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1. INTRODUCAO

Apesar de existir um consenso entre 0s académi-
cos de financas de que os mercados financeiros sao
eficientes (especialmente sob a hipotese fraca) e que,
portanto, olhar o passado nao ajuda a prever o futu-
ro, este estudo procura ilustrar a evolugao dos prin-
cipais ativos financeiros ao longo de 114 anos (1889
a 2004).

Se a analise do passado ndo nos ajuda a prever a
evolucio futura dos ativos, pelo menos pode colocar
questdes que nos intrigam e nos forcam a questionar
os pressupostos dos modelos tedricos que usamos
hoje em dia. Por exemplo, & valido no Brasil assumir
que o custo de capital de terceiros & menor que o
de capital proprio?

E, por fim, este tipo de analise pode nos lembrar
que tanto os mercados financeiros como os modelos
tedricos de financas existentes, na verdade, sao fru-
tos de um momento historico. A evolugao das institui-
¢oes e valores da sociedade sao fatores-chave para
que o mercado financeiro possa florescer e contribuir
com o desenvolvimento econdmico-social do pais.

2. METODOLOGIA

Para fazer este estudo foram extensivamente pes-
quisadas fontes eletronicas e convencionais das mais
diversas, tais como periodicos, artigos académicos,
livros de historia, sites de pesquisa etc. E por meio
deste levantamento foram compiladas as séries de re-
torno acumulado dos diversos ativos financeiros ana-
lisados.

Devido a incidéncia de altas taxas de inflagao na
historia do Brasil, duas variaveis sao importantes para
2 analise dos ativos financeiros: a inflagdo e o cdmbio
(R$/USS).

a. indices de Inflagao

Dos atuais indices de inflagio ao consumidor, o IPC-
Fipe & o que apresenta a maior série historica, co-
mecando em janeiro de 1939. Assim, este indice foi
escolhido como referéncia para o periodo 1939-2002.

Com relacéo ao periodo 1889-1938, 0 Gnico indice
encontrado que cobre este periodo € 0 utilizado pelo
Ipea como deflator para o calculo do PIB (Produto
Interno Bruto) do Brasil (<www. ipeadata.gov.br>).

Dessa forma, até 1939 o indice de pregos utilizado
neste trabalho segue a variagio do deflator do PIB até
1939, e a partir dai segue as variacoes do IPC-Fipe.

b. Taxa de Cambio (R$/US$)
Os dados referentes a taxa nominal de cambio R$/
USS (reais por délar) foram obtidos no site do Ipea

(<www.ipeadata.gov.br>) paratodo o periodo analisa-
do (1889-2002).

Géétéo & R.eg‘lonalida.d.é, ang XXIIK.‘ ne 62]u| /ﬁez. 2005

Vale lembrar que neste estudo a taxa de cambio
(R$/US$) foi ajustada pelainflacao brasileira. A infla-
cdo americana nao foi levada em consideracao.
Portanto, no Grafico 1, a curva R$/USS$ tem que ser
interpretada como sendo o valor de Us$1,00 com-
prado e entesourado (‘guardado debaixo do colchao”)
em dezembro de 1889 em relagdo a moeda local cor-
rigida pela inflagao brasileira. Esta metodologia foi ado-
tada porque é uma visdo bastante difundida entre os
investidores e 0s meios de comunicagao nacionais,
quando se referem a um investimento (aplicagao fi-
nanceira) em doélar.

Ataxa de cambio real, que leva em consideracao tam-
bém ainflacio externa (americana neste caso), é analisada
noitem 5, abrangendo os Gltimos 113 anos.

c. Ouro

Nio foram encontradas fontes de dados com cota-
cdes de ouro no Brasil antes de 1989. Esta série foi
elaborada pela BM&F (Bolsa de Mercadorias e Futu-
ros) e pode ser obtida na pagina do Banco Central
(<www.bcb.gov.br>).

No entanto, no site da Global Financial Data, Inc.
(<www.globalfindata.com>) ha cotacoes desde 1792
em délares americanos por onga de ouro.

Partindo do pressuposto que 0 ouro € uma merca-
doria universalmente negociada ha séculos, e que
sempre existiu agentes em condicoes de arbitrarem
os precos desta mercadoria em diversos mercados
nacionais, é possivel usar as variagoes acum uladas
da cotacdo do ouro em um mercado como uma proxy
para o comportamento do seu preco em outro pais,
desde que seja convertido pela taxa de cambio.

Assim, devido as limitagdes das cotagdes do ouro
no mercado brasileiro, optou-se pela adogao de uma
série de cotacdo do ouro em ddlares americanos por
onca Troy, convertidos em reais pela série da taxa
de cambio.

Entre 1889 e 1932 os indices do ouro e do dolar
americano sao iguais, porque neste periodo o padrao-
ouro era adotado pelos EUA. Assim, no Grafico 1 po-
de ser visto a curva do ouro “sair” da curva do dolar
(R$/US$). Entretanto, apos o fim da Segunda Guerra
Mundial, com o acordo de Bretton Woods, os EUA
valtam a adotar o padrdo ouro, fazendo com que as
variacoes do prego do ouro e do cambio sejam iguais
até o inicio da década de 1970, quando os america-
nos deixam o délar flutuar livremente, sem nenhum
lastro em ouro.

d. Renda Fixa

Os dados sobre taxas de juros no pais sdo dificeis
de serem obtidos. De um modo geral, ha duas alterna-
tivas para avaliar os ativos de renda fixa no Pais

m Taxa de juros pagas pelo setor publico
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B Taxade juros de aplicacdes financeiras ofere-
cidas pelos bancos comerciais

Apesar da escassez de dados de ambos os ativos,
no periodo anterior a década de 1960 ha mais refe-
réncias na literatura sobre as taxas de juros dos titu-
los pablicos do que as oferecidas pelos bancos.
Mesmo assim, ha muita dificuldade em se encontrar
séries de taxas de juros de titulos plblicos. A revista
Conjuntura Econémica da Fundacdo Getilio Vargas
(FGV) apresenta (desde o seu exem plarn®1 de 1947)
a evolucdo de cotagdes desses titulos a partir de
1944.

Em outubro de 1952, houve uma mudanca na me-
todologia do indice de titulos pablicos da Conjuntura
Econdmica, e na edi¢ao daquele més da revista ha uma
descricdo da metodologia adotada antes e depois da
mudanca.

Metodologia pré 1944 a out/1952

indice nio ponderado compreendendo titulos do
Governo Federal, apolices estaduais e da Prefeitura do
Distrito Federal (Rio de Janeiro, era a capital a época).

Metodologia p6s out/1952

indice é uma funcdo da média das cotacées dos titu-
los publicos federais ponderada pelos volumes totais
em circulacao.

Os titulos publicos nacionais eram pouco negocia-
dos no mercado secundario até o estabelecimento
do mercado aberto (open market), com o lancamento
das LTN (Letras do Tesouro Nacional) em 1973.

Um outro parametro a ser analisado neste estudo
€ o custo de capital de terceiros para as empresas
nacionais. Para isso, foi utilizada uma série mensal
do Ipea-Data de operacdes de capital de giro, cujo
inicio se da em janeiro de 1973.

e. Acoes

Atualmente, o principal indice agregado dos retor-
nos das acdes é o lbovespa. Todavia, este indice
comecou apenas em 1968, e as bolsas de valores ja
negociavam acOes desde a segunda metade do sécu-
lo XIX no Rio, e a partir de 1890 em Sio Paulo.

Entretanto, o primeiro dado sobre indice de precos
de uma carteira de aces refere-se ao ano de 1944,
o qual foi encontrado na revista Conjuntura Econémi-
can®1 de 1947. Este

indice era obtido através de uma média
simples dos precos de 8 acdes, cotadas na
Bdlsa do Rio de Janeiro. No célculo do indice
nao se levava em conta o fato de algumas
sociedades terem desdobrado o seu capital
mediante bonificagao de acdes aos acionistas.
(Conjuntura Econdémica - jun./1952).

Em junho de 1952, a metodologia deste indice foi
revista, ampliando o nimero de a¢ées de 8 para 16 e
ajustando-o para bonificacdes de acdes. Durante a
pesquisa ndo foi possivel descobrir se esta nova me-
todologia ajustava o indice para outros proventos,
tais como splits de acées, dividendos etc.

De qualquer modo, a série deste indice de acdes,
chamados pela revista de “titulos privados”, foi recal-
culada desde 1944 até 1952.

Apesar de ndo se saber com seguranca se este
indice ajustava as cotacdes das acdes aos proventos
de forma consistente, optou-se por utiliza-lo por dois
motivos:

1) Aumento do historico da série de acoes em 24
anos. Dado que o Ibovespa tem apenas 36 anos
(1968-2004), 24 anos é bastante representativo.

2) Percepcao na época da evolucdo dos investi-
mentos em a¢des. Mesmo que este indice nao
levasse em consideracdo as melhores praticas
metodologicas, ele era a principal referéncia so-
bre a evolucao dos retornos das acoes.

Além disso, na edi¢dao da Conjuntura Econémica de
1950, sao analisados varias modalidades de investi-
mentos ao longo do periodo de 1912 a 1949. Segun-
do os autores “sdo rarissimos os titulos privados que
se negociavam na Bdlsa em 1912 e que até hoje
[1950] sao cotados com certa regularidade”. Nesta
ocasido, foram escolhidas somente as acdes do Ban-
co do Brasil e da Cia. Fiagdo Corcovado (setor téxtil)
para uma analise do retorno acumulado do periodo.
Ao longo deste periodo, o Banco do Brasil apresen-
tou uma taxa de retorno média de 8,63% ao ano aci-
ma da inflacdo, e a companhia téxtil 3,17%. Ambas as
taxas ja foram devidamente ajustadas a proventos.

Optou-se por utilizar o rendimento médio da Fiaco
Corcovado como benchmark da evolucio do mercado
de acdes no periodo 1912-1949, como forma de com-
pensar eventuais empresas que “quebraram” ao longo
do periodo. Basta lembrar que este periodo abrange
duas guerras mundiais, o crash de 1929 e outros even-
tos domésticos importantes (Revolucdo de 1930, Es-
tado Novo etc.). Como ndo se tem cota¢do ano a ano
desta acgdo, foi calculada uma taxa nominal média (cons-
tante) deste papel para que em média fosse atingido
3,17% ao longo deste periodo acima da inflacio.

Assim, o indice de acdes deste trabalho é compos-
to pela evolucao dos retornos das acdes da Cia. Fia-
cdo Corcovado entre 1912 e 1949; e pelas variagoes
do indice calculado pela revista Conjuntura Econémica
entre 1944 e 1968, e apos este periodo segue as va-
riacoes do Ibovespa.

Evolucao dos ativos financeiros brasileiros (de 1
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3. A EVOLUCAO DOS ATIVOS FINANCEIROS
NO BRASIL EM PERSPECTIVA HISTORICA

O Graficol apresenta um quadro abrangente so-
bre a evolucao dos principais ativos financeiros no
Brasil. Este grafico deve ser encarado como um es-
boco da evolucao desses ativos, devido aos poucos
dados disponiveis sobre o assunto, e ndo deve ser
interpretado como “retrato fiel” da realidade passada.

Grafico 1 - Evoluc¢do dos ativos financeiros brasileiros (1889-2003)

1889-1930

Os primeiros anos da Republica foram marcados
por uma grande instabilidade financeira. O governo
concedeu a varias instituicdes bancarias regionais o
poder de emitir moeda. Assim, o Banco do Brasil dei-
xou de ser o tnico 6rgdo a exercer esta funcdo. Essa
mudanca institucional aliada com o aumento da de-
manda por moeda provocado pela abolicio da es-
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Cravatura acarretou em um crescimento descontro-
lado dos meios de pagamento, o qual ficou conheci-
do como encilhamento.

Sob a agdo das emissdes, surge logo no
inicio do periodo especulacdo de titulos, e
se fundam emprésas de tdda ordem e
finalidade. S6 em 1890 e 1891, sdo autori-
zadas a funcionar 200, entre as quais 37
bancos, com capital global de 3 hilhdes de
cruzeiros, isto &, quase quatro vézes o capi-
tal global de tédas as sociedades existentes
no Brasil ao proclamar-se a Republica. Na
verdade, essas novas emprésas tinham
existéncia apenas no papel. Visavam exclu-
sivamente emitir agdes e espalha-las no
mercado de titulos, onde passavam veloz-
mente de mao em mao, sofrendo valoriza-
¢des sucessivas. Em fins de 1891, sobreveio
0 panico, com brusca desvalorizacao dos
titulos que abarrotavam o mercado. A quebra
arrastou, ndo so as emprésas especulativas,

como as de bases sodlidas, sucedendo-se
as faléncias. (Conjuntura Econémica, 1948)

Com a superproducdo de café em relacdo a de-
manda internacional e com a auséncia de entrada de
capitais externos, o Brasil sofreu uma séria crise de
balanco de pagamento. Em 1898, é feito o chamado
funding loan, que na pratica foi uma renegociacdo da
divida externa que prorrogou o pagamento de juros
por 13 anos (até 1911), desafogando a crise de ba-
lanco de pagamentos. Em contrapartida a este funding
loan, o governo de Campos Salles se comprometeu
a aplicar politicas econdmicas austeras, reduzindo a
oferta monetaria (chegando até a incinerar papel-
moeda) e fazendo um duro ajuste fiscal.

O resultado desta politica pode ser percebido no
Grafico 1, por intermédio da elevacdo da inclinacdo da
curva de rendimentos acumulados em titulos pabli-
cos (Selic) a partir do marco do funding loan. Como pode
ser visto no mesmo grafico, essa politica econdmica
austera vigorou até o inicio da | Guerra Mundial.
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Com o inicio da Primeira Guerra Mundial, o comércio
exterior sofre uma forte reducao “em conseqtiéncia das
naturais dificuldades dos transportes maritimos”. O re-
flexo sobre o orcamento federal é imediato, pois uma
boa parcela da arrecadagdo era proveniente do impos-
to de importacao. O governo, entdo, é forcado a fazer a
segunda reestruturacdo da divida externa (2° funding loan)
em 1914 e também a aumentar a sua divida interna.

Janofinal de 1915, as crises de comércio exterior e
de crédito comegam a desaparecer. “A taxa dos redes-
contos, que chegara a 11% no principio daquele ano
[1915], desce a 6,5%". Assim, 1915 é o inicio de um
periodo de prosperidade que vai até o crash de 19209.
Segundo Abreu, na década de 1920 o PIB brasileiro
cresceu a uma taxa média de 5,6% ao ano, enquanto a
populacdo cresciaa 1,5%.

1930-1945

A crise mundial iniciada com o crash de 1929 le-
vou a uma acentuada queda da demanda pelo café
brasileiro, cujo preco caiu de 11 para 4 pence por
libraem 1931. O governo de Washington Luis (que
era paulista) recusou-se a ajudar a provincia de Sio
Paulo em sua politica de valorizacdo do café. Neste
quadro, grande parte das empresas com atividades
ligadas a agricultura ficaram insolventes, incapazes
de honrar suas dividas.

Essas dificuldades econémicas fizeram com que a
insatisfacdo com o governo federal aumentassem, bem
como a sensibilidade a eventos politicos. Apesar dos
descontentamentos, na elei¢do para suceder Washing-
ton Luis venceu o candidato do governo, Jalio Prestes,
derrotando o candidato Getllio Vargas e Jodo Pessoa
(candidato a vice), em 1°de marco de 1930.

Grafico 2 - Taxas de Inflacao 1890-1963

A 26 de julho de 1930, Jodo Pessoa era
assassinado em uma confeitaria do Recife por
Joao Dantas, um de seus adversarios politi-
cos. O crime combinava razbes privadas e
publicas, mas, na época, sé se deu destaque
as Ultimas, pois as primeiras arranhariam a
figura de Jodo Pessoa como martir da
revolugdo. (Fausto 1994)

Apesar de este assassinato ter tido motivacdes
da politica local da Paraiba e da perseguicio “moral”
que Jodo Pessoa fizera com Jodo Dantas, este acon-
tecimento foi o estopim que fez explodir o barril de
descontentamento de muitas elites regionais e do
movimento tenentista com o governo central. Cul-
minando com o golpe de 1930.

Apos o golpe, o governo Vargas assume o papel
central na politica de valorizacdo do café, compran-
do excedentes dos produtores e queimando o pro-
duto e até cafezais inteiros como forma de reduzir a
oferta no longo prazo.

No plano institucional, em 1933 foi aprovada a Lei
da Usura, aqual determinava que as taxas de juros (no-
minais) contratuais ndo poderiam ultrapassar 12% ao
ano. Tal lei também proibiu o uso de calculo de juros
compostos (“juros sobre juros”). Na época da lei, a in-
flacdo era relativamente baixa, entre 1922 e 1932: a
taxa de inflacdo acumulada neste periodo de 10 anos
foi de aproximadamente 17%, ou seja, uma taxa média
anual de 1,6%. No entanto, ao longo do governo Vargas
ataxade inflacdo cresceu de uma deflacdo de 12,40%
em 1930 para umainflacdo de 37,38%em 1944, confor-
me pode ser verificado no Grafico 2.
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A década de 1930 foi marcada pela crise financeira
internacional, provada pelo crash de 1929 Em1931,0
Brasil se viu forcado a fazer a terceira renegociacao
de sua divida externa, que também ficou conhecida
como o 3° funding loan, voltando a pagar juros somen-
teem 1934,

Depois do golpe de novembro de 1937, o
governo brasileiro anuncioy a suspensdo do
servico de todos os empréstimos externos
por trés anos. Vargas argumentou que o Brasil
havia sido forcado a suspender pagamentos
por serimpossivel, a0 mesmo tempo, pagar
O servico e as importacdes essenciais ao
reequipamento do sistema ferroviario e das
forcas armadas. A alternativa de um novo
funding era considerada inaceitavel, em vista
de implicar aumento da divida nominal, ja
considerada incompativel com a “capacidade
de pagamento” do pais. (Abreu, 1999),

Com oinicio da Guerra, o governo central lancou
mao de diversas formas de empréstimos compulso-
rios que rendiam entre 6 a 7% ao ano. Além disso, o
governo aumentou o financiamento de seus gastos
de guerra com a emissio de moeda, aumentando a
inflacdo e corroendo o rendimento real dos investi-
dores em titulos publicos. Vale observar no Gréafico
1 (curva vermelha) a queda dos rendimentos reais
acumulados dos titulos pablicos neste periodo.

Com o fim da Segunda Guerra Mundial, houve for-
tes pressdes internas para a volta da democracia no
Pais. E a primeira eleicao da era Pos-Estado Novo é
vencida pelo candidato de Vargas, o general Dutra,
que diferentemente do regime ditatorial implementou
uma politica econémica ortodoxa.

1946-1964

Com excecdo do governo Dutra, este periodo foi
caracterizado por politicos carismaticos e populistas.
Nesta época, as politicas econdmicas estavam subju-
gadas as ambicdes dos mandatarios, sem necessaria-
mente respeitar a racionalidade econdmica.

Como os sonhos dos politicos nio cabiam nos
orcamentos da Republica, cada vez maijs se recorria
aemissdo de moeda como forma de financiar despe-
Sas correntes e investimentos megalomaniacos. Uma
vez que a inflacao era, frequentemente, maior que
0s juros pagos pelos titulos publicos, os investido-
res fugiram deste tipo de aplicacdo e o governo teve
que recorrer cada vez mais a emissio de moeda para
se financiar. Em conseqiiéncia destes movimentos, a
divida publica interna foi corroida para praticamente

"ero ao longo deste periodo.
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Com ainflagdo cada vez mais elevada e avigéncia
da Lei da Usura, os bancos nacionais tiveram de de-
senvolver mecanismos para conceder em préstimos.
Foi neste cenario que surgiram as chamadas “recipro-
cidades”, em que o tomador pedia R$100 reais de em-
préstimos por um ano, pagando R$ 12 de juros, porém
tinha que aplicar parte do dinheiro em um titulo do
banco que rendia uma taxa de juros muito baixa. As-
sim, o valor liberado efetivamente era de tal forma
reduzido que os R$ 12 de juros corresponderiam a
uma taxa efetiva de 40, 50% ao ano.

Entretanto, os bancos faziam poucas ofertas de
aplicacao aos investidores; em geral, as taxas pagas
pelos produtos de captacio ficavam bem abaixo da
inflagdo. Os titulos piblicos também nao se apresen-
tavam como alternativa racional de investimento, pois
também proporcionavam um rendimento real negati-
vo. Tanto eraassim, que o governo s conseguia emitir
divida por meio de empréstimos compulsérios neste
periodo (nos anos 1946, 1951, 1962 e 1963).

O mercado aciondrio era uma alternativa viavel para
poucos investidores altamente especializados. Ape-
sar da obrigatoriedade de gue todas as sociedades
andnimas deveriam ter acdes negociaveis na bholsa
de valores de seu estado (ao qual sua sede estjves-
se localizada), o mercado era muito limitado, confor-
me relato da revista Conjuntura Econdmica em maio
de 1960:;

Calcula-se que, em todo o Brasil, o niimero
das diversas emissées que poderiam ser
classificadas como titulos negociaveis nao
ultrapassa 100 ou 120. Destes, no maximo 25%
sao negociados com bastante frequiéncia para
despertar interésse geral.

As dificuldades apontadas pela Conjuntura Econémi-
¢a para o crescimento do volume negociado no mer-
cado acionario naquela época foram as seguintes:

B “tddas as a¢des de uma sociedade andénima
pertenciam a um pequeno grupo de pessoas”;

B “atendéncia geral do investidor tem sido an-
tes a de comprar, visando obter os lucros dos
dividendos, do que comprar para revender e
obter os lucros da valorizacao™;

® “a colocacdo de novas acbes ao publico nao
estaregulamentada, nio existindo praticamente
protecdo contra a apresentacao inidénea dos
fatos, afirmacées falsas em mateéria financeira e
ocultacao de informacdes essenciaijs’.

Nesta época, todas as sociedades anénimas eram

obrigadas a ter acées negociadas publicamente em
bolsa de valores de seu estado. No entanto, na pra-
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tica, poucas acoes eram negociadas, pois a maioria
dessas companhias tinha suas acdes concentradas
em um pequeno grupo de controladores que reti-
nham tais acoes em suas maos. Além disso, nao ha-
via um 6rgdo que fiscalizasse e punisse eventuais
problemas com demonstrativos financeiros das em-
presas, como a atual CVM. Assim, aos olhos dos in-
vestidores comuns, investir em acdes era considerado
altamente arriscado.

Devido a essas imperfeicdes do mercado finan-
ceiro no Brasil, a maior parte da poupanca privada
era destinada a aquisicao de imoveis. Os ativos re-
ais, de uma forma geral, e os imoveis, em particular,
eram considerados imunes as altas taxas de inflagao,
e também seguros em épocas de crise. Este quadro
provocou uma fuga dos investidores dos ativos fi-
nanceiros em direcdo aos ativos reais, principalmen-
te imoveis.

1964-1994

Este periodo foi marcado pelo continuo aprimo-
ramento institucional para regular e incentivar o de-
senvolvimento do mercado financeiro brasileiro. Ja
em 1964, foi criado o Banco Central do Brasil, pela lei
do Sistema Financeiro Nacional (lei n. 4.595/64).

A partir da Lei do Mercado de Capitais de 1965, 0
governo brasileiro tentou resgatar a credibilidade dos
titulos publicos, dando protegao aos investidores
contra a inflacdo. Foi o nascimento da “correcao mone-
taria” que estava atrelado as ORTN (Obrigagdes Rea-
justaveis do Tesouro Nacional). Além disso, os
investidores passaram a ficar isentos de imposto de
renda na parcela dos juros correspondente a inflagcao
ocorrida a posteriori. No Grafico 1, a partir deste even-
to, a curva de titulos publicos (chamada de Selic) se
torna paralelaa curvado IPC-Brasil, ou seja, elaacom-
panha a inflacao. Com essas reformulagdes, o gover-
no federal aos poucos foi resgatando os titulos
publicos como instrumentos de politica monetaria e
fiscal.

Em 1973, é criada a LTN (Letra do Tesouro Nacio-
nal), um titulo prefixado que ndo era corrigido pela
inflacdo. Com este titulo, foi instituido o mercado
aberto no Brasil (open market). Antes disso, o0 Banco
Central tinha dois instrumentos para implementar a
sua politica monetaria: (i) operacdes de redesconto
e (ii) imposicdo de depositos compulsérios.

Nas operacdes de redesconto, o Banco Central
atua somente com os bancos comerciais, as demais
instituicdes financeiras ndo sofrem um impacto ime-
diato das alteracdes das taxas de redesconto. As-
sim, a dindmica de propagacao do “custo” do dinheiro
era relativamente lenta.

Aimposicao dos niveis de depositos compulsorios
aos bancos esta sempre sujeita a flutuagdes na de-
manda por moeda, que é muito dificil de ser prevista.
Além disso, sempre ha uma defasagem temporal entre
a alteracdo dos niveis exigidos de depésitos compul-
s6rios e 0 cumprimento por parte dos bancos, tornan-
do mais dificil a administracdo da politica monetaria.

Com o mercado aberto, o Banco Central nao so
dissemina a todos os agentes de uma so vez qual &
a taxa de juros vigentes, como também pode admi-
nistrar o excesso de liquidez no sistema financeiro
por meio de leildes periddicos de titulos publicos.

De uma forma geral, neste periodo, as taxas de
juros reais estavam baixas ou até negativas em al-
guns momentos.

As bolsas de valores deixaram de ser 6rgéos oficiais
e passaram a ser autonomamente gerenciadas pelas
proprias sociedades corretoras. Em 1975, foi criada a
CVM (Comissdo de Valores Mobilidrios), cuja funcao é
regular o mercado de agdes e titulos de divida que nao
sejam governamentais (neste caso a responsabilidade
é do BO).

No Grafico 1, pode ser observado ainda que as acdes
apresentaram uma ascensao vertiginosaentre 1964 e
1971, seguindo o chamado “milagre brasileiro”. Em 1972,
houve uma correcdo da super valorizacao dos sete
anos anteriores, e a partir de 1973 o mercado acionario
refletiu os dois choques de petroleo, em 1973 e 1979,
fazendo com que o Ibovespa valesse em 1982 apenas
25,63% em termos reais do que valia no pico anterior
em 1971.

Entretanto, neste mesmo periodo (1964 a 1982),
os titulos de renda fixa apresentaram retornos reais
bem baixos ou até negativos. O excesso de liquidez
reinante nos mercados financeiros internacionais nos
anos 70, provocado pelos chamados “petro-dolares”,
trouxe um certo alivio para o fechamento da balanca
de pagamento de varios paises em desenvolvimento.
Mesmo baixas taxas reais de juros ja eram capazes
de atrair capitais suficientes para equilibrara balanga
de pagamentos. Todavia, com o “choque de juros”
promovido pelo Federal Reserve dos EUA, em 1979,
para forcar um ajuste fiscal por parte do Tesouro ame-
ricano, elevou a taxa de juros americana livre de risco
para 20% ao ano. Isto fez com que a liquidez inter-
nacional diminuisse sensivelmente, dificultando o fi-
nanciamento de déficits das transagdes correntes, que,
para os paises importadores de petroleo, foram agra-
vados pelo segundo choque do petréleo.

Vale notar ainda que, com o abandono do padrdo
délar-ouro no comeco da década de 1970, a moeda
americana se “descolou” das cotagdes do ouro, pro
vocando uma desvalorizagao do dolar.
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Apesar do cenario internacional adverso, o Brasil
sO ajustou a sua politica cambial em 1983, depois de
“‘quebrar”em 1982, quando teve que recorrer ao FMI
para poder honrar seus compromissos financeiros.

Assim, na década de 1980 o principal problema
econdmico do Brasil deixou de ser a crise da balan-
ca de pagamentos e passou a ser a inflagcdo crénica.
Veja no Grafico 3 que os governos militares reduzi-
ram a inflacdo de um patamar de 85% em 1964 para
14% em 1973. Com o primeiro choque do petréleo a
inflacdo mais que dobrou, e foi para33%em 1974 e

Grafico 3 - Evolucdo da taxa de inflagao (1960-1987)

permaneceu neste patamar até o segundo choque
em 1979, que elevou o nivel para 90% ao ano.

Com a maxidesvalorizacdo do cruzeiroem 1983, a
inflagdo ndo s6 deu um salto para 164%, como também
manteve uma tendéncia persistente de crescimento.
Uma das motivacoes alegadas para o golpe de 1964
foi o descontrole da inflagdo, o qual chegou a 80% em
1963, ameacando chegara 120% em 1964. No entan-
to, os militares entregaram o poder com uma inflagao
anual de 178% e com tendéncia de crescimento.

Evolugéo da Taxa de Inflagdo (1960 — 1987)
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O plano cruzado foi a primeira tentativa de “que-
brar” o ritmo de crescimento inflacionario, porém, como
pode ser visto no grafico, seu efeito foi efémero. Com
excecao do Plano Real, os demais planos de estabili-
zacdo também fracassaram na tentativa de estabilizar
0s precos (Plano Bresser - 1987, Verao - 1989 e Pla-
no Collor - 1990).

Os reflexos dos principais eventos ocorridos apos
1973 podem ser vistos no Grafico 4.

Entre os dois choques do petroleo (1973 a 1979),
as acoes brasileiras apresentaram um retorno acumu-
lado abaixo dainflacdo, apesar do elevado crescimen-
to econdmico que o Brasil apresentava neste periodo
(ao redor de 7% ao ano). E a taxa de cambio nominal foi
depreciada em um ritmo menor que a inflacdo do peri-
odo. O CDB apresentou um retorno acumulado leve-
mente negativo na maior parte do periodo, porém, no
momento do segundo choque havia praticamente

empatado com ainflagdo. No entanto, a série calculada
por meio das taxas cobradas pelas operagdes de capi-
tal de giro proporcionariam um retorno acima da infla-
cao em 80% ao longo de todo este periodo. E devido a
forte entrada de capitais externos, a moeda local foi se
apreciando contra o délar em termos reais (levando a
curva “R$/USS$” para baixo no Grafico 4).

Entre o segundo choque do petroleo (1979) e a
maxidesvalorizacdo do cruzeiro em 1983, praticamen-
te todos os principais ativos financeiros apresentaram
retornos acumulados inferiores a perda de poder aqui-
sitivo da moeda nacional. A Unica excegdo foram as
operacdes de capital de giro que tiveram um retorno
de 87% acima dainflagdo do periodo. O destaque nega-
tivo foi a renda variavel que, além da alta volatilidade,
atingiu um valor de mercado equivalente a apenas 43,5%
do seu valor de 1973.
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Grafico 4 - Evolucio dos retornos reais acumulados (dez/1973 a abr/2003)'
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Com a maxidesvalorizagao as a¢des tiveram um peri-
odo bastante favoravel. Possivelmente, isto era reflexo
da expectativa de que com o fim da crise da balanca de
pagamentos o pais iria voltar a crescer a taxas pratica-
das nas décadas passadas. Em 3 anos (até o Plano Cru-
zado) o Ibovespa subiu 616% em termos reais, ou seja,
uma média de 92,8% ao ano. O segundo melhor ativo
deste periodo foram as operacdes de capital de giro,
rendeu 139% no periodo ou 34% ao ano, em média.

O fracasso do Plano Cruzado e a decretacio de
moratdria por parte do governo brasileiro fez com
que o lbovespa perdesse 90% do seu valor em ter-
mMos reais entre o pico atingido em abril de 1986 (indi-
ceiguala10,93) e dezembro de 1987 (indice igual a
1,17). A bolsa conseguiu recuperar-se um pouco até
1990. Os ativos de renda fixa (Selic, CDB e Capital de
Giro) apresentaram taxas reais de juros até 1990.

O Plano Collor (margo de 1990) causou uma forte
depreciagao dos ativos financeiros brasileiros em ge-
ral. Somente as operagdes de capital de giro conti-
nuaram a mostrar uma rentabilidade ainda acima da
inflagdo. No esforco de reduzir a inflacio, o governo
elevou a taxa de juros fortemente, fazendo com que
os titulos de renda fixa apresentassem uma boa ren-
tabilidade no periodo. Esta elevacdo da taxa de ju-
ros deprimiu o mercado de acbes.

Depois do impeachment do Collor, o prego das acbes
subiu em funcdo da expectativa do lancamento de um
plano de estabilizacdo com razoaveis chances de dar
certo. Assim, a medida que se aproxima do lancamen-

to do Plano Real (1994), a curva das acdes se eleva. O
exemplo do (até entdo) bem sucedido plano de estabi-
lizagcdo na Argentina fez com que os agentes esperas-
sem que algo parecido ocorresse no Brasil.

1994-2003

Com o Plano Real (julho de 1994) o Brasil reduziu a
taxa de inflacdo para niveis inferiores a dois digitos
(10%). No inicio, a taxa de cambio foi usada delibera-
damente como instrumento de estabilizaciao dos pre-
¢os, eraachamada “ancora cambial”. A conseqiiéncia
desta politica foi a apreciacdo do real em relacdo ao
dolar americano até janeiro de 1999, quando o go-
verno deixa o real flutuar. Este fendmeno pode ser
visto no Grafico 4 por meio da “barriga” formada pela
curva do cdmbio (R$/US$, na cor verde).

Ataxade juros continuou elevada para praticamen-
te todos os instrumentos de renda fixa. Entretanto, as
acoes também reagiram bem até depois da flutuacio
do real (em jan./99). Isto foi possivel por causa de ex-
pectativas favoraveis por parte dos agentes em rela-
¢do a viabilidade politica de que reformas estruturais
fossem aprovadas e que disparasse um novo ciclo de
crescimento sustentavel. No entanto, a crise no abas-
tecimento de energia elétricaem 2001 e a desconfian-
¢a do mercado financeiro sobre os rumos politicos que
0 pais iria seguir a partir das elei¢des presidenciais de
2002 fizeram com que estas expectativas fossem frus-
tradas. Além de derrubar as cotacbes das acdes esta
frustracdo das expectativas fez com que o cdmbio dis-
parasse e os juros subissem.

! Asérie de cotagdes mensais de ouro sé foi obtida a partir de abril de 1986. O valor do indice do ouro para abril de 1986 foi estipulado por meio da evolugdo em
termos reais das cotagdes anuais do ouro entre dez./73 a dez./85, que foi de 302%. Assim, o indice do ouro comeca com 4,02 em abril de 1986.

Evolugdo dos ativos financeiros brasileiros (de 1889 a 2004)
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4. ANALISE DE RISCO E RETORNO O horizonte de investimento usado para elaborar
o quadro anterior é de apenas um ano. O retorno
anual médio da Selic (titulos do governo) foi usado
como taxa livre de risco para poder calcular o indice
Sharpe. Vale notar que, ao longo desses 114 anos, o
coeficiente de variagdo das ac¢des foi inferior ao da

O desempenho de risco-retorno dos ativos finan-
ceiros brasileiros ao longo desses 114 (dez./1889 a
dez./2003) anos pode ser visto no quadro abaixo:

114 anos Selic A¢des R$/US$ Ouro Selic. Isto se deve em grande parte aos longos perio-
Retorno Anual Médio 1,47% 12,37% 1,38% 5,19% dos da histéria em que a taxa real de juros era nega-
Desvio-padrio 15,06% 55,27%  26,09%  32,46% tiva, ou seja, a taxa de juros nominais estava abaixo
Coef. Variacdo 10,24 4,47 18,91 6,25 dainflacdo.

Ind. Sharpe 0,00 0,20 0,00 0,11 Se esta analise for feita a partir de 1974 (dez./1974
Correlacao Selic Ac¢des R$/US$ Ouro

a Fev./2004), que é o momento em que o mercado

Lk 1000 financeiro atinge uma maior maturidade e ha mais
AaES 0.337 1,000 dados disponiveis, os desempenhos dos ativos, de
b 9135 0184 oD acordo com o horizonte de tempo de investimento
Quro 0074 0000 0767 1.000 (1 3 50y10anos), ficardo assim:
- 12 meses CDB CapGiro Selic Acdes R$/US$ Ouro
Retorno Médio Anual 11,93% 27,89% 10,00% 24,77% 2,36% 0,63%
Desvio-padrdo 14,14% 17,23% 15,51% 74,58% 18,86% 24,97%
Coef. Variacao 1,19 0,62 1,55 3,01 7,99 39,63
Holloonia e ind. Sharpe 0,14 1,04 0,00 0,20  -0,41 -0,38
Investimento .~ correlacao CDB CapGiro Selic Acdes R$/US$ Ouro
de 12 meses CDB 1,000
CapGiro 0. 7100 1,000
Selic 0,752 . 0,533 1,000
Acdes 0,186 0,157 0,358 1,000
R$/USS 0,054 0,100 0,233 0,234 1,000
Quro -0,057 -0,371 0,356 0,190 0,756 1,000
3 anos CDB CapGiro Selic Acdes R$/US$ Ouro
Retorno Médio Anual 12,11% 28,32% 10,01% 12,59% 1,82%  -2,74%
Desvio-padrio 10,89% 12,42% 11,06% 34,68% 10,91% 14,62%
Coef.Variacio 0,90 0,44 1,10 2.75 5,99 -5,34
Horizonte de Ind. Sharpe 0,19 1,47 0,00 0,07 -0,75 -0,87
Investimento correlacao CDB CapGiro Selic Acdées R$/US$ Ouro
de 3 anos cDB 1,000
CapGiro 0,764 1,000
Selic 05806-0:625 1,000
Acodes 0,384 0,436 0572 1,000
R$/USS 0,008 0,043 0,261 0,368 1,000
QOuro -0,412  -0,823 0,204 -0,062 0,781 1,000
5 anos CDB CapGiro Selic @ Ac¢bes R$/US$ Ouro
Retorno Médio Anual 1.2;55%F -29,06% 10,25%:1 2:01% 1,50% -4,10%
Desvio-padrao 10,05% 9,65% 9,57% 21,27% 8,29% 11,28%
Coef.Variacao 0,80 0,33 0,93 1,77 553 -2375
Horizonte de Ind. Sharpe 0,23 1,95 0,00 0,08 -1,06 =127
Investimento correlacdo CDB CapGiro Selic Acdes R$/US$ Ouro
de 5 anos CDB 1,000
CapGiro 0,862 1,000
Selic 0,848 0,741 1,000
Acdes 0,341 0,508 0,563 1,000
R$/USS -0,208 -0,160 0,091 0,210 1,000
QOuro -0,602 -0,843 0,137 -0,363 0,903 1,000
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FU 710 anos CDB CapGiro Selic Acées R3$/US$ Ouro

Retorno Médio Anual 13,74% 30,69% 10,97% 13,34% 0,39%  -5,57%

Desvio-padrao 8,11% 6,59% 6,58% 8,50% 4,10% 5,90%

Coef, Variacao 0,59 0,21 0,60 0,64 10,51 -1,06
Horizonte de ind. Sharpe 0,34 2,99 0,00 0,28 -2,58  -2,80
Investimento < - correlacdo CDB CapGiro Selic Acdes R$/US$ Ouro
de 10 anos CDB 1,000

CapGiro 0,939 1,000

Selic 0,923 0,813 1,000

Acbes 0,244 0,268 0,283 1,000

R$/USS -0,610 -0,627 -0,370 0,118 1,000

L Ouro “0;635:.520,94: 0,537 -0,132 0,873 1,000

Esses quadros podem ser melhor visualizados no
Grafico 5.

De um modo geral, pode-se dizer que as acdes
tiveram um retorno inferior ao custo de capital de
terceiros (capital de giro) em todos os horizontes,
contradizendo os manuais de financas, que dizem
que o custo de divida tende a ser menor que o cus-
to de capital proprio. Isso sem contar que para em-
préstimos de curto prazo, como é a caracteristica
das operacdes de capital de giro, os juros deveriam
ser mais baixos. Mesmo descontando o tax shield
(beneficio fiscal da divida) o custo da divida ainda é
maior que a rentabilidade dos acionistas.

De qualquer forma, esta é a realidade percebida
pelos agentes econdmicos brasileiros. Prova disso
€ o baixo nivel de endividamento apresentado pelas
empresas brasileiras em comparagio as suas congé-
neres estrangeiras.

Esta analise pode estar contaminada pelo perio-
do estudado. Dessas trés décadas de historico, a
década de 1980 é a chamada “década perdida” e a de
1990, apesar de ndo ter recebido este rétulo, apre-
sentou uma taxa de crescimento econémico médio
inferior a dos anos de 1980. Desta forma, os resulta-
dos alcancados ndo devem ser simplesmente
projetados para o futuro, pois este quadro econé-

mico provavelmente ndo se perpetuara.

Griéfico 5 - Analise de risco e retorno dos ativos financeiros em funcdo do horizonte de tempo
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5. EVOLUCAO DA TAXA DE CAMBIO REAL
(1889-2003)

Uma das variaveis mais discutidas ultimamente diz res-
peito a qual é o nivel da taxa de cdmbio que pode ga-
rantir superavits comerciais e de transacdes correntes
sustentaveis ao longo do tempo. O gréfico abaixo foi
elaborado com o intuito de analisar a taxa de cAmbio
real (R$/USS$) em uma perspectiva histérica de longo
prazo. A taxa de cambio real leva em consideracio nio
s6 avariacdo do nivel de precos ao consumidor no Bra-
sil como também nos EUA (CPI - Consumer Price Index),
nos ultimos 114 anos.

A base escolhida para o indice de cambio real foi a
cotacao de R$ 2,89 por délar americano, que foi a Gltima
taxa nominal de 2003. Desta forma, todas as taxas de
cambio passadas podem ser interpretadas como se as
taxas de inflacdo no Brasil tivessem sido idénticas as
americanas. Assim, a época da Proclamacao da Republica
(1889) um délar (com o poder de compra de dez./2003
nos EUA) poderia ser comprado por apenas R$ 0,44 (tam-
bém com o poder de compra de dez./2003).

Grafico 6 - Taxa de cimbio real (Base = R$ 2,89/US$, 31/12/2003)

Se este indice ja leva em consideragdo a inflacdo
brasileira e aamericana, o que explica uma variacio tao
grande na taxa de cambio? Os fatores fundamentais
que explicam este fendmeno sdo as flutuacdes nos
fluxos de capitais internacionais, as mudancas na politi-
ca cambial ou as variagoes na produtividade relativa.

Os dois primeiros fatores podem explicar as
flutuacdes de médio e curto prazos. Entretanto, no
longo prazo esses dois fatores tendem a se anular,
pois ha periodos em que o fluxo de capitais é positi-
vo e outros negativo. No longo prazo a taxa de cam-
bio real & determinada pelo diferencial de crescimento
de produtividade. O aumento de produtividade pro-
porciona o aumento da renda per capita, e conse-
gqlentemente determina o poder de compra dos
cidadaos. Assim, em 2003, um dolar americano podia
comprar 6,57 vezes (2,89/0,44) mais produtos brasi-
leiros do que em 1889, em termos reais. No entanto,
um real brasileiro s6 conseguia comprar 15% (0,43/
2,89) dos produtos americanos que podia comprar
no fim do Império.

Cambio Real (Base = R$ 2,89/US$, em 31/12/2003)
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Einteressante notar gque a cotagdo do cadmbio no
final de 2002 foi o ponto de maior desvalorizacio
real da moeda nacional frente ao délar americano em
todo o periodo analisado (para nao dizer da histo-
ria). Olhando ainda o Grafico 6, pode-se verificar que
o nivel do cambio do final de 2003 ainda esta em um
patamar acima daquele que vigorou na década de

1980, quando o Brasil conseguia megasuperavits na
balanca comercial. Portanto, dada esta perspectiva
historica seria de se esperar que o real se aprecias-
se em termos reais em relagao ao délar. Enquanto o
cambio se mantém estavel em 2003 e a inflagdo bra-
sileira continua sendo maior que a americana, o real
esta se apreciando em termos reais.
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6. RESUMO E CONCLUSOES

Este trabalho, ao “olhar o passado”, nio teve como
objetivo prever a evolucdo futura dos ativos financei-
ros, mas simplesmente observa-los dentro de um con-
texto histérico-institucional. O chamado “mercado
financeiro”, ou simplesmente “mercado”, ndo funcio-
nou, nao funciona nem funcionara da forma que o0s
manuais de financas e economia ddo a entender.

Como foi visto, logo no inicio da Republica (ou até
antes) o Brasil possuia um incipiente mercado acionario
e de titulos piblicos e privados, porém, as institui-
cOes na época ndo foram capazes de solucionar as
crises de confianca que se abateram sobre esses
mercados. Por exemplo, ndo existia uma CVM para
evitar os abusos que ocorreram no Encilhamento,
tampouco foi criada depois do ocorrido de forma a
tentar evitar que este tipo de fendmeno ocorresse
novamente, dando mais seguranca aos investidores. S
nadécadade 1970, quase 1990, apds o Encilhamento, é
que a CVM foi criada.

Todavia, entre todos os mercados, o mercado de
titulos de divida é aquele no qual o Brasil esti mais
atrasado. As aberrag¢des institucionais do passado
nao foram totalmente superadas, e a estas foram
sendo somadas outras. A primeira (e “mae de todas”)

aberracdo foi a Lei da Usura, de 1 933, dando um teto
de 12% ao ano a qualquer empréstimo ou titulo de
divida. Esta imperfeicio de mercado criou “anti-cor-
pos”, que atendem pelo nome de reciprocidade e que
ainda existem, mesmo décadas apos arevogacao da
lei. Com este arcabouco institucional tudo tramava
contra o desenvolvimento do mercado de titulos de
divida. O que era um mercado ativo foi morrendo aos
poucos, quando ficava cada vez mais claro que o teto
(12%) era muito baixo para uma inflacdo ascendente.

O mercado de titulos de divida privada brasileiro é
um caso raro, em que as taxas de empréstimos de
longo prazo sdo mais baixas do que as de curto pra-
zo. O BNDES financia os investimentos de longo pra-
Zo das empresas e 0s bancos comerciais financiam
0 capital de giro. Essa estrutura esta promovendo
uma grave distorcao no mercado como um todo, tal
como apresentado no Grafico 5, no qual o custo de
capital de terceiros (empréstimos de Capital de Giro)
tem um custo muito maior do que o capital proprio.
Apesar de na maioria das operacdes de capital de
giro, o nivel de garantias “liquidas” ser fantastico: 100%
a 150% do valor em duplicatas.

Serd que estamos muito melhor do que no tem-
po da Lei da Usura?
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