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Quando se examina a historia recente, pare-
ce claro que o desafio maior da economia brasilei-
ra é a retomada do crescimento econdmico. Até
1994, a agenda econémica era amplamente ocu-
pada pelo combate a inflagcdo. Posteriormente, os
sucessivos episadios de crises financeiras e a con-
ducéo da politica macroecondmica brasileira fize-
ram prevalecer a idéia de uma segunda “década
perdida” em termos de desempenho econémico.
Hoje, a despeito da bonanca vivida nos mercados
internacionais nos Ultimos anos, as taxas histori-
cas de crescimento do pais ndo foram resgatadas.
De fato, um estudo do banco mundial, menciona-
do no Jornal Valor Econémico em 23/09/05, aca-
ba de prever para 2006 um crescimento para eco-
nomia brasileira abaixo da média mundial.

Neste contexto, o livro Mercado de Capitais
e Crescimento Econémico: ligBes internacionais,
desafios brasileiros, organizado por Edmar Bacha
e Luiz Chrysostomo de Oliveira, ndo poderia che-
gar em momento mais propicio. Trata-se de um
trabalho que equilibra notavelmente a contribui-
¢do de tedricos e praticantes de mercado, tornan-
do mais facil a vida do leitor ao navegar em um te-
ma duplamente complexo. De um lado, tanto
postulacées tedricas como comprovagdes empiri-
cas ndo permitem conclus@es inequivocas, de ou-
tro, a préatica de mercado envolve um grau de de-
talhamento e uma terminologia pouco acessivel
aqueles leitores nao-praticantes, mesmo economis-
tas ndo ligados ao cotidiano do mercado.

A espinha dorsal do livro séo os textos de
Ana Novaes e Nilson Teixeira. Novaes busca ex-
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trair ligbes dos aspectos institucionais de cinco
paises emergentes, Africa do Sul, Chile, México,
Poldnia e Tailandia, licbes que permitam alavan-
car o desenvolvimento do mercado de capitais ho
Brasil. Teixeira, por sua vez, op8e a sofisticacdo
da estrutura operacional e da capacidade de mo-
vimentacao de recursos do mercado brasileiro a
limitacéo e atrofia do mercado privado de finan-
ciamento de longo prazo, buscando diagnosticar
esse problema e listar avancos e desafios. Na se-
gléncia, o livro apresenta diversos comentarios
aos dois textos principais, organizados didatica-
mente em duas se¢0es: i) perspectivas macroeco-
noémicas e ii) perspectivas microeconémicas. Esta
Gltima secdo redine as principais contribuic6es dos
praticantes de mercado.

Tanto Novaes quanto Teixeira ressaltam
que a literatura académica atual ndo permite con-
clus@es definitivas acerca das relagdes de causali-
dade entre desenvolvimento econdmico e merca-
do de capitais. Teixeira coloca isto de forma mais
explicita ao afirmar que o mercado de capitais
parece propiciar o desenvolvimento econémico
em ambientes de risco controlado. Isso posto, as
recomendacdes dos dois autores para 0 mercado
brasileiro séo bastante semelhantes. Notadamen-
te, aquelas relacionadas ao aperfeicoamento mi-
croecondmico do mercado. Mais do que isso, es-
tas recomendagdes sao fortemente corroboradas
pelos comentarios dos demais autores, inclusive
0s practitioners.

Obviamente, em uma sociedade democra-
tica, o elevado grau de concordancia sobre deter-
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minado assunto parece ser condi¢cdo necessaria
para promocéo de mudangas. Dai preponderar
um certo otimismo entre os varios autores do li-
vro, com a notavel exce¢éo de Dionisio Dias Car-
neiro. Teixeira, por exemplo, elenca 0s avangos
recentes ocorridos no Brasil e ressalta as mudan-
cas na Lei das Sociedades Andnimas e o estabe-
lecimento de regras mais eficientes de governan-
ca corporativa. Menciona ainda o aprimoramento
do sistema de informagGes de crédito, com a cria-
cdo da Central de Risco do Banco Central, e a
criacdo do novo sistema de pagamentos brasilei-
ro (SPB). Olhando também para o desempenho
recente do mercado, Bruno Rocha e José Olym-
pio Pereira ressaltam que o ano de 2004 foi ex-
celente sob varios aspectos, tais como expressivo
volume de oferta publica de acGes e efetiva aber-
tura de capital e elevado valor agregado das ope-
racOes de oferta de acgdes.

A meu ver, um dos pontos mais interessan-
tes do livro envolve a afirmagédo de Teixeira de
que um mercado de capitais de longo prazo nédo
sobrevive em um ambiente de baixo desenvolvi-
mento econdmico. Portanto, para além de avan-
¢os microecondmicos, tais quais os ressaltados
anteriormente, parece haver certo consenso de
que o impulso fundamental ao mercado de capi-
tais brasileiro sé vird quando o pais resgatar a ca-
pacidade de crescer. Os agentes econdmicos pre-
cisam vislumbrar um processo sustentavel de
crescimento. Isto significa, conforme ressaltado
por Teixeira, a perspectiva de uma estabilidade
econdmica duradoura, na medida em que a defi-
nicdo de estabilidade envolve i) controle inflacio-
nario; ii) controle das contas publicas; iii) equili-
brio no setor externo da economia e iv) taxas
razoaveis de crescimento. Sendo assim, é neces-
sario sepultar definitivamente a visdo estreita que
traduz estabilidade econdmica unicamente como
controle do nivel de pregos. Isso porque a visdo
diametralmente oposta, ligada, sobretudo a cer-
to populismo fiscal, se encontra completamente
ultrapassada. Se queremos promover o circulo
virtuoso do crescimento fortalecendo o mercado
de capitais, devemos trabalhar com a verdadeira
visdo de estabilidade.

Quando examinados os avangos obtidos
por outros paises emergentes vis-a-vis o Brasil, fi-
ca claro que, para os primeiros, ndo pairam du-
vidas sobre a verdadeira defini¢do de estabilida-
de econdmica. Tanto é verdade que a primeira
recomendagdo que Novaes faz ao Brasil é a ma-
nutencdo de uma politica macroeconémica que
reduza a divida publica e as taxas de juros, abrin-

318

do espaco para captagdes privadas. Quando pen-
samos no atual caso brasileiro, o minimo razoa-
vel parece uma melhor apreciacéo dos trade-offs
envolvidos na fixagéo das taxas de juros, nota-
damente em um regime de metas inflacionérias.
Novamente, isso remete a clareza sobre o que é
estabilidade econdmica duradoura, tal qual aci-
ma definida.

Por exemplo, a severidade do impacto fis-
cal dos juros pode anular importantes esforcos
de obtenc¢&o de superavits primarios. Estes, dian-
te de novas elevagOes nas taxas reais de juros, de-
vem aumentar como forma de garantir a estabi-
lidade. Como isso se compatibiliza com os
comentarios de Alkimar Moura sobre a excessi-
va carga tributéria sobre as operacdes financei-
ras no Brasil, inviabilizando o financial deepe-
ning? Ou seja, como discutir excessiva carga
tributaria diante da necessidade de aumento do
superavit primario? Talvez parte da resposta pas-
se pelos comentarios de Daniel Gleiser, que reco-
nhece na ma qualidade do fluxo de receitas e des-
pesas publicas um dos fatores nocivos ao arranque
do mercado de capitais.

Ainda relacionado a divida publica um dos
grandes problemas do Brasil, além do elevado en-
dividamento inicial, é a preponderancia de inde-
Xac¢do a taxa de juros de curto prazo. Isso acaba
por néo sinalizar para os agentes econdmicos 0s
custos de oportunidade de longo prazo, refleti-
dos em uma curva a termo de taxas de juros. Dai
a preferéncia visivel por instrumentos de curto
prazo. Os impactos sobre os diferentes instrumen-
tos de captagdo de recursos sao evidentes. Para o
mercado de renda fixa, ndo ha liquidez para ti-
tulos publicos ndo indexados a taxa de juros de
curto prazo. O mesmo é valido para o mercado
de titulos privados, que sofrem, sobretudo, um
efeito de crowding-out. No caso de mercado de
renda variavel, Bruno Rocha ressalta que ndo ha
incentivo para os gestores dos fundos de investi-
mento, notadamente os fundos de pensao, aloca-
rem volumes significativos de recursos no merca-
do de renda variavel por uma simples relagéo de
risco-retorno. Ou seja, o retorno ajustado pelo
risco de titulos publicos de curto prazo é altamen-
te favoravel, principalmente por nao haver pena-
lidade alguma para a opg¢éo de investir em papéis
mais liquidos.

E interessante notar que em relagio a ne-
cessidade de atuar sobre indexacéo de curto pra-
zo da divida interna e criar uma estrutura a ter-
mo de fato para as taxas de juros, além de haver
notério consenso entre os autores do livro, ind-
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meros economistas, inclusive desenvolvimentis-
tas e ndo-adeptos do chamado maintream, tam-
bém tém manifestado grande preocupagéo. Em-
bora esta preocupagéo surja preponderantemente
no bojo de criticas a uma politica excessivamen-
te conservadora de fixagéo de juros, um grau de
concordancia tdo amplo é um alento para mu-
dangas.

Finalmente, ha uma controvérsia ampla-
mente presente na literatura e que, no entanto, é
apresentada de maneira praticamente consensual
por todos os autores do livro. Trata-se do proces-
so de abertura da conta capital e seu impacto pa-
ra o0 mercado de capitais. Partindo da definicao
de estabilidade econ6mica, mencionada anterior-
mente, a integracdo financeira é vista com ressal-

vas por inimeros autores, dentre outras razdes
pelas falhas informacionais intrinsecas ao funcio-
namento do mercado de capitais. Uma sintese des-
ta literatura pode ser encontrada em Eichengeen,
Hausmann e Panizza (2003)*, onde se discute os
conceitos de pecado original, intolerancia a divi-
da e descasamento de moeda. Talvez, a polémica
em torno deste assunto merecesse uma analise
mais elaborada; considerar como liquidos e cer-
tos os beneficios da abertura financeira pode in-
terditar um debate salutar.
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