Juros altos fazem divida publica ter o
22 maior crescimento entre 20 paises

Estudo mostra que volume de titulos teve alta de 18% entre 1993 e 2004

Liane Thedim

e A divida publica mobilidria
(em titulos) brasileira cresceu
18% de 1993 a 2004, a segunda
maior expansdo entre 20 na-
¢oes analisadas pelo McKinsey
Global Institute (MGI). Segun-
do a pesquisa, o Brasil passou
Argentina, México, Chile, Es-
tados Unidos, Reino Unido, pai-
ses da zona do euro (12), Japao
e India, e ficou atras apenas da
China, cujo aumento foi de 25%
no periodo. Economistas afir-
mam que o principal motivo
para a alta foram os elevados
juros reais brasileiros, atual-
mente em 12% ao ano.

— Estamos na contramao do
mundo ao manter juros reais tao
elevados. H& tempos o governo
j& poderia estar tomando me-
nos dinheiro emprestado e pa-
gando menos por ele — afirma o
ex-diretor do Banco Central Car-
los Thadeu de Freitas.

O estudo — denominado
“Mapeando os mercados finan-
ceiros globais 2006”, realizado
em cem paises — do MGI, di-
visdo de pesquisas da consul-
toria americana McKinsey, mos-
tra o peso do Estado brasileiro.
A divida do setor piblico cor-
respondia em 2004 a 36% do
nosso mercado, enquanto a di-
vida privada respondia por ape-
nas 12% do total. Como o ins-
tituto calcula que o estoque to-
tal de ativos do Brasil é de US$ 1
trilhao, isso quer dizer que a
divida do governo girava em
torno de US$ 360 bilhdes. En-
quanto isso, a média mundial de
titulos publicos era de 17% do
total e de privados, 25%.

Carga tributaria impede

aumento de crédito privado

Para o economista Aloisio
Aragjo, da Fundagdo Getulio
Vargas, a carga tributéria alta e
a falta de um ajuste fiscal mais
eficiente inibem o desenvol-
vimento do mercado de ca-
pitais privados:

— I[sso é ruim, porque o apro-
fundamento do mercado finan-
ceiro permite mais desenvol-
vimento. As empresas precisam
se financiar para crescer.

Ricardo Amorim, chefe de
pesquisa para a América La-
tina do WestLB em Nova York,
lembra que, de 1995 até agora,
a arrecadacdo de impostos
passou de 27% para 39% do
! Produto Interno Bruto (PIB, o
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conjunto das riquezas geradas
num pais).

— Ao longo da dltima dé-
cada, 12% do PIB foram trans-
feridos do setor privado, que
esta asfixiado, para o piblico
— afirma Amorim.

Nos EUA, onde a economia é
baseada no crédito ao con-
sumidor, o quadro é o inverso:
12% do mercado sao de divida
publica e 35% de titulos pri-
vados. Segundo Carlos Thadeu
de Freitas, a relacao entre cré-
ditos concedidos e o PIB ame-
ricano fica acima de 100%. No

Brasil, apesar 'do forte cres-

cimento dos tltimos dois
anos, devidosobretudo . aos

empréstimos ‘consignados,

ainda gira em torno 30%.

— Arelacao é baixa porque o
Brasil ndo cresce, mas 0 po-
tencial de expansao do setor é
alto. A relacao entre divida pu-
blica e PIB precisa diminuir para
abrir espaco para a divida pri-
vada — continua ele.

Pelo estudo, na América La-
tina, sO a Argentina ultrapassa o
Brasil em tamanho de divida
priblica. No pais vizinho, que
decretou moratéria em dezem-
pio de 2001, a divida do governo
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0 CRESCIMENTO DO ESTOQUE DE ATIVOS FINANCEIROS
Entre 1993 e 2004 Titulos Titulos Depdsitos
publicos Acdes  privados em bancos
18% 12% 14% 9%
1% 0 1% 0
9% -1% 6% 6%
6% 9% 16% 8%
3% 11% 11% 1%
557 Reino Unido 7% 8% 19% 10%
BEE Zona do euro* 9% 14% 12% 10%
' @ | Japao 12% 2% 1% 3%
China 25% 12% 2% 14%
 Indi 15% 13% 5% 13%

AS DIFERENGAS NA COMPOSIGAO DOS ESTOQUES
Titulos ~ Titulos  Depositos Estoque
Acbes Pprivados plblicos em bancos  total (US$)
Brasil 33% 12% 36% 19% 1 trilhao
Argentina 22% 13% 46% 22% 200 bilhoes
México 25% 9% 30% 36% 700 bilhoes
Chile 55% 14% 11% 21% 200 bilhoes
EUA 34% 35% 12% 19% 48 trilhdes
Reino Unido 37% 23% 9% 30% 8 trilhoes
Zona do euro* 22% 30% 20% 28% 32 trilhoes
Japéo 19% 12% 35% 35% 20 trilhoes
China 26% 5% 6% 63% 6 trilhdes
india 35% 1% 21% 43% 1 trilhdo
FONTE: McKin;éy Global Institute *Austﬁa, Bélgica, Finlandia, Franga, Alemanha, Grécia, Irlanda, Italia, Luxemburgo, Holanda, Portugal e EsEanha
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“Estamos
na contramao do
mundo ao manter
juros reais tao

elevados”

CARLOS THADEU DE FREITAS
Ex-diretor do Banco Central

chega a 46% do mercado. Em
2005, o pais conseguiu rene-
" gociar 76% dos débitos.

O MGI estima que o volume
global deativos financeiros (in-
cluindo “depésitos bancérios,
dividas publicas e privadas, e
acdes) abrangia, em 2004, US$
136 trilhdes e que, até 2010,
deve ultrapassar US$ 228 tri-
lhoes. Em 1980, era de US$ 12
trilhdes. Ao Brasil, cabia apenas
0,7% desse total em 2004. Em
1996, o pais chegou a ter 1,1%.
Ja os EUA detém 35%, os paises
da zona do euro, 33% e a China,
4%. S6 quatro &reas detinham
mais de 80% do estoque global
em 2004: EUA, paises da zona
do euro, Japédo e Reino Unido.

— A participacdo do Brasil é
pequena, fica abaixo do 1,5%
que o pais tem no PIB mundial e
da parcela de 1,1% no comércio
global. [sso mostra que o mer-
cado estd subdesenvolvido —
afirma Ricardo Amorim.

Bancos perderam espaco na
administracao dos ativos

Segundo ele, ainda falta so-
fisticacdo ao mercado financei-
ro brasileiro, apesar do desen-
volvimento visto nos tltimos
dois anos, com a criacao dos
fundos de investimento em di-
reitos creditérios (FIDCs) e do
boom de aberturas de capital
em bolsa de valores.

O estudo da McKinsey apon-
ta que o mercado de acdes no
Brasil cresceu 12% entre 1993
e 2004, acima de Argentina,
México, Chile, Reino Unido e
até mesmo dos EUA. No mer-
cado global, o volume em
acoes cresceu de 23% do es-
toque global em 1980, para
29%, em 2004. Nesse periodo,
os bancos perderam espago na
administracdo dos ativos para
o mercado de titulos e acodes:
sua participacdo.caiu de 45%
em 1980 para 29% em 2004.m




