Mercado Financeiro e de Capitais

Taxas de juros reais e expectativas de mercado

O ciclo de flexibilizacdo monetaria iniciado em setembro de 2005 foi interrompido
em abril de 2008, quando a meta para a taxa basica de juros, que permanecia em
11,25% desde setembro de 2007, foi aumentada em 50 pontos base, em resposta aos
riscos inflacionarios associados ao descompasso observado entre as trajetorias da
demanda e da oferta agregadas. Ao longo do ano, a meta para a taxa Selic foi elevada
em outras trés oportunidades, situando-se em 13,75% a.a. em dezembro. A taxa de
juros real ex-ante, calculada pelo Banco Central para o prazo de um ano, com base
em pesquisa junto a analistas do setor privado, apresentou elevagdo ao longo dos
nove primeiros meses de 2008, movimento revertido a partir de outubro, em ambiente
de reducdo mais acentuada das expectativas em relagdo a trajetoria da taxa basica
de juros. Ao final do ano, a taxa situava-se em 7,2% a.a., elevando-se 0,7 p.p. em
relacdo a dezembro de 2007.

Gréfico 3.1
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Nesse cenario, 0s contratos de swap DI x pré de 360 dias apresentaram taxas crescentes
no mercado futuro de juros ao longo dos dez primeiros meses do ano, atingindo a
taxa maxima, no ano, de 16,38% ao final de outubro, apés a intensificacdo da crise
nos mercados financeiros internacionais. A partir de novembro, influenciadas pelas
expectativas em relacdo a conducao da politica monetaria e pelo fortalecimento da
confianca dos investidores quanto a evolucdo da economia brasileira, as taxas dos
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Gréfico 3.2
Taxa over/Selic x dolar x swap 360 dias
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contratos de swap reverteram sua trajetoria ascendente, sendo negociados a 12,17%
a.a. no encerramento do ano, com acréscimo de 12 pontos base em relagcdo a taxa
registrada ao final de 2007.

Gréfico 3.3
Curva de juros — Swap DI x pré
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Gréfico 3.4
Taxa over/Selic acumulada em 12 meses
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Mercado de capitais

O desempenho positivo do mercado de capitais observado nos anos anteriores foi
interrompido em 2008, diante do cenario de instabilidade instaurado no sistema financeiro
internacional. O volume de ofertas primérias, englobando acGes, debéntures e notas
promissorias registradas na Comisséo de Valores Mobiliarios (CVM), emboraalcancasse
R$95,5 bilhdes em 2008, ante R$89,4 bilhGes no ano anterior, esteve concentrado
nos oito primeiros meses do ano. Além disso, esse resultado foi condicionado, em
parte, tanto pelas emissdes de R$32,2 bilhdes em debéntures em janeiro e fevereiro,
antes da incidéncia de recolhimentos compulsorios sobre depdsitos interfinanceiros
captados pelas sociedades de arrendamento mercantil, quanto pela emissao priméria
de R$19,4 bilhdes em ac¢bes em operagao isolada, em julho. A partir de setembro, no
novo cenario de maior rigidez no mercado de crédito e de aversdo crescente ao risco,
as emissodes de acdes e debéntures praticamente cessaram. Nesse contexto, as emissdes
primarias de agdes somaram R$32,1 bilhdes e as de debéntures, R$37,5 bilhdes em
2008, ressaltando-se o crescimento anual de 166,1% nas emissdes primarias de notas
promissorias, que somaram R$25,9 bilhdes, posicionando-se como importante fonte
de recursos para as empresas.

Gréfico 3.5
Mercado primério — Ofertas registradas na CVM
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O indice da Bolsa de Valores de Sao Paulo (Ibovespa) apresentou tendéncias distintas
ao longo de 2008. De janeiro até maio, prevaleceu a trajetoria de ganhos acentuados,
expressos em sucessivos recordes do indicador, até o valor maximo de 73.516 pontos, em
20 de maio, refletindo as expectativas positivas com a obtencéo do grau de investimento
concedido por duas agéncias internacionais de classificacdo de risco, nomeadamente
Standard and Poor’s e Fitch Ratings. No restante do ano, traduzindo o cenario de
retracdo generalizada do ritmo da atividade da economia mundial, expresso em reducéo
dos pregos das commodities e dos fluxos de comércio externo, e, posteriormente, o
acirramento da crise nos mercados financeiros, o desempenho do Ibovespa passou a
experimentar expressiva volatilidade. No final do ano, o Ibovespa situou-se em 37.550
pontos, acumulando reducdo de 42,1% em relacéo ao final de 2007.
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Gréfico 3.6
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Gréfico 3.7
Ibovespa x Dow Jones x Nasdag — 2008
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O volume médio diario negociado na Bolsa de Valores de S&o Paulo (Bovespa) atingiu
R$5,5 bilhdes, elevando-se 16,4% no ano. Avaliado em dolares, o Ibovespa recuou
55,5% em 2008, refletindo a retracdo do indice e a depreciacéo do real, enquanto 0s
indices Dow Jones e Nasdaq registraram perdas respectivas de 34,2% e 42,2%, na
mesma base de comparag&o.

Gréfico 3.8
Volume médio diario negociado na Bovespa — 2008
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Em linha com o desempenho negativo do mercado de a¢des, o valor de mercado das
empresas listadas na Bovespa recuou 44,5% em 2008, situando-se em R$1,4 trilhdo
em dezembro de 2008, patamar semelhante ao registrado ao final de 2006.

Gréfico 3.9
Valor de mercado — 2008
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Aplicacoes financeiras

As aplicagBes financeiras, que incluem fundos de investimento, depoésitos a prazo e
cadernetas de poupanga, totalizaram R$1,7 trilhdo em dezembro de 2008, representando
aumento de 13,1% em relacdo a igual periodo do ano anterior. Ap6s acumular ganhos
no primeiro semestre, o saldo consolidado dos fundos de investimento encerrou o ano
com retracdo de 3,7% em relacdo a dezembro de 2007, atingindo R$1,1 trilhdo. O saldo
dos fundos de renda fixa, multimercado, referenciado, curto prazo e cambial totalizou
R$917,3 hilhdes, enquanto os relativos aos fundos de investimento extramercado e
aos fundos de renda varidvel somaram, na ordem, R$33,7 bilhdes e R$115,3 bilhdes.

A participacdo dos titulos publicos na carteira consolidada dos fundos de investimento
de renda fixa, multimercado, referenciado, curto prazo e cambial refletiu a maior
restritividade na conducédo da politica monetaria observada a partir de abril. Nesse
ambiente, aumentou ademanda por titulos pds-fixados, que representaram, em dezembro,
79,6% dos titulos publicos em carteira, 11,4 p.p. a mais do que em igual periodo de
2007, enquanto o estoque de titulos publicos pré-fixados reduziu-se para 20,4%.

O patrimdnio dos fundos de renda fixa atingiu R$445,6 bilhdes em dezembro. Areducéao
anual de 3,4% resultou de resgates liquidos de R$59,8 bilhdes, em resposta a menor
liquidez temporaria do sistema financeiro e as incertezas sobre a evolugéo das taxas de
juros. Ressalte-se que a maior aversao ao risco dos investidores se refletiu em resgates
liquidos em quase todas as classes de fundos, em especial nos multimercados, R$28,7
bilhdes. Como excegdo, os fundos de curto prazo atrairam novos recursos da ordem
de R$4,3 bilhdes, atingindo saldo de R$37,4 bilhdes.
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Gréfico 3.10
Aplicagdes financeiras — Saldos — 2008
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O patriménio liquido dos fundos de investimento extramercado, responsaveis pela
administracéo de recursos de propriedade da administracéo federal indireta, alcancou
R$33,7 bilhdes, com captacéo liquida de R$3,2 bilhdes no ano.

Gréfico 3.11
Rendimento dos principais ativos financeiros em 2008
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Os fundos de agdes, acompanhando o mercado de capitais, acumularam ganhos
patrimoniais de 5,8% até o final de junho, com captaces liquidas de R$6,4 bilhdes.
Com a deterioracdo do cenério financeiro, esses fundos passaram a incorporar perdas
expressivas, que resultaram em retracdo de 27,3% em seu patrimonio liquido, que
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atingiu R$106,5 bilhdes no final do ano. Os Fundos MUtuos de Privatizagdo — FGTS
(FMP-FGTS) e os Fundos Mutuos de Privatizacdo — FGTS — Carteira Livre (FMP-
FGTS-CL) registraram reducdo patrimonial de 53,1% no periodo analisado.

Quadro 3.1 — Rendimentos nominais das aplica¢des financeiras — 2008

Discriminagao Jan Fev Mar Abr Mai Jun Jul Ago Set Out Nov Dez 2008
FIF 1,15 1,09 0,36 0,84 097 0,90 1,04 0,90 1,12 -000 1,30 158 11,84
Fundo de agdes -6,49 6,40 -4,33 5,77 8,12 -6,40 -8,43 -4,06 -7,23 -15,85 -1,36 -0,44 -31,37
Poupanga 0,60 052 054 060 057 062 069 066 070 0,75 066 072 7,90
CDB 0,90 0,77 082 090 086 094 104 099 108 1,16 098 1,09 12,17
Ouro 7,02 193 -246 -9,71 0,22 0,86 -1,06 -5,38 22,50 -5,38 13,33 10,64 32,13
Délar comercial -0,62 -4,37 391 -354 -3,43 -2,30 -1,59 4,33 17,13 10,50 10,30 0,17 31,94
Ibovespa -6,88 6,72 -3,97 11,32 6,96 -10,44 -8,48 -6,43 -11,03 -24,80 -1,77 2,61 -41,22

Fontes: Banco Central do Brasil, CVM, Bovespa e BM&F

O saldo das cadernetas de poupanga atingiu R$270,4 bilhdes, elevando-se 15% em
relagdo ao ano anterior, traduzindo captacéo liquida de R$17,8 bilhdes. Os depdsitos a
prazo constituiram-se no principal instrumento de captacéo de recursos pelas instituicdes
financeiras, a despeito do aumento nas taxas de remuneracéo praticadas. O estoque
de Certificados de Deposito Bancario (CDB) somou R$550,1 bilhdes ao final do ano,
apresentando crescimento anual de 84,5%.
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