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Resumo

Este trabalho tem por objetivo mostrar um breve estudo histérico de maneira a encontrar
uma possivel solugdo para os problemas infraestruturais brasileiro, através da evolucéo
do mercado de capitais. Serdo abordados dois temas principais: Historia do mercado de
capitais no Brasil, e a historia da evolucdo da infraestrutura no Brasil, que dardo um
panorama da evolucdo histdrica desses temas que servira de base para todo o trabalho.
A luz da experiéncia internacional, onde €é visto um breve panorama da poupanca
contratual mundial e a evolucdo do mercado de capitais mundial, destacam-se as
reformas no mercado de capitais do México que servird de exemplo para 0 caso
brasileiro. Serdo apresentadas as reformulacdes para a evolucdo do mercado de capitais
no Brasil, tais como: reforma fiscal e tributéria, a transferéncia do FGTS e a reforma
regulatéria. Onde esses fatores sdo apontados como impeditivos para o desenvolvimento
do mercado de capitais de maneira a elucidar os entraves enfrentados.

Palavras chave: Mercado de capitais. Infraestrutura. Desenvolvimento. Entraves.
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Abstract

This paper aims to show a historical brief study in order to find a possible solution for
Brazilian infrastructure problems through the development of capital Market. It will be
covered two main themes: History of capital Market in Brazil and the history of the
infrastructure development in this country. This approach aims to present an overview
of the historical development of these issues which will structure the basis for the whole
research. Based on international experience, where is possible to notice a brief overview
of the world’s contractual savings and the development of the capital Market, this work
will use the reforms in Mexico’s capital Market as example of comparison, so that, to
provide a model for Brazilian case. Reformulations will be presented for the
development of the capital Market in Brazil, such as tax reform, the FGTS transfer and
regulatory reform. These factors are impediments to the development of the capital
market previously mentioned, in order to elucidate the barriers faced.

Key words: Capital Markets; infrastructure, development; barriers.
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1 Introdugéo

O presente trabalho procura uma solucdo alternativa para diminuir a
dependéncia dos bancos para financiamentos de empreendimentos de longo

prazo ligados a infraestrutura.

A economia brasileira cresceu a taxas elevadas no periodo que vai de
1950 a 1980. O Produto Interno Bruto (PIB) nacional expandiu-se, em média,
7,5% ao ano, enquanto as principais economias capitalistas e as latino-
americanas cresceram a taxas médias anuais de 4,6% e 4,8%, respectivamente.
Entretanto, nas Ultimas décadas, a expansdo da economia brasileira sofreu
significativa desaceleragcdo. Entre 1980 e 2002, o PIB brasileiro cresceu a taxa
média de 2,39% ao ano, abaixo da média anual da economia mundial, de 3,25%.
As explicagbes para essa desaceleragcdo sdo diversas, mas reconhecer a
influéncia da infraestrutura, promovidos em quantidade insuficiente e em
qualidade inferior ao padrdo internacional é de suma importancia. Esse
diagnostico é corroborado pelas relagdes positivas entre o investimento em
infraestrutura e o crescimento da economia brasileira encontradas nos trabalhos
de Florissi (1997) e Ferreira e Malliagros (1998).

E mostrado no presente trabalho que com a evolugdo do mercado de
capitais de maneira que uma reformulacdo em fatores essenciais para o
desenvolvimento do mercado de capitais brasileiro sanara os problemas que
causam os entraves que se defronta. Podendo-se, assim desenvolver a economia
de forma sustentada, a fim minimizar problemas estruturais que fazem o Brasil

ndo conseguir desenvolver mais sua economia.

E sabido que o Brasil encontra-se em dificuldades para continuar seu
desenvolvimento devido alguns problemas estruturais que seguem: Estradas,
ferrovias, aeroportos e portos. Em face da escassez de recursos governamentais
para atender aos anseios da sociedade brasileira em matéria de educacéo, saude,

transporte de passageiros, previdéncia e, etc.

O objetivo geral do presente trabalho € mostrar que o desenvolvimento
do mercado de capitais pode financiar a infraestrutura brasileira, reduzindo a
dependéncia do sistema bancario. Mas que para isto ser feito alguns ajustes

deverdo ocorrer, tais como: reforma tributaria e fiscal, transferéncia do FGTS e



reforma regulatéria. Onde o objetivo especifico do presente trabalho é mostrar
atraves da historia do mercado de capitais e a historia dos gargalos
infraestruturais a trajetéria de evolucdo na conjectura brasileira. A luz da
experiéncia internacional que no caso 0 México pais posto como exemplo de
reformas no seu mercado de capitais de sucesso, que se forem feitas reformas no
judiciario, no papel do estado na economia 0 mercado de capitais pode ser uma

solucdo para o problema de investimentos em infraestrutura no pais.

2 Referencial Teorico

A histéria do mercado de capitais brasileiro mostra que houve reformulacdes e
melhorias decorrentes do passado, onde destaca-se a reforma que norteou o
campo das reformas para as praticas modernas que de acordo com Vieira e
Clemente (2004, p. 107),

“A reforma da Lei das Sociedades Andnimas buscou ainda favorecer a
transparéncia e a dispersdo acionaria do mercado de capitais, 0 que estava
nitidamente vinculado as modernas préaticas de Governanga Corporativa que

vinham se desenvolvendo no Brasil e no Mundo”.
A importancia do mercado de capitais para Mishkin (2000, p.143) é de que, €
um mercado no qual, dividas de longo prazo (vencimento de um ano ou mais) e
titulos de propriedade, como agdes, por exemplo, sdo negociados. Titulos de
mercado monetario sdo em geral mais amplamente negociados do que titulos de

longo prazo e, portanto tendem a ter maior liquidez.

A importancia do funcionamento deste mercado é mostrada por Pinheiro (2008)
“onde o mercado primario de a¢des € onde se negocia a subscricdo (venda) de
novas acdes ao publico, ou seja, no qual a empresa obtém recursos para seus

empreendimentos”.

De acordo com Mishkin (2000) o mercado secundario onde ocorre as
negociacdes continuas de titulos do passado, operando operacGes de compra e

venda posteriores a colocacdo no mercado primario.

A histéria da evolugdo da infraestrutura no Brasil no periodo
compreendido entre o pés-guerra e meados da década de 1990, pode-se, em

nivel agregado, conforme apontado em Ferreira e Malliagros (1998), ser dividida



duas fases: 1945-1979 e 1980-1995. A primeira foi marcada por forte expanséo
do investimento na infraestrutura, ampliando a oferta e a qualidade dos servicos,
enquanto, na segunda fase, a crise das financas publicas comprometeu a
capacidade de investimento das estatais, tanto na expansdo quanto na

manutencdo do capital de infraestrutura.

A importancia do mercado de capitais para uma economia desenvolvida

que segundo o Instituto IBMEC(2014, http://ibmeclabrpmcom.com.br/)

“Quanto mais desenvolvida uma economia mais ativo é o papel do
mercado de capitais que é de fundamental importancia na captacdo de
recursos que geram desenvolvimento nas empresas acarretando mais
empregos e maior renda. O mercado de capitais atualmente so participa com
apenas 11,5% do financiamento dos investimentos privados e de 18,3% do
exigivel financeiro das empresas.”

Para Nobrega (2000, p.96) “a abertura de capital tem sua importancia
consolidada pela diluicdo dos riscos de novos investimentos, além do incentivo a
inovacdo e a ampliacdo da transparéncia na divulgacdo das informacdes
operacionais de acordo com a legislagio vigente”.

A abertura da privatizacdo de parte do setor de infraestrutura requer que as
empresas sejam de capital aberto sendo negociadas na BM&F Bovespa, portanto
algumas reformas tém de ser feitas que segundo La Porta e outros (1997) dizem
que h& um viés favoravel aos devedores, pois se estes usarem todos 0s recursos
que o codigo civil lhes assegura durara dez anos a acdo civil até a transferéncia

de recursos ao credor.

A diminuicdo e reformulacdo do papel do estado no setor financeiro brasileiro é
defendido por .(NILSON TEIXEIRA, 2007 p.117)
0 estado ndo precisa mais assumir o papel de gestor da poupanca privada o
mercado de capitais ja é suficiente maduro para gerir esses recursos...Além
disso, a gestdo desses recursos pelo setor privado tende a aumentar a
transparéncia dos projetos e permitir um melhor acompanhamento dos
resultados obtidos, tornando-se outro importante mecanismo de
fortalecimento do mercado de longo prazo do pais.”
O México é um exemplo de que a poupanga gerida por instituicdes
privadas com boa fiscalizagdo é um mecanismo de forte ajuda ao sistema
financeiro nacional. A reforma nos fundos de penséo do México em 1995 e 1997

que estimulou a poupanca de longo prazo sendo a captacao de recursos feita por


http://ibmeclabrpmcom.com.br/
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empresas privadas especializada na gestdo de fundos de pensdo que é exemplo

mundial de sucesso em suas reformas.(AIOS, 2003).

CAMPOS(2004) defende a tese de que a abertura de capitais para
financiamento da infraestrutura brasileira em especial o caso portuario mundial

sdo acompanhados de melhorias .

“O que se nota é que paises de maior expressdo mundial, como Estados
unidos, China, Alemanha, Reino Unido e Canada, tem adotado
constantemente 0 modelo de privatizagdes, abrindo empresas (no caso,
infraestrutura) a participacdo privada em sua estrutura societaria, onde a
maior prova do sucesso deste modelo é a presenca no ranking dos mais
eficientes investimentos em infraestrutura do mundo.” (CAMPQOS, N. S.
2012, p.23)

3 Historia do mercado de capitais no Brasil

O mercado de capitais era praticamente infimo antes da década de 60,
pelo motivo de ter um ambiente econdmico no qual a inflagdo era
constantemente crescente, além da legislacdo vigente na época que limitava em
12% ao ano a taxa maxima de juros, fato este que minava o desenvolvimento do
mercado de capitais do Brasil. Pode-se afirmar que no Brasil muitas das

empresas, desde sua formac&o até o seu desenvolvimento, foram baseados quase



exclusivamente em uma estrutura familiar, este fato acarretava em companhias
com uma estrutura de capital pouco aberta e que em sua grande parte eram

administradas por seus proprios proprietarios.

Até a metade dos anos 1960, quando foi levado & frente mudangas na
legislagdo que impactaram no crescimento no mercado de capitais, o estado era
guem conduzia a iniciativa e propiciava o crescimento econémico. O estado
criou empresas nesta época nos mais diversos campos da economia, desde
aqueles setores com pouca atratividade para inciativa privada até os que
demandavam um grande aporte de capital, projetos mais arriscados em geral,
que inviabilizava a participacdo do setor privado como, por exemplo, a criacéo

da Petrobras.

Foi com o PAEG — Plano de Acdo Econbmica do Governo, que
algumas reformas institucionais que podem ser consideradas fundamentais para
que este cenario comega-se a mudar com o a san¢do de algumas leis que viriam
a reestruturar o mercado financeiro nacional, dentre estas a Lei n° 4.537,64, na
qual instituiu a correcdo monetaria e através da criacdo das ORTN (Obrigacéo
do Tesouro Nacional), a Lei 4.595/64, que reformulou todo o sistema nacional
de intermediacéo financeira e criou 0 CMN — Conselho Monetario Nacional e o
Banco Central, sendo denominada lei da reforma bancaria em virtude das
diversas alteracdes trazidas. No entanto a lei mais importante, a Lei n° 4.728/65,
primeira Lei de Mercado de Capitais, veio a disciplinar esse mercado e

estabelecer as medidas necessarias para o seu desenvolvimento.

Com as diretrizes desta Lei foi criado um quadro institucional que se
tinha como modelo o norte — americano, surgiu a regulamentacao dos bancos de
investimento, bancos comerciais, financeiras, bolsa de valores corretoras e
distribuidoras, com a nova estruturacdo houve a possibilidade de que os
investidores tivessem um acesso a um mercado novo onde estes poderiam

aplicar seus recursos naquilo que lhes parecia mais atrativo.

Com a aplicagdo das referidas legislagbes, ocorreu uma série de
alteragdes no mercado de capitais brasileiro, tais como: a reformulacdo da
legislacdo sobre Bolsa de Valores, a transformacdo dos corretores de fundos
publicos em Sociedades Corretoras, forgando sua profissionalizacdo, a criacdo

dos Bancos de Investimento, a quem foi atribuida a principal tarefa de



desenvolver a industria de fundos de investimento. Tendo sido criada ainda a
Diretoria de Mercado de Capitais, a qual cabia regulamentar e fiscalizar o

mercado de capitais brasileiro.

Posteriormente houve a criagdo do fundo (157) em 10/02/1967. O Qual
foi sem davida um dos incentivos fiscais mais significativos, dentre os
proporcionados pelo governo. Em virtude destes incentivos oferecidos pelo
governo, houve uma grande demanda por acGes pelos investidores, sem que as
emissdes acompanhassem esse ritmo, desencadeando assim um “boom” da

Bolsa do Rio de Janeiro no inicio dos anos 70.

Este movimento especulativo ficou conhecido como “boom de 1971”
trouxe fortes consequéncias ao mercado de capitais brasileiro desencadeando
varios anos de recessdao no mercado de capitais, devido a algumas ofertas de
acOes de companhias sem a devida estrutura terem causado grandes prejuizos.
Naquela época o mercado de capitais ficou conhecido como uma grande

“aposta” na qual se podia ganhar muito dinheiro ou ir a faléncia.

Devido este quadro de estagnacdo o governo implementou a Lei de
sociedades an6nimas, que tinha como principal proposito a regulamentacdo da
estrutura basica que as empresas deveriam seguir na sua contabilidade, forma
organizacional, direitos e deveres dos acionistas e dirigentes. Previa ainda
questdes como a publicidade de informacdes, legalidade, prestacdo de contas,
responsabilizacdo, dentre outros fatores que a luz das préaticas adotadas pela
governanca corporativa atualmente, pode-se afirmar que se tratava do inicio da
adocdo destas praticas no mercado de capitais brasileiro. E a Lei 6.385/76 que
viria a ser a segunda lei do mercado de capitais, a qual criou a CVM (Comissdo
de Valores Mobiliarios) instituicdo governamental que tinha como objetivo
exclusivamente regulamentar e desenvolver o mercado de capitais, fiscalizar as

Bolsa de Valores e as companhias abertas.

Apesar destas alteracGes ndo trazerem muito efeito a priori, no inicio da
década de 1990 elas comecaram a surtir efeito, quando algumas empresas
brasileiras comecaram a acessar 0 mercado externo através da listagem de suas
acoes em bolsas de valores estrangeiras, principalmente a NYSE (New York
Stock Exchange), sob a forma de ADR’-s (American Depositary Receipts) com

0 objetivo de se capitalizar de uma forma menos onerosa.



Com o inicio da internacionalizacdo das companhias brasileiras, estas
foram obrigadas a seguir diversas regras impostas pela SEC (Securities and
Exchange Comission), oOrgao regulador do mercado de capitais, norte -
americano. A partir desde momento as empresas brasileiras tiveram que adotar
posturas e préaticas diferentes em relagdo a transparéncia e divulgagdo de suas
informacgdes, essas novas praticas sao os chamados “principios de governanga

corporativa”.

Pode-se dizer que este foi o ponto de partida para as iniciativas do
governo federal para a revitalizagdo do mercado de capitais brasileiro, dentre as
principais iniciativas tivemos a aprovacao da Lei que propicia a criacdo do Novo
Mercado e dos niveis 1 e 2 de Governancga Corporativa pela Bolsa de Valores de

Sao Paulo.

O comeco das preocupagdes com as questdes acerca da governanca
corporativa veio a tona devido a necessidade de contar com um mercado de
capitais moderno, dindmico e que de fato viesse a funcionar como uma fonte de

financiamento para as Empresas.

Houve grandes avancos no que diz respeito a estrutura regulatoria, tal
como o fortalecimento da CVM (Comissdo de Valores Mobiliarios), a qual
buscou, mesmo que de forma um tanto quanto timida, dar uma maior protecao
aos acionistas minoritarios e aperfeicoar a auto regulacdo do mercado. Ainda de
acordo com Vieira e Clemente (2004), “a reforma da Lei das Sociedades
Anbénimas buscou ainda favorecer a transparéncia e a dispersdo acionaria do
mercado de capitais, 0 que estava nitidamente vinculado as modernas préticas de

Governanca Corporativa que vinham se desenvolvendo no Brasil e no Mundo”.

No ano de 2002, foi aprovada uma reforma da lei de SAS que
assegurou alguns importantes direitos aos acionistas minoritarios, como o tag
along a 80% do preco da venda para os detentores de acdes ordinarias, o direito
de eleger um membro do conselho de administracdo para detentores de agdes
preferenciais representando 10% do capital da empresa, entre outros. Essa
mesma reforma promoveu o fortalecimento da CVM, ao conferir-lhe autonomia
administrativa e orcamentaria e atribuir mandatos fixos a seus diretores. A lei
também favoreceu o mercado, ao caracterizar como crimes a manipulagdo de

mercado. Com isso a CVM aproveitou-se de aperfeicoamentos muito
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significativos nas regras sobre ofertas publicas de aquisicdo de acdes, por

exemplo.

3.1 O mercado de capitais

De acordo com Pinheiro (2005), pode-se definir mercado de capitais
como sendo “um conjunto de instituicdes que negociam com titulos e valores
mobiliarios, objetivando a canalizacdo dos recursos dos agentes compradores
para os agentes vendedores”. Ou seja, o mercado de capitais representa um
sistema de distribuicdo de valores mobiliarios que tem o propdsito de viabilizar
a capitalizacdo das empresas e dar liquidez aos titulos emitidos por elas.
Segundo Mishkin, (2000) O mercado de capitais € o mercado no qual, dividas de
longo prazo (vencimento de um ano ou mais) e titulos de propriedade, como
acoes, por exemplo, sdo negociados. Titulos de mercado monetario sdo em geral
mais amplamente negociados do que titulos de longo prazo e, portanto tendem a

ter maior liquidez.

Ainda, de acordo com os ensinamentos de Mishikin (2000) os mercados
financeiros e de capitais “desempenham a fung¢do econdmica essencial de
canalizar recursos ou fundos de pessoas que pouparam em excesso, por gastarem
menos que suas receitas, para aqueles que tém escassez de recursos porque
desejam gastar ou investir mais do que as suas receitas. Os mercados
financeiros, além de aumentar a producdo e a eficiéncia em uma economia,
melhoram diretamente o bem-estar dos consumidores, permitindo-lhes planejar

melhor o momento de suas compras”.

O mercado de capitais € um instrumento essencial para o crescimento e
desenvolvimento econdmico. Como bem diz Pinheiro (2005) “os investimentos
em economia podem ser considerados a mola propulsora do crescimento
econdmico. Para existéncia desses investimentos, é necessario que a poupanca
seja canalizada para esse fim. A eficiéncia na utilizacdo da poupanga €
importante, pois determinard o custo dos investimentos.” Assim ¢ evidente que

para o crescimento econbémico de um pais o sistema financeiro deva ser



desenvolvido e conectado com a atividade econdmica. Sendo assim, 0 mercado
de capitais contribui para o desenvolvimento econémico, impulsionando o
investimento de capitais e elevando a formacao de poupanca privada. Segundo o
estudo realizado pela Tendéncias Consultoria Integrada(2002), existem trés

caminhos para associar poupanca ao investimento:

1)  Autofinanciamento, em que as empresas geram internamente seus
préprios recursos;

2)  Governo, quando financia certas atividades usando a arrecadacéao
de tributos ou a imposi¢do de mecanismos compulsérios de poupanca; e

3) Financiamento por meio de mercados financeiros, em que
constituem possibilidades importantes para realizacdo de investimentos com
riscos diluidos e representam uma das maiores fontes de desenvolvimento

econbmico.

3.2 A estrutura do mercado de capitais do Brasil

No Mercado de capitais existem dois tipos distintos de investidores,
eles podem ser classificados em investidores individuais que Sdo as pessoas
fisicas ou juridicas que participam diretamente no mercado de capitais
assumindo sozinho os riscos e 0s investidores institucionais, pessoas juridicas
que por determinagfes governamentais, sdo obrigadas a investir parte de seus
capitais no mercado de agles, constituindo uma carteira de investimento,

dividindo desta forma o risco com os demais investidores Pinheiro (2005).
Pinheiro (2005) define os investidores institucionais da seguinte forma:
1) Sociedades seguradoras;
2) Entidades de previdéncia privada;
3) Clubes de investimento;

4) Sociedades de capitalizacéo;
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5) Fundos externos de investimento;
6) Fundos mutuos de investimento.

Ambos os investidores sdo elegiveis a atuar tanto no mercado primario
quanto no secundario, adiante sera tratado da diferenciacdo sobre estes dois

mercados.

Mercado primario

Pode-se afirmar que o mercado primario de acGes é o responsavel pelo
encaixe de recursos da empresa, na constituicdo, ou aumento do capital, ou

qguando os langamentos primarios sdo negociados na bolsa de valores.

Segundo Pinheiro (2008) “o mercado primario de ac¢des é onde se
negocia a subscricdo (venda) de novas acbes ao publico, ou seja, no qual a

empresa obtém recursos para seus empreendimentos”.

Onde nesta etapa, ocorre a primeira negociacdo da acdo e o dinheiro vai

para empresa.

Mercado secundario

O mercado secundario é o mercado financeiro nos quais titulos de
divida ou agdes que tenham sido previamente emitidos e, portanto, sdo de
“segunda mao” podem ser revendidos. “O mercado secundario é aquele criado
para permitir negociacdo continua de titulos do passado, ou para operacbes de
compra e venda posteriores a primeira colocagdo no mercado primario.”
Mishkin (2000).

O mercado secundario € fundamental por dois motivos irrefutaveis,
para o fomento do mercado de capitais que sdo: proporcionar liquidez aos titulos
negociados no mercado primario, e a segunda, é de servir como um regulador do

preco do titulo que a companhia emissora vende no mercado primario.
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O novo mercado

Segundo o Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa (IBGC),
governanca corporativa € um sistema pelo qual as sociedades séo dirigidas e
monitoradas, envolvendo os acionistas e os cotistas, Conselho de Administracéo,
Diretoria Auditoria Independente e Conselho Fiscal. As boas préaticas de
governanca corporativa tém a finalidade de aumentar o valor da sociedade,

facilitar seu acesso ao capital e contribuir para a sua perenidade.

Podendo ser entendidas como um conjunto de regras que visam
minimizar os problemas das empresas. Sendo, que as decisdes tomadas pelos
agentes principais beneficiam, ou, prejudicam os agentes podendo ter conflito de

interesses.

Ainda, segundo Assaf Neto (2003), estas empresas se comprometem a
apresentar “maior transparéncia e qualidade na divulga¢do de informagdes aos
acionistas (disclosure), e concordancia em submissédo de divergéncias e conflitos

a Camara de Arbitragem da Bovespa”.

Com base nestas praticas verifica-se que o objetivo maior a ser
alcancado seria o de ampliar os direitos dos acionistas, estes que com uma maior
relevancia na relacdo com os investidores, também viria a trazer a possibilidade
de uma maior valorizacdo dos ativos emitidos, ainda como diz Assaf Neto
(2008), “Cria-se dessa forma a expectativa de que os investidores estejam
dispostos a pagar mais pelas acdes de empresas que incorporem tais praticas,
demonstrando respeito aos direitos dos acionistas minoritarios, maior
transparéncia e integridade dos procedimentos de gestdo, e nas prestaces de

contas de acordo com padrdes internacionais.”

Assim sendo, seréo listadas no Novo Mercado as empresas que venham
a abrir capital, enquanto que nos niveis diferenciados, Nivel 1 e Nivel 2, séo

direcionados para empresas que ja possuem ac¢des negociadas na Bovespa.

Devido as exigéncias selecionadas abaixo, as empresas comecam a se
organizar de uma forma que viabilize esta nova forma de captacdo de recursos,

desta maneira, apés muitos anos de “estagnacdo”, viu-se a possibilidade de
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financiarem através de uma oferta publica de agdes, possibilitando assim uma

alavancagem satisfatdria para os objetivos econémicos.

Vale destacar que estas exigéncias, junto de alteracfes na legislacéo e
regulagdo que ocorreram ao longo dos anos foram fundamentais para que 0
Brasil avancasse e continuasse avancando em um processo de desenvolvimento,
com aumento das empresas listadas em bolsa, vale notar que muitos avancgos e
mudancas deverdo ser tomados para que o mercado de capitais seja propicio para
investimento em infraestrutura contribuindo para maior transparéncia e
consequentemente maior volume de negocios, tanto operacional, quanto

financeiro.

Os niveis 1 e 2 de governanca corporativa foram implementados com o
intuito de desenvolver e estimular praticas diferenciada no ambiente de negdcio,
em que atraisse investidores e maximizasse a agregacdo de valor das
companhias. Estes niveis de mercado diferenciado juntamente com 0 novo
mercado foram introduzidos ao mercado de capitais pela bolsa de valores de Sao
Paulo em dezembro de 2000, e desde sua criagdo vem apresentando um
desenvolvimento acirrado, ao qual tém contribuido com o desenvolvimento

econdmico e social do pais.
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4 Histdria da Evolucéo da infraestrutura no Brasil

No inicio do século XX, os principais setores de infraestrutura eram
operados por empresas privadas, sob concessdes outorgadas pelo setor publico.
As diversas turbuléncias econdmicas do periodo, em um ambiente regulatdrio
deficiente, acarretaram lenta expanséo e deterioracdo dos servicos, alimentando
criticas a provisdo privada dos servicos e bens relacionados ao setor de
infraestrutura. Na primeira metade do século, progressivamente, o Estado passou

a comandar as empresas do setor.

O avanco da industrializacdo, a urbanizacdo e o crescimento
populacional nas décadas de 1930 e 1940 engendraram a necessidade de pesados
investimentos em infraestrutura, ampliando o porte dos projetos. O sistema
financeiro pouco desenvolvido e o desinteresse do capital externo, em parte
explicado pelas defasagens das tarifas controladas, naturalmente, impuseram

maior participacao ao setor publico.

A Segunda Guerra Mundial acentuou a tendéncia de maior intervencao
estatal na economia. Além da maior centralizacdo e do planejamento das
atividades pelo governo, a dificuldade de atrair capitais externos, parcela
consideravel dos quais estava empregada nos esforcos de reconstrucdo da
Europa, incentivou o Estado a intervir diretamente em diversos setores da
infraestrutura. Os gastos primarios do governo atingiram o patamar de 15,5% do
PIB entre 1939 e 1945, bem acima daquele observado na década de 1920, da
ordem de 11,8%.

No periodo compreendido entre o0 pés-guerra e meados da década de
1990, pode-se, em nivel agregado, conforme apontado em Ferreira e Malliagros
(1998), dividir essa evolugdo em duas fases: 1945-1979 e 1980-1995. A primeira
foi marcada por forte expansdo do investimento na infraestrutura, ampliando a
oferta e a qualidade dos servigos, enquanto, na segunda fase, a crise das financas
publicas comprometeu a capacidade de investimento das estatais, tanto na

expansdo quanto na manutencgéo do capital de infraestrutura.
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Essa situacdo materializou-se na baixa qualidade e nos gargalos
observados na década de 1990. Em comum as duas etapas, a baixa participacéo

privada e as fontes de financiamento: fundos especificos, BNDE.

O segundo governo de Getalio Vargas, iniciado em 1951, marcou a
inflexdo na forma de intervencgéo estatal, ao criar instituicbes de financiamento
(BNDE) que a partir de 1988 foi denominado Banco Nacional de
Desenvolvimento Econémico e Social (BNDES), que ao buscar a articulacao
entre os capitais publicos e privados. Esse modelo mantém as empresas estatais
como responsaveis pelas a¢des nas industrias de base, de infraestrutura e de bens
de capital. O capital privado atuaria de forma complementar, solidaria,

aproveitando as oportunidades oriundas dos projetos publicos.

A fim de viabilizar a operacdo das empresas privadas, as empresas
estatais proveriam o0s insumos béasicos em bases competitivas, inclusive

concedendo subsidios, quando necessario.

O Plano de Metas, apresentado e executado durante o governo de
Juscelino Kubitschek, consolidou um conjunto de investimentos elaborados pelo
Conselho de Desenvolvimento, 6rgdo ligado a Presidéncia da Republica,
aprofundando o modelo de desenvolvimento iniciado na década de 1950. Entre
as areas prioritarias, estavam energia e transporte, que consumiram mais de 70%

dos recursos despendidos na consecucao do plano.

A despeito da enorme instabilidade politica da década de 1960, pouco
mudou no setor de infraestrutura. Alguns subsidios foram eliminados, ndo sendo
proposta nenhuma medida estrutural para reorganizar o setor. A fim de conferir
maior racionalidade e obter maior controle, diversas holdings setoriais foram

constituidas, consolidando diversas empresas estatais.

Em 1967, no governo Costa e Silva, Delfim Netto assumiu a pasta da
Fazenda em meio a forte crise resultante da tentativa de estabilizacdo
empreendida no triénio anterior, quando se adotaram politicas fiscal e monetaria
mais restritiva. O Ministério da Fazenda estimulava os investimentos, apostando
no maior ativismo das empresas estatais como um dos fatores indutores da
retomada do crescimento da economia brasileira no fim da década, iniciando um
periodo conhecido na literatura como Milagre Brasileiro, por causa das elevadas

taxas de expansdo do PIB. Além das melhores condic8es financeiras decorrentes
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da elevacéo de tarifas promovida anteriormente, que aumentou a capacidade de
autofinanciamento, as estatais ampliaram o endividamento externo. Elas se
beneficiaram da Resolucdo 63 do Banco Central, publicada em 1967, que
concedia aos setores bancérios e ndo bancérios a permissao para a captacdo de
recursos no exterior. Em um momento de afirmacdo do regime militar,
instaurado no Brasil apos o Golpe de 1964, o governo realizou diversas obras
nas areas de transportes e de energia, com destaque para a Rodovia

Transamazonica (BR-230) e a Ponte Rio-Niteroi.

O Il Plano Nacional de Desenvolvimento (II PND), executado a partir
de meados da década de 1970, foi um ambicioso processo de substituicdo de
importagdes, no qual as estatais desempenharam papel fundamental nos setores

de infraestrutura e insumos basicos.

O financiamento da expansdo das empresas estatais foi realizado via
captacdo de recursos no exterior a juros flutuantes, padrdo de financiamento
viabilizado pela alta liquidez nos mercados internacionais de capitais, na esteira
do primeiro choque do petroleo. A politica de combate a inflacdo adotada a
partir de meados da década de 1970 reduziu a capacidade de autofinanciamento
das estatais, ampliando bastante o endividamento externo.

Em 1979, o setor produtivo estatal era responsavel por 78% da divida
externa do setor publico, quase metade do passivo bruto externo do pais,
segundo Baer (1993). Cruz (1995) critica esse padrédo de financiamento, que na
sua visdo atendeu a interesses macroecondmicos e desconsiderou as
particularidades microecondmicas. As estatais desempenhavam papel de
provimento ao mercado interno, em boa parte, bens ndo comercializaveis de
infraestrutura. O endividamento externo a taxas flutuantes deixou a estrutura

financeira dessas empresas completamente vulneravel a choques externos.

A inflexdo da politica monetaria norte-americana no fim da década de
1970, com forte elevacdo dos juros, teve efeitos dramaticos sobre as economias
latino-americanas, marcando o inicio da segunda fase da evolucdo da
infraestrutura no pds-guerra, caracterizada pela queda nos investimentos, o que

afetou a expansdo e a qualidade dos servigos.
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A estratégia adotada pelo governo brasileiro concentrou-se no ajuste do
setor externo e acentuou a critica situacao fiscal e financeira do setor publico,

especialmente das empresas publicas.

De acordo com Cruz (1995) apesar de financeiramente vulneravel até
aquele momento, o sistema produtivo estatal tinha razoaveis condicoes
operacionais, e 0 endividamento correspondia a expansao dos seus servicos. A
politica de ajuste das contas externas consistiu em contencdo da demanda,
concessdo de subsidios aos exportadores e desvalorizagbes cambiais,
impactando diretamente o passivo das empresas estatais.

Afetadas pela retracdo da demanda, as receitas das estatais sofreram
com a concessdo de beneficios, especialmente nos setores de energia e insumos
basicos. A necessidade de atrair divisas levou o governo a limitar o crédito
interno as estatais e forca-las a captar externamente os recursos, o que era feito
em condicbes cada vez mais desfavoraveis. Para piorar, as tentativas de
combater a inflacdo levaram o governo a conter o aumento das tarifas. Logo,
diversos fatores contribuiram para a deterioracdo das suas condicdes financeiras.
O comprometimento era de tal ordem, que boa parte dos recursos captados
destinava-se a rolagem de servicos financeiros. Nenhum arranjo para melhorar

as condicdes patrimoniais e financeiras das empresas publicas foi realizado.

As consequéncias desse cenario estdo refletidas nas taxas de

investimento e de pagamento de juros do setor produtivo estatal.

Segundo dados de Cruz (1995, P.36), “adotando o indice 100 para o
investimento no ano de 1980, ele estaria em 60,7 em 1985. A trajetoria do
pagamento de servicos financeiros foi contraria. Passou de 100, em 1980, para
288, em 1985.” E as condicdes financeiras das empresas estatais continuaram se
deteriorando ao longo da segunda metade da década de 1980. Além dos fatores
ja mencionados, a extin¢do de fundos setoriais voltados ao investimento de

infraestrutura apos a outorga da Constituicdo de 1988 acentuou as dificuldades.

Na década de 1990, o padréo de organizacdo do setor de infraestrutura
no Brasil era resultado do modelo criado durante o segundo governo Vargas. E,
na auséncia de acbes estruturais, as dificuldades enfrentadas nos anos 1980
foram acentuadas por Pégo Filho, Candido Junior e Pereira (1999) que mostram

dados de investimentos estatais sobre o investimento em infraestrutura entre
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1990 e 1998, excluindo os setores de gas natural, hidrovias e aeroportos. A
participacdo desses investimentos no PIB caiu de 3%, em 1990, para 1,1%, em
1998, apesar de elevacOes significativas, nessa década, nos setores de petréleo e
telecomunicagdes. Os setores que mais sofreram com 0s baixos investimentos
foram energia elétrica e transportes, o que contribuiu para o crescimento dos
gargalos na infraestrutura. A menor expansdo da oferta foi acompanhada pela

deterioracdo da qualidade dos servicos prestados.

A remocdo de entraves a estabilizacdo de precos e a retomada do
crescimento demandava modificacbes estruturais na economia e norteou as

medidas de politica econdmica elaboradas no periodo.

A profundidade das mudancas promoveu a emergéncia de um novo
modelo de desenvolvimento fundado em bases distintas. Nesta época em
destaque, havia pouca competicdo na economia brasileira, que, além de fechada,
contava com um setor publico hipertrofiado. Este adequado para a promogéo do
processo de substituicdo de importacdes, ele esgotou-se na década de 1980,
sendo o principal responsavel pelo baixo dinamismo da economia brasileira

decorrente de ineficiéncia e diversificagdo excessiva da estrutura produtiva.

A partir desse diagnostico, um novo modelo foi posto em prética.
Baseado na abertura comercial e financeira da economia, a superacdo de
restricbes externas e o aumento de produtividade eram esperados, com
consequentes aumentos de salarios reais, engendrando um ciclo virtuoso de
crescimento. A maior abertura acarretaria a eliminacdo dos setores mais
ineficientes, nos quais o pais ndo detinha vantagens. A eficiéncia, e fator-chave
para 0 sucesso do novo modelo, pressupunha, além da maior especializacdo
produtiva, 0 aumento da participagdo privada, visto que esses agentes fariam
melhor alocagéo dos recursos.

Nesse contexto, o setor de infraestrutura também sofreu transformacdes
estruturais, que caracterizaram uma reforma do setor. Ela procurava ampliar a
eficiéncia das empresas do setor, por meio da competicédo e da operacdo privada
dos ativos. O poder publico ficaria responsavel pela regulacao das atividades.

No governo Fernando Henrique Cardoso, o Plano Nacional de
Desestatizagdo (PND) foi ampliado com a inclusdo da Companhia Vale do Rio

Doce, concessdes de servigos publicos a iniciativa privada e apoio as
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privatizacOes estaduais. O governo criou um ambiente institucional para

estimular os investimentos privados.

A Lei de Concessbes 9.879/95, marco fundamental para a privatizacao
do setor, regulamenta o artigo 175 da Constituicdo Federal, autorizando

concessiondrias privadas a operar servigos publicos.

Complementarmente, medidas para possibilitar a participacdo de
empresas internacionais foram tomadas. Além do capital, 0s grupos estrangeiros
eram desejados em determinados segmentos por deterem a expertise e a
tecnologia para assegurar a operacdo eficiente dos servicos, em padrdo de

qualidade similar ao observado nos paises de origem.

No Brasil, a reforma da infraestrutura foi realizada em um contexto
favoravel de estabilidade monetaria e excessiva liquidez nos mercados
internacionais, 0 que incentivou a participacdo de investidores externos. A
Emenda Constitucional 6, de 1995, que extingue a discriminacdo a empresa
controlada por capital estrangeiro, é exemplo de incentivo concedido ao capital
estrangeiro. As privatizacbes de empresas do setor de infraestrutura
ultrapassaram a cifra de US$ 163 bilhdes, com o Brasil respondendo por 42%

desse total.

Mesmo ap0s a reforma, a participacdo do setor publico na provisao de
infraestrutura continuou elevada no setor. Ao término do mandato de Fernando
Henrique, em 2002, alguns segmentos — como saneamento basico — careciam de
marcos regulatorio, enquanto outros, notadamente o0 segmento elétrico,
demandavam intervencdes para assegurar sucesso a reforma. Mas, apesar da
manutencdo do controle de certos ativos, a natureza da intervencdo estatal no
setor de infraestrutura sofreu uma transformacdo significativa. Antes, érgdos
setoriais eram responsaveis pelo planejamento e pelo emprego dos recursos nos
segmentos. O qué aconteceu foi que na grande maioria dos casos, a privatizacao
ndo transferiu ativos do setor publico para a iniciativa privada, apenas concedeu
direitos de uso por prazo determinado. Depois da reforma, 0 BNDES (por meio
de financiamento ou do mercado de capitais) e a atuacdo das agéncias
emergiram como instrumentos preferenciais de participagéo estatal no setor. No
caso das agéncias, a fixacdo de tarifas afeta a rentabilidade das firmas e,

consequentemente, a atratividade do segmento aos investidores, constituindo o
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principal instrumento de atuagdo. A fim de aumentar a atratividade dos leildes
de concesséo, as tarifas sofreram fortes aumentos durante a reforma. No periodo
subsequente, os altos valores provocaram insatisfacdo e motivaram a revisdo de
valores cobrados em determinados setores, como concessdes rodoviarias e

telecomunicagdes.

No governo de Luiz Inacio Lula da Silva, iniciado em 2003, houve uma
reorientacdo estratégica em direcdo a maior atuacdo do setor publico na
infraestrutura, diretamente, por meio de investimentos e financiamentos, ou

indiretamente, por meio de planejamento.

Pragmatica, em diversas ocasides, essa maior participacdo envolve o
estabelecimento de parcerias com o setor privado. O Programa de Aceleracdo do
Crescimento (PAC) e a criagdo da Empresa de Pesquisa Energética (EPE)
ilustram essa tendéncia. As mudancas demandam modificacbes no marco

regulatério, que foram ou estdo em processo de redefinicéo.
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5 Licdes de experiéncia internacional: O caso do México

“A histéria mundial nos mostra que hd uma forte correlacdo entre

crescimento econdmico e desenvolvimento do mercado de capitais”

( NOBREGA, M. et al, 2000, p.36), mas ha divergéncias quanto ao surgimento
de um sistema financeiro que propicie as condigdes necessarias para 0
surgimento de novas empresas em contrapartida o fortalecimento e crescimento

das empresas existentes.

Na literatura mundial sobre o assunto tém-se duas vertentes, em que
constam vantagens e desvantagens de um sistema financeiro baseado em bancos,
que com exemplos de paises com sistema financeiro baseado em bancos:

Alemanha e Japao (Demirgiic-Kunt e Levine 2001, p.4-13).

Outra vertente, a que aponta as desvantagens do sistema bancério,
propGe um sistema financeiro baseado no mercado de capitais ha exemplos de

pais como Estados Unidos e Inglaterra.

Os defensores da abordagem bancéria destacam o papel dos bancos em
captacdo de recursos dos publicos, gerencia dos riscos, monitoramento das
empresas, escolhas de bons projetos, aspectos de suas importancias em paises
ndo desenvolvidos como: sistema juridico e contabilidade ndo suficientemente
elaborada. Esta baseia-se de argumentos que em um mercado de capitais liquido
demais os investidores podem mudar seus investimentos com baixos custos, 0

que dificulta a vigilancia sobre as gestbes das empresas.

Os defensores da outra visdo apontam que o0s bancos ao terem
informacdes importantes sobre as empresas, obtém parte dos lucros destas
desestimulando-os a execucdo de projetos mais rentaveis. Além do mais,
banqueiros e administradores das empresas financiadoras podem unir-se para

impedir o aparecimento de novas empresas que competirdo no mercado.
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Para uma terceira linha de pensamentos os “legalistas”, o marco
regulatério ndo so é fundamental para a eficiéncia do mercado financeiro e a
obtencgdo do crescimento econdémico, como o debate entre visdo bancéria e a do
mercado de capitais € irrelevante. O que importa para estes é que todo e
qualquer investimento seja protegido (acionistas minoritarios e credores) para
que o mercado se desenvolva em qualquer utem financeiras (La Porta. et al,
1998 p. 200-235).

Feitas essas consideragdes iniciais, o capitulo mantera a atencdo aos
aspectos institucionais que permitiram o desenvolvimento do mercado de

capitais no pais selecionando: México.

O interesse é em observar instrumentos financeiros que favorecem o
financiamento de longo prazo e o desenvolvimento do mercado de capitais. Sera
examinado incialmente a demanda e a oferta de recursos de longo prazo, bem
como a relacdo dos individuos, investimentos e beneficiarios de fundos de
pensdo seguradora, investidores instituicbes, como gestores da poupanca
contratual (fundo de pensdo, companhias seguradores e fundos mutuos) e o

mercado de capitais (bolsa de valores, rendas fixas souberam e corporativa).

E notéria a diferenca entre fundos mutuos abertos e poupanca
contratual (fundo de pensédo e seguradora) em que fundos muatuos tém passivel
sem prazo relativamente curto, e, as instituicbes de poupanca contratual tem
passivar de longo prazo e ndo estdo sujeitos a comidas em seus ativos mantendo
desde forma, vantagens comparativas para o financiamento de projetos de longa
duracdo. De acordo com (CATALAN . et al, 2000) uma determinada quantidade
de poupanca contratual pode estimular o desenvolvimento financeiro por um
efeito de liquidez. Os recursos investidos pelos individuos sdo iliquidos, de
maneira que seus recursos sé poderdo ser sacados no momento de sua morte ou

aposentadoria.

O desenvolvimento do mercado de capitais no pais México tem alguns

aspectos que podem servir de exemplos para o brasil.

Pais geograficamente mais proximo, além de ser exemplo como o
Brasil de vencer a inflagdo, passou por vérias crises bancérias e recentemente
tem suas classificacGes de risco moderada. Estas similaridades em parametros

financeiros permite uma visualizacdo comparativa das melhorias feitas no
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sistema financeiro, sendo o México um dos poucos paises de América latina que
conseguiu desenvolver um mercado de titulos governamentais pre-fixados e de

longo prazo.

5.1 Breve panorama da poupanca contratual mundial

Os ativos das instituicbes de poupanca contratual segundo: (IBMEC,
2014) tem crescido mais rapido que o PIB tanto em paises, desenvolvidos quanto
em desenvolvimento tendo que Varios paises tem incentivado a formacdo de

poupanca voluntaria de longo prazo, fundos de pensdo e companhia seguradoras.

(IMPAVIDO.et al,2003) mostram evidéncias empiricas de que a
institucionalizacdo da poupanca contratual leva ao maior desenvolvimento dos
mercados de renda variavel e fixo; O desenvolvimento da poupanca contratual
estd associado ndo sé ao aumento da capacitacdo do mercado de acGes e relacdo
ao PIB dos paises que estruturalmente mais se utilizam do mercado de agbes
para o financiamento as empresas, como também ao aumento da capitalizacdo
do mercado de renda fixa em relacdo ao PIB dos paises em que o sistema
financeiro € predominantemente bancéario; 111) Os mercado de renda fixa se
aprofundam mais em paises em que, a transparéncia e os padrdes de

contabilidade sdo mais desenvolvidos.

A poupanga contratual pode ser importante para o desenvolvimento
econémico, pois desafoga a previdéncia publica de maneira que nos paises da
organizacdo para cooperacdo e desenvolvimento econémico (OECA) O
envelhecimento populacional tendéncia acompanhada por paises desenvolvidos
e em desenvolvimento pressionam a previdéncia privada de maneira que
trabalhadores pagam a aposentadoria de seus pais “Pay as you go sistem”
(PAYG). Assim como paises como Estados unidos e Canada concedem

benéficos fiscais, estes optam inda pelo investimento institucional.

Na América do sul e especificamente no Chile foi o primeiro a
substituir seu sistema previdéncial baseado na reparticdo, por um sistema

baseado na capitalizagéo individual.
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5.2 A evolugdo do mercado de captais mundial

A tabela 1 mostra o rendimento de renda variavel e fixa com relacdo a emissdes
domésticas e intencional sendo os paises analisados os emergentes e 0 G-4 o0 onde estdo

0s quatro maiores econémicos do mundo.

Tabela 1 - Mercado internacional primario privado de renda fixa e renda variavel

Emissao Primaria USD Bilhdes Em % do PIB
1980-1985 1992-1997 1980-1985 1992-1997

Renda Variavel — Doméstica

Paises Emergentes 10,37 171,65 0,33 1,33

G-4 278,69 857,66 0,70 1,00

Renda variavel — Internacional
Paises Emergentes 0,00 43,43 0,00 0,22
G-4 3,59 111,28 0,03 0,21

Renda fixa — Doméstica
Paises Emergentes 9,12 148,75 0,14 0,86
G-4 1.308,26 7.722,90 4,84 7,88

Renda fixa — Internacional
Paises Emergentes 1,36 88,63 0,01 0,31
G-4 108,72 947,22 0,30 1,49

Fonte: Domowits e outros(2001: 268-269). Elaboragéo propria.

Nos paises emergentes, tanto 0 mercado de renda variavel quanto fixo
eram, infimos, desprezaveis nos anos de 1980, tendo crescido mais rapido que o
PIB no periodo observado, mas ainda sdo pequenos em relacdo as emissoes

pelos paises do G4.

A diferenca mais marcante entre estes grupos observados é na renda

variavel.

Vale observar que os mercado domésticos de renda fixa dos paises

emergentes, dado o crescimento rapido nos ultimos anos, permaneceu dominado
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pelo setor publico e continuaram muito inferiores a paises desenvolvidos. A
tabela 2 indica a diferenca em temos do valor em porcentagem do PIB de todos
0s paises, paises desenvolvidos, paises emergentes e Ameérica latina. Sendo que
algo que chama atencdo é o somos comparativo na América latina que nédo
ultrapassa 1,8% do PIB.

Tabela 2 - Valor do estoque de titulos de renda fixa - % do PIB

‘ 1995 ‘ 1996 ‘ 1997 ‘ 1998 ‘ 1999 ‘ 2000 ‘ 2001

Todos os paises

Total 94,6 96,6 96,5 106,4 108,8 106,0 108,9
Setor Publico 60,2 61,2 60,5 65,4 66,8 64,1 65,9
Setor Financeiro 24,2 24,9 25,2 28,4 28,3 27,8 28,2
Empresas 10,3 10,6 10,8 12,7 13,7 14,0 147
Paises desenvolvidos

Total 104,8 108,1 109,0 118,9 120,6 118,4 121,5
Setor Publico 66,7 68,3 67,9 72,8 73,7 71,1 73,0
Setor Financeiro 26,8 28,0 28,8 32,0 31,7 315 32,0
Empresas 11,3 11,8 12,3 14,1 15,1 15,8 16,4
Paises emergentes

Total 25,3 26,8 24,2 32,1 33,5 33,2 35,6
Setor Publico 14,7 16,3 15,9 20,0 21,8 22,0 23,7
Setor Financeiro 7,3 7,0 5,8 8,0 7,0 6,5 6,9
Empresas 3,2 3,2 2,6 41 4.7 4,7 5,0
América Latina

Total 234 26,4 28,8 31,8 31,3 29,6 323
Setor Publico 15,8 19,3 21,7 23 24,6 23,8 26,2
Setor Financeiro 7,1 6,5 6,0 7,7 54 4.4 45
Empresas 0,5 0,6 1,0 1,1 1,3 14 15

Fonte: Hasler e outros (2003:24). Elaboragéo propria.

O que se pode notar é que na América latina o setor publico é muito
dominante perante os titulos comentaveis e que pode ser um empecilho de
maneira que paises com divida publica elevada, onde venha necessitar o governo

de financiamento pode atrapalhar o desenvolvimento de b6énus corporativos.
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Existem varias razdes para se ter um mercado de titulos de renda fixa
desenvolvido, 1) Permite uma curva de juros a termo, onde pode refletir o custo
de oportunidades do dinheiro, de acordo com varias maturidades. N&o existindo
esta curva dificuldade os investimentos de longo prazo e cria um viés contrario a

instrumentos de poupanca de longo prazo.

Onde o contrato por empresas por empréstimos de curto prazo para
projetos de longa maturidade, havendo um grande risco de refinanciamento,

causando assim um descasamento entre o ativo e 0 passivo destas empresas.

Outro fator que deve ser destacado que segundo (NOVAES, 2007) o
desenvolvimento do mercado de renda fixa com o minimo de risco da
concentracdo do financiamento do setor produtivo nos bancos, fator que
certamente acentuou a crise da Asia em 1997. O instrumento de renda fixa pode

ser fator fundamental na conducéo da politica macroeconémica.

Analisaremos agora o caso do México como licdo internacional para o

brasil.

5.3 O caso do México

Nas ultimas duas décadas e meia o sistema financeiro mexicano deixou

de ser predominantemente bancéario e abriu espaco para 0 mercado de capitais.

Segundo (copelman, 2000) a razdo entre os ativos bancarios e a

capitalizacdo da bolsa passou de 9,0 no inicio dos anos 1980 para 0,4 em 1997.

O desenvolvimento do mercado financeiro mexicano devido as
reformas feitas nos Gltimos anos permitiu que o pais desenvolvesse um mercado
de bbnus soberano de longo prazo, apesar de sua importancia ainda ser

secundaria.

A evolucédo do sistema a financeiro mexicano comegou apos a crise da
divida externa mexicana de 1982, onde 58 dos sessenta bancos foram

nacionalizados, dos quais 18 permaneceram abertos em 1990 (copelman, 2000).

O governo precisou fazer retracdo financeira e forcou os bancos a

manter uma parte de seus ativos em papeis de tesouro. Em 1986 mais de 70% do
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crédito bancarios foi destinado ao governo, e, nos anos seguinte, mais de 90%
do credito concedido pelo banco de desenvolvimento do México foi destinado as

grandes empresas estatais, onde atualmente o BNDES faz isso no Brasil.

No final dos anos 80, o controle sobre o mercado financeiro comegou a

ser diminuido, com a eliminagdo de alguns mecanismos usados pelo governo.

Em 1994 foi permitida a entrada de bancos estrangeiros de maneira que
foram unificadas as atividades bancarias mexicanas por intermédio de bancos

universais.

Mesmo com a crise de 93 a liberacdo do sistema financeiro ndo foi
interrompida, onde levou a desvalorizacdo do peso. Grandes perdas ocorreram e
acao do governo foi intervencdo em varios bancos, o que custou 20% do PIB,
com uma diminuicdo do credito privado decrescido 35% nos quatro anos
seguintes.Apds a liberacdo dos bancos, ndo s6 o credito bancario passou para
45% do PIB em 1994 como o mercado de capitais iniciou um ciclo de
crescimento acelerado, brevemente interrompido com a crise, posteriormente

retomado no fim dos anos 1990.

5.3.1 O mercado de renda fixa mexicano

O inicio do mercado de titulos publicos mexicano foi dado em 1978 por

primeira imissdo de papeis pré-fixados em pesos os (cetes).

Nos anos subsequentes foram caracterizados, pela auséncia de um
mercado secundario e pequenas transacdes com a determinacdo da taxa de juros
pelo governo. De acordo com (SIDAOUI, 2002) a partir de 1982, o mercado
secundario comecou a se desenvolver, aps 0 governo permitir que o0s bancos e
corretoras participassem dos leildes dos cetes, passados o banco central
mexicano (BCM) a utilizar na condugdo da politica monetaria os titulos emitidos

pelos tesouros, e ndo 0s seus proprios titulos.

O BMC valendo-se da experiéncia internacional se esforcou para
desenvolver o mercado de bdnus governamentais, essenciais para se estabelecer

uma curva de juros que seja usada pelo setor privado.
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Com relagdo a composicdo e maturidade dos titulos publicos, eles
variaram ao longo do tempo devido alguns episddios de instabilidade financeira;
causado pela inflagdo e desvalorizacdo do peso. Sem esta instabilidade no
ambiente macroecondmico, as emissdes da divida domestica eram feitas em
papeis de custo prazo em cupom, papeis indexados a taxa de juros e inflagdo ou
ao preco do petroleo, até 1994, papeis indexados a variacdo do dolar. Além
desses papéis parte da composicdo das reservas compulsdrias eram compostas

com a emissdo de bonus de longo prazo vendido aos bancos.

Um melhor controle fiscal e monetario observado a partir de 1998
permitiu que o México atingisse a estabilidade financeira e propiciou um
crescimento superior a 5% até 2000 com reducdo de déficit publico

consideravel, e queda de inflacdo para 4% em 2003.

De fato, o percentual da divida externa em relacdo a divida total caiu de
80% em 1995 para 50% do PIB em 2002 (Ministério das financas do México
2003:7).

O prazo da divida mudou radicalmente, onde 50% da divida doméstica
venceu em menos de um ano em 1998, no inicio de 2003, 20% da divida vencia
em 109% dias.

Essa estabilidade permitiu que o governo desenvolvesse 0 mercado de

papeis pré-fixados de cinco a dez anos.

A tabela 3 mostra o rapido crescimento dos papeis pré-fixados na
composicdo da divida publica do México.

Tabela 3 - Composicdo da divida publica interna do Tesouro Mexicano, 1999-

Titulo Cupom Maturidade 1999 2000 2001 Jul/04
Cetes Zero Menos de 1 ano 24,6% 25,4% 26,8% 24,0%
Bondes Pés-fixado 3abanos 61,1% 58,0% 46,3% 31,1%
Udibonos* Fixo 5a 10 anos 14,2% 11,9% 12,1% 7,3%
Bonos Fixo 3,5e10anos 0,0% 4,7% 14,7% 37,6%

Total em US$ bilhGes 57,8 74,7 81,6 94,0
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Além de conseguir mudar o perfil da divida que era pbs-fixados para
uma estrutura pré-fixada com duracdo maior (duration). Merece atencdo 0s
BONOS com duracdo de 3,5 e 10 anos que aumentou sua participacdo na
composicao da dividas publicas interna do tesouro, e os bondes que diminuiriam

gradualmente sua participacéo.

A figura 1 mostra a diminuicéo ao longo de quatro anos da taxa de juros
em porcentagem, reducéo esta alcangada com a maior credibilidade que permitiu
a emissao de papeis pré-fixados.

Figura 1- Taxa de juros dos titulos do governo, maio de 2000 a julho de 2004
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Cetes 28 dias Unibonos 10 anos Bonos 5 anos

Fonte: Banco Central do México

Onde se destaca os Unibonos com vencimento em 10 anos com maior
regularidade e com taxa de juros com patamares mais baixos, o que implica que
estes titulos sdo mais confidveis e valorosas, dado o prémio ser baixo. O
mercado primério mexicano, financiado de maneira, que o banco central
promove leilGes semanais em nome do tesouro e se compromete a anunciar a
cada trimestre, os elementos béasicos na gestdo da sua divida doméstica. O
calendario é bem detalhado contabilizando até as quantidades maximas e
minimas de cada trimestre. O tesouro tem procurado estabelecer uma curva de

juros a temor, a fim de proporcionar liquidez para determinados titulos.

Em 2000 o (BCM) introduzia no mercado os Primary Dealers para

proporcionar maior liquidez no mercado secundario. Estes negociantes primarios
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devem manter continuamente opc¢des de compra e venda no mercado de papeis
publicos, em troca de alguns privilégios, como comprar mais papéis pelo preco

de leildo apos o termino aumentado assim a liquidez dos CETES e dos BONOS.

O governo constantemente vem procurando aumentar a transparéncia
na formac&o de preco para que o mercado secundério se desenvolva, e com isso
a bolsa de valores publicos. Diariamente o preco dos titulos de venda fixa sdo
negociados. Os reguladores agem de forma a eliminar o incentivo para a

manutencdo das carteiras com pregos artificiais.

Para que a fiscalizagcdo do mercado seja feita por terceiros e ndo pelo
préprio gestor de forma a ter a lisura do mercado. O (BCM), a comissao
bancéaria e o setor financeiro criaram instituicbes privadas que fornecem estes
servicos onde o valor destes é obtido dos participantes do mercado. Os bancos,
comentados e investidores institucionais s&o obrigados a obter servigos de uma
dessas instituicdes, ficando a cargo a fiscalizacdo das informacges prestadas e
feita pelo (BCM).

A lei do mercado de valores aprovada em 2001 deu uma nova
diminuigdo ao mercado de renda fixa coma criagdo dos “certificados Bursalites”,
negociados na bolsa do México. Podendo ser publico ou privado, distinguindo-
se em funcdo do nivel de informacéo segundo (RINER, 2004) no fim de 2001, o
estoque de certificados Bursalites era de US$ 7,5 bilhdes; em dezembro de 2003,
USS$ 8,6 bilhdes, e em abril de 2004, US$ 9,6 bilhdes.

Em 2002 o langamento pelo governo mexicano do programa nacional
de financiamentos para o desenvolvimento (PRONAFIDE) para o periodo de
2002-2008, que de acordo com (NOVAES, 2007 p.94) tém os seguintes
objetivos:

a) Promover a poupanca doméstica com énfase nas poupancas
popular e de longo prazo; b) acelerar a modernizacdo do sistema financeiro e
facilitar a reativacéo do crédito;

b)  Ampliar os mercados de renda fixa e variavel,

c)  Modernizagéo e consolidar o sistema de previdéncia social

Almejando estes objetivos, 0 governo apresentou ao congresso uma
série de novas leis e emendas a legislacdo existente; como: a lei das instituigdes

de credito, a lei dos grupos financeiros, a lei do mercado de valores, a lei a



30

comissdo nacional bancéria e de valores mobiliarios, a lei da sociedade
hipotecaria nacional, a lei sobre os fundos miticos e de investimentos, a lei do
sistema de pensao, a leis para regular as sociedades de informacéo de credito e a
lei de faléncia. Sem aprofundar muito no mérito de cada lei, pois ndo é esse o
objetivo do trabalho, estas leis beneficiaram tanto os credores quanto 0s

acionistas minoritarios.

5.3.2 A reforma dos fundos de pensédo do México

A reformulagdo do sistema de pensdes do México, foi uma das
mudancas mais importantes do México nos ultimos anos, onde estimulou tanto a
poupanca de longo prazo quanto a inclusdo dos trabalhadores no mercado formal
de trabalho.

Segundo (NOVAIS, 2007) a reforma foi realizada em dois passos: 0
primeiro foi a aprovacdo da lei de seguro social, em dezembro de 1995, e o
segundo, a aprovacdo da lei do sistema de poupanca para a aposentadoria, em
maio de 1996.

“O novo sistema comecou a funcionar em julho de 1997, com um
sistema de capitalizacdo de contas individuais, contribui¢cGes definidas e uma

pensdo minima outorgando pelo estado”. (AIOS 2003; 210-38).

O novo sistema é obrigatdrio para os trabalhadores do setor privado
afiliados ao instituto mexicano de seguridade social (IMSS) e opcional aos
demais trabalhadores do pais. A administracdo destes recursos esta a cargo de
empresas privadas, as AFORES que tém como objetivo exclusivo de
administracdo, de sociedades especializadas em SISFORES. Sem contar que a
situacdo da aposentadoria ndo foi alterada, e os novos funcionarios séo

incorporados a este sistema.

Assim, o sistema dara ao trabalhador a opcéo de escolha com relagéo a
penséo que mais Ihe convém. Quando este escolhe o sistema antigo, o estado lhe
paga o beneficio e a contribuicdo do trabalho em sua conta individual que é

transferindo para o governo federal.
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No novo sistema, o percentual de contribui¢do obrigatério é de 16,5% a
21,0% de acordo com a renda do trabalhador e a atividade de risco. Deste
percentual 5% sdo destinados a conta moralista para financiamento do setor
habitacional. Além do mais, o trabalhador pode fazer aportes adicionais em uma

conta voluntaria.

Quando este trabalhador se aposenta, o saldo da conta voluntaria pode
ser sacado de uma Unica vez, ou ser transformado em renda vitalicia,
complementando a aposentadoria. Em termos tributarios os aportes obrigatorios
feitos pela empresa, e sdo dedutiveis do imposto de renda.

Os recursos dos fundos de pensdo tém algumas regras que visdo dar
seguranca aos trabalhadores, onde s6 pode ser investidos em instrumentos
ofertados publicamente, por meio de colocagfes primaria ou secundarias em
mercados organizados. Os titulos de renda fixa que ndo sejam de tesouro
nacional devem ter ao menos duas classificacfes de risco feito por empresas de
prestigio internacional, sendo a classificacdo minima aceitavel. BBB, em escala
global. “O risco méaximo admitido é um valor de risco (Var) de
0,60%”(NOVAIS, 2000 p.97).



Tabela 4- Mostra a evolugao do novo sistema

recursos estao alocados.
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de fundo de pensdao do México e como seus

Dez/97 | Dez/98 Dez/99 Dez/00 Dez/01 Dez/02 Dez/03 Jun/04
Total de ativos em Pesos
. 6.294 | 57.594 | 108.528 164.166 | 248.558 | 325.008 | 403.127 | 436.163
milhdes
Certificados bancérios
) 0,0% 0,1% 0,0% 1,7% 1,7% 1,5% 2,4% 2,1%
em % do total de ativos
Titulos do governo em %
) 97,3% | 95,1% 97,4% 92,2% 89,7% 85,3% 82,0% 82,1%
total de ativos
CETES - % do total de
i 38,8% | 22,8% 10,0% 4,6% 4,7% 4,6% 3,5% 6,5%
titulos do governo
BONDES - % do total de
; 33,5% | 64,6% 74,9% 68,8% 63,3% 62,5% 66,2% 64,6%
titulos do governo
UDIBONOS - % do total
] 246% | 12,2% 15,1% 17,3% 10,3% 11,2% 8,2% 7,8%
de titulos do governo
Outros em % do total de
; 3,1% 0,3% 0,0% 9,3% 21,6% 21,7% 22,2% 21,0%
titulos do governo
Titulos privados em %
) 0,9% 3,0% 2,5% 5,7% 8,4% 12,9% 15,2% 15,0%
do total de ativos
Outros em % do total de
) 1,8% 1,9% 0,0% 0,4% 0,2% 0,2% 0,4% 0,8%
ativos
% do total de ativos em
3 0,2% 1,5% 2,4% 3,0% 4,3% 5,3% n.a. n.a.
relacdo ao PIB

Fonte: Banco Central do México. Elaboracéo Propria

Infelizmente os dados ndo estdo abertos entre acdes e titulos privados

de renda fixa, mas nota-se facilmente que hd& uma diminuicdo brusca de

porcentagem do total de titulos do governo - CETES titulos de curto prazo e,

além disso, um aumento constante de “outros” que sao titulos pré-fixados e com

prazo maior de maturacdo. Com relacdo aos valores dos ativos totais excluem as

contribuicbes para a conta moradia, que em junho de 2004 totalizavam US$ 27
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bilhGes, e que em 2002 os recursos da conta moradia correspondiam a 4,1% do
PIB. Onde a taxa de cAmbio: 1 US$ = 10,44 pesos em dezembro de 2003; 1 US$
= 11,24 pesos em dezembro de 2002.

Apesar de a predominancia ser dos bondes embora que declinante em

geral para titulos p6s-fixados.
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6 Os entraves para o mercado de capitais financiar a infraestrutura brasileira

Nos ultimos anos a economia brasileira mostrou-se em um estado de
evolugdo no tocante ao mercado de capitais, mas para evolucdo e
desenvolvimento do mercado de capitais, questes macroecondémicas tém de ser
abarcadas. Ademais reformas fiscais, e de definicdes do papel do estado e
reforma regulatorios.

6.1 Reformas fiscais e tributarias

Segundo a (secretaria da receita federal) a carga tributaria subiu de 26%
em 1993 para 36% em 2003 em que se deve parte ao esforco de estabilizacdo da
divida publica. Cerca de 25% da arrecadacdo de impostos advém de taxas sobre
vendas e transacOes financeiras (ICMS), cujo aumento representava 50% da

elevacdo do cargo tributario de periodo em questao.

Grafico 1- Carga tributaria por unidade - % do PIB

H1998 ®W1999 W2000 w2001 =2002

Total Unido Estados Municipios

Fonte: Secretaria da Receita Federal
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Pode-se mostra no grafico um aumento consideravel na carga tributaria
da unido, onde a constituicdo de 1988 fortaleceu a federacdo fiscal, com a
distribuicdo dos recursos entre unido, estado e municipios. No enteando o ICMS
e COFINS, que ndo sdo repartidas, tornaram-se formas de elevar o superavit
fiscal do governo federal. Esta, por sua vez cria distor¢cdes no sistema tributario.
Por exemplo, a tributacdo sobre operacdes bancaria em cascata que problemas
de eficiéncia econébmica. No Brasil ha custos significativos, tendo as grandes
empresas robustos departamentos em atencdo a complexidade do codigo

tributario nacional.

O que por sua vez, levam pequenas e médias empresas a desperdicios,

proibitivo, que por vezes levam a informalidade.

A incerteza tributaria, associada a complexidade de pagamentos de
Impostos, reduz os incentivos aos investimentos e a oferta de financiamento de

longo prazo.

6.2 A transferéncia do FGTS

O papel do estado deve ser discutido no tocante a administragdo do
FGTS.

A criacdo de diversos fundos administrados por bancos publicos foi
uma forma de o governo transferir a decisdo intertemporal entre consumo e
poupanca das familias para o setor publico, bem como aumentar a poupanca
compulsoria das familias. De fato a instituicdo desses instrumentos visava
aumentar o investimento de longo prazo. Nesse contexto, a criacdo do fundo de
amparo ao trabalhador (FAT) e do FGTS que segundo (TEIXEIRA, 2007)
exprimem a visdo que o setor publico d& a impressdo que o setor publico tem

mais condicdes de promover a protecdo social do trabalhador.

Nos anos 60 a criagdo do FGTS justifica-se pela forma de estabilizagéo
na época para os casos de interrup¢do do fluxo de receita dos trabalhadores
ainda segundo (TEIXEIRA, 2007) o estado ndo precisa assumir o papel de
gestor da poupanca privada. O mercado de capitais brasileiro ja é

suficientemente maduro para gerir esses recursos, onde este aloca de maneira
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eficiente os recursos de maneira mais transparente, onde permite melhor
acompanhamento dos resultados obtidos tornando-se desta forma um importante

mecanismo de fortalecimento do mercado de longo prazo no pais.

Esta forma de gestdo ndo seria feita sem uma monitoragdo e
fiscalizagdo do setor privado que, de acordo com (TEIXEIRA, 2007) nessas
novas condicdes o estado tém de fortalecer as instituicdes para disciplinar,
monitorar e tornar mais transparentes as decisdes dos gestores privados. Uma
possibilidade possivel seria montar fundos de longo prazo com aplicacdes
similares as de fundos de private equity, capaz de aplicar recursos em atividades

de longo prazo, algo um pouco diferente dos fundos 157.

Devido ao elevado volume de recursos e as especifidades, na sua gestdo
seria necessaria uma transferéncia gradual da administracdo dos recursos para o
setor privado, com gestdo compartilhada por um prazo determinado. Além do
mais seria adequado manter o direito de saque nas situacfes hoje previstas de

forma que fosse facil migrar entre diferentes administradores.

6.3 Reforma Regulatéria

De acordo com (GOLDFAJN . et al, 2003 p.79) “para tornar o sistema
financeiro mais seguro, o arcabougo regulatorio precisa ser aprimorado”.
Destacam-se medidas como: a reformulacdo da comissdo de valores mobiliarios
(CVM) e a possivel transformagdo de algumas estruturas do setor pablico, como
a secretaria de previdéncia complementar (SPC) e a superintendéncia de

previdéncia complementar (SUSEP) em instituicdes sélidas e independentes.

A transformacdo da CVM de autarquia em agéncia de regulacdo pode
fortalecer o mercado de a¢es em decorréncia de maior autonomia financeira e
orcamentaria, garantida pelo recolhimento de taxas de fiscalizacdo. No que
concerne a lei a CVM deve pedir ao ministério publico a ado¢do de medidas
judiciais para evitar prejuizos ou obter ressarcimento de danos, no entanto a
justica funciona em um grau de lentiddo maior que o mercado de capitais.
Apesar dos problemas regulatorios que segundo TEIXEIRA (2007) nos ultimos

anos, tem havido um aprimoramento, seja pela criagdo do novo mercado seja
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pela exigéncia de regras mais solidas para emissfes no exterior ou pela adogédo
das melhores regras contabeis existentes no mundo, mesmo que isto nédo

signifique o término do risco da méa gestao.

A reforma do poder judicidrio com alteracdes dos cddigos civil e penal
pode vir a dar maior celeridade e racionalidade aos procedimentos judiciais, por
intermédio tanto de meios alternativos de solucéo de conflitos, como a mediacao
e conciliacdo, quanto de modificacdo do processo de execucdo, haja vista a

simplificagdo do sistema de recursos e o fortalecimento dos juizados especiais.

O que vem causar relutdncia em empresas no longo prazo € 0 mesmo
fator que requer juros reais altos para emprestar no curto prazo, onde a incerteza
sobre a estabilidade e a seguranca sobre a estabilidade dos contratos financeiros

firmados sob jurisdicéo brasileira.
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7 Conclusdo

O presente trabalho foi um esfor¢o para demonstrar que se forem feitas
as reformas necessarias 0 mercado de capitas brasileiro pode ser uma boa opg¢éo

para o financiamento infraestrutural.

A histéria do mercado de capitais brasileiro nos vem mostrando que
reformas sdo feitas e surtem efeitos positivos neste mercado, além do mais a

mesma historia mostra que estas reformas séo feitas de forma tardia.

O Brasil passa por um problema de falta de investimentos em
infraestrutura e o estado ndo consegue promover esses servicos em quantidade e
qualidade desejada, 0 que por sua vez leva ao encarecimento dos produtos
nacionais frente o0s estrangeiros, que com isso 0 pais residente perde
competitividade. A logistica brasileira é estritamente rodoviéria e transportes
ferroviario, naval pouco sdo usados para transporte dos produtos dentro do pais.

A historia da infraestrutura mostra que o estado sempre teve papel
fundamental, ora autorizando concessdes para o setor privado, ora estatizando 0s
servicos infraestruturais. O presente trabalho tentou mostrar que este é o
momento de fazer reformas no judiciario possibilitando uma maior seguranca ao
credor e assim diminuindo os custos de empréstimos, rever o papel do estado na
economia, onde os financiamentos subsidiados do BNDES futuramente néo
poderdo ser feito em tais niveis de acordo com TEIXEIRA (2007). As reformas
tributérias e fiscais sdo de suma importancia na macroeconomia brasileira, onde
a extincdo do ICMS para outro tipo de tributo que cause menos distor¢do no
sistema financeiro e tributario. Além de uma reforma no sistema previdenciario,
onde mostra-se que este sistema esta se corroendo onde é necessario que 0S
trabalhadores tenham posse desses recursos para que tenham uma poupanga
contratual e acompanhem de melhor forma seus investimentos como no caso do

Meéxico.

A luz da experiéncia internacional no referido trabalho o Meéxico,
historicamente mostra que se reformas sdo feitas de maneira a ter maior
transparéncia e maior seguranca 0 mercado de capitais s6 tem a consolidar e

desenvolver levando o pais a um desenvolvimento sustentado.
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