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I -~ INTRODUCHU

Eete trabalho progura rever 0f aspectos institucionais
bazmicos do Sistema Financeiro Macional. Inicialimente mostra-se a
rapidae  expanssdo do Distema & partir de meados da decada de &8,
Fode-ze cbhservar, entretanto. gue a maior parte deste crescimento
deve ser atribuido ao crescimento de haveres financeiros e nEo da
titulos e capital de risco. Mais precisamente ainda. 3 maiop
parte do crescimento esteve associsdo a haveres ndo-monetdrios no

petricda.

A oseguir, o trabalhe discute as principsis institulcles
envalvidas ocom o Sistema Finaoceiro Nacional. é&s fungles das
institulglies normativas  s3o revistas & P OsSsSeguE—SE fpara
caracterizar as diversas i0stituiqfes financeiras gue opsram No
Bistena. Tanto as  instituicles envolvidas com os mercasdos  de
titulas de renda +tixa & leasing guanto as instituieles snvolvidas

com titulos de risco si3o discutidas,.

ﬁﬁﬂs tals aspectos institurionals, o trabalho grosssgue
para giscutir o mercado de agdes = debiEntures, YELOUes
mabiliarios eam  maior detalhe. As empresas  emitentes de tails
titulos, as instituicles gue ofertamn & demandam servigos neste
mar e ados BAD dizgcutidas. Finalmente. oS mercados &
raracteristicas gerals da Bolsa de Valores do Rio de Jansiro s3Eo

prevemsntes analisados.



I1I — EVOLUGCAD GERAL 0O SISTEMA FINANCEIRG NMADIONAL

Em principios dos anos  F8, & esconomia brasileiras
apresentow um rapldo crescimento. conn pode ser observedo  nas
Fiaguras 1A & 1B, &z texas de crescimento anual do FIB superavam
as  18% & & economia inia G anos do "milagre econ@inico”.
Entretanto, no pericdo 75788 a economia arrefeceuy seus niveis de
crescimento muel se situwaram em torng de 64 oara O Froduto
Interno Bruto. RNo periadu‘maiﬁ recente, & economia brasileirsa tem
mostrado caracteristicas de instabilidade. Em 1981, pela oprimeira
vEs B omultos anos. experimentamss um orescimento negativo  de
nosso orodato internc gus cresce ligeiramente em 1982, contrai-
g de novo em 19873 aprassentando um modesto orescimento em 1784.
Estes rresultados podem ser cbservaoos graticamente nas Filguras
1A & 1B gue contéa caracteristicas da evolugdo do FIE brasileiro.
Algumas das dificuldades encontradas pela economia brasileira no
gperiodo mais recente serdc aelhor discutidas & enitendidass mais
adiamte.

) rapido crescimento dae economia & do FIB brasileiro em

princioios dos anos 78 foi suportado pelo crescimento da formnagdo

de poupanga  @m  nosso pais. f evolugds da poupanma il
brasileira emn relagdo ao FIR & apresentada na Figura 22 & esla
chega a atingivr 324 do PIB em 1975, A partir dai, a economia

brasileira sxpsrimente grandes reducSes nos niveis de formac3o de
poupanga gue certamente estiveram associados ao comportamento de
nossg  produts interng. No mais recente ano de 1983, a formsgdo
ol poupsanga  fol de apnsnas 17% do FIB o gue representa o 2 mais

baivo nivel gbhservads nazs dltimas deécadas.
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#s Figuras 34 & 3B apresentam caracteristicas da
coagpposigdo  abscluta & relativa da poupanga naciohal . O
resultados indicam ogue & partir de 1977 além de uma redusio
absoluta na faoresgdo de poupanca nacional, houve ums  redugdo
relativa na +ormagdo  de poupangas interna. A tendéncias de redusdio
da {formagio de mmupancé interna nNo passado  recente  tornou &
eCONOMLa mais depgndentes de recuwrsos externos. fuando &  entrada
de recwrsos externos fol limitada, & partic do 2 gemestre cie
1982, as dificuldades sxperimentadses pela sconomia brasileira se
tornaram mais agudas.

i caracteristicas da evolugdo do DroCess
inflacionaria brasileiro s3o apressntadas na Figurs 4 =
certamente intidilram na foraagss de nossas pounancat, 0 processo
inflacionarioc ogues mostrou-se declinaﬁte ate 1973, passa a
anresaentar alguma estabilidade em patamar qais elevado no
periodn 74778, Entretanto,. o0 mrocesso descontrola-se & particr e
79 com uma rapida elevagdo dos niveis de inflacdo. NiEo sd oz
niveis de inflagic en =l s elevaram mas o niveis de rvisco
inflacionarico medido pelo graw de variashilidade de inflagd3o em um
passado recente também elevaram—ss bastante no pericdo®. Essa
incerteza inflacionaria certamnante contribuaiu e forma
significativa para a reducdo nos niveis de poupania nacional .
além ds  ter ti&a evidente influncia sobre o comportamento da
eronomia  8m geral & scbre o comportaments do PIE brasileiro nos
anos recentes.

Mo cendario econdmico brasileiro & 2 preciso tambem
ahservar—-se o orescimento do sistema financeiro nacional no

pnassade recente. 0 volume de haveres financeiros Cresce dJuases oue
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