAS INSTITUCIONAIS

Sem querer apresentar um quadro exaustivo, indicamos a seguir, as principais
reformas institucionais porque tem passado o mercado de capitais no pais:

1.1. Na Area Monetéaria: Até 1964, o Tesouro Nacional, a Superintendéncia da Moeda
e do Crédito (SUMOC) e o Banco do Brasil se constituiam no nucleo central da
politica monetaria no Brasil. O Tesouro mantinha a competéncia legal de 6rgao
emissor de papel moeda, o que, na auséncia de um sistema fiscal eficiente e
inexisténcia de uma politica de divida publica, foi utilizada de forma desordenada

1 Titulo emprestado ao capitulo 3 do livro de SIMONSEN, M.H. e CAMPQOS, R.O., A nova economia

Brasileira, Editora José Olympio, Rio de Janeiro, 1974.
Para se verificar o desempenho econdémico dos ultimos anos veja Apéndice: Indicadores Econdmicos.




para fazer frente as crescentes necessidades do Governo num ambiente
cronicamente inflacionario.

A SUMOC, orgédo de carater exclusivamente normativo, carecia de estrutura
técnico-administrativa para influenciar decisivamente a conducdo da politica
monetaria. O Banco do Brasil atuando, de um lado, como banqueiro do Governo
e, de outro, como banco comercial e de fomento se constituia no centro do
sistema monetario brasileiro, mas funcionava mais como um obstaculo do que
como instrumento eficiente & boa conducéo da politica monetaria.

Com a Lei 4595 de 1964, comecou-se a redefinicdo radical da administracédo dos
recursos monetarios do pais. Criou-se entdo o Conselho Monetario Nacional
(CMN), orgao normativo a nivel interministerial sob presidéncia do Ministro da
Fazenda que centraliza e define a conducédo da politica monetéria. Criou-se
também o Banco Central do Brasil em substituicdo a SUMOC, mas com poderes
mais amplos e tipicos de instituicbes de igual género e tentando-se submeter o
Banco do Brasil a disciplina de limites operacionais fixados pelo CMN.
Complementou-se a definicdo do setor monetério a nivel institucional com a Lei
4728 de 1965 que delimita e define as funcdes dos Bancos Comerciais, dos
Bancos de Investimento e Desenvolvimento, Sociedades de Crédito e
Financiamentos, Sociedades de Investimentos, Sociedades Corretoras e
Distribuidoras, Sociedades de Crédito Imobiliario, Associacdes de Poupanca e
Empréstimos, etc.

Criaram-se, desta forma, os germes iniciais do ambiente institucional no qual, com
arranjos ao longo do tempo, vem florescendo a presente organizacdo do mercado
monetario do pais. Mas a fome legiferante ndo parou ai.

1.2. Na Area Habitacional: Enfrentando uma situacdo cadtica nesta area em funcéo da
inflacdo galopante e a consequente desorganizacdo do mercado de capitais de
longo prazo, particularmente para o setor habitacional, além de um controle
artificial e demagogico de aluguéis, o governo encontrou campo propicio a
profundas reformas. A comecar pelo desenho institucional, criou-se através da Lei
4380 de 1964 o Sistema Financeiro Habitacional (SFH), tendo como principal
agente o Banco Nacional da Habitacao.

1.3. Na Area de Poupanca Compulséria: Como complemento das reformas na area
trabalhista, criou-se o Fundo de Garantia do Tempo de Servigo (FGTS) pela Lei
5107 de 1966, que provou ser uma das mais importantes realizacdes na area
social do Governo Revolucionério, com profundo impacto no mercado de capitais.
De um lado, ao substituir o antigo regime de indenizacao e estabilidade por tempo
de servico, a nova legislacdo deu maior flexibilidade ao mercado de trabalho. De
outro, como compensacdo, a empresa foi obrigada a depositar mensalmente, a
crédito de cada assalariado do mercado formal de trabalho, 8% do salario pago.
Este fundo de poupanca compulsdria rende, por determinacéo legal, 3% a.a. mais
correcdo monetaria e pode ser sacado em casos de desemprego, aposentadoria
e outras eventualidades criticas para o trabalhador. Atribuiu-se ao BNH a
administracdo deste fundo que passou a se constituir no elemento motor da
consolidacao e expanséo do Sistema Financeiro Habitacional (SFH).

Em 1970, inspirados no sucesso do FGTS, foram criados mais dois fundos
de poupanca compulséria: o Programa de Integracédo Social (PIS) e o Patriménio
do Servidor Publico (PASEP). Para o PIS, concebido como um instrumento de
participacdo do trabalhador nos lucros das empresas, que contribuem com 0,5%
do faturamento para uma caixa Unica que é rateada entre os beneficiarios do



Fundo. Para o PASEP, nos mesmos moldes do PIS, as instituicbes publicas
recolhem 0,8% de suas respectivas dotacdes orcamentarias. Estes dois fundos
estdo hoje unificados e sob controle administrativo do Banco Nacional de
Desenvolvimento Econdmico (BNDE) e sao utilizados primordialmente em
financiamentos de longa maturacdo. A remuneracdo destes fundos é feita nos
mesmos moldes do FGTS.

O simples registro da criacdo destes fundos e sua importancia quantitativa, como
veremos adiante, ja fixa uma caracteristica basica do mercado de capitais do
Brasil. Poupanca compulséria e administracdo estatizada com remuneragcao
minima, real, garantida por lei sdo indicadores da pouca confianca que se
deposita no mercado privado de capitais. E mais, poupanca canalizada para
financiamento e ndo para capital de risco.

As reformas de caréter institucional ndo se esgotaram nestes diplomas legais.
Correcdes de fundo e forma, aperfeicoamento e muita flexibilidade tem sido a
tbnica do sistema. Exemplo mais recente é dado pela nova legislacéo referente as
Sociedades Anbnimas e pela criacdo de mais uma instituicdo fiscalizadora no
mercasdo acionario, a Comissdo de Valores Mobiliarios, ambas criadas em
1976(°).

2. OS INCENTIVOS FISCAIS

Paralelamente a montagem institucional, a administracdo instalada em 1964 lancou
méao de um amplo e complexo sistema de incentivos fiscais, de um lado, para estimular
a poupanca financeira privada e, de outro, para estimular investimentos em regides e
setores ditos prioritarios. Partindo-se de uma reforma fiscal bastante abrangente,
concebeu-se um esquema de incentivos essencialmente baseado no imposto de renda
de pessoas fisicas e de juridicas. Tanto os estimulos ao desenvolvimento regional
(Norte, Nordeste, Polocentro) e setorial (reflorestamento, pesca, turismo, etc.), como ao
mercado de capitais, tem como base o imposto de renda. Apenas excetuam-se,
parcialmente, os generosos incentivos a exportacdo de produtos manufaturados. De
um modo geral, os incentivos tem um carater altamente regressivo do ponto de vista da
distribuicdo pessoal da renda do pais: o incentivo é tanto maior quanto maior o imposto
devido e, portanto, regra geral, quanto maior o estoque de capital dos eventuais
beneficiarios. E mais, o sistema de incentivos tem se mostrado bastante "dinamico” no
tempo. Profundas alteracbes quanto a abrangéncia de setores, regides e mesmo
guanto aos instrumentos de captacdo de poupanca, assim como quanto a intensidade
dos incentivos em cada area tem ocorrido ao longo do tempo.

Vejamos agora alguns exemplos de incentivos na area de mercado de capitais, como
originalmente foram constituidos (%)

2.1. Gracas ao Decreto Lei 157 de 1967 se permitiu que os contribuintes do Imposto de
Renda, pessoa fisica, retivessem parcela do Imposto de Renda devido na forma de
guotas de Fundos em Condominio. Estes fundos sdo administrados por instituices
financeiras e fundamentalmente voltados para o mercado acionario, com o objetivo
explicito de fortalecé-lo. No presente, estes fundos se constituem quase que na
prépria razdo de ser deste mercado, ainda que seus beneficios para o quotista

® A Lei n°. 6404 de 15/12/76 (Lei das Sociedades Andnimas) pretende, entre outras coisas, proteger o
acionista minoritario forcando a distribuicao de um dividendo minimo de 25% do lucro liquido. A Lei 6385 da
mesma data cria a Comiss@o de Valores Mobilidrios para tornar operacionais e efetivas as regras da Lei
6404. Para uma critica destes dispositivos, veja CARVALHOSA, M.

— A Nova Lei das Sociedades Andénimas: Seu Modelo Econémico, Editora Paz e Terra, 1977.

* A situacao atual desses incentivos é apresentada no Anexo 8 do Capitulo III.



sejam, na melhor das hipoteses, irrisérios. O resgate da quota s6 pode ser feito em
parcelas a partir de um prazo minimo que inicialmente foi de dois anos, a contar da
data do deposito.

2.2. Inumeros abatimentos da renda bruta das pessoas fisicas para fins de calculo da
renda tributavel foram permitidos em funcéo de aplicac6es no mercado de capitais.
Os mais importantes sdo para os tomadores de a¢cfes no mercado primario e
secundario para as aplicacbes em titulos da divida publica e cadernetas de
poupanca. Convém notar que os incentivos ndo sao uniformes entre as diferentes
aplicacbes e mesmo excluindo-se quase todas as aplicacbes de renda fixa de
responsabilidade do setor privado da economia. No entanto, mais graves ainda
foram as continuas mudancas ocorridas na sistematica destes beneficios. Basta
lembrar que o Decreto-Lei n° 1338 de 1974 que tentou consolidar o sistema e para
tal alterou substancialmente a sistematica dos beneficios das diferentes aplicacdes
sofreu alteracdes substanciais em 1976 através do Decreto-Lei n°. 1494. Tantas e
tais tem sido as alteracdes nesta area de incentivos que generalizou-se a sensacao
de que praticamente eles ja se esgotaram como instrumento de fortalecimento do
mercado de capitais. E mais, ainda assim nao se chegou a um perfil desejavel do
mercado. Nisso, creio, h4 amplo consenso.

2.3. Timidos estimulos fiscais a abertura de capitais das empresas com base em
abatimentos do imposto de renda de pessoa juridica. Ainda se cré que a nova
legislagéo das Sociedades Andnimas de 1976 possa alterar o quadro radicalmente,
mas provavelmente ainda n&o se obteve com este instrumento o desejado
fortalecimento do mercado acionario.

Tal é a abrangéncia, a falta de uniformidade e as continuas modificacdes do

sistema de incentivos fiscais no Brasil que ja se coloca sérias duvidas sobre a sua
eficiéncia alocativa e distributiva.

3. ACORRECAO MONETARIA

Sabe-se que néo teria sido possivel ter compatibilizado o desenvolvimento do setor
financeiro nacional com um estado inflacionario crbénico se ndo fosse pela
institucionalizacdo do principio da correcdo monetaria. Foi essa, seguramente, a mais
importante inovagdo do governo instalado em 1964. Ainda assim, convém de inicio
registrar que o principio da correcdo monetaria tem sido uma fonte permanente de
preocupacdes dos agentes do mercado de capitais. Em primeiro lugar, porque a
correcdo ndo € de aplicacdo universal no mercado de capitais e cobre basicamente
algumas operacdes do Governo. Em segundo, porque inspirou a criacdo de um amplo
sistema de controles de precos.

Facamos primeiro um esclarecimento a esse respeito. No Brasil, corregdo monetaria e
controle de pregcos sdo como irmdos xilofagos, pertencem a um mesmo sistema de
convivéncia pacifica com um estado inflacionario croénico. O primeiro subsistema
consiste huma revisao periddica mas nao automatica de precos por autorizacao legal e
com base no comportamento de algumas medidas de inflacdo. Exceto pelo carater
discricionario, muito se assemelha ao principio da correcdo monetéria propriamente
dita. Neste caso, se inclui o controle de tarifas dos servicos de utilidade publica,
salarios de funcionarios publicos, da taxa de cambio, etc. No entanto, ndo ha
uniformidade de critérios nem quanto aos intervalos de tempo da revisdo de pregos
nem quanto a medida de inflacdo para os reajustes nesse subsistema.



No segundo subsistema criou-se como que um sistema de informacé&o e de indicadores
gue serve como base de alguns contratos do setor privado, a exemplo dos indices de
reajustes de salarios e aluguéis. Neste caso ndo ha “compulsoriedade legal” para a
fixacdo de um dado nivel de salarios ou de aluguéis. Ou seja, controla-se os reajustes,
ndo a base sobre a qual incidem.

O terceiro subsistema diz respeito ao mercado de capitais. Aqui a diferenca basica é
entre correcdo monetaria a priori e a posteriori. A primeira é um simples eufemismo
para evitar a expressao “controle da taxa de juros”. Este € o caso de quase todas as
operacfes do setor financeiro privado tanto na captacdo quanto na aplicacdo de
fundos.

A correcdo monetéria a posteriori garante uma revisdo periodica, automatica e,
portanto, ndo discricionaria, de valores por autorizacdo legal e com base no
comportamento de uma dada medida de inflacdo. Consagra uma nova unidade de
conta para fins de controle em substituicdo a moeda de curso legal — cruzeiro — nas
trocas de bens e servicos. Nesta categoria, pelo menos até 1974, incluiam-se as
Obrigacfes Reajustaveis do Tesouro Nacional, os Fundos Compulsoérios de Poupanca,
os Depositos de Poupanca, as Letras Imobiliarias, atrasos de débitos fiscais e para-
fiscais, as aplicagbes do Sistema Financeiro Habitacional e do Banco Nacional de
Desenvolvimento. E, portanto, um negdcio tipicamente de Governo.

Este amplo e complexo sistema de correcdo monetéaria e de controle de precos teve
origem:

3.1. Na Lei 4357 de 1964 que criou as ObrigacGes Reajustaveis do Tesouro Nacional
institucionalizando assim o principio da correcdo monetéaria a posteriori. Também
entendeu este principio para os débitos fiscais em atraso e para a correcdo do
ativo imobilizado das empresas; e

3.2. Na Lei 4380 de 1964 que criou o Banco Nacional da Habitacdo, as Sociedades de
Crédito Imobiliario, as letras imobiliarias, generaliza o principio da correcao
monetaria sobre o0s empréstimos concedidos pelo Sistema Financeiro
Habitacional.

A exemplo das demais modificagdes institucionais houve importantes modificacdes ao
longo do tempo no sistema, ora para expandir o principio para outros instrumentos de
crédito, ora para excluir operacdes particulares da incidéncia do principio, ora para
garantir mais justo tratamento fiscal, etc.

As mais importantes alteracées, no entanto, ocorreram com o recrudescimento do
processo inflacionario pos-1974:

a. Em novembro de 1974 limitou-se a 20% a.a., a taxa maxima de correcdo monetaria
para 0S novos empréstimos contratados junto ao Banco Nacional de
Desenvolvimento Econdmico. Simplesmente restabeleceu-se controle da taxa
nominal de juros;

b. Em 1975 introduziu-se o conceito de Acidentalidade no célculo do indice de
correcdo monetéria para excluir do mesmo os efeitos inflacionarios de eventos néo
controlaveis, a exemplo de geadas, enchentes ou mesmo elevacdo de precos
particulares por efeitos de cartéis como o do petrdleo em Outubro de 1973. Criou-se
assim um certo grau de arbitrariedade no indice de correcéo;
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c. Em 1976 modificou-se a formula para se corrigir da inflacdo plena somente 80% dos
valores contratados enquanto os demais 20% se corrigiriam como se a inflacéo
fosse de 15% a.a. independentemente da realmente observada.

4. A DINAMICA DO QUADRO INSTITUCIONAL

A breve descricdo de algumas transformacdes institucionais porque passou o mercado
de capitais no Brasil nestes ultimos treze anos, acredito seja suficiente para se ter uma
idéia da dificuldade de se conciliar fortalecimento do mercado de capitais com a
persisténcia do processo inflacionario. Mostra também o quéo recente é a presente
estrutura do mercado de capitais no Brasil e que, na verdade, ainda esta em franco
processo de modificacdo, talvez em busca de um perfil mais estavel e duradouro.

Mostra mais, que a recuperacdo do mercado — do caos do periodo pds-64 ao
desenvolvimento recente — deveu-se fundamentalmente a acdo do Estado, além
mesmo das profundas reformas institucionais. Da acdo dos agentes do governo
(BNDE, BNH, etc.), da criacdo dos Fundos Compulsérios de Poupanca; e da criacdo de
instrumentos de captacdo de poupanca voluntaria com correcdo monetéria, todos
controlados pelo Governo, em muito dependeu a criacdo da presente organizacdo do
mercado de capitais no Brasil.

Antes de passarmos a localizacdo do mercado acionario nesta estrutura, convém que
discutamos a importancia quantitativa do mercado de capitais no pais.
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CAPITULO Il - EVOLUCAO DO MERCADO DE CAPITAIS NO BRASIL: 1964/1976

Nesta parte do trabalho tratamos, primeiro, da evolucdo quantitativa do mercado de
capitais no Brasil; em segundo lugar, de alguns aspectos qualitativos, particularmente no
gue respeita a concentracdo da coisa financeira nas maos do Governo.

O mercado de capitais no Brasil tem mostrado um vigoroso mas relativamente conturbado
crescimento no periodo pds-64. Inicialmente, no periodo 1964/67, por partir de uma base
praticamente nula, observaram-se elevadas taxas de crescimento. Entdo, dois
instrumentos de captacdo de poupanca faziam o mercado: as letras de cambio, heranca
do periodo pré-64, mas que ganhou mais forca no novo quadro, e as Obrigacfes
Reajustaveis do Tesouro Nacional, ainda de curso forcado. As emissfes publicas de
acOes também eram inexpressivas. Neste periodo inicial de reconstrucdo, a prioridade
maior era a luta antiinflacionaria e o reaparelhamento econémico e institucional para a
retomada do crescimento. Entre 1964 e 1967 as taxas de inflagdo cairam de 90% a.a. no
inicio do periodo para 24% a.a. no fim. O ritmo de atividade, no entanto, ainda se manteve
deprimido em todo o periodo (veja Tabela 1).

Foi no periodo 1968/71 que o mercado comecou a ganhar expressao. Com a retomada do
crescimento econémico — crescimento da renda per capita da ordem de 6 a 8% a.a.; com
a estabilizacdo da taxa de inflacdo em torno de 20% a.a.; com a integracdo do sistema ao
mercado internacional de capitais através da politica de minidesvalorizacGes a partir de
Agosto de 1968; com a criacdo das Letras de Tesouro Nacional (LTN) e das operacdes de
mercado em 1970, com a consolidacdo dos fundos compulsérios de poupanca, em
particular do FGTS e a criacdo do PIS em 1970; e com a propria consolidacdo dos
Bancos de Investimentos, das Financeiras e de outros agentes, a exemplo do
reaparelhamento da Caixa Econdémica Federal (CEF), o mercado de capitais do pais se
ampliou.

Ao lado das ORTN e das Letras de Cambio comecaram a ganhar expressividade novos e
importantes instrumentos de captacdo de poupanca voluntaria: as cadernetas de
poupanca, fundamentalmente ligadas a uma agéncia estatal (CEF), as LTN (Tesouro
Nacional) e os depdsitos a prazo fixo (setor privado e governo). Paralelamente, usufruindo
do mesmo ambiente de euforia e recuperacdo econémica e beneficiando-se dos recursos
de incentivos fiscais do Decreto-Lei 157, as cotacdes das Bolsas de Valores subiram
dramaticamente entre 1969 e 1971 num frenesi perigosamente especulativo. Enquanto
durou o movimento altista, agilizou-se o mercado primario: novas colocacfes publicas
atingiram valores expressivos (), mas ainda assim, bem aquém dos fluxos anuais de
poupanca aplicados em renda fixa. O rapido crescimento, seguido de quedas
astrondmicas nas cotacOes a partir de 1971, mantém até hoje o desconfiado aplicador
fora do mercado acionéario. Este € um marco na vida do mercado bursétil no Brasil.
Surpreendentemente, esta “onda especulativa” ndo afetou negativamente o0s outros
segmentos do mercado. Ao contrario, ajudou a fortalecé-los, particularmente os depdésitos
de poupanca (indexados), letras de cambio e certificados de depdsitos.

A partir de 1971, exceto pelo mercado acionario, 0 mercado passou um periodo de rapido
crescimento e de relativa estabilidade institucional. Tinha-se a impressao que ganhara
seu perfil definitivo. No entanto, com o recrudescimento do processo inflacionario pos-74
e com o corte nas taxas de crescimento do produto, ficou evidenciada a instabilidade do
mercado. A coexisténcia de contratos em termos nominais (em cruzeiro, o padréo legal
para fins de troca de bens e servicos) e reais (indexados com correcdo monetaria a
posteriori — na Unidade Padréo de Capital (UPC) gerou uma instabilidade que obrigou o

1 O total de colocagdes publicas de agdes, registradas no Banco Central do Brasil acangou Cr$ 531milhdes em 1970,
Cr$ 1.169 milhes em 1971 e Cr$ 1359 milhdes em 1972
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sistema a vagar ao sabor das possiveis flutuacées da taxa de inflacdo. O problema é
tanto maior quanto mais instavel for a taxa de inflacdo, a exemplo de 1974, momento em
gue maior foi a incerteza quanto a taxa de converséo futura de cruzeiros em UPC'’s.

Com o recrudescimento inflacionario a partir de 1974, observou-se:

a. crescente preferéncia do publico por “papéis” do governo (indexados) e por
cadernetas de poupanca (garantidas pelo Governo),

b. forte preferéncia dos tomadores de empréstimos por contratos fixados em termos
nominais e quase insolvéncia dos devedores com correcdo monetaria, particularmente
0s contratados junto ao BNDE e o SFH.

O resultado imediato desta drastica mudanca foi:

a. crescente endividamento das instituicbes financeiras que captam poupanga com
instrumentos ndo indexados junto as Autoridades Monetarias;

b. forte expansdo de crédito seletivo e subsidiado mormente aos exportadores de
manufaturados, aos produtores agricolas e as pequenas e médias empresas;

c. mudancas nas regras da correcdo monetaria, com a fixacdo de taxa maxima;
introducdo do conceito de acidentalidade: e correcdo, em parte, através de inflacao
desejada. (%)

E claro que estas modificacbes ocorreram em resposta as continuas crises de liquidez
dos agentes econdmicos e, em particular, das instituicées financeiras privadas. Crises que
se manifestaram de forma dramética na insolvéncia de varios agentes do mercado
financeiro. A resposta passiva do Governo no sentido de manter a estabilidade do sistema
era inevitavel.

A coexisténcia, mantida até 1973, entre captacdo de poupanca com correcao monetaria —
feita essencialmente pelas agéncias do governo e/ou com a sua garantia — e sem
correcdo monetaria — feita pelo setor privado — foi rompida com o recrudescimento
inflacionario de 1974 (veja Tabelas 2, 3 e 4). O saldo de poupanca voluntaria, sem
garantia do Estado, captada pelo setor privado caiu em termos reais entre 73 e 76 (°)
enquanto o captado pelas agéncias estatais (caderneta de poupanca) cresceu em termos
reais a taxas nao inferiores a 40% a.a., dramatizando ainda mais o problema da
concentracao de poupanca financeira doméstica nas maos do Estado.

E isto nos conduziu para uma das mais importantes caracteristicas do mercado de
capitais no Brasil desde 1974: a importancia do Estado na formacdo e expansdo do
mercado de capitais.

O dualismo entre instrumentos de captacdo de poupanca financeira com e sem correcao
monetéaria a posteriori correspondem, em larga medida, a dicotomia entre setor privado e
Estado.

Do lado da captacédo, o setor privado ainda ndo aceitou o risco de contrair débitos em
termos reais. Capta poupanca com correcdo monetaria a priori, eufemismo encontrado
para controle de taxas de juros e talvez para escapar a Lei da usura. Nesta categoria

% Conformejé se gresentou no Capitulo Il item 3 — Corregé Monetéria
% A preqos de 1976 (coluna 2 da Conjuntura Econémica), temos um saldo ao final do ano de:
Cr$ 138850 milhdes (1973); Cr$ 134721 milhdes (1974; Cr$ 150452 milhdes (1975) e Cr$ 135723 milhdes (1976).
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estdo os depdsitos a prazo fixo dos bancos de investimentos e comerciais e as letras de
cambio emitidas pelas companhias que operam no financiamento de bens duraveis de
consumo. As empresas do setor privado que captam poupanca com correcdo monetéria a
posteriori sdo as que operam no Sistema Financeiro Habitacional garantidas explicita e
legalmente pelo Governo. Mesmo nesta categoria, as agéncias do Governo (Caixa
Econbmica Federal e Caixas Estaduais) captaram em depdsito de poupanca
respectivamente 5.3, 2.9 e 2.6 cruzeiros para cada cruzeiro captado pelas agéncias
privadas, em 1969, 1973, e 1975. (Tabela 2)

As agéncias do Governo além da captacdo de poupanca voluntaria com correcao
monetaria a posteriori, (cadernetas de poupanca, ORTN, etc.), também captam em
termos nominais através de depdsitos a prazo fixo e Letras do Tesouro Nacional. Isso,
mais a poupanca compulsoria dd um comando ao Estado sobre a poupanca financeira
doméstica que tem variado entre 55 e 60% do total no periodo 1965/74. Como reflexo da
instabilidade acima apontada no periodo po6s-74, essa fracdo passou para
aproximadamente 70% do total (veja Tabela 4).

Na mesma tabela, veja o quéo inexpressivo € o fluxo de colocacdes publicas do mercado
acionario diante dos valores da poupanca financeira (veja também Tabela 4 e Anexo 3 do
Capitulo V).

Da mesma forma, na area dos bancos comerciais, as agéncias do Governo comandam
nada menos do que 53% do total de depésitos & vista. ()

A concentracdo da poupanca financeira nas maos do Governo tem contrapartida 6bvia no
lado das aplicacbes (veja Tabela 5). O Governo praticamente monopoliza,
domesticamente, os financiamentos para fins de investimento através do BNDE, no setor
industrial, e do BNH, no habitacional (veja colunas 6, 7, 10 e 11 da Tabela 5). E também
de longe o agente mais importante nas faixas de empréstimos de médio e curto prazo,
através de uma ampla cadeia de bancos comerciais — federais - estaduais e de
desenvolvimento. Do total de empréstimos ao setor privado da economia pelo sistema
finar51ceiro, as agéncias do Governo controlam entre 55 e 65% do total no periodo pos-
74 ().

Seria interessante singularizar a importancia do BNDE que serve como um ponto de
referéncia para avaliarmos a importancia das Bolsas de Valores na capitalizacdo das
empresas brasileiras. O sistema BNDE realizou empréstimos em 1976 da ordem de 2.1
bilhdes de US$ dolares (°), enquanto o volume de emissées publicas de acdes sequer
alcancou a cifra de 50 milhdes de US$ dodlares. Mais interessante ainda é registrar o
crescimento nos ultimos anos do Sistema BNDE: o saldo dos empréstimos registrou as
cifras, em US$ délares, de 770 milhdes, 2.1 bilhdes, 3.46 bilhdes e 4.6 bilhdes em 1973,
1974, 1975 e 1976, respectivamente.

Essas consideracdes acredito suficientes para caracterizar as agéncias do Governo como
centro motor do desenvolvimento do mercado de capitais no Brasil no periodo pos-64.
Talvez ai esteja uma das causas do sucesso do sistema dual — ou seja, a coexisténcia de
duas unidades de conta, o cruzeiro e a UPC (a unidade dos contratos com correcao
monetaria) — implantado no pais.

Um outro traco marcante desse sistema € a aversao do setor privado financeiro por
contratos em termos reais. O risco de iliquidez diante de uma drastica elevagéo da taxa

“ Deumtotal de Cr$ 208019 mil hdes de depésitos na rede bancaria em 1975, os Bancos oficiais foram responsavei's
por Cr$ 110.101 mil hdes.

> Relatério Anual do Banco Central do Brasil de 1976, pag. 61.

® Utilizou-se ataxa de cambio de Dezembro de 1976 para mnversio dos valores em cruzeiros. Todcs os outros valores
em USS$ foram cdculados a partir dataxade canbio do ano respedivo.
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de inflacdo num ambiente cronicamente inflacionéario, a exemplo do que ocorreu em 1974,
€ o suficiente para afastar o setor privado financeiro dos contratos em termos reais. S0 o
Governo, e mesmo assim dentro de limites pode se dar ao luxo de desconsiderar o risco
da iliquidez ou ser credor com perspectivas de nunca receber o principal ou mesmo o0s
valores referentes aos servicos da divida.

E é exatamente isso que tem ocorrido. De um lado, o Governo, através de algumas
agéncias, capta ou garante a captacdo de poupan¢a com correcdo monetaria a posteriori
mais juros anuais da ordem de 4 a 6% a.a. Isso, na verdade, fixa um limite inferior para a
remuneracao desejada pelos poupadores. De outro, o Governo através de suas agéncias
(BNDE, Banco do Brasil, ou mesmo através de repasses ao proprio setor privado
financeiro que se apropria de um generoso “spread”) realiza empréstimos e
financiamentos a taxas de juros subsidiados, fixando, direta ou indiretamente, um limite
superior, menor que 0 pago ao poupador, para o custo do dinheiro. Esse crédito seletivo e
subsidiado é bastante abrangente:

a. Crédito Agricola: taxa maxima: 15% a.a. Saldo total das operacGes em 1976 néo
inferior a 160 bilhdes de cruzeiros (13 bilhdes de US$ dolares);

b. Crédito para manufaturados exportaveis: taxa maxima de 8% a.a. Saldo total das
operacdes em 1976 nao inferior a 30 bilhdes de cruzeiros (2.5 bilhdes de US$
dolares);

c. Crédito para investimento no sistema BNDE: taxas variando entre 3 e 8% a.a. mais
correcdo monetaria maxima (sic) de 20% a.a., mesmo que a taxa de inflacdo se
aproxime dos 50% a.a.

d. Inumeros outros programas menores a taxas subsidiadas para programas especiais:
peguena e média empresa, crédito comparativo, projetos de colonizacéo, etc.

Dada a importancia quantitativa e qualitativa do Governo no mercado de capitais, iSso
subverte a propria nocdo de mercado de capitais eficientes: seu mais importante agente
opera com um “spread” negativo.

Isso coloca uma pergunta intrigante: tem essa concentracdo sido prejudicial para os
interesses dos agentes do setor financeiro privado?

A resposta ndo é simples. A julgar pela capacidade de captar poupanca voluntaria do
publico desde 1974, a resposta € positiva. Em valores reais, o saldo total da captacédo de
recursos através de Letras de Cambio e de Certificados de Depdsitos tem declinado no
tempo: 24.4 em 1973 para 22.3 bilhbes em 1976 (medidas a precos de 1968). (Tabela 6)

A julgar pela expansdo das operacdes ativas e mesmo da lucratividade das empresas
existentes, a resposta é negativa. Isso porque as instituicbes privadas funcionam como
agentes repassadores dos fundos controlados pelas instituicGes governamentais, através
do sistema BNDE, do sistema BNH, do Banco do Brasil e de multiplos programas de
crédito seletivo administrados pelo Governo. E mais, face a instabilidade do periodo pos-
74, as Autoridades Monetarias se viram obrigadas a injetar volumes maci¢cos de recursos
em instituicdes privadas para evitar quebras generalizadas.

Talvez seja justo afirmar que o custo dessa estrutura para o setor financeiro privado seja

menos em termos de lucratividade e mais em termos de “independéncia” frente as
Autoridades Monetarias.
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Do ponto de vista social, o problema é bem mais complexo. Se é certo que o sistema
criado p0s-64 foi capaz de arregimentar um volume substancial de poupanca financeira o
que, de certa forma, contribuiu decisivamente para a elevagdo da taxa de poupanca
doméstica, ndo € menos certo que a trajetoria do sistema tem acusado uma grande
instabilidade. Primeiro, tem caido ao longo destes 13 ultimos anos o numero de
estabelecimentos do setor privado financeiro. Entre 1966 e 1975 foram fechados 213
estabelecimentos bancarios e 60 Companhias de Financiamento, o que reflete a
concentracdo financeira dentro do segmento do setor privado. Entre 1965 e 1976 a
parcela dos depdsitos a vista dos cinco maiores bancos privados do pais passou de 18.8
para 53% do total de depdsitos & vista do setor privado. (')

Essa concentracdo no segmento do setor privado — o qual, por sua vez, detém menos que
45% do total do Sistema Financeiro Nacional — foi em larga medida estimulada
oficialmente sob a alegacdo pouco convincente de reducdo do “custo do dinheiro”
advindos de eventuais ganhos de escala. Na verdade, foi promovida:

a. Primeiro, porque facilitava a atividade reguladora, além de propiciar o controle de

eventuais crises de confianga oriundas da instabilidade estrutural do sistema. A esse
respeito, basta atentar para a experiéncia pos-74.
Na medida em que haja grande numero de pequenas unidades — ainda que pouco
representativas no volume total das operac@es financeiras — uma drastica elevacéo da
taxa de inflacdo provoca uma onda de quebras por iliquidez gerando severas crises
de confianca e comprometendo o desenvolvimento de todo o mercado;

b. Segundo, porque, do ponto de vista privado, permite escapar as mdultiplas e, por
vezes, inconsistentes regulamentacdes de segmentos do setor. A conglomeracao que
comecou a ocorrer a partir de 1969, permitiu diversificar as operacdes sob comando
anico, o que minimizou os efeitos nocivos de mdltiplas tentativas de segmentacéo da
coisa financeira.

Sem pretender uma avaliacéo definitiva, pode-se afirmar que o desenvolvimento do setor
financeiro nacional, a despeito da expressiva performance quantitativa, conviveu com uma
continua instabilidade que terminou naturalmente por promover uma forte concentracao.
Primeiro, porque as agéncias do Governo detém mais de 60%, tanto da poupanca
financeira quanto das aplicacdes do sistema financeiro nacional. Segundo, porque 5
instituicbes privadas detém praticamente 50% do total das operacdes financeiras do
segmento privado.

Finalmente, convém esclarecer que a compatibilizacdo do desenvolvimento do mercado
de capitais com elevadas taxas de inflacao foi feita no Brasil as custas da marginalizacéo
do setor privado financeiro.

Como entdo se insere neste quadro o mercado acionario?

" O total de depésitos em Bancos Comerciais Privados atingiu a dfra de Cr$ 112 bilhdes ao final de 1976. Os cinco
maiores Bancos Comercias Privados — Bradesco, Ital, Red, Nadond e Unido de Bancos — foram responsaveis pela
parcelade Cr$ 60 bilhdes.
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CAPITULO IV — AS BOLSAS DE VALORES

O mercado bursatil € um dos segmentos menos expressivos do mercado brasileiro de
capitais. Seu desenvolvimento estd em larga medida condicionado pelas préprias
caracteristicas do sistema financeiro nacional como implantado a partir de 1964, de um
lado, e pelas caracteristicas da economia nacional, de outro.

Inicialmente, convém resumidamente tracar o quadro no qual o mercado acionario esta
inserido.

Como vimos, os tracos caracteristicos do mercado de capitais no Brasil estdo associados
a concentracao da coisa financeira nas agéncias do Governo. Do lado da captacao, as
agéncias do Estado detém mais de 60% da poupanca financeira doméstica. Parcela
substancial dessa poupanca é compulsoéria. Parte substancial da outra parcela — captada
voluntariamente — remunera de 4 a 6% a.a., mais incentivos fiscais e mais correcao
monetaria a posteriori. Isto seguramente fixa um patamar minimo de remuneracédo aos
olhos do poupador. Em momentos de expectativa de alta nas taxas de inflacdo, a
exemplo do periodo pés-74, isso tende a fixar o limite minimo a niveis perigosamente
elevados a ponto de subverter a propria nocdo de investimento produtivo.

Essa concentracdo no lado da captacdo igualmente determina a presenca dominante das
agéncias do Estado no lado das aplicacfes de recurso. Fundamentalmente, as agéncias
do Governo concentram suas aplicagdes em empréstimos para o setor privado, através
de um amplo e intricado sistema de crédito seletivo, a juros subsidiados.

Da combinacdo dessas caracteristicas, decorre a anomalia maior do mercado brasileiro
de capitais: seu mais importante agente opera com “spread” negativo. Isso por si so,
entre outras coisas, imp0e estreitos limites para a ampliacdo do mercado acionario.

Do lado da demanda de acbes — seja no mercado primario ou no secundario — o
poupador, entre uma aplicacdo de rendimento incerto — e, na verdade, de alto risco, a
julgar pela propria histéria do mercado — e de baixa liquidez, quase sempre prefere uma
aplicacéo de rendimento real sem risco de insolvéncia do emissor do ativo. Isso é tanto
mais verdadeiro quanto maior a incerteza em relacdo ao curso futuro da inflacdo e do
ritmo de atividade econdmica.

Do lado da oferta de novas acdes, a empresa, dada a taxa de autofinanciamento, pouca
davida tem entre financiar seu investimento através de endividamento preferencial e/ou
emissdes publica de acdes. Escolhe preferencialmente o endividamento. (anexo 1).

Mas ndo param na anomalia apontada os limites a expansdo do mercado bursatil. Além
de bastante atraidos pelo encorajamento ao endividamento que Ihes oferece o Governo, a
empresa privada nacional tem outras inibicées quanto ao mercado acionario.

Primeiro, a grande empresa privada nacional, a que deveria ser a propria razdo de ser do
mercado acionario, € de estrutura familiar — muitas vezes a despeito de sua razéo social
ser acompanhada da expressao: Sociedade Anbénima — e tradicionalmente busca na
lideranca do Estado a indicacdo onde investir, o apoio financeiro para realiza-lo e, ndo
raro, a garantia de mercado futuro sem competicdo acirrada. Porque entdo correr o risco
de se expor no mercado bursatil?

Segundo, a propria estrutura industrial aperta ainda mais os limites de acao das Bolsas de
Valores. A estrutura industrial brasileira € predominantemente dominada por empresas
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estatais e por empresas multinacionais. Para as primeiras o mercado acionario € marginal
(ou inexistente) e, ainda assim, mais de 60% do volume diario das opera¢cdes sao
dominados por acdes das empresas estatais, como veremos a seguir.

As filiais das multinacionais quase por definicdo sdo empresas “fechadas”. No que cabe
as nacionais, resta-lhes o paternalismo estatal, ndo o mercado acionario, como apontado
acima. Para a distribuicdo do patriménio liquido entre empresas estatais, estrangeiras e
nacionais privadas, veja anexo 2, principalmente nos setores de Metalurgia, Material
Elétrico, Material de Transporte, Borracha e Quimica.

Nessas condicfes, ndo surpreende a baixa performance do mercado no pais:

a. as colocacbes publicas de acdes, registradas no Banco Central, sdo inexpressivas,
ndo alcancando sequer 3,0% do fluxo anual de financiamentos de investimento
realizado pelo BNDE em 1976 (anexo 3);

b. o mercado secundario, apesar de ter acfes de mais de 500 empresas registradas,
ndo deixa de ser um mercado de papéis de quatro empresas, que representam em
média mais 60% do total das negociagdes (anexo 4);

c. aremuneracdo meédia das acdes negociadas apresenta drasticas flutuacdes e, nos
altimos trés anos, o Indice de Rentabilidade sequer alcancou as taxas de inflagcao
registradas em 1974, 1975 e 1976 (anexo 5);

d. os fundos muatuos — que apareceram como a grande esperanca do mercado — desde
a crise especulativa de 1971 () tem performance mediocre e, pelo menos desde
1974, tem sido vendedores liquidos de acdes (anexo 6);

Diante disso, a questdo €: como entdo tem se mantido o mercado? A resposta, a exemplo
de tudo que ocorre no pais, € naturalmente através da acdo do Estado, através de
multiplos incentivos:

a. Como antes mencionado, através do Decreto-Lei 157 o Estado canaliza um volume
substancial de recursos anualmente para o mercado bursétil: 1.2, 1.6 e 2.4 bilhdes de
cruzeiros em 1974, 1975 e 1976, respectivamente. Como disse Mario Henrique
Simonsen: “Para o contribuinte, a subscricdo de tais quotas de fundos nada custa, ja
que se trata de simples alternativa ou pagamento do imposto ...” (?). O fluxo de
recurso é, portanto, canalizado para o mercado qualquer que seja sua performance;
seu volume depende estritamente da base do imposto e da mecéanica da aplicacéo
legislada pelo Governo. Isso tem permitido a manutencéo dos negoécios bursateis as
custas do quotista ou do Tesouro Nacional e, fundamentalmente, em beneficio das
instituic@es financeiras que administram esse tipo de Fundo. (anexo 7).

A sistematica administrativa desses fundos terminou por consagrar uma situacéo bastante
constrangedora: raramente os quotistas se sentem realmente proprietarios das quotas
simplesmente exercem o direito de escolher um beneficiario dentre as instituicdes
financeiras;

b. através de incentivos com base no imposto de renda tem o Estado legislado amplos
beneficios para pessoas fisicas e juridicas condicionadas a aplicacdo e/ou
fortalecimento do mercado acionério. Com o Decreto-Lei n°. 1338 de 1974 e as
subsequentes modificagdes cristalizadas no Decreto-Lei n°. 1494 de 1976, temse a

! Para os nimeros da aise espeaul ativade 1971, veja Apéndice Mercado Espeaulativo 1970-1971.
% Simonsen, M.H., Op. Cit., pagina 143
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nitida impresséo que ja se chegou aos limites do possivel na area de incentivos para
o mercado. Para uma lista dos principais incentivos. (veja anexo 8)

c. apo6s multiplas tentativas até se cristalizar no Decreto-Lei n°. 1471 de 1976, o Estado
criou esquemas de canalizacao de fundos as empresas via subscricdes de acées em
condicdes sui generis: abriu linhas de crédito aos bancos de investimento para
financiar a aquisicdo de acdes de empresas privadas com recursos do BNDE ou dos
fundos compulsorios (PIS/PASEP), a juros de 4% a.a. mais corre¢cdo monetéria (sic)
maxima de 20% a.a. Além disso, o BNDE oferece as instituicbes financeiras
enquadradas no plano (PROCAP) a garantia de recompra de acfes. Através desse
plano foram previstas aplicac6es da ordem de Cr$ 3.7 bilhdes com intermediacdo dos
bancos de investimento e Cr$ 1.3 bilhdo dirigidos a financiamentos para os proprios
acionistas de empresas privadas. Finalmente, chegou ao mercado primario o crédito
seletivo e o estimulo ao endividamento. Por enquanto, o beneficio esta restrito ao
mercado primario.

A conclusé@o basica a se extrair de tudo isso é: a exemplo do préprio mercado de capitais
no Brasil, 0 mercado bursatil é artificial e se mantém fundamentalmente gracas a acao do
Estado. Em verdade, é vitima e beneficiario da anomalia maior do sistema, o “spread”
negativo. Aqui também, a acdo do Estado de coadjuvante se transformou na propria
razao de ser do mercado. Isso significa que o objetivo de fortalecer a empresa privada
nacional via mercado acionario ndo é um problema especifico desse mercado. E o
problema da propria organizacdo do mercado de capitais do Brasil.
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A NEXO

1

EXIGIVEL EM RELACAO AO PATRIMONIO LIQUIDO

ANO EXIGIVEL
Patriménio Liquido
1970 80,5%
1971 80,5%
1972 87,5%
1973 92,7%
1974 111,7%
1975 110,5%

RELAGAO ENTRE DESPESAS FINANCEIRAS E LUCRO LIiQUIDO

ANO DESPESAS FINANCEIRAS
Lucro Liquido
1970 21,8
1971 19,3
1972 211
1973 19,6
1974 30,4
1975 35,8

Fonte: Glat, Moysés — A Descapitalizagcdo da Empresa Nacional — in Revista Bolsa, Separata
Documento n°. 18, Rio de Janeiro — 1977

E interessante observarmos o alto grau de endividamento das empresas no pais, e a
intensificacdo desse processo a partir de 1974. Assim partindo de uma relacdo
Exigivel/Patriménio Liquido de 80,5% em 1970 atingimos acima de 110% a partir de 1974,
exatamente no ponto de reaceleracdo do processo inflacionario. Outro indicador
Demonstrativo é a taxa de despesas financeiras/lucro liquido que se apresentou entre 09

a 22% no periodo 1970 a 1973 e saltou para 30,4% em 1974 e 35,8% em 1975.
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A NEXZO

PARTICIPACAO DOS TRES TIPOS DE CONTROLE ACIONARIO DE EMPRESAS

NOS DIVERSOS SETORES ECONOMICOS

PARTICIPACAO NO PATRIMONIO LiQUIDO 5353 EMPRESAS - 1975

Valor de Nacionais
Setor Patrimonio Estatais Estrangeiras Privadas
Liquido %
Mineragéo 15530 61,3 7,8 30,9
Produtos Minerais ndo Metalicos 10088 3,6 28,9 67,5
Metalurgia 36679 35,2 10,6 54,2
Inddstria Mecénica 13871 2,1 41,0 57,0
Material Elétrico 8915 65,8 34,2
Material de Transporte 22032 5,0 58,0 37,0
Madeiras e Artefatos 11245 4,3 9,0 86,7
Mobiliario 881 100,0
Borracha 2712 6,0 69,0 25,0
Couros e Peles 919 12,1 87,9
Quimica 59816 59,0 23,0 8,0
Téxtil 16300 9,0 91,0
Produtos Alimenticios 24182 2,0 15,5 83,0
Bebidas 4967 0,5 15,8 83,7
Fumo 2722 96,0 4,0
Editorial e Gréfico 3024 1,4 2,8 95,8
Industrias Diversas 10058 47,0 53,0
Agropecuaria e Silvicultura 8796 2,3 2,7 95,0
Construgéo 28238 14,0 5,0 81,0
Transporte e Armazenagem 50455 89,0 0,5 10,5
Outros Servigos Publicos 118315 90,4 7,4 2,2
Comeércio 21856 1,4 10,1 88,5
Servigos em Geral 80442 50,0 7,0 43,0

Fonte: Revista Visdo — Edicdo Quem é Quem — Agosto/1976
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A NEXO 3

COMPARACAO EMPRESTIMOS DO BNDE E COLOCACOES PUBLICAS DE ACOES REGISTRADAS
NO BANCO CENTRAL (1)

Fluxos acumulados no ano — Cr$ milhao

COLOCACOES TOTAL BRUTO

ANO PUBLICAS EMPRESTIMOS
DE AGOES DO BNDE

1964
1965 24 83
1966 19 61
1967 86 133
1968 527 712
1969 468 944
1970 531 1262
1971 1169 819
1972 1359 2466
1973 913 3907
1974 538 12876
1975 504 23484
1976 601(2) 41423

(1) Informacdes extraidas da Tabela 3
(2) até setembro de 1976

Verificamos a disparidade entre as emissdes publicas e os empréstimos do BNDE a partir
de 1972, pois até entdo ocorria uma certa correspondéncia. Se acumularmos o fluxo das
colocagdes publicas ocorridas entre 1965 e 1976, esse valor (Cr$ 6739 milhdes)
representa 16,3% do fluxo de empréstimos do BNDE efetuado somente em 1976.

Deve-se observar que o valor apresentado de colocagfes publicas registradas no Banco
Central do Brasil, subestima o verdadeiro valor captado pelas empresas no mercado de
acOes. Isso porque, em geral, ndo sdo registradas as subscricbes efetuadas por
aplicadores ja acionistas, pois tais operacdes, ndo sdo consideradas emissdes publicas.
Faz-se o registro normalmente apenas das sobras de subscricdo, em cuja colocacéo
participam Instituicdes Financeiras. Os valores ndo registrados séo significativos mas de
dificil quantificagcao.
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A NEXO 4

1. Acdes mais negociadas — Bolsa de Valores de Sdo Paulo, Empresas Estatais ou
Economia Mista.
Porcentagem do valor negociado nas a¢des em relacéo ao volume total de negécios:

1974 1975 1976
Acdes da Empresa % % %
Petrobras 21,41 32,41 24,13
Banco do Brasil 12,18 21,06 22,15
Vale do Rio Doce 7,46 7,29 4,22
Acesita 4,16 2,38 1,79
Cesp 1,00 0,54 0,42
Bando do Estado 0,90 0,77 1,26
Siderdrgica Nacional 0.60 0.32 0.16
TOTAL 47,71 64,67 54,13

2. Acdes mais negociadas — Bolsa de Valores de Sdo Paulo (Publicas e Privadas)
Porcentagem do valor negociado nas a¢des em relacdo ao volume total de negécios:

1974 1975 1976
Acdes da Empresa % % %
Petrobréas 21,41 32,41 24,13
Banco do Brasil 12,18 21,06 22,15
Belgo Mineira 13,80 6,97 5,24
Vale do Rio Doce 7,46 7,29 4,22
TOTAL 54,85 67,73 55,74

Fonte: Anuarios da Bolsa de Valores de Sao Paulo
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AGOES MAIS NEGOCIADAS

BOLSA DE VALORES DO RIO DE JANEIRO

Participacado sobre o valor total negociado

Empresa 1974 1975 1976
Petrobréas 23,36 40,10 30,42
Banco do Brasil 20,83 26,78 38,03
Belgo Mineira 12,56 10,31 6,79
Vale do Rio Doce 9,39 5,14 3,53
Participacado Total 66,14 82,33 78,77

Fonte: Bolsa de Valores do Rio de Janeiro

3. Sociedades Andnimas de Capital Alberto

ANO N°. EMPRESAS
1970 400
1971 493
1972 552
1973 610
1974 570
1975 565
1976 574

Apesar da existéncia de mais de 500 sociedades de capital aberto no pais, existe uma
violenta concentracdo do volume de negdécios da Bolsa em um numero reduzido de
papéis, em particular acbes de empresas estatais, como vemos pelos quadros 1 e 2 deste

anexo.
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2. INDICE BOVESPA REAL

INDICES MEDIOS DE DEZEMBRO

indice Bovespa Bovespa
Ano (Jan 68 = 100) Corrigido
1968 184 15,6
1969 510 42,0
1970 795 54,8
1971 1749 100,0
1972 1016 49,7
1973 999 42,4
1974 1420 46,9
1975 1926 49,8
1976 2359 43,1

Vemos que o retorno sobre acdes, medido pelo IBV, foi favoravel — exceto em 1966, 1971
e 1972 — e em geral superior as aplicacfes alternativas. Se considerarmos um periodo
longo, de dez anos por exemplo, a compra de acdes, na média, apresentou um retorno

7

bastante elevado. O problema €é que grande parte do publico montou carteiras
exatamente no boom, e em geral, ou realizou prejuizos ou possui uma carteira
desvalorizada em termos reais, pois como vemos o indice Bovespa corrigido apresentou
um comportamento desfavoravel a partir de 1971.
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A NEXO

6

FUNDOS MUTUOS DE INVESTIMENTO — PRINCIPAIS OPERACOES

20 MAIORES
Cr$ milhdes
DENOMINACAO 1972 1973 1974 1975 1976
Saldos na ultima terca-feira do Periodo
Valor da Carteira 2109 1851 1530 1561 1518
Depésitos em Bancos 67 27 42 24 18
Transagdes no Periodo
Quotas (A-B) 479 -282 -294 -406 -471
Compras pelo Publico (A) 1115 377 231 154 79
Resgates (B) 636 659 525 560 550
Acdes em Bolsas (C-D) 321 -404 -437 -517 -549
Compras (C) 1588 955 243 253 334
Vendas (D) 1267 1359 680 770 883
Subscrigdo de A¢les 140 95 63 44 68
Titulos Publicos Federais (Liquido) 24 110 54 88 43
Outros (Liquido) -25 -7 38 75
Fonte: Relatérios anuais do Banco Central do Brasil
Obs.: Primeira posi¢cdo computada em novembro de 1971
PATRIMONIO DE FUNDOS MUTUOS
Patriménio Nominal Patrimonio Real
Posicéo ) Cr$ milhdes a Observagdes
(Cr$ milhdes)
precos de 1976
29.12.67 59 399,19 11 fundos
31.12.68 134 729,84 13 fundos
30.12.69 556 2.507,89 10 maiores fundos
30.12.70 1048 3.945,80 10 maiores fundos
30.12.71 3167 9.899,98 10 maiores fundos

Fonte: Anuarios da Bolsa de Valores de Sao Paulo
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A NE X O 8

PRINCIPAIS INCENTIVOS FISCAIS

1. Incentivos fiscais que incidem sobre a pessoa fisica em operacdes com acoes:

1.1. Os dividendos pagos as pessoas fisicas, e tributados na fonte, estdo sujeitos a
uma taxa de imposto de renda de 15%, quando provenientes de sociedades de
capital aberto, contra 25% de taxa quando se tratar de dividendos distribuidos
por sociedades de capital fechado.

1.2. Pode-se abater do imposto de renda devido 25% das quantias aplicadas na
subscricdo de acdes de sociedade de capital aberto, ficando as acdes
inegociaveis por periodo de dois anos.

1.3. Os valores recebidos como dividendo de sociedades anénimas de capital aberto
e gque durante o mesmo ano base forem efetivamente aplicados na subscricédo
de novas acdes de sociedades desse tipo estdo isentos de imposto de renda.

1.4. Dos valores aplicados na compra em Bolsa, de a¢des de sociedades andnimas
de capital aberto, 10% poderdo ser abatidos do imposto de renda devido, desde
gue a carteira permaneca custodiada — com livre movimentacéo dos titulos —em
Instituicdo Financeira. Excluem-se do incentivo 0s acionistas que possuam mais
de 0,5% do capital da empresa.

1.5. Das importancias aplicadas na compra de cotas de fundos, a pessoa fisica
poderd abater 13,5 de seu imposto de renda, desde que permaneca com a cota
por periodo superior a dois anos.

1.6. Do imposto de renda a pagar, a pessoa fisica podera abater 10 a 24%
(dependendo da renda bruta) na aquisicdo de fundos fiscais — DL. 157.

2. Principais incentivos fiscais que incidem sobre a pessoa juridica, quando se tratar de
Sociedade Anénima de Capital Aberto:

2.1. Essas sociedades estdo isentas do imposto de 5% sobre o valor dos dividendos
distribuidos.

2.2. Sobre os dividendos pagos por essas companhias a outras pessoas juridicas
nao incide o recolhimento de imposto de renda na fonte .
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CAPITULO V — PALAVRAS FINAIS

Diz-se que inflagdo cronica inibe e mesmo destroi o0 mercado de capitais. A essa
proposicdo se coloca, pelo menos, um sendo. A experiéncia brasileira destes ultimos 13
anos, de um certo ponto de vista, parece provar o contrario. Devemos, no entanto,
acrescentar que o preco pago foi a marginalizacéo das instituicdes privadas do mercado,
menos por acdo deliberada dos responsaveis pela conducéo da politica econémica e mais
por exigéncia da propria loégica interna do mercado.

Face a longa historia inflacionéria do pais, coube ao Estado papel fundamental na criagao
do mercado de capitais no Brasil, desde suas origens, no periodo 64/67. Além do quadro
institucional propicio (criado pelo Estado), o desenvolvimento do mercado se fez a sombra
de sub-sistemas comandados por agéncias estatais. Na area de financiamentos de
média e longa maturacdo, o desenvolvimento se fez sob comando do sistema BNDE, no
setor industrial, do sistema BNH, no setor habitacional e do sistema Banco do Brasil-
Banco Central, nos setores agricola e comercial. Na area de captacdo de poupanca, o
desenvolvimento se fez, em larga medida, gracas aos Fundos Compulsorios de Poupanca
administrados por agéncias estatais e a lideranca inconteste do Tesouro Nacional, da
Caixa Econdémica Federal e do BNH na captacédo de poupanca voluntaria com correcao
monetaria a posteriori.

As instituicdes privadas floresceram nesse ambiente, e sua trajetoria esteve condicionada
ao crescimento, consolidacdo e eficiéncia das agéncias estatais. E certo que essa
convivéncia nem sempre foi pacifica. A ilustragdo mais dramatica € dada pelo
recrudescimento do processo inflacionario pdés-1974. Ao crescer com a inflacdo a
incerteza quanto a taxa de conversdao futura entre obrigacfes indexadas e ndo indexadas,
observou-se drasticas mudancas de composicao ativas e passivas, 0 que, por sua vez,
provocou sérias crises de liquidez das instituicGes privadas do mercado, as quais
praticamente se especializaram na captacdo de poupanca sem correcdo monetaria a
posteriori. Essa instabilidade provocada pela rapida elevacao da taxa de inflacdo gerou
inquietacbes no mercado, as quais foram dramatizadas por continuas quebras de
instituicbes privadas, fortalecendo ainda mais as agéncias do Estado que operam no
mercado.

Essa experiéncia recente despertou como que um desencanto com a presente
organizacdo do mercado de capitais no Brasil. Ficou aparente o fragil equilibrio do
sistema entre agéncias publicas e privadas. Tomou-se consciéncia que a propria
estabilidade do sistema estd continuamente ameacada por eventuais e drasticas
elevacdes da taxa de inflacdo. E, paradoxalmente, percebeu-se que a instabilidade sera
tanto maior quanto maior o niumero de agéncias privadas independentes. E isso fica claro
se tivermos em mente a grande interdependéncia entre sub-sistemas e agéncias do
mercado de capitais. A uma elevacédo da taxa de inflacdo, a crise de liquidez de uma
agéncia pode gerar uma crise de confianca no sistema e provocar quebras e faléncias em
cadeia prejudicando toda a organizacdo do mercado.

E possivel que a inflagdo crénica, mas estavel, ndo seja a inimiga nimero um do mercado
de capitais. No entanto, a julgar pela experiéncia brasileira, instabilidade das taxas de
inflagdo parece nédo ser consistente com o fortalecimento do mercado privado de capitais.
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A guestéo basica é: sera possivel redimensionar o desenvolvimento do mercado brasileiro
de capitais de forma a lhe garantir maior estabilidade e a fortalecer a empresa privada
industrial, através de capitalizac&o, via mercado acionario?

A resposta ndo é simples nem somente técnica. Aqui ndo se pretende, sequer
tentativamente, sugerir possiveis respostas. Pretende-se, isto sim, revelar alguns pontos
gue nédo poderéo ser excluidos do rol de preocupacdes se quisermos repensar a presente
organizacdo do mercado de capitais do pais. Esses pontos sao:

a. 0s impasses do mercado de capitais criados pela coexisténcia de duas unidades de
conta (a UPC e o Cr$). Em particular, porque a dicotomia entre contratos em termos
reais (UPC) e nominais (Cr$), no setor financeiro, corresponde respectivamente a
diviséo entre setor estatizado e setor privado.

b. a administracdo dos Fundos Compulsorios de Poupanca. Aqui 0 problema consiste
em se encontrar uma férmula que permita uma descentralizacdo da administracéo
desses fundos. E certo que isso ndo podera ser feito a custa da exclusdo do
beneficiario final, o trabalhador. Seria possivel pensar numa forma de administracdo
com a participacdo dos trabalhadores e com “fundos” setoriais ou mesmo regionais.
Seria também possivel se pensar em abrir a opcdo para o quotista individual
administrar seus proprios recursos no fundo. A idéia béasica € permitir maior
pulverizacdo na administracdo dos fundos e, de alguma forma, comprometer
parcialmente a rentabilidade do fundo a propria performance da economia;

c. repensar a politica industrial de forma a substituir a presente situacdo de grande
estimulo ao endividamento cartorializado para fins de investimento por algum outro
critério de incentivar investimentos em areas prioritarias.

d. paralelamente, repensar a estrutura fiscal em funcdo da ampla gama de incentivos
fiscais hoje praticamente tdo generalizada por setores e instrumentos de poupanca
gue néo se pode excluir a priori a possibilidade de seu carater regressivo, do ponto de
vista distributivo, e ineficiente, do ponto de vista da alocac&o de recursos.

A simples reflexdo sobre esses problemas néo significa, necessariamente, advogar uma
reforma de modo a que se ajustem os destinos da economia a garantia do futuro
desenvolvimento do mercado de capitais e, em particular, do acionario. Isso seria a
consagracao ou a transformacéo de meios em fins.

Tudo isso representa, tdo somente, um convite a reflexdo sobre a inegavel instabilidade
da presente organizacdo do mercado de capitais no Brasil. Instabilidade essa que tem
sua origem na propria tentativa de conciliar a crescente importancia do mercado de
capitais, de um lado, com um ambiente inflacionario crénico, de outro. Para isso é
importante o entendimento por parte do Governo e da Nacdo de que 0S processos
adotados até hoje podem ser aprimorados, que a impunidade ocorrida no passado
(ustificada pela necessidade de incentivar o habito de poupar) € incompativel com um
sistema de liberdade de iniciativa. E ainda imperativo o reconhecimento, que a estrutura
financeira do pais, criada em funcdo de uma lei basica e deturpada em funcdo de
remendos que lhe foram feitos, é deficiente, e tem que sofrer modificagdes profundas.
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APENDICE

MERCADO ESPECULATIVO —-1970-1971

A estruturacdo do mercado de capitais conforme apresentada, associada a alguns fatores
especificos do mercado de agdes tiveram como consequéncia um boom excepcional no
mercado bursétil no periodo de 1970-1971.

Durante 1969 surgiram normas adicionais, estimuladoras do mercado de ac¢des, como a
possibilidade de se distribuir acées bonificadas sem tributacdo na empresa, e a permissao
de se corrigir monetariamente o capital de giro das sociedades, e outros, que associados
a estrutura do mercado ja implantada, a retomada do crescimento da economia e o
controle do processo inflacionario intensificaram a reacdo do mercado, ja iniciada em
1968. Na Bolsa de Valores de Séo Paulo o valor dos negécios com acées foi de Cr$ 163
milhdes durante o ano de 1968, Cr$ 273 milh6es no primeiro semestre de 1969 e Cr$ 548
milhdes no segundo semestre.

O indice Bovespa (iniciado em principios de 1968=100) ultrapassou a marca dos 200 ao
final de 1968; 400 em fins de junho de 1969 e oscilou entre 500 e 600 no periodo de
agosto a dezembro de 1969.

A partir de uma fase de relativa estabilidade nos negdécios bursateis, em julho de 1970
iniciou-se um processo de expansdo, que se manteve até meados de 1971. O
crescimento firme do mercado atraia investidores de todas as faixas, tanto em operacfes
diretas de Bolsa como através de fundos mutuos e fiscais. O patriménio dos fundos
mutuos apresentou uma evolucdo real significativa no periodo — 243% em 1969, 57% em
1970 e 150% em 1971 — alcancando ao final de 1971 um valor de Cr$ 3.167 milhdes. (%)

Os fundos fiscais também representavam um volume de recursos elevado. Sua
arrecadacao liquida até novembro de 1969 somou Cr$ 260 milhdes e até dezembro de
1970, Cr$ 411 milhdes, alcancando nessa data um total de 896 mil aplicadores.

A demanda por acdes crescia em propor¢cdo maior do que a correspondente oferta — o
namero de empresas cotadas em 1970 e inicio de 1971 ainda era relativamente pequeno
— 0 que provocou uma elevacéao sistematica dos precos, estimulando a especulacéo.

O indice Bovespa que iniciou o ano de 1970 na marca dos 549 atingiu 848 em 30 de
dezembro desse ano e uma média de 2427 no més de junho de 1971, quando iniciou seu
longo periodo de reajuste.

O volume de negdcios atingiu marcas extremamente elevadas. As duas maiores Bolsas
do pais — Rio de Janeiro e Sdo Paulo — negociaram conjuntamente 1.2 bilh&o de ddlares
em 1970 e 4.9 bilh6es em 1971, sendo que apenas em maio de 1971 esse total atingiu
767 milhdes de délares. (%)

Essa excepcional performance do mercado secundario teve correspondéncia no mercado
primario. O ano de 1968 apresentou um comportamento bastante positivo, ja sob o
impacto do DL 157. Foram 138 ofertas publicas — sendo 110 referentes ao DL 157 — e

! vide aexo 6 do capitulo IV
2 Fonte: anuério da Bolsa de Valores de Séo Paulo.
Os valores apresentados foram convertidos ataxade canbio de US$ 1,00 = Cr$ 54714, sobvaoresreas.
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que representaram um valor de Cr$ 373 milhdes. Em 1969 tivemos 142 ofertas, com um
valor de Cr$ 453 milhdes, sendo Cr$ 287 de DL 157. Apesar do crescimento dos indices
da Bolsa em 1970, nesse ano ainda ndo ocorreu oferta de novos papéis em quantidade
compativel com sua procura. Efetuaram-se 117 registros com um valor de apenas Cr$
322 milhdes, ja com predominio das ofertas publicas comuns. O estimulo da Bolsa se fez
sentir durante o ano de 1971, quando ocorreram ofertas publicas no valor de Cr$ 1.873
milhdes. Enquanto no primeiro semestre essa importancia foi de Cr$ 322 milhdes, agosto
e setembro representaram registros de Cr$ 458 e Cr$ 367 milhdes, respectivamente. ()

A situacdo de excesso na demanda por papeéis que se manifestou até o primeiro semestre
de 1971 se revertia, e grande parte das novas emissoées registradas no segundo semestre
encontrou dificuldades para ser colocada, ndo s6 pelo seu valor excessivo como pelo
retraimento dos investidores.

A partir de 1972 todos os indicadores de Bolsa demonstram o reajuste do mercado. O
indice Bovespa que atingir valores em torno de 2500 em junho de 1971 apresentaram
uma média de 1016 (1972), 999 (1973), 1420 (1974), 1926 (1975) e 2359 (1976), o que
representou em termos reais uma queda significativa na cotacdo média das acles
transacionadas. (*)

No volume geral de negdcios nas Bolsas do pais, tivemos um comportamento similar. A
partir de um total de Cr$ 27.162 milhdes transacionados em 1971, verificou-se uma queda
gradativa em termos reais, somente recuperada em parte em 1975. Assim, de um indice
100 em 1971 atingimos 30 em 1974, 46 em 1975 e 34 em 1976 (Tabela 1).

Esses numeros se refletiram diretamente na subscricdo de novas emissdes publicas
registradas no Banco Central. A precos de 1976 tivemos uma média anual de Cr$ 3.643
milhdées nos anos de 1971 e 1972, contra Cr$ 761 milh6es de média no periodo de 1974 a
1976. (°)

TABELA 1
VOLUME GERAL DE NEGOCIOS

TODAS AS BOLSAS DO PAIS

Cr$ MILHOES
ANO VALORES NOMINAIS ;’Q'E-ggg%g'ig'% iNDICE GERAL
1969 3063 13815 16,27
1970 5731 21577 25,41
1971 27162 84907 100,00
1972 19119 51106 60,19
1973 18743 43517 51,25
1974 14076 25394 29,90
1975 27470 38810 45,71
1976 29145 29145 34,32

Fonte: Anuarios da Bolsa de Valores de Sao Paulo

® Fonte: Banco Central do Brasil — Janeiro 1972
“Vide anexo 5, quadro 2, do capitulo IV
®Vide Tabela3 doitem Ill. Os valores de 1976 s até setembro
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MOVIMENTO DE CAPITAIS

TABELA 4

US$ Milhdes
Discriminacéo 1970/74 1975 1976
Ingresso 5249 8803 10524
Investimentos 560 1095 1204
Empréstimos e Financiamentos 3900 6727 8155
Outros 789 981 1165
Saidas
Investimentos 71 200 194
Empréstimos e Financiamentos 1268 2132 2910
Outros 686 310 553
Saldo 3224 6161 6867
Fonte: Boletim do Banco Central do Brasil — 1976
TABELA 5
COEFICIENTE DE VULNERABILIDADE
US$ Milhdes
_ _ ﬁ(;]%r:éo;?;rétaes Coefici_e_nte de
Ano Servigo da Divida reservas Exportacéo Vulnerabilidade (2)
internacionais (1)
A B C D
1968 960 (162) 1881 60
1969 1250 (207) 2311 63
1970 1476 158 2739 48
1971 1685 560 2904 39
1972 2322 912 3991 35
1973 2577 3124 6199 9)
1974 2595 4868 7951 (29)
1975 3579 2109 8670 17
1976 4640 998 10130 36

(1) Definida como o residuo das reservas internacionais ap6s deduzido delas o valor
equivalente a 3 meses de importacdes, FOB

(2) Coeficiente = A-B x 100
C

Fonte: Boletim do Banco Central do Brasil - 1976
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POSICAO DE INVESTIMENTOS DIRETOS E

TABELA 6

REINVESTIMENTOS ESTRANGEIROS NO BRASIL

POR RAMO DE ATIVIDADE

Saldo em 30/6/1976 US$ MilhGes
Ramo Investimento Reinvestimento Total %

IndUstria Extrativa Mineral 174,2 9,2 203,4 2,6
Indastria de Transformacao 4010,1 2079,3 6089,4 76,1

Quimica 716,0 428,3 1144,3 14,3

Material de Transporte 704,9 350,3 1055,2 13,2

Materlgl 5 Elétrico e 469.6 221.0 690.6 8.6

Comunicagdes

Metalurgia 480,6 161,6 642,2 8,0

Mecanica 462,5 142.,8 605,3 7.6

Produtos Alimentares 170,9 196,8 367,7 4.6

ProdutoAs _ Medicinais e 203,2 105.9 309,1 3.9

Farmacéuticos

QOutros 802,4 472.6 1274,7 15,9
Servi¢o de Utilidade Publica 110,4 115,9 226,3 2,8

Prod. e Distr. Energia Elétrica 101,8 107,9 209,7 2,6

Outros 8,6 8,0 16,6 0,2
Agricultura 24,7 9,6 34,3 0,4
Servigos 1036,5 252,6 1289,1 16,1

Consultoria, representacéo,

participacdo, administracdo 360,4 147,9 508,3 6,3

de bens e publicidade,

Bancos Comerciais, de

Investimentos, e outras 344,4 38,3 382,7 4.8

Instituicdes Financeiras

QOutros 331,7 66,4 398,1 5,0
Qutros 124,0 36,3 160,3 2,0
Total 5479,5 2523,1 8006,6 100,0

Fonte: Boletim do Banco Central do Brasil — 1976
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TABELA

7

POSICAO DE INVESTIMENTOS DIRETOS E

REINVESTIMENTOS ESTRANGEIROS REGISTRADOS NO BRASIL

- POR PAIS-

US$ Milhdes

Saldo em 30/06/77
Pais Investimento Reinvestimento Total %
Estados Unidos 1582,7 963,5 2546,2 31,8
Alemanha Federal 698,0 248,2 946,2 11,8
Japéo 901,9 28,2 930,1 11,6
Suiga 597,9 237,0 834,9 10,4
Canada 331,4 132,7 464,1 5,8
Reino Unido 1775 235,9 413,4 5,2
Franca 141,7 170,2 3119 3,9
Sub Total 4431,1 2015,7 6446,8 80,5
Qutros 1548,4 509,4 1555,8 19,5
TOTAL 5979,5 2525,1 8002,6 100,0
Fonte:

Boletim do Banco Central do Brasil - 1976
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TABELA 9

INDICE DO PRODUTO REAL

AGRICULTURA E INDUSTRIA

BASE: 1969 = 100

AGRICULTURA INDICE
INDICE XQE'AAS(AWS INDICE XQE'AAS(AWS

1960 68,9 56,8

1961 74,1 7.5 62,8 10,6
1962 78,1 5,4 67,7 7.8
1963 78,9 1,0 67,8

1964 80,0 1,4 71,3 5,2
1965 91,0 13,7 68,0 (5,3)
1966 88,1 (3.2) 75,9 11,2
1967 93,1 5,7 78,2 3,0
1968 94,4 14,0 90,3 15,5
1969 100,0 5,9 100,0 10,7
1970 105,6 5,6 111,1 11,1
1971 117,7 11,5 123,6 11,1
1972 123,6 5,0 142,1 15,0
1973 127,9 3,5 162,0 14,0
1974 138,8 8,5 175,3 8,2
1975 143,5 3,4 182,3 4,0

Fonte: A Economia Brasileira e suas Perspectivas — APEC - 1976
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TABELA

10

EVOLUGAO DO PRODUTO INTERNO BRUTO

1960/ 1975
PIB TOTAL PIB PER CAPITA
indice (1969=100) | Variag&o Anual % | indice (1969=100) | Variacdo Anual %
1960 61,2 9,7 79,1 6,6
1961 67,5 10,3 84,9 7,2
1962 71,0 53 86,1 2,3
1963 72,1 15 84,8 1,3)
1964 74,2 2,9 86,1 0,0
1965 76,2 2,7 84,8 0,1
1966 80,1 51 87,2 2,2
1967 83,9 4.8 88,4 1,8
1968 91,8 9,3 94,2 6,3
1969 100,0 9,0 100,0 59
1970 109,5 9,5 105,9 6,4
1971 121,9 11,3 113,9 8,2
1972 134,6 10,4 122,4 7,3
1973 149,9 11,4 132,4 8,3
1974 164,3 9,6 141,0 6,5
1975 170,9 4,0 142,4 1,0
1976 185,9 8,8 150,8 59

Fonte: A Economia Brasileira e suas Perspectivas — APEC 1976 e
Relatério do Banco Central do Brasil — 1976
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