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Resumo: O ensaio explica, historicamente, os motivos que levaram ao surto da industrializacdo e o
desenvolvimento da economia brasileira, sem que houvesse um mercado de capitais no Brasil. O
autor estrutura o texto cronologicamente, partindo da década de 1845 até os dias de hoje.
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Abstract: The essay below explains, historically, the facts that have caused the bout of the
industrialization and the development of the Brazilian economy that occurred, in Brazil, without a
capital market. The author organized the text chronologically, starting from 1845 decade until the
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1. Introducéo

N&o é preciso ser economista para convencer-se de que o desenvolvimento econdmico tem no seu
financiamento o instrumento fundamental. Dai, pergunta-se: como foi possivel o surto de
industrializacédo e desenvolvimento alcancado pelo Brasil, a partir dos anos 30 se, em verdade, ndo
havia um mercado de capitais no Brasil?

A resposta ndo é simples e tem muito a ver com a nossa Historia, digamos a comecar na década de
1845, quando se fundou a Bolsa de Valores do Rio de Janeiro e realizou-se a primeira experiéncia
importante com a venda de ag¢fes, que terminou, melancolicamente, em 1864, com a quebra do
Banco Souto.

Nos periodos de 1930 a, praticamente, 1960, ndo havia um mercado de capitais no Brasil. A
economia se baseava, principalmente, na agricultura e na exportacdo de produtos primarios e o
financiamento dessas atividades ndo requeria instrumentos muito sofisticados. Praticamente, tanto a
agricultura como as exporta¢des eram financiadas pela Carteira de Crédito Agricola do Banco do
Brasil (Creai) ou através da negociacao dos contratos de cambio.

N&o havia espagco para financiamento de longo prazo, no mercado interno. Os grandes
empreendimentos de entdo, como ferrovias, portos, energia elétrica e telefonia eram conduzidos por
empresas estrangeiras, com capitais levantados no mercado inglés.

As primeiras manifestacbes duradouras de formacdo de um mercado de capitais, no Brasil,
comecaram com o lancamento das Letras de Cambio, que financiavam a venda de bens de consumo
duraveis, um mercado que surgiu apos a 22 Guerra Mundial e ganhou forca a partir dos anos 60.
Naquela época, em torno de 1946, surgiram as primeiras Sociedades Financeiras.

A principio, as Sociedades Financeiras encontraram um obstaculo na chamada Lei da Usura
(Dec.-lei 22.626/33), que limitava drasticamente as taxas de juros comerciais a 12% ao ano, um nivel
de remuneracdo que, geralmente, ficava abaixo da inflagdo. A inteligente solugdo para esse
problema foi dada em 1959, através da Portaria 309, de 30 de novembro, que regulou a criagdo e o
funcionamento das SCFIs, Sociedades de Crédito, Financiamento e Investimento, e permitiu a venda
de Letras de Cambio com desagio, uma alternativa que escapava as limitacdes da Lei de Usura. O
mercado financeiro e de capitais ganhou extraordinario impulso e, desde entdo, vem passando por
sucessivas fases de modernizagdo e expansao. Pagina 1
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Interessante observar que até o inicio dos anos 60, as acdes e cautelas de acdes ainda eram
assinadas de proprio punho, como acontecia com o papel moeda, na década anterior. A assinatura
mecanizada das a¢Oes s6 foi autorizada quando o mercado ganhou, realmente, maior expresséo.

Esclareca-se, entretanto, que apés a moratéria da divida externa, na grande depressdo dos anos
trinta, os financiamentos externos praticamente desapareceram, para os grandes projetos. E s6
voltaram a aparecer com a criacdo do Banco Mundial (Bird), em 1944, que passou, entdo, a ser o
grande financiador dos projetos de infra-estrutura. Em 1962, foi criado o BID (Banco Interamericano
para o Desenvolvimento), complementando a acdo do Banco Mundial, porém, ambos, voltados
exclusivamente para o financiamento de projetos estatais.

No mercado interno, até os anos 60, os projetos de investimentos industriais continuaram na
dependéncia dos financiamentos da Carteira de Crédito Agricola e Industrial (Creai), do Banco do
Brasil, e, mais tarde, do BNDE, criado no Governo Getulio Vargas, em 1952.

No final dos anos 60, ocorreu a retomada dos fluxos de capitais estrangeiros através da formacéo de
sindicatos de grandes bancos estrangeiros, cujos recursos, a principio, se destinavam somente aos
governos e as entidades publicas, mas, pouco a pouco, passaram também a contemplar numerosas
empresas privadas.

2. Histérico

Define-se o mercado de capitais, sucintamente, como o segmento do mercado financeiro onde se
realizam as operacdes de compra e venda de titulos, destinados ao levantamento de recursos, a
médio ou longo prazo, para empréstimos ou capitalizacdo. Nele operam instituicdes financeiras
(privadas ou publicas), cujo funcionamento e fiscalizagdo obedecem a normas emanadas de érgdos
oficiais, que as prescrevem atendendo a principios gerais da politica econémico-financeira do
Governo e defesa dos interesses das partes envolvidas nas transa¢fes do mercado. Existem,
portanto, instituicbes operativas e/ou normativas.

Pela cronologia dos fatos indicados a seguir, hos parece que seria apropriado admitir a existéncia de
um mercado de capitais em formacdo, no Brasil, a partir do século XIX: da criacdo em 1808, do
Banco do Brasil, que se capitalizou com o lancamento de acdes no Brasil e em Angola; fundacdo da
Bolsa de Valores do Rio de Janeiro, em 1845, e a de S&o Paulo, em 1890; constituicdo de empresas
dos mais diversos ramos de atividades, sob a forma de sociedades anénimas, com oferta de acfes
ao publico, inclusive mediante andncios em jornais, principalmente a partir de 1850; funcionamento
das sociedades de crédito real, desde janeiro de 1890.

Quanto aos 6rgdos normativos, devemos assinalar a criagdo, em 1920, da Inspetoria Geral dos
Bancos, que funcionou até 1945. Todavia, ja por essa época discutia-se a necessidade de um 6rgéo
com maior campo de acdo e poderes para controlar o mercado financeiro. Vale ressaltar que, em
novembro de 1943, o | Congresso Brasileiro de Economia, promovido pela Associacdo Comercial do
Rio de Janeiro, reconheceu a "necessidade de uma organizacéo bancaria central, capaz de orientar
e de dar execuc¢do a politica monetaria e de crédito apropriada para a vida econémica da Na¢ao" e,
para tanto, recomendou que "enquanto ndo for oportuna a criagdo de um Banco Central", seria
adequado "instituir um organismo destinado a dirigir temporariamente a politica monetaria e de
crédito, e preparar os elementos da organizagdo do Banco Central". Esta recomendacao trazia
novamente a discussao a antiga sugestdo contida no Relatdrio de 1931, apresentado pelo consultor
inglés Otto Niemeyer ao Governo brasileiro.

O organismo transitério, proposto pelo histérico Congresso, tornou-se realidade a partir da
promulgacdo da Lei 7.293, de 02.02.1945, instituindo a Superintendéncia da Moeda e do Crédito
(Sumaoc).

O mercado de capitais manteve-se emperrado, durante a primeira metade do século XX, pois néo foi
possivel acompanhar as modificagfes nos financiamentos ao setor privado, derivadas tanto em
termos quantitativos, do crescimento macroecondmico do Pais, como qualitativos, em conseqiiéncia
da diversificagédo da estrutura da producéo industrial brasileira. Ja na segunda metade do século, no
pbs-guerra, ocorreu macica oferta de bens de consumo durdveis, como, por exemplo, dos produtos
da industria eletroeletrdnica e automotiva, cujas vendas aos consumidores, normalmente feitas em

prestacdes, requeriam prazos de pagamento dilatados. Criou-se, assim, um desajuste entre a
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demanda de bens e a oferta de fundos de médio e longo prazos.

Naquela conjuntura, dois outros fatores persistiam para dificultar, quando n&o impedir, a
possibilidade de o setor financeiro atender a procura global de crédito. De um lado, o Dec. 22.626, de
07.04.1933 (cognominado Lei da Usura), revivendo velhas doutrinas medievais, engessou a oferta
de crédito, ao estabelecer que a taxa de juros (que € notério depender de situacBes conjunturais de
natureza real e/ou monetaria, nacionais e/ou internacionais), ndo poderia exceder a 12%, ou seja, 0
dobro da taxa legal fixada no Cédigo Civil de 1916 (LGL\1916\1) (art. 1.062 do CC/1916
(LGL\1916\1)). Ao mesmo tempo, a aceleragdo do ritmo do processo inflacionario, com a reducéo do
poder aquisitivo da moeda, exerceu forte pressdo sobre as taxas de juros, inviabilizando operactes
de crédito as taxas legais, principalmente, no mercado de capitais, onde os prazos de pagamento
sdo mais dilatados.

Diante dessa situacdo, os dispositivos legais comegaram a ser ignorados, utilizando as instituic6es
financeiras o recurso de empréstimos mediante notas promissoérias, em geral, a prazo de 6 a 9
meses, com garantia de aval bancario. As notas promissérias eram transacionadas na base de
desconto sobre o valor nominal, varidvel de acordo com as condi¢bes do mercado. Por outro lado,
podiam ser usadas letras de cambio sacadas pelos mutuarios e aceitas pelas instituicbes de
financiamento, que as vendiam no mercado, com deségio, geralmente através das companhias
distribuidoras, criadas com essa finalidade.

Segundo Luiz Cabral de Menezes, famoso corretor de cAmbio e de valores mobiliarios, "a pressao da
Sumoc e a legislacdo proibitiva que se seguiu fizeram com que os bancos fundassem suas préprias
sociedades de crédito, financiamento e investimento, sendo que a parte de investimentos nunca teve
de condicdes de prosperar". Essas instituicdes financeiras, que funcionavam desde 1946, foram
regulamentadas pela Portaria 309, de 30.11.1959, do Ministro da Fazenda, e Circulares da Sumoc.
Posteriormente, sobrevieram novas normas, submetendo-as ao Conselho Monetario Nacional. O
crédito direto ao consumidor passou a ser regulado pela Resolucao 45, de 30.12.1966, e teve nova
regulamentacdo com a Portaria 56, de 22.05.1967.

Ao iniciar-se a década dos anos sessenta, existiam em funcionamento no Brasil 70 financeiras
(sociedades de crédito, financiamento e investimento), que emprestaram 98 milhdes de cruzeiros (a
precos de 1966), correspondentes a 1,6% do crédito concedido ao setor privado pelos bancos
comerciais. Significativo foi o aumento dos empréstimos, em 1962, pois apesar de o nimero de
instituicbes crescer no biénio 1961/1962 em apenas 19 unidades, os empréstimos elevaram-se cerca
de 140%. Em 1966, quando maior foi o nimero dessas sociedades (291), os empréstimos
concedidos somaram 723 milhdes de cruzeiros, e o percentual em relagdo ao crédito bancario
chegou a 16,4%. No ano seguinte, diminuiu 0 nimero de sociedades em operacao (254), muito
embora o valor dos empréstimos aumentasse para CR$ 1.132 milhdes, representando 19,4% dos
empréstimos bancarios ao setor privado.

Acentuou-se o desequilibrio entre as estruturas do sistema produtivo e do sistema financeiro, para
concessdo de empréstimos a longo prazo para 0s novos produtos fabricados no Pais, resultado em
grande parte do plano de desenvolvimento do Presidente Juscelino Kubistchek. Paralelamente,
desde o governo anterior, jA& eram grandes as preocupacdes quanto as necessidades de pesados
investimentos em infra-estrutura, principalmente transportes e energia elétrica. A fim de proporcionar
0S recursos necessarios a expansdo desses setores, a Lei 1.628, de 20.06.1952, criou o Banco
Nacional de Desenvolvimento Econémico - BNDE.

As dificuldades enfrentadas pelas instituicdes financeiras no mercado de capitais perduraram até
1964, a partir de quando foram sancionadas novas leis disciplinando o mercado financeiro nacional,
assim como o mercado de capitais.

No governo do Marechal Humberto Castelo Branco, com Roberto Campos, no Ministério do
Planejamento e Octavio Gouvéa de Bulhdes, no Ministério da Fazenda, foram criados varios
mecanismos destinados a neutralizar os efeitos da perda de poder de compra da moeda,
adotando-se o principio da correcdo monetaria, pela qual os débitos fiscais ou contratuais poderiam
ter seus valores reajustados consoante o aumento dos indices de prec¢os. De inicio, a Lei 4.357, de
10.07.1964, reservou o sistema de correcdo monetdria apenas para os débitos fiscais e as
Obrigacfes Reajustaveis do Tesouro Nacional (ORTN).
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Um més depois, a Lei 4.380, de 21.08.1964, criou o Banco Nacional da Habitac&o e, com ele, o
Fundo de Garantia do Tempo de Servico (FGTS), substituindo a estabilidade de emprego por uma
contribuicdo dos empregadores na base de 8% do valor da folha de salarios, cujos recursos seriam
destinados ao financiamento da casa propria. Ao mesmo tempo, autorizou a abertura das
Cadernetas de Poupancas, para receber depésitos de poupancga, gozando de vantagens fiscais e, tal
como, 0s empréstimos para construcdo de casas, garantidos contra a desvalorizacdo monetaria,
mediante indexac¢éo idéntica & das ORTN.

Da maior importancia, a Lei 4.595, de 31.12.1964, promoveu a Reforma do Sistema Bancario, criou o
Conselho Monetario Nacional, destinado a tragar a politica monetaria do Governo, e instituiu 0 Banco
Central do Brasil, substituindo a Sumoc, em suas fun¢gfes normativas.

Faltava, porém, legislacdo especifica para reestruturar o mercado de capitais, que experimentava
grande expansao, contribuindo para o chamado "milagre brasileiro", expressdo bem caracteristica da
fase de prosperidade que o Brasil atravessou praticamente de 1964 a 1979, especialmente de 1967
a 1974. Coube a Lei 4.728, de 14.07.1965, oferecer novos rumos ao Mercado de Capitais. Com o
propésito de incentivar e mobilizar poupangas para financiar o desenvolvimento econémico, a nova
lei permitiu ao sistema financeiro operar com varios tipos de titulos e depésitos, alguns novos, todos
também protegidos contra a desvalorizagdo da moeda. Destarte, foram regulamentados os depdésitos
e os certificados de depésitos a prazo (CDBs), as letras de cambio e o uso da corre¢cdo monetéaria
nos empréstimos.

Em 1966, foram fundados os primeiros bancos de investimentos privados, com o propdsito de dirigir
poupancas para financiar o capital fixo de empresas privadas e criar condicbes para que tais
empresas pudessem capitalizar-se, mediante o lancamento de acdes. Data daquela época a
diminuicdo do papel das companhias financeiras. Em 21.05.1967, a Resolu¢do 63, do Conselho
Monetario, permitiu a contratagdo por empresas ou bancos de investimentos de empréstimos no
exterior, para financiamento de capital fixo ou mesmo capital de giro, criando nova fonte de recursos
a juros internacionais, estimulando a entrada de capitais no Pais.

O mercado de capitais, com aplicacdes em valores mobiliarios, também experimentou sensivel
expanséo, a partir da promulgacéo de leis que regulamentaram os incentivos para investimentos de
parcelas do Imposto sobre a Renda em empresas implantadas em regides de menor
desenvolvimento econémico, especialmente no Nordeste (Sudene) e na Amazbénia (Sudam), em
setores selecionados da economia e na aquisi¢cdo de quotas de fundos de investimentos em acdes
de companhias de capital aberto, de acordo com o Dec.-lei 157, de 01.02.1967.

A expansdo do mercado de a¢Bes chegou a transformar-se em um " boom" especulativo, que
terminou com sensivel queda nas cotacdes das a¢bes, em 1971, acompanhada de forte recesséo no
mercado de titulos, que s6 veio a recuperar-se a partir de 1975. Em anos mais recentes, o mercado
acionario brasileiro passou por profundas alteracdes, como reflexo do processo de globalizacdo da
economia internacional. As operac¢des nas Bolsas passaram a ser influenciadas pelo comportamento
das Bolsas de outros paises, uma vez que titulos de empresas brasileiras nelas passaram a ser
negociados, refletindo na Bolsa de Valores de Sdo Paulo flutua¢des ocorridas no exterior. AO mesmo
tempo, aumentaram os investimentos estrangeiros em ac¢fes negociadas no Brasil, assim como a
volatilidade desses investimentos, decorrentes de flutuagdes conjunturais em outros paises.

Em 07.12.1976, a Lei 6.385 instituiu a Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM), vinculada ao
Ministério da Fazenda, com a finalidade, de disciplinar e fiscalizar atividades proprias do mercado
mobiliario, estimular a poupanca e suas aplicagdes, protegendo os investidores contra emissdes
irregulares de titulos, atos ilegais de administradores ou acionistas controladores, assim como evitar
fraudes e manipula¢des de mercado. No mesmo més, a Lei 6.404 reformulou a legislacéo sobre as
Sociedades Andnimas, que vigorava desde 1940.

Em 1972, o documento basico sobre o funcionamento do Sistema Financeiro Nacional, elaborado
para a lll Conferéncia Nacional das Classes Produtoras, ressaltou o clima de otimismo que
permeava a economia do Pais, assinalando que "atualmente o empresario brasileiro, quer esteja ele
no setor produtivo ou no setor de comercializacéo, esta consciente do éxito alcancado pelo Governo
em sua politica de reducdo da taxa de inflacdo e espera, para os préximos anos, uma elevacdo de
precos cada vez menor". Realmente, o indice de precos por atacado, apds ter alcancado o
incremento de 84,5%, em 1964, caiu para cerca de 15%, no periodo de 1972 a 1973. Tod@,\gg}haag
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expectativas favoraveis desvaneceram-se diante do primeiro choque do petréleo, cujos precos em
alta (de US$ 2 por US$ 10/barril), provocaram um déficit na balanca comercial brasileira de US$ 4,9
bilhdes em 1974, quando em 1972 fora de apenas US$ 241,1 milhges.

Em 1979, ocorreu o segundo choque do petréleo, que durou até 1984, praticamente, tendo o preco
do barril alcancado US$ 36, em 1982. Aos problemas causados pela alta do preco do petréleo,
somou-se o choque dos juros no mercado financeiro internacional e a baixa das cota¢Bes dos
produtos exportados pelo Brasil, gerando maior pressdo sobre o balanco de pagamentos e aumento
das taxas de juros no mercado interno. Agravou-se, sobremaneira, a situacdo econdmica do Pais,
diante da necessidade de obtencdo de recursos para cobrir o desequilibrio do balanco de
pagamentos, o que foi propiciado pela maior liquidez internacional dos petrodélares. Em
consequéncia, elevou-se o endividamento externo do Pais e recrudesceu o processo inflacionario,
reduzindo-se o ritmo de crescimento da economia, ao longo de todo o periodo da chamada "década
perdida dos anos 80", para a qual contribuiu a moratéria unilateral decretada em 1986. Naquele ano,
pela Lei 2.291, de 21 de novembro, foi extinto o Banco Nacional da Habitacdo, cujas funcdes
passaram a ser exercidas pela Caixa Econdmica Federal.

Em 1988, ocorreu a implantacdo dos bancos multiplos, englobando operacdes ativas e passivas
tipicas de varias instituicdes financeiras, inclusive pertencentes ao segmento do mercado de capitais,
desde que mantivessem obrigatoriamente separadas carteira comercial e/ou de investimentos. As
operacdes tipicas dos bancos de desenvolvimento ficaram, entretanto, reservadas aos bancos
publicos. Atualmente, para um total de 134 bancos mudltiplos, existem 20 bancos comerciais e 17
bancos de investimentos.

Em 1990, a taxa de inflagdo chegou a atingir mais de 1.800% ao ano. Coube ao governo do
Presidente Collor, que sucedeu o Presidente Sarney, enfrentar a conjuntura hiper-inflacionaria em
gue o Pais havia mergulhado, o que se fez através de medidas coercitivas, que atingiram
profundamente o mercado de capitais e 0 segmento de poupangas, com o congelamento dos
depodsitos bancarios. Essas medidas abalaram a credibilidade do Sistema Financeiro Nacional e,
praticamente, paralisaram o mercado de capitais.

O explosivo sistema generalizado de indexacdo de todos os valores e contratos, iniciado,
auspiciosamente, em 1964, acabou totalmente descontrolado, e levou a inflacdo a 2.700%, em 2003,
no Governo Itamar Franco. A partir de margco de 2004 até 30 de junho, o Governo criou um novo
denominador comum de valores, uma espécie nova de moeda denominada Unidade Real de Valores
(URV) e, a partir de 1.° de julho, substituiu o Cruzeiro Real pelo Real (CR$ 2,750=R$ 1,00),
decretando o congelamento de todos os precos relativos, pelo prazo de um ano.

Punha-se, assim, em marcha o Plano Real, que acabou com o sistema generalizado de indexagéo
(correcdo monetéria) e teve o mérito extraordinario de apagar a "memdria inflacionéria" e livrar o Pais
da sindrome de hiperinflacdo. Entretanto, a fixacdo da taxa de cambio sobrevalorizada, utilizada
como ancora da politica de controle da inflacdo, foi um verdadeiro desastre para o balanco de
pagamentos externo.

Em janeiro de 1999, explodiu uma séria crise cambial, 0 mercado "tomou o freio nos dentes" e
promoveu uma substancial desvalorizacdo do Real, corrigindo grande parte do desequilibrio. A partir
dai, com taxa de cambio flutuante, o Banco Central adotou a estratégia das "metas de inflacao" e
concentrou toda a politica monetaria na fixagdo de altas taxas béasicas de juros (Selic).

O atual governo, que tomou posse em 01.01.2003, manteve, em linhas gerais, a politica monetéaria
anterior e a inflacdo continuou sob controle, apesar do desregramento dos gastos publicos. A
conjuntura de forte expansdo do comércio internacional, influenciada pelo extraordinario crescimento
da China, tem concorrido para a prosperidade da economia brasileira, apesar das elevadas taxas de
juros, da crescente divida interna e das sombras que surgiram no horizonte da economia mundial, a
partir da crise do setor imobiliario americano.

Este panorama do comportamento histérico do mercado de capitais do Brasil demonstra que as
profundas modificacdes, a partir de 1964, introduzidas no setor financeiro e, especificamente, no
mercado de capitais, concorreram para que este se consolidasse nos varios segmentos em que se
dividiu, para adaptar-se as modificacdes que a economia brasileira experimentou desde entéo. Isto
deu suficiente solidez ao mercado para suportar a viruléncia das crises que atingiram o Brasil, no
final do século passado, e representa, hoje, um dos fatores mais importantes na retomagan£o
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crescimento econdmico.
Em 2007, as emissdes primarias de acdes e debéntures registradas na CVM alcancaram R$ 80

bilhées, comparados com R$ 16 milhdes emitidos em 2004. O nimero e a variedade de empresas

registradas, hoje, na Bovespa, ndo s6 consolidaram o mercado de capitais, como estdo imprimindo
amplo sentido de democratizagdo ao capitalismo, no Brasil.
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