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NOTA DO EDITOR

A inexisténcia de uma revista de alto nivel técnico voltada para
a exploracdo e discussdo de temas identificados com a problematica
do Mercado de Capitais, constituia uma lacuna c¢ada vez rais incom-
pativel com o ritmo do desenvolvimento verificado no Sistema Finan-
ceiro nacional. A fertilidade do campo financeiro, ainda relativamente
novo e pouco explorado, ¢ extremamente elevada para a criagdo

" intelectual.

Embora ndo haja dividas quanto a importancia da intermediacdo
financeira no processo de desenvolvimento econdmico, a propria
naturéza e diregGo das rela¢des de causalidades entre o desenvolvi-
mento econdmico e o desenvolvimento financeirc sdo temas capazes
de suporiar acalorada discussdo. :

A Revista Brasileira de Mercado de Capitais pretende ser o
véiculo mais adequado no Brasil para a apresentacio e debate de
temas de interesse da comunidade financeira. Sua ampla divulgacéo
junto ao meio académico e a empresdrios e executivos do setor finan-
_ceiro, certamente significard um passo relevante no sentido de cons-
cientizar a inteligéncia hacional da importéncia da pesquisa, do esfudo
aprofundade e da meditacdo acurada, na identificacdo, equaciona-
mento e busca de solucBes para os problemas inerentes ao mercado
de capitais.- A amplitude deste desafio justifica o longo processo de
maturacdo que antecedeu a efetiva publicagdo desta Revista pelo
Instituto Brasileiro de Mercado de Capitais.

Nesta oportunidade, é‘»’i'mportclnte que jure et facto registremos
nossas homenagens aos companheiros Jodo Regis Ricardo dos Santos
— responsavel pelo Departamento de Estudos e Pesquisas — a quem
atribuimos os louros da criagdo desta Revista, e Learte Saint-Clair —
responsavel pelo Departamento de Publicagbes — a quem conferimos -
o sucesso da qualidade editorial de nossas publicagGes. S

'HORACIO DE MENDONCA NETTO
Diretor Responsavel




O mais gostoso quando se faz. 85 anos

€ poder olhar o futuro.
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A Intermedia¢iio no Mercado Financeiro e de Cepitais: o Papel
das Instituigdes Financeiras — Uma Exposigéo Diagramatica

Graeme S. Dorrance ! *

1. A complexidade do sistema financeiro; 2. O meca-
nlsmo basico de intermedlagdo; 3. O efeito do custo das
transagdes; 4. O efeito das politicas de reserva; 5. Ha-
bitats preferldos; 6. Algumas conclusdes.

1. A CQMPLEXIDADE DO SISTEMA FINANCEIRO

Se as configuragdes dos ativos que as unidades econdmicas desejam
reter fossem as mesmas que as configuragoes das obrigacdes que o0s
devedores desejam assumir, mercados relativamente simples poderiam
servir como canais para a distribuicdo de obrigagdes aos detentores
de ativos. Desta forma, as instituicdes financeiras ndo passariam de
corretores, aproximando devedores e credores. Entretanto, devido ao

fato de serem essds configuragbes tdo marcadamente diferentes é
que os sistemas financeiros sdo complexos.

Em. primeiro lugar, o processo de transformagdo financeira
consiste ndo sé em reunir um namero relativamente grande de fluxos
de recursos relativamente pequenocs, decorrentes de poupanga que 03
detentores de ativos desejam colocar de forma conveniente e segura,
mas também em usar esses recursos, juntamente com OS pagamentos
de empréstimos anteriores, para proporcionar um nimero relativa-

1 Este. nmigd nfo deve ser considerado representativo dos pontos de vista do Fundo
Monetérlo Internacional.

* Qraeme 8. Dorrance ¢ “master” em Economia e Histérle e Consultor do Fundo
Monetario Internacional, - : ' i
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mente pequeno de empréstihﬂos relativamente grandes?, em geral

de uma forma que atenda aos desejos objetivos de aquisicdo

de capital por parte do devedor. Em sintese, ' esse processo
tende a representar uma transferéncia de recursos dos mercados
aQ curto prazo e de outros, para o mercado a longo prazo.
Quaisquer influéncias que sirvam de obstdculo a essa transferéncia
(quais sejam, custos de transacdes, exigéncias ou tradicdes de taxas
de reserva elevadas, ou pagamentos de juros sobre reservas) limitardo
a extensGo da transformacéo e tenderdo a restringir diversos tipos de

financiamento aos seus “habitats’’ preferidos, Anulando a segmenta-"

¢Go de mercado decorrente da divergéncia, de desejos entre credores
e devedores, os intermedidrios financeiros criam elos entre mercados
de capitais distintos, unificando-os. Qualquer fator que enfragueca o
processo de intermediacdo contribui para essa segmentacdo.

A maioria dos detentores de ativos estd disposta a pagar um
dgio em troca de liquidez, o mesmo ocorrendo com os devedores no
que diz respeito a iliquidez. Por exemplo, nas sociedades abastadas,
a maioria das familias deseja seguros de vida; praticamente nenhuma
companhia- nGo financeira (que deseje recursos para investimentos
Tisicos) se encontra preparada para acejtar exigibilidades de seguros
de vida. Algumas formas de intermediagdo sdo essenciais para trans-
formar as obrigacBes que os devedores aceitem nos ativos desejados
pelos detentores de recursos disponiveis, sendo essa uma das principais
fungBes do sistema financeiro. Alids, esse papel pode ser apresentado
de maneira ligeiramente diferente. Todas as unidades econdmicas
desejam distribuir suas carteiras de modo a proporcionar o mdéximo
de utilidade compativel com o padrdo corrente de taxas de juros.
Assim, hé4 uma oportunidade para a acdo dos intermedidrios conside-
rando-se os diferentes desejos dos tomadores e emprestadores finais,
Se o intermedidrio estiver pronto a contrair empréstimos em condicdes
que sejam influenciadas pelos desejos dos credores e a fazer os
empréestimos em- condigdes influenciadas pelos desejos dos devedores,
podera aumentar o volume das transagGes financeiras a serem empre-
endidas pela comunidade, elevando com isso o nivel de bem-estar

econdmico. E essa a razdo de ser da acéo dos intermedidrios finan-
ceiros. -

A andlise dessas operagdes é complexa principalmente- porque,
embora as instituigdes financeiras sejam essencialmente intermedid-
rias entre mercados segmentados, estes sdo interdependentes e ndo
independentes, sendo as préprias escalas de demanda e oferta de
cadd mercado também interdependentés. Os desejos divergentes dos _
tomadores e emprestadores finais ndo sdo rigidamente - limitados; hd

2 Mesmo na ares de crédito pessoel, A maloria dos empréstimos hipotecérios, emhora
sela pequens em comparacio a empréstimos pessosls pars financiamento de satividades

de negdeio, é grande relativamente & média dos depdsitos em institulgbes de crédito
hipotecario, -

\
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ajustamentos marginais de devedores e credores, a’r_endep‘c!q a varia- -
¢Bes nas condigBes relativas para obtencdo e para disponibilidade dos
diversos tipos de ativos e obrigagdes. _

Ao mesmo tempo, a demanda de todoslos ativos é relocio'nqdq
com g oferta de crédito nos mercodos‘fi.nancelros. A oferta de crecjcnto,
principalmente (mgs ndo com ex_clu‘swnda_de) |;’>e|95 .banc.os, fransfere
recursos para os devedores, tornando-os d|5pon!v9|s |med_|0tamer}t.e ou
apds dispéndio com recursos fisicos,_ para _depOSIto no sls’fﬁm; inan-
ceiro. Assim, a demanda de ativos flnancelrro's pela- comunidade ¢, em
grande parte, produto da oferta dg credlto, s.;lgnlflc_:an‘do cc|iue as_.
variages de demanda e oferta de ativos financeiros sao m’rgr epen
dentes. _ . B . N

Um tipo diferente de interdependéncia torna <_ﬂif|c_|l a |dentI|f|;-o-
cdo do sistema financeiro, o qual apresenta HerlfICCIQOES comp exdas.
Easicamente, o sistema compreende instituicdes {como a ma:gr!g dos
bancos de depésitos, companhias de seguros, etc.) cujas atividades
predominantes sGo a emissdo de exigibllldadgs qe que 05 pr!r]((:;pgls
setores econdmicos sdo portadores, e a aceitagdo de exigibili %,es
conira os principais setores econdmicos?®, O_smtema_e-ngiobq também
dois outros tipos de instituigdes: as que ' proporcionam servngosda
outras instituigdes financeiras (como as camaras de compensacdo do
Reino Unido), e as que exercem influéncia sobre outras instituicoes
financeiras {como os bancos centrais), .

E dificil definir; nesse complexo, o papel das instituicdes gover-
namentais de administracdo da dI'V'ld;Cl., desempenhando o Ibcmgcr
central, normalmente, dois papéis. A dl\_/lda do governo central pode
em muitos casos estar em mdos de'umdqdes econdmicas primarias,
mas as emissdes da divida pdblica sGo importantes reservas de ativos
secunddrios para as instituigdes financeiras. As alteracdes na dlspf)—
nibilidade desses ativos e na estrutura de seus vencimentos sao
elementos importantes de politica financeira nacnonal..

2. O MECANISMO BASICO DE INTERMEDIAGAO

Com base nesses postulados, é possivel conside'rqr 0|g’u!‘\s asges::s
estruturais do sistema financeiro sob forma dlagromatlcla. e
ocorrer reagbes dindmicas dentro desse arcabougo estrutural.

Se partirmos das hipéteses de que em cada periodo existem Hu::gz
constantes de oferta e demanda de fundos para .er)npres'?fmo’I_CIS
mercados financeiros, a cargo de dois grupos identificaveis { Glmi i‘te
e empresas ndo financeiras) e de que esses fundos sdo essenciaimen

. ‘de dois tipos — de longo e de curto prazos — as variagbes de mercado

. trabaelho.
8 Transagfes com ndo residentes nfio serdic conslderadas Do contexto ‘deste
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| ' i seja inteiramente uma demanda

[ 3 ngo prazo — que se presume aqui seja in e
Ll >m r . gelosggueos de vida, (a Gnica demanda importante € posmvae iaas-‘
familias por ativos financeiros de Ilongo prazo, nos Eaéi?uélic:mcgnnadd
' i idos, como a Au , .
dos de capital altamente desenvolvidos, anadd,

i i dos) 8 — pode ser repres

emanha, Reino Unido e Estados Ul"ll | ent
chr S.E E)rové.vel que as contfiguragdes da dsmanda dse Dem(;();:rs;‘t;r:gg
a (i j as das curva
lias sejam semelhantes as 1s Dy

PO P rarerg ) e D. (demanda de financiamento a
de financiamento a curto prazo) e D, lae€ _ mento a

- ' raticamente todas as ta
longo prazo), sendo D, > D, Para p tax )
iurc?s, Fc)}- sup;‘imen’ro total de recursos ao mercado de capitais (5,

SM SS _ SL Sr

Diag. 1 A

a que obedecem as instituicdes financeiras serdo talvez semelhantes - D
as apresentadas nos diagramas 1 e 2. Nesses diagramas, a demanda - - ' L
e a oferta de recursos nos mercados financeiros sdo apresentadas por
curvas relacionando as taxas de juros (medidas nos eixos verticais) as
quantias oferecidas e procuradas (medidas nos eixos horizontais)t. D _ |

Com dados niveis de renda e riqueza, é de se esperar que as S !
familias reajam a alteragées na taxa de juros (O,) de maneira seme- . ' |
lhante & delineada no Diagrama 1. E de se supor que sug demanda '
de ativos do tipo depésito (ou seja, dinheiro e’ quase-dinheiro) seja

. A
semelhante & .da curva S,. Da mesma forma, sua demanda de ativos 0 Diag. 2 |
. T . ’ 1aL. |
4 Os Diagramas 1, 2 e 3, com seus derivados, Diagramas 4-12, epresentem dados sim-
sllﬂca.téc;s baseados emn pressuposigdes aproximadas referentes as elasticidades das dlversas . |
emendas & ofertas. Os valores dessas demandas e ofertps de texa de Juros rg (Dlagrema . < l e © i
3) sio das ordens relativas de grandeza dos fluxos reals ne Reino Unide, em 1966 Relatérlo Anual de 1967, p. 36, do Funde Menetario Elilt:f;‘ggéon& abril ‘
(V. Alan Rge, The Financial Interdependence of the Economy, 1937-1966 — A Program G- Vela ‘; soka-;'re Flugo de Recursos, 1066-67 a 1970-71 e Boletim Esta _ |
{g;z)Growm_ 1% 11 Departamento de Economis Aplicads. Universidade de Cambridge, g‘;lpig%?nd% Banco de Reserva da. Ausbralia. : .
. o |
. : PITAIS [ B! '
10 Rbmec 0/74 A INTERMEDIACAO NO MERCADO FINANCEIRO E DE CA | | l




proveniente do seter familias deverd ser maior do que a sua demanda
total (D), com o setor tendendo a ser superavitario,

De modo similar, a configuracdo das reacBes empresariais com
relacdo a alteracdes na taxa de juros serd provavelmente semelhante

4 delineada no Diagrama 2. Com a maioria das taxas de juros, a

demanda de ativos financeiros pelas empresas deverd ser
a sua demanda de empréstimos para financiar investimento
N,
demanda de dinheiro e quase-dinheiro — SM — chega a ter
bilidades de se mostrar negativa). A tendéncia d
sentar “deficits” financeiros liquidos. Com taxas
seja, quando o custo de financiamento é acenty
eficiéncia marginal do investi
deverd ser altamente’ eldstica.

inferior
isico (a
proba-
as empresas € apre-
de juros baixas (ou
adamente inferior &
mento), a demanda de empréstimos

ciliar os desejos contraditérios representados nos Diagramas 1 e 2.

SL
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Os mercados financeiros surgem em grande parte para recon- -

0

Diag. 4

- ‘ inanceiro
‘A conjuncdo desses desejos huma so estrutura de mercado finan

i cG0 ou
é representada no Diagrama 3. Se, por motlvoz zcc:I,e clljr':?l;-?ercado
motivos semelhantes, o fluxo de recursos a curto pr il?brio > mercaco
a curto prazo fosse restringido, prevaleceria K 'equt b e ir
taxa de juros a curto prazo de Or, e fluxos de OA.: a taxa

. Li]
_a longo prazo seria Or, com fluxos de OA,°.

O Diagrama 3 pode ser sintetizado no Diugro:;na ﬁoqéﬁqaege;ipgcl.
Com mer excedzntes b dl'?wgndﬁdzdc;fegeae%?.lrill\;lgrigsa toxasgde' juros
rcados distintos, hd duali i ,
gg n(:.l)rT: f)rL, sem excesso de oferta ou c_le demqr}c’ia_ emequ:jnig:i; rdo{.-:,
dois mercados. Entretanto, se algum intermedidrio. chima e
contrair empréstimos a curto prazo a qualquelr ta:(amxa na de O
e conceder empréstimos-a longo prazo a quaique _

7 ‘ dependem
8 Cumpre lembrar que esta exposicho & extremamente simplificada. Dy e D ol

) taxas de
do valor do OA e D, depende de OR, , dependendo D, de Or; , ou seja das

juros s longo e curto prazo gue Burgem apds & Intermediagfo,
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proveniente do seter familias deverd ser maior do que a sua demanda
total (D), com o setor tendendo a ser superavitdrio.

De modo similar, a configuracdo das reacdes empresariais com
relagGo a alteragBes na taxa -de juros serd provavelmente semelhante
a delineada no Diagrama 2. Com a maioria- das taxas de juros, a
demanda de ativos financeiros pelas empresas deverd ser inferior
a sua demanda de empréstimos para financiar investimento fisico {a

.
demanda de dinheiro ¢ quase-dinheiro — SM — chega a ter proba-
bilidades de se mostrar negativa). A tendéncia das empresas é apre-
sentar “deficits” finariceiros liquidos. Com taxas de juros baixas {(ou
seja, quando o custo de financiamento & acentuadamente - inferior &
eficiéncia marginal do investimento), a demanda de empréstimos
deverd ser altamente’ eldstica. ' - .

Os mercados financeiros surgem em grande parte para recon-
ciliar os” desejos contraditérios representades nos Diagramas 1 e 2.

S
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. ' 7 5 inanceiro
‘A conjungdo desses desejos numa so estrutura de mgrcad;cgzggo ro
" é representada no Diagrama 3. Se, por motivos de p

ercado
motivos semelhantes, o fluxo de recursos a cqrto praqup;rzz oc (r;nm cado
o curto prazo fosse restringido, prevaleceria o .equl i e o o
taxa de juros a curto prazo de Or, e fluxos de OAs: o taxa

" A
a longo prazo seria Or, com fluxos de QA"

O Diagrama 3 pode ser sintetizado no Diograma ?j qn.g a[_wrgiznga
as curvas excedentes de demanda e ofecrltq der_llelcr:c!cnscl c:qx ;t;gde juro,;,
isti . lidade de equilibrio
Com mercados distintos, hd dua i O e s

ferta ou de demanda em g
de Or, e Or,, sem excesso de o ] da e ) ¢ dos
dois :nercogos. Entretanto, se algum intermedidrio seCi:\lzp\:Isé o0
contrair empréstimos a curto prazc a quaiquelr taxatdt):l(c g e
e conceder empréstimos a longo prazo a qualquer |

e dependem
4 Cumpre lembrar que esta exposigho & extremamente simplificada. Dy e D

L
das taxes de
dendo D, de Org , ocu seja
do A_ , e Dg depende de OR; , depen r !
lurg:hf ?gngn e curbg prazo que surgem &pos a intermediagio.
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Or,, isso satisfard os desejos de ativos por parte dos mutuantes

e 0s de obrigagBes por parte dos mutudrios — aumentando co
isso o seu I_:em-:estar {mais obrigacdes disponiveis a menores taxas drz
Juros e mais ativos a taxas de juros mais altas, consistentes com
preferencps de conveniéncia, devem resultar em maior bem-esta ?f
-gneg?\?eosgc;%nquo_lucrclis ao intermedidrio. Se todos os enipréstirr:os
-risco igual e se o intermedidrio ndo
grgz'gu‘:um de dsﬂeus balangos, aceitando contrair esrip?'ges?fr:ggsgecﬁcr)?g
praxc ine:('jrtlFE é-los a longo prazo — seria alcangado o equilibrio
istissem despesas de transagdo e de intermediacaoc) a uma

de lu 5 de Ol e com re rsos no ||I()||l “le (i E tr l I .

dos mercados a curto prazo para os mercados a longo prazo®,

Diag. 5 An Ag

—_——

7 Este serls, um caso :

i, em’ gue os critérios de compe!

pa.s:;ei;%s sc::orn a compensaghic efetivamente reallzadap El?l:la g:grmde Hotormaador seriam
entido de otlmalidede de Pareto, ) 0% modemos, seria um

8 Cumpre notar ach |
2 que a presen i i

das variagses gt presente argumentag¢io nio depende dos valores ou elasticidades

uals, desde it
Juros, 8,58 e S p que es relagdes sejam tals gque, As respectivas tazas de

s
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_ Na prdtica, esse equilibrio ndo é alcancado. Ha grandes despesas
admirvistrativas na intermediacéio ® e limites além dos quais os_inter-
medidrios ndo estdo dispostos a chegar, na aceitagdo de situagbes de
desequilibrio entre ativo e passivo, a fim de manterem intacto seu
crédito. Muito razoavelmente eles mantém reservas de caixa e outras
reservas de liquidez, que os impedem de realizar todas as suas possi-
bilidades como intermedidarios. Entretanto, qualquer acdo dos inter-
medidrios para reconciliar os desejos discordantes de devedores e
credores — em fermos do Diagrama 4, para elevar o nivel das taxas
a curto prazo acima de Or, (contanto que ndo passe de Or.) e para
reduzir as taxas a longo prazo para abaixo de Or, (contanto que
ndo descam abaixo de Ory) — contribuird para o bem-estar da
comunidade. :

‘Podem ser invocados argumentos semelhantes em relacdo g ou-

tras formas de intermediacio — como por exemplo a instituicgo de .

seguros de vida para familias em bases atuariais e financiamento a
prazo fixo para investidores — quando os desejos dos credores sejam
incompativeis com os dos devedores e haja intermedidrios dispostos
a aceitar a caracteristica dos desejos do mutudrio e, principalmente,
do mutuante no sentido de protecdo da conveniéncia de liquidez/
iliquidez.

3 O EFEITO DO CUSTO DAS TRANSACOES

Pressupondo uma intermediagdo completa, mas ndo perfeita (isto é,
preéssupondo que as exigibilidades contra os intermedidrios financei-

- ros sejam os Unicos ativos financeiros de que sejam detentares os

setores primdrios e que todos os empréstimos contraidos pelo setor
primdrio sejam obtidos de intermedidrios). e pressupondo ainda que
os intermedidrios satisfacam os diversos desejos de devedores e cre-
dores, depois de levado.em conta o custo das transacdes, a situagdo
seria semelhante!® & apresentada.no Diagrama 5. A curva de oferta
de recursos aos intermedidrios financeiros (S)) 12 ndo seria a mesma
curva de oferta aos mutuantes (S,). Esta equivaleria & primeira
depois de reajustada pelo custo das transagdes a que devemn fazer
face os intermedidrios. Tais instituigbes s6 podem emprestar a taxos

8 Em 1973, por exemplo, o total das despesas 'operacionels (incluidos impostos e lueros,
mas ‘excluldos os pagementos de juros) para todos o8 bancos comerclals nos Estados
Unldos, foram iguals a 2,6% do total de suas exigibilidades.
(Boletim da Reserva Pederal, malo de 1074, pp. A-16 e A=-84),

10 A descrigio & semelhante porque aceltsn  os dados dos _ dlagramas anteriores sem
reajustamento pelo fato de méc se eplicarem as pressuposicies dos mesmos (como &
de mercados distintos) ao caso de completa Intermedlagfio.

11 Esta referéncla ao custo das tranepgbes e posterlor descrigio do efeitc da politica
de regervas sio baseadas hum diagrame que me fol mostrado por Roger Alford.

12 Nesta exposigio, parte-se do principlo de que os intermedifrios financeiros pagam

jures a todos que lhes fornecem recursos, Isso pode tomar a forme de nfo cobrar
Bervigcos prestados a depositantes, ete.
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que as reembolsem das despesas com suas transacbes. Em outras
palavras, @ curva de oferta gos mutudrios € igual a curva de oferta
gos intermedidrios acrescida (isto é, as linhas interrompidas dos
Diagramas 7 e 5) da importdncia dos custos de transacéo. Portanto,
a taxa que os intermedidrios podem oferecer aos mutuantes do setor
privado (Or,) serd inferior & taxa de equilibrio, excluidos os custos
de transagdo (Or.), e a taxa cobrada aos mutudrios (Or )} tem que
ser mais alta. Consegiientemente, o volume das transagdes cum. inter-
medidrios (OA,) tem que ser inferior ao volume de equilibrio menos
os custos de transagdo (OAp).

4. O EFEITO DAS POLITICAS DE RESERVA

‘Na prética, é pouco realista a suposicdo de que as instituicdes finan-
ceiras empreenderdo de maneira completa - a simples intermediacdo

em qualquer economia. Ha limites que elas se dispéem a transpor

no processo de contrair empréstimos a curto prazo ou concedé-los a
longo prazo. Assim é que. costumam descontar o valor realizdvel
de seus ativos para dar margem aos riscos de crédito e manter
ativos isentos de risco, para garantir a solvéncia de suas cbrigac¢oes.
Em resumo, qualquer intermedidrio financeiro que se preze mantém
um estoque apropriado de ativos liquidos a titulo de reserva. Partindo
do principio de que os intermedidarios financeiros mantém uma pro-
porcdo constante de seus ativos em bens imediatamente disponiveis,
isentos de juros (depdsitos correntes em outras instituicdes financeiras,
depésitos no banco central, obrigagdes do tesouro de juros muito
baixos, ativos no exterior a juros baixos, etc.) e que ndo incorrem em
despesas com as suas transacdes, parte da estruturagdio de seu balango
pode ser representada pelo Diagrama 6, desde que Qs reservas sejam
livremente disponiveis. A previsdo das quantias a disposicdo dos
intermedidrios (S,) serd desviada para a esquerda (para assegurar a
retencdo de alguns de seus recebimentos em reservas) e para cima
(os recebimentos de juros sobre a parcela de influxo que € emprestada
devem cobrir os pagamentos de juros sobre.o total desse influxo) de
‘maneira que a previsdo das quantias que os intermediarios empres-
tardo passa a ser S,. Deve haver uma margem de lucro entre as
taxas de juros cobradas pelos intermediarios (Or,) e as taxas que
eles pagam (Or,), e eles deverdo emprestar a devedores particulares’
(OL) menos do que aceitam dos credores (OB), sendo a diféerenga
{RR) retida sob a forma de reservas. '

Os Diagramas 5 e 6 podem ser combinados no Diagrama 7 de
maneira a descrever um-mercado financeiro totalmente baseado em
intermedidrios, com margem fixa de despesas com transagbes * e

13 Parte-se do principlo de que selam proporclonals ao velor das transacoes,
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Diag. 6

proporcdes fixas de reservas, ficando os afivos de reserva, que nao

rendem juros, @ inteira disposigdio dos intermedidrios.

As normas- das instituicdes financeiras sobre reservas costumam
refletir cdlculos baseados na avaliagdo da natureza estocdstica e
gtuarial de seu passivo, riscos de crédi’Eo que correm 0s S€US at};vos
e as perspectivas de futuras modificagoe; nas taxq_s_de juros, bem
como tradicBes locais referentes & prudéncia nos negocios € exigéncias
de formalidades legais que prevalegam no local. B

As decisbes finais referentes & efetiva manutengdo de reservas serao

-também baseadas nos resultados das proprias reservas em comparagdo

aos resultados que podem ser obtidos com outros afivos. Se CISJ(rtaser\::;l:I
ndo rendem juros,. sua manutencdo _corresponde |nrt,e.|ramer;3 ee Oodas
dos custos de intermediagdo, e serdio reduzidas ao minimo, obsery
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consideragGes estocdsticas, atuariais e crediticias relacionadas com
a natureza do que a comunidade espera das instituicdes financeiras,

com a praxe e com as formalidades legais. Exceto na medida em

que as reservas sejam mantidas sob forma direta ou indireta de exigi-
bilidades contra os setores primdrios da economiia (como por exemplo
letras comerciais- ou exigibilidades contra outras instituices finan-
ceiras), essa reducdo ao:minimo ampliard a medida da intermediazdo.
Se as reservas renderem juros, ‘estarde de certo modo ¢competindo
com os ativos de outras instituicdes financeiras. Quanto mais altos
forem os juros, maior a concorréncia que elas fardo. Ndo s6 o forne-
cimento de recursos através de intermedidrios serd restringido pelos

aumentos dos jurcs pagos sobre ativos de ‘reserva, como esse forneci- -

mento se tornard mais eldstico quanto aos juros, a medida que sobe

r—-=
1
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Diag. 7
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a taxa de juros sobre ele (Diagrama 8%, O pagamen;r_o de l\é:aosr:‘t)i?-;?-
reservas estimula o stickiness das _thg_s de juros. onge.n °retitar
um imposto dos portadores de egg:bnhdodes C°_f‘"°_' as i so g es
financeiras e estimular a competigao entre essas instituigoes, ol\jfe?no
mento de juros sobre as reservas & um duplo encargo agl:}:a(: r%edidas
e para o banco central: estes terdo que pagar os juros & or medidas
para compensar a redugdo da agdo intermedidria que os pag

de juros provocam.

Diag. 8

; tgéncia de

diagrama 8, s curva Sp representa o custo das tragf:qge; nseslsfl Sef:gfa.n.cs d

racerva Bgt necm:mntu de recursos mo mercado ccnforme O E A e Yuros sofire

b ourves de ferta comparévels para um mercado em que 85, X O e erva sho

e s o apres entam em ascencho no pressuposto de que o8 In :servas T T v

fancao. da gﬁrﬂi a entre a taxa que pode ser cbtida sobre ?;Etlitulcbes O o
L?:lgﬁ:legzdas Zue cpodem ser obtidas sobre o0s empréstimos das :

. ) ' 9
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Diag. 9

Se os setores independentes puderem exercer controlz sobré o
volume de ativos de reserva, serd conclusdo simplista imaginar que
numa economia moderna, esse controle terd efeitos semelhantes 06;
sugeridos no Diagrama 9. Nesse diagrama, é sugerido que, com reser-

vas disponiveis de RR (= LB), a curva de oferta de recursos ao mer-'

cado serd indicada pelas curvas S, dos grdficos anteriores, até ao
ponto E)L, perdendo completamente a elasticidade depois dissc; Nessas
:.c;r;s%oesé oS intermgdiérios' financeiros ofereceriam taxas de depd-
e monopthio superiorés oo, cunte ek membermin e % tmoriene

ol A ¢des ryr.. E importante
reconhecer que normas restritivas sobre a proporcde das reservas
resultam numa alteragdo do esquema de oferta de recursos ao mer-
cado, de maneira a reduzir essa oferta relativamente ‘a todas as taxas

20
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de juros ds quais se aplique a limitacdo das reservas disponiveis, e

" que essa restricio implica no aparecimento de lucros monop3listicos.

Entretanto, a curva de oferta real sempre tem alguma elasticidade
em relacdo a esses elementos monopolisticos. Os lucros implicitos em
qualquer controle quantitativo de crédito incentivam os intermedid-
rios a restringir seus critérios de reservas. Em conseqiiéncia, quando
os ativos de reservas sdo limitados, a escala de fornecimento de

recursos ao mercado ndo perderd completamente a elasticidade em

determinado ‘ponto. Em vez disso, tornar-se-a menos eldstica & medida
qgue se tornam mais rigorosas as restricbes as reservas (curve St do
Diagrama 10, com reservas disponiveis de RR como no diagrama 9,

e curva $%, com nivel mais elevado de reservas, etc.).

| «2c3

Diag. 10
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5. “HABITATS” PREFERIDOS

Até aqui, esta exposigdo pressupde intermediacdo financeira indiscri-
minada — todas as aquisicbes de ativos financeiros pelos setores
primdrios fluem para um Unico peol de intermediag@o do qual todos
- 0s devedores (0s que desejem recursos a longo prazo e os que desejem
recursos a curto prazo, bem como os que desejem prazos fixos com
juros limitados e os que desejem recursos. de participagdo) podem
sacar indiscriminadamente. lsso se fundamenta no pressupesto de que
os intermedidrios financeiros se preocupavam dpenas -em proteger a
liquidez das estruturas. de seus balancos. A questdo comegou com a
observa¢do de que os intermedidrios, go. aceitarem obrigagdes esto-
casticas e atuariais- ndo precisam se preocupar tanto quanto seria

- prudente, no caso .de unidades finais de consumo e produgdo, com o -

equilibrio entre ativo e passivo. Chegou-se entdo a conclusic preci-

Diag. 11
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pitada de que eles ndo precisavam ter preccupagde alguma. Isso é
tolice. Os ativos e passivos financeiros tém habitats preferidos. Na

-medida em-que os intermedidrios tém obrigagbes de demanda, eles

preferem manter ativos que sejom, pelo mienos teoricamente, reali-

" zdveis a curto prazo, e hipotecas e ativos semelhantes que proporcic-

nem um fluxo de caixa regular e previsivel. As companhias de seguros
podem extrair um senso de estabilidade de uma carteira de ativos
antigos a longo prazo que se harmonize ¢com as avaliagbes atuariais
de suas obrigacdes. .Por motivos tradicionais e para efeito de subsidios

governamentagis, as instituigdes com obrigagbes quase-monetdrias tém .
grande avidez por hipotecas. ' o

O efeito dessas consideracBes sobre habitats preferidos dos inter-

medidrios financeiros pode ser indicado tomando-se come exemplo os

mercados quase-monetdrios/hipotecdrios e correlatos, no pressuposto

Diag. 12
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de que as instituices com obrigacdes quase-monetdrias manifestam
suas preferéncias por ativos hipotecdrios mantendo uma pfoporg&o
maior de seus ativos ndo hipotecérios sob a forma de ativos de reserva
do que a de praxe, no caso de ativos hipotecdrios. Pode-se considerar
que enfrentam uma situagdo semelhante a apresentada no Diagrama
1115 D_e certo modo, essds institui¢des prefeririam poder atrair OB
de o!:arlgagoes quase-monetdrias @ uma taxa Or,, ‘e investir OL
em hipotecas a uma taxa de Or,, retendo LB como ativos de reserva,
Qualquer aofastamento dessa posicdo exigird que se facam investi-
mentos em ativos ndo hipotecdrios ou que se contraiam empréstimos
de outras modalidades que ndo a quase-monetdria, a fim de fazer
fc.:t?e_ a dgmcmda de hipotecas. Se a competicdo com outros interme-
digrios financeiros baixar a taxa sobre operagdes quase-monetdrias
estes- provavelmente terGo excesso de recursos para investir, Nesse
caso se houver grande demanda de hipotecas ficardo sujeitos a incen-
tivos pan:aﬂcontroir empréstimeos em autras fontes, com vistas a manter
sua . posicdo no mercado de hipotecas. Entretanto, sua previsdo de
excesso na oferta/demanda ndo serd a derivada diretamente do
dlagrqmg 1T (Curva E;, no Diagrama 12 derivada das curvas' S e
D doﬂ quqramo 11}, Ao contrdrio, sua atitude mais cautelosa cl‘tI:m
r.'elagao a investimentos ndo hipotecdrios ou a contragdo de emprés—
timos como alterr.mtiva ird refletir-se no seu programa de ogEo inter-
medidria alternativa (Curva E,)) para dar fugar &s despesas de reserva
aumenta_das da acdo intermedidaria alternativa.. A intermediacGo fora
dos habitats preferidos ndo serd tdo eficaz como a intermediacdo
dentro desses habitats, o | '

6. ALGUMAS CONCLUSOES

QOcorrem nesse ponto vdrias conclusdes. Qs intermedidrios financeiros
aparecem porque ha incoeréncia nos desejos da comunidade em rela-
¢Go g_contrair empréstimos e g concedé-los. A intermediagdo perfeita
significaria que uma taxa de juros Unica (ou uma estrutura de taxas
refletindo aopenas o risco do empréstimo) prevaleceria em gqualquer
gf:or'\omia. Isso & extremamente-improvavel. 56 o custo das transacdes
ja m?pede a intermediagdo perfeita. Mesmo que os desejos‘ de
mutudrios e mutuantes se harmonizassem, mas havendo necessidade
de corretores para. aproximar compradores de ativos e aceitantes de
obrigacbes, o custo das transagdes levaria a uma diferenca represen-
tada por taxas de juros. Com a intervengdo dos intermedidrios nas
bases reais inconsistentes de um mercado de capitais, essas diferengas
de taxas de juros se tornam muito mais visiveis. Assim como os de-

15 As ourvas do Diagrama 11 sio deéorrentes dos dados - i
X utilizados
1 e 2. Entretanto, as unhidades do elxo horizontal foram ampliadas. nos Diagtamas
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tentores finais de ativos e os aceitantes finais de obrigacdes tém
preferéncias por estruturas de balangos, também os intermedidrios
financeiros ndo podem deixar de levar em conta a estrutura de seus
balangos. As consideracdes de liquidez e outros motivos precaucionais
impGem. restrigdes as suas decistes. Essas consideracbes sobre reser-

_vas limitam ainda mais a extensdo da intermediagdo®. E mais, as

instituiges t&m geralmente evoluido no sentido de satisfazer os dese-
jos de determinados tipos de credores ou devedores — detentores de
dinheiro, detentores de valores equivalentes a dinheiro, pessoas que
desejam seguros ou pensdes, investidores a longo prazo {como por
exemplo os fundos miutucs), mutuantes e mutuarios de créditos

comerciais, etc. Nessa condigdo é que se fornam habitats preferidos

de mutuantes e mufudrios e s6 cautelosamente saem dos seus setores
especializados. '

Logo, neste, como em outros setores, qualquer redugdo no custo

das transacdes aumentard a mobilidade dos recursos financeiros, Em

termos dos Diagramas 5 e 7, isso reduzird a margem de lucro bruto

entre os programas de recursos fornecidos a intermedidrios (S)) e de
recursos colocados ¢ disposicdo de mutuantes (Sy), aumentando com
isso o grau de - intermediacdo. Portanto, quaisquer medidas para
melhorar u eficiéncia do sistema financeiro deverdo ser recebidas com
agrado. Os impostos sobre intermediacdo financeira, por exemplo

(inclusive impostos indiretos como exigéncias de reservas élevadas)

reduzem o grau de intermediacdo e prejudicam a conciliagdo das
demandas divergentes de mutuarios e mutuantes.

Medidas para aumentar a competicio de pregos podem ser
particularmente indicadas. O custo das transacdées muitas vezes com-
preende lucros oligopolisticos, ou apresenta importantes elementos
competitivos que nada tém a ver com 0Os pregos. A reducGo desse
custo viria aumentar acentuadamente o- grau de intermediagdo em
muitos paises. Restricdes ao ambito - das otividades das instituicdes
financeiras {quer impostas por lei, quer -adotadas por decisdo parti-
cular), impostos sobre transagdes financeiras {considerados distinta-
mente dos impostos sobre lucros ‘de intermediérios) e limitagdes ao
ingresso na atividade de intermediagdo sé podem servir para aumentar
o custo das transagbes e limitar a mobilidade dos recursos financeiros.
Podem servir também para limitar a canalizagdo da poupanca para
o sistema financeiro e desvié-la para o investimento direto sem ob-
servdncia absoluta dos critérios do mercado. Da mesma forma, os
limites mdximos das taxas para que .as instituicdes contraiam emprés-
timos e os limites minimos para as taxas dos empréstimos que elas

‘16 Keynes reconheceu este ponto no que diz respeito & reservas: Das maximas das

financas ortodoxas, certamente nSo hid uma gue seja mais anti-social de que o tabu
da liquidez, a doutrina de que 6 uma virtude positiva parte a5 instituicdes de
jnvestimento concenmtrarem seus Iecursos na posse de titulos leuidos, (The General
Theory of Employment, interest ‘and Money, Lonares, Maemillan, 1936, p. 276).
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- concedem protegerdo as margens institucionais e, a ndo ser -que haja
limites para a respectiva entrada, estimularés a absor¢do de recursos
(como por exemplo a ramificacdo excessiva), sem estimular acentug-
damente a intermediagdo. Os limites mdaximos para as taxas de
empréstimos {leis de usura) terdo talvez pouca influéncia sobre o total

da intermediagdo. - Resultardo principalmente na fragmentacGo do

mercado, a medida que se desenvolve um mercado néo organizado,
‘muitas vezes como subsididrio do mercado institucional oficialmente
organizada, ' S . _ ,
Dado que a intermediagdo melhora a.distribuigdo da poupanca aos
investimentos mais produtivos, é de interesse da comunidade fazer
os intermedidrios financeiros agirem honestamente. Sob alguns as-
pectos, um sistema baseado em grandes: intermedidrios é preferivel
a um sistema constante de pequenas instituigdes — quanto mais vasta
a -esfera geogréfica de credores e devedores e quanto mais amplos os
tipos de crédito e os instrumentos de divida associados & intermedia-
¢do, mais completa serd essa intermediacdo. Entretanto, quanto
maiores as instituicdes, mais andnimos e, portanto, menos susceptiveis
de conheciménto pessoal serdo ndo sb os executivos dos intermedidrios,
como também os credores e devedores individuais. Quanto maior e
intrinsecamente mais eficiente o sistema, maior a ‘importancia em
se¢ assegurar ndo s6 sua honestidade, mas também sua essencial
" solvéncia. Assim, o controle e regulamentacéo oficial dos intermedidrios
fingnceiros sdo hd muito tempo considerados partes importantes das
“responsabilidades de um Estado moderno. A responsabilidade positiva
de proteger a solvéncia do sistema é uma das obrigacbes dos setores
exégenos. Entretanto, esse controle ndoc deve ser exercido de forma a
elevar indevidamente as despesas nem deve, principalmente, permitir
que lucros monopolisticos, em geral decorrentes de limitagdes ao
ingresso .no setor, ou & extensdo das atividades instituicionais, se
tornem parte do custo das transagdes. '
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O Mercado de -Agses e seu Péblico nos Estados Unidos:
Uma Andlise Comparada de Resultados Empiricos

-

José Luiz Melo *

Introdugd@o; 1. Aclonlsta e Investldor: uma .diferenciagao;
2. Metodologla; 3. Descrigdo geral; 4. Distribuigdo
geogréafica; 5. Dados demograficos; 6. Renda; 7. O
aclonista afluente; 8. Atltudes; 9. Favorabilldade; 10,
Qualldade do Investimento; 11. Comportamento das corre-
toras; 12. Rellgifio e pollitica; 13.. O desencanto do
Investidor; 14.. Conclusdo. .

INTRODUGAO

As técnicas de pesquisa em Ciéncias Sociais e do Comportamento, .
embora muito desenvolvidas nos Estados Unidos a partir da Segunda
Guerra, sé recentemente chegaram & Wall Street. Embora largamente
utilizadas por outros setores financeiros e econdmicos do pais, pesqui-
sas com o publico em geral e o acionista/investidor em particular
ainda encontram resisténcia entre a comunidade ligada & Bolsa de .
Valores de Nova lorque (New York Stock Exchange — NYSE).

Na década de 60, o Departamento de Pesquisas da NYSE, apds -
conseguir vencer, em parte, a postura tradicional de desconfianga
quanto d validade de pesquisas de opiniGo e mercado, iniciou um
programa de investigagdes empiricas visando aferir as opinides, senti-

mentos, atitudes e comportamentos do acionsita e do investidor. Como

* José Lulz Melo ¢ PhD em Cléncia Politica pelo Departamento de Ciéncla Politica,
da Northwestern Unlversity, ¢ membro contratado do “staff’ téenico do 1BMEC,
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resultado, vdrios trabalhos significativos da NYSE vém circulando
entre as flrmos corretoras americanas, Algumas delas, como o autor
constatou recentemente em contatos pessogis na Wall Street, tém-se
utilizado dos resultados na formulagdo de seus programas de propa-
ganda e Marketing com algum sucesso. Uma delas, Merril Lynch,
por exemplo, - credita parte de sua invejavel -posicGo no mercado
americano a trabalhos de investigacdes cientificas contratados entre
cientistas sociais de universidades americanas sob a coordenagdo de
seus departamento de pesquisa.

Valendo-se de algumas dessas pesquisas realizadas pela NYSE-

& Securities Industry Association, procura-se no presente artigo com-
parar os vdrios achados e verificacdes (findings) dos estudos, ¢oncen-

trando-se na apresentacdo de dados relativos ao perfil do acionista -

e de suas otltudes com relacdo ao mercado de titulos/acoes umerl-
cano. ,

No item sobre o procedimento metodoldgico adotado nos dese-
rnhos das’ pesquisas, o leitor encontrard maiores. informagdes a respeito
dos estudos aqui comparados.

No artigo, porém, o objetivo ndo serd o de avaliar metodologica-
mente as investigagdes, mas apresentar uma gama de dados que
possibilitem ao leitor informar-se com rela¢do ao publico ou publicos
que participam do mercado de titulos ¢ de agbes nos Estados Unidos.

1. ACIONISTA E INVESTIDOR: UMA DIFERENCIACAO

No texto, deliberadamente, o autor evitou classificar todos os indi-
viduos detentores de papéis como investidores, A razdo para este
procedimento estd na diferengca que corretores na Wall Street fazem
entre ocionista e investidor. Para eles, o acionista (shareowner) é
qualquer pessoa que possui acdes, mas que ndo se envolve gtivamente

nas transactes do mercado. Sdo os individuos que por vdrios fatores -

hdo se constituem em good prospects* e mantém uma carteira geral-
mente modesta e estavel. O investidor é aquele que se envolve tanto
psicolégica quanto financeiramente com o mercado de titulos. E o
bom cliente porque tem uma certa lealdade para com o mercado e
motivagdes que o orientam, com previsivel regularidade, para o ato
de transacionar com valores mabilidrios.

Acionista é, portanto, uma categoria mais geral. inclui todos os
americanos que possuem titulos. A categoria investidor é adjetiva,

" posto que para um individuo ser considerado como tal, algumas qua-

lificagbes se fazem necessdrigs.

L8

* Clente em potencial com dlsponibilidede financelrs acima da médla para investir.
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-E preciso que a distingdo seja entendida. aperias no contexto da

‘presente andlise. Ndo se pretende que ela seja valida da &tica de

uma conceituagdo tedrico-econdmica ou financeira. Ela serve ao pro-
phsito especnflco do artigo: fornecer ao leitor algumas caracteristicas
dos americanos que oplicam em titulos. Ela visa também despertar o
leitor para o fato de que, inevitavelmente, qualguer estudo de uma

: populaguo proporciona uma classificacdo por tipos. No caso, apenas
- dois foram selecionados para facilidade de apresentacdo, emboru seja
- possivel falar, além de acionistds e investidores, em aplicadores ativos,

inativos, pequenos, grandes, contentes, descontentes, etc.

Sem intengdo de apresentar uma justificativa tedrica elaborada
e sistemdtica sobre como dever-se-iam definir as duas categorias,
chama-se a atengdo do leitor para a seguinte conceituaggo:

Acionista: Qualquer individuo que jG& tenha comprado agdes, mas
cuja carteira, volume de transagdes, nivel de informagdes,
envolvimento e atenc@o dada ao mercado de titulos seriam
‘caracterizados cormo baixo.

Investider: O individuo que aloca parte considerdvel de sua poupanca
ou disponivel findnceiro no mercado de titulos, motivado
pela erenca de que investir em titulos/agbes é uma ati-
vidade gratificante tanto financeira quanto psicologica-
mente; seu volume de transagdes é acima da-média, assim
como o nivel de informagdes e a atencdo dada ao mercado
de titulos ern geral. Parg corretores da Wall Street,
qualificam-se como investidores os individuos de renda
-acima da média, tendo entre 45 e 54 anos, vivendo nas

. principais dreas metropolitanas dos Estados Unidos, pos-
suindo uma carteira de mais de 25.000 délares.

2, METODOLOGIA

Os dados utilizados neste _artigo foram retirados de fontes distintas.
Cada estudo apreciado apresenta uma metodologia proprla em razdo
de seus objetivos, embora seus resultados sejam compardveis, a despeito
da abordagem diversa. Como procederemos a uma andlise secunddria
de dados — tecnicamente, uma andlise comparada de resultados
— informaremos ao leitor quanto & metodologia e técnica de inves-
tigacio empregadas em cada um dos estudos. :
Grande parte dos resultados aqui examinados estd contida no
Censo de Acionistas de 1970 promovido pela Bolsa de Valores de
Nova lorque e publicado (o censo é uma atividade de levantamento
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de dados ja definitivamente incorporada ao programa de pesquisa da
NYSE, que o realiza de 5 em 5 anos) pelo seu Departamento de
Pesquisa, em principios de 1971, sob o titulo: A Detailed Look at
the Individual Investor — Marketing Highlights from the 1970 NYSE

‘Shareownership Study. E preciso frisar que ndo se utilizaram aqui os

dados completos do censo, mas apenas informagdes de cardter ndo-
confidencial. Os dados sobre acionistas reportados no estudo — deno-
minado NYSE 1970, neste artigo — foram coletados em vdrias
agéncias governamentais americanas, como o Departamento de Co-
mércio, nos arquivos e cadastros da pdpria NYSE, e por meio de

- questiondrios. :
A pesquisa de opinido da Securities Industry Association foi-

realizada pela Opinion Rescarch Corporation, firma especializada em
pesquisas de opinido publica, com sede em Princeton, New Jersey.
A pesquisa — aqui referida como SIA-1972 — foi parcialmente
publicada em forma de um management report sob o titulo The Publie
and Investors Evaluate the Securities Industry. Os pesquisadores entre-
vistaram 2.171 pessoas, sorteadas em uma amostra probabilistica
representativa da populagdo americana masculina e feminina acima
de 18 anos. _ . ' '
O tamanho da amostra deste estudo garante, ao nivel de sig-
nificdncia de 0.95, um erro méximo de =+ 3% com relagdo d&s
percentagens que sumarizam os valores {percentagens e/ou médias

de respostas a um dado item) da amostra. Em outras palavras, em
.casos mais desfavordveis, uma percentagem X, digamos, 309%,

encontrada na amostra, permite ao pesquisador afirmar que ha 95
chances em 100 de que o pardmetro real da populagdo total, de onde
a amostra -foi retirada, situa-se entre 27% e 33%. Em vdrios quadros
estatisticos do estudo,-o erro ¢ igual ou menor a 2%. O periodo de

_entrevistas estendeu-se de 20 de julho a 18 de agosto de 1972.

Parte dos dados sobre cotistas de fundos mdtuos de investi-
mento por nés utilizados encontra-se no 1973 Mutual Fund Fact Book,
publicado pelo Investiment Company Institute, que serve & comunidade
financeira como um érgdo de estudos e pesquisas na area de fundos
de investimento. As figuras reproduzidas no Fund Fact Book foram
compiladas de vdrias- fontes, incluindo os arquivos e cadastros do
Instituto e da NYSE. Em nosso estudo, toda referéncia aos dados
do Instituto é acompanhada pelas iniciais ICl.

Uma outra pesquisa citada, cujos -dados sdo acompanhados da-

denominacdo Gallup, refere-se & investigacd@o patrocinada pela NYSE
e realizada pela Gallup Organization, Inc., em dezembro de 1972,
que entrevistou 2.861 chefes ou responsdveis por unidades familiares
americanas. A amostra probabilistica é representativa de toda o po-
pulac@o americana de decision-makers financeiros das unidades fami-
liares. : :
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De acordo com as informagdes dadas sobre os estudos utilizados,
verifica-se que os intitulados NYSE e ICI| sdo do tipc censitdrio en-
quanto os outros dois, SIA e GALLUP, foram coletados através de
pesquisa do tipo survey. Dado o maior controle que o investigador
pode exercer sobre varidveis psicoldgicas indiretamente cbservadas
em pesquisas de opinido publica, as pesquisas da SIA e GALLUP sdo

-de particular interesse para a compreensdo das atitudes e motivagdes

que possam explicar 0 comportamento do americano vis-d-vis ©
mercado de titulos.

Serd também comentado na parte final deste trabalho o estudo
conduzido pela Louis Harris & Associates, Inc., nos primeiros meses
de 1973, para a NYSE em Nova lorque, Detroit e nas dreas das
cidades californianas de San Francisco e San José. A técnica utilizada
no estudo, intitulado The Disenchanted Investor — Factors Affecting
his Stock Market Activity, e aqui é referido como Harris, foi a de
entrevistas de profundidade., Setenta e um acionistas, clientes de
firmas corretoras da NYSE, com caracteristicas demogrdficas e finan-
ceiras acima da média encontrada nos cadastros das correforas, foram
intensa e extensivamente entrevistados sobre o mercado de agdes.
Uma entrevista em profundidade, ‘ac contrario das entrevistas com
questiondrios padronizados utilizados em surveys, ndo procura gene-
ralizar resultados de uma amostra para a populagdo total. Seu objetivo
é explorar mais livremente, por meio de perguntas estruturadas e/ou

~ indagagdes ndo-estruturadas, mas quase sempre exaustivas, variaveis

desconhecidas do investigador ou sobre as quais se possua pouca
informacdo. A profundidade que se procura atingir geralmente permite
ao investigador entender e visualizar os contextos social e psicolégico
responsdveis pela resposta verbal do entrevistado. A andlise quali-
tativa tende a levar o cientista social a uma mais rigorosa formulagdo

.do probiema sob estudo e de hipdteses explicativas para teste poste-

rior.

3. DESCRICAO GERAL

Em 1970, conforme indicade na Tabela 1, havia mais de 30 milhtes
de americanos possuidores de titulos. Este nimero significa, em uma
populacdo de quase 205 milhdes, que 1 em cada 7 americanos:era
acionista ao final da década de 60. O aumento de mais de 50% no
numero de acionistas individuais, entre 1965 e 1970, deveu-se ao
esforco de vendas das firmas associadas & Bolsa de Nova lorque e
do sucesso espetacular das vendas no mercado de baledo, o qual mais
do que dobrou o numero de seus clientes no periodo considerado.
Incluida na categoriac Outras Belsas, parece seguro inferir que a
American Stock Exchange ndo acompanhou o crescimento da NYSE
e do mercado de balcdo e muito menos as Companhias de Investi- -

" mento,
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TABELA 1 — Composi¢cao do Mercado de Titulos dos Fstados Unidos
— Acionistas Individuais

(em miilhdes)

) Out . Cias. d ,
Ano Total NYSE Bl; [:‘;‘; Balcio I,gi e.fz N/Classif.
1965 20,120 12.430 1.285 3,130 3.205 l70'
1970 30.850 18.293 1.784 6,695 3.977 _101

Fonte: Censo NYSE-1970

TABELA 2 — Acionistas Individuais por Tipo de Investimento

(em %)
TIPOS
Exclusivos de Agdes 71,8 ‘
Cotistas de Fundos 28,2
Fundos somente : 129
Fundos e Agdes 15,3

Fonte: Censo NYSE-1970

Um outro indicador do crescimento quantitativo do ndmero de
acionistas estd na comparacdo do crescimento médio da populagdo

‘dos Estados Unidos em 1970 ao crescimento médio do ‘nlimero de

qcionistas no mesmo periodo: enquanto a populacdo cresceu 1,29
em média, o universo de aciocnistas cresceu 8,9%.

Pela comparacéo das Tabelas 1 e 2, pode-se também observdr
que cotistas exclusivos de fundos de investimento estdo incluidos nos
dados do estudo NYSE. Os 12,9% exclusivos de fundos sobre um
total de 30.850 milhdes de acionistas representam o aprecidvel

. numero de 4 milhdes de pessoas.

Dados mais completos sobre os fundos de investimento encon-
tram-se no estudo do ICIl, o qual informa que em 1970 havia um
total de 10.690 milhdes de contas em todos eles. Cinco anos antes,
em 1965, o total de contas era de 6.709 milhdes. O anc menos
expressivo para os fundos foi o de 1972 quando o nimero de contas,
que havia atingido 10.900 milhdes em 1971, caiu para 10.635
milhdes. : o

Embora o valor total dos patriménios tenha crescido continua-
mente, o cotista americano resgatou mais do que adquiriu em 1972.
Comparando-se o total de vendas com o de resgates, o ano de 1972 é

"um marco histérico {negativo) na trajetéria dos fundos nos Estados

Unidos.  Pela primeira vez, o valor total de  resgates de cotas —
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6.562.876,00 de délares foi maior do que o volume total de
vendas — 4.892.502,00 dolares.

4. DISTRIBUICAO GEOGRAFICA

Tanto os dados do censo NYSE 1970 quanto os da pesquisa Gallup
de 1973 mostram que os acionistas americanos concentram-se nas
Greas urbanas de maior densidade populacional e mais desenvolwdgs
social, cultural e economicamente, como Ngw England, onde 28,6%
das familias possuem agfes; Middle-Atlantic — No\iu Ior'qug, New
Jersey e Pennsylvania — onde 27,8% das familias soo acionistas, e
Pacific (principalmente Califérnia) onde quase 1/4 das familias séo
possuidoras de agoes. :

Corroborando tal tendéncia de maior concentragdo de acionistas
em dreas urbanas, a Gallup reporta que menos de duas em dez
familias possuidoras de agbes moram em cidade’s com menos de 50
mil habitantes, enquanto 1/4 das familias tambemﬂ detentoras desses
titulos moram em centros urbanos com populagdo vam_:mdo entre
250.000 e 1 milhdo. Trinta por cento das familias acionistas vivem
nas areas metropolitanas ou em cidades de populagdo superior a 1
milhdo de habitantes.

5. DADOS DEMOGRAFICOS

A seguir, examinaremos algumas caracteristicas bc’:sic.qs (40 aciomst’o
e do investidor em conjunto. Sociologicamente, as variavels demogra-
ficas apresentadas nos tabelas que se sequem sao as mais represen-
tativas e confidveis para a caracterizacdo de categorias e grupos
SocleE: - h acionistas
eravam os homens como

Em 1965, as mulheres osup v o e 1ore A e
individuais, 51% contra 49%. Os estudos E 197€ .| :
entanto, mostram que houve uma inversdo na participagao percentua
por sexo, como se pode constatar na Tabela 3. Mesmo entre a categoria

_acionistas menores de idade, o sexo masculino (60,6%) supera o

feminino (39,4%). O atributo cor, raga para os americanos, € um
excelente preditor da categoria social acionista ou mvest';dor em titulos

e agdes segundo a SIA, que reporta ser de apenas 3,9% qdpercenta—
gem de acionistas ngo-brancos. Isto quer dizer que, sqb_en o-se que
um cidaddo americano é negro ou chicano®, a ’probabllldade de ele
ser acionista € minima. Tendo-se em vista que so 05 negros represen-
tam 11% da populagdo americana, depreende-se que o mercgdo de
titulos é marcadamente whity, Se, como veremos adiante, investi-

: i do termo MEXICO, que sofre
* Palavra composts em gue se juntam os significantes chi
alteracho Vtonétlllca. (x1 > -¢hi), aos signlficantes cano da palavra AMERICANO,
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mehto ot compra de agles ¢ altamente relacionado com nivel de
renda, ndo € surpresa alguma a pequena participagdo de ndo-brancos
neste mercado. Mo caso dos negros, por exemplo, apenas 1/3 das
unidades familiares negras percebe uma renda anual superior a 10.000
dolares. - Enquanto apenas 1/4 dos negros encontra-se na faixa de
renda anual de 11.500 dblares, cerca de 50% dos brancos atingem

este nivel de renda, um indicador de membro de classe média ameri-
cana (TIME 1974). :

TABELA 3 — Caracteristicas Demogrificas de Acionistas e Investidores
NYSE-1970 . i
i = n.° de acio- NYSE-1970 SIA GALLUP ICI®
ESPECIFICACAO nistas (em%) (em%) f{em %) (em %)
{em milhGes)
Sexo
Masculino (adulto) 14.343 50,1 51,3 — —_
Feminino (adulto) 14.286 49,9 48,7 — —_—
Masculino (menor) 1.346 60,6 ‘ — — —_
Feminino {menor) B75 39,4 — — —
Cor : a
Brancos — — 96,1 — -—
Nao-brancos — — 3,9 — —
Idade
Menos de 21 anos 2.226 7,3 — — 16,5b
21 a 34 anos 4.513 14,8 — — —
35 a2 44 anos 5.793. 19,0 —_ — 9,4
45 a 54 anos 7.562 24,8 — —_ 10,7
55 a 64 anos 6.068 19,9 — — 7,5
Acima de 65 anos 4,330 14,2 — — 4,1
Sub-total 30.492 100,0
NYSE-1965
(em %)
Educagio ¢
3 anos de Secundirio
ol Menos 16,8 12,7 12,0 . 137 2,5
Secundirio completo 28,9 30,9 29,0 26,0 6,6
1 a 3 anos de Universidade 21,7 20,9 — 22,8 —
Universidade/Pés- :
Graduagfio 32,6 35,5 59,0d _— 64,6d

B) O= percentuals pers felxa de idade encontrados no estudo da ICI foram caleu'edos
gobre o total de chefes ou responsiveis por Unidades familiares existentes nos Estados
Unldos em 1670

b) HEste percentual se refere ao Intervalo de classe: menor de 21 & 3¢ anos. Estas
ger(}entggena referem-se a falxps proporcionals, por idade, dagqueles que sfo cotlstas
6 fundos.

¢) Na pesquise da NYSE dados sobre educagfic referem-se apenas g aclonlstas com -

25 anos de ldade ou mels; na da SIA, de 18 ancs em diante; na Gallup aclonistas

.malores de 21 anos, Quanto aos dados da ICI, embora sem indicacio precisa no texto

do estudo, o nivel de escolaridade dos cotlstas fol possivelmente caloulado para melores
de 18 anos apenas,

d) Estes percentuais se referem ao soinatério or categories: 1 a 3 anog de Univergidade
¢ TUniversidade/Pas-Graduagio. P & *

Estudos anteriores ja indicavam que é na faixa de idade entre
45 e 54 anos que se encontram os good prospects do mercado, Os
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estudos que estamos considerando corroboram o fato. Quase 1/4 dos
individuos no estude NYSE 1970 encontra-se naquela faixa. Embora
ndo indicada na Tabela 3, a informacdo da Gellup é a de que cs
grupos etdrios que mais se envolvem no mercado sdo os de individuos
entre 45 e 54 anos — 329% dos acionistas encontrados na amostra
— e os de individuos entre 55 e 64 anos — 31,8% dos acionistas.

Admitindo-se que grande parte dos acionistas menores de 21
anos o sdo devido & decisdo de pessoas mais. velhas, pode-se fazer
uma generalizacdo (por certo largamente utilizada em politicas de
marketing): o provavel acionista ou investidor é um individuo de
idade madura ou um cidadédo sémior (senior citizen). Esta generaliza-
cdo, como indicam as percentagens da ICl para fundos, aplica-se
também a cotistas. A SIA também constatou (ndo mostrado na Tabela
3) que 47 % dos acionistas em sua amostra tém entre 40 e 59 anos;
499, situam-se na faixa de 30 a 49 anos.

Os resultados de todos os estudos relativos a educacdo apontam
uma sé direcdo: quanto mais alta a educagdo do individuo, maior
sua probabilidade de tornar-se acionista ou cotista de fundos.. D!JGS
observacBes devem ser feitas sobre os resultados na Tabela 3. Primeira:
o cotista de fundos tende a ser mais escolarizado do que o acionista.
Segunda: o grupo com formacdo secundaria completa ¢ maior do que
o com formacdo universitaria incompleta. A explicag@o pode estar no
fato de que entre os primeiros se encontram os trabalhadores qualifi-
cados para empregos de remuneragdo média e que, possiveimente,
comecaram suas carreiras de trabalho hd mais tempo do que seus
iguais (em termos de idade por exemplo}, que continuaram a estudar
em universidades, estando, portanto, em condi¢Bes de destinarem
parte de sua poupanca para @ compra de titulos, o

A distribuicdo dos acionistas individuais por grupos ocupaciongis
é revelada na Tabela 4.

TABELA 4 — Ocupagiio do Acionista Individual

1970 NYSE-1970 1965 SIA 2
OCUPACAO (milhdes) (%) (%) (%)
White-Collars 147 83,0 80,3 80,0
— Profissionais
Técnicos 6.3 35,6 30,1
— Dirigentes
Proprietirios 4.0 22,5 30,1
— Clerical, Salesmen? 4.4 24,9 27.8
Blue-Collars 2.2 12,6 15,1 15,6
— Qutras . 8 g 6
46

— Né&o-Empregados

a) Percentagens calculadas sobre o sub-total de possuldores de agbes (600 pesdoas) eI
ume amostre de 2.171 entrevistas.

b) Pessocal qualificado para servicos gersis em escritério tanto de empresas privadssd
‘come pAblicas.
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Colocar dinheiro em agdes ou investir no mercado de titulos tem
sido uma decisdo financeira mais comum entre os americanos de
status ocupacional alto. O maior ndmero de acionistas nos dois utimos

censos da NYSE estd entre os profissionais e técnicos, ou seja, advo-
. gados, médicos, professores universitarios, engenheiros, etc. Em

segundo lugar estdo vendedores, comerciantes, funciondrios publicos,
secretdrias, bancarios, etc., que em 1970 totalizavam 4.4 milhdes de
acionistas. Completando o contingente ocupacional White-Collar,
aparecem aqueles que exercem funcdes de direcdo e gerencial, os
proprietarios de negécios diversos, etc., ou seja, 1 em cada 5 acionis-
tas. No total, esses grupos ocupacionais predominam como acionistas:
8 em 10, de acordo com os dados para 1965 e 1970, confirmados
‘pela pesquisa da SIA em 1972, que verificou ser de 80,8% a percen-
tagem dos acionistas em sua amostra exercendo atividades do tipo
White-Collar. Os acionistas oriundos das categorias profissionais de
status mais baixo ndo chegam a 16% em nenhum dos trés estudos.
O ICI também revela que a participagdo dos grupos ocupacionais
caracterizados como Blue-Collars, que correspondem a mais de 28%
da populagdo economicamente ativa, representam apenas 13,4% do
total de cotistas de fundos.

A baixa percentagem de Blue-Collars no mercado de titulos é
melhor percebida quando se leva em conta os dadoes do Censo da
Populacdo de 1970. Enquanto 34,9% da forga de trabalho estavam
nesta categoria, apenas 12,6% dos acionistas individuais ai se loca-
lizavam. Por outro lado, os White-Collars (48,6 % da forga de trabalho)

representavam 83% dos acionistas. Mas, dado o potencial de pou-

panca dos White-Collars, o fato de que 2/3 dos mesmos na populagdo
total ndo eram acionistas em 1970 (a percentagem para os Blue-

- Collars & superior a 90%) revela falhas nas politicas de marketing
- das firmas corretoras. Mais grave, porém, do ponto de vista de vendas,

é a constatagdo de que 77% da forga de trabalho empregada ndo
eram acionistas em 1970.

6. RENDA

Tanto o individuo da Wall Street quanto o proprio acionista sabem
que renda e investimento em titulos sdo positivamente relacionados.
Ainda que o acionista desconhega que uma correlagdo positiva quer
dizer simplesmente que quanto maior a renda, maior o investimento,
ou que guanio maior o nimero de pessoas em faixas de renda alta,

maior o seu Rumero no mercado de titulos, sabe que sua renda é um

fator decisive no momento de tornar-se acionistq, continuar como
acionista ou deixar de sé-lo. :
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Na Tabela 5, encontramos a distribui¢do da populagiio e a dis-

tribuicdo percentual de acionistas e cotistas de fundos por faixa de

renda nos Estados Unidos, em 1970.

TABELA 5 — Renda Familiar nos EU.A. — Participaciio de Acionistas e Colistas
' de Fundos por Faixas de Renda.

(em %)
B Familias EUA NYSE GALLUP Ic1
Faixas de renda 1970 1970 1972 1970
Menos de U$ 5,000 30,4 8,4 — J—
$5,000 a U$ 7,000 214 10,1 — —
§ 8,000 a U$ 9,999 13,6 . 103 - =
28,8 26,1 8,60
$10,000 a US$ 14,999 21,8 . 29,6 31,6 11,7
§ 15,000 a U$ 24,999 10,5 27.1 %gg ;g,g

Acima de U$-25,000 2,3 14,5

" a) Percentagens referem-se & faixas proporclonals por renda que sfio cotigtea de fundos.

Proporcionalmente ds percentagens encontradas na populagao go
pais por fajxas de renda, & evidente que os acionistas e cotidtas estdo
super-representados nas faixas médias e afluentes e sub-representados
nas abaixo da média, isto é, abaixo de 1Q.000 délares anuais. Eviden-

temente a situacdo financeira ¢ uma pré-condigdo fundamental para
o individuo tornar-se ou ndo acionista. |
Outras informagbes fornecidas no estudo NYSE 1970 reforcam
esta linha de interpretagdo que relaciona nivel de renda e o atributo
ser acjonista ou ndo. O leitor interessado em estudar melhgr esta
relacdo deverd consultar a bibliografia indicada no final do artigo.

‘Observa-se na tabela 5 que os cotistas de fundos tendem a ser
mais afluentes do que os acionistas e, como ja foi visto, apresentam.
maior grau de escolaridade. Os cotistas de fundos sdo igualmente mais
ativos (em termos de nimero anual de transacdes) e detentores de
uma carteira maior {mediana de %.200 dblares versus mediana de
5.600 délares para acionistas) embora o valor médic anual de suas
transacSes ndo seja substancialmente superior ao dos acionistas,
3.400 versus 3.200, em 1970. ] _

Sem pretendermos oferecer uma explicacdo para as diferencas
entre acionistas e cotistas de fundos, uma hipétese possivel de verifi-
cagdo no contexto americano & a de que as-mesmas resultamﬁdo grau
de aoflyéncia, nivel de escolaridade e maior grau de informagdo sobre
o mercado financeiro por parte dos cotistas. Infelizmente, os dac_los de
que dispomos nos estudos em discussdo ndo nos permitem examinar @
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hipétese, freqlientemente levantada, segundo a qual o individuo, por
falta de tempo ou motivagdo para acompanhar 0 movimento de negé-
cios em bolsa, privilegia fundos ao invés de acdes.

7. O ACIONISTA AFLUENTE

O acionista afluente, aquele cuja renda individual anual é superior a
25.000 ddlares, representa 25% de todos os acionistas americanos.
Em nimeros absolutos, sdo 4,4 milhdes de individuos que, em média,
possuem um grau de escolaridade bastante alto (38% cursaram uni-
versidades e 37,7% possuem titulos de pds-graduagéic). Quase 58%
tém entre 45 e 64 anos de idade.

Em 1958 gpenas 500 mil familias americanas tinham uma renda
anual superior a 25.000 dolares. Este nimero elevou-se para 2,8
milhdes, em 1970. Isso significa que 2,3% das familias eram afluentes
naquele ano. Por seu turno, a percentagem de unidades familiares
afluentes detentoras de acBes atingiu 14,5% de todas as familias
acionistas, resultado indicative de uma orientagdo do individuo aflu-
ente para o mercado de titulos,

O pequeno acionista, definido como o ihdividuo cuja renda anual
& inferior a 20.000 délares, teve seu nimero verificade na NYSE
1970 em 21.470 milhdes. Embora a definigdo operacional da categoria
pequeno acionista ndo seja consensual em Wall Street, qualquer que
seja ela e os seus indicadores empiricos, cerca da metade de todos os
acionistas em 1970 podern ser classificados como pequenos.

Dois outros indicadores de que renda provavelmente contribui
mais do que qualquer outro fator para o americano tornar-se acionista
sdo o crescimento relativo da renda e o fato de o individuo ser proprie-
tario da residéncia onde vive.

Enquanto em 1965 a mediana da renda familiar era de 9.500.

déblares entre os acionistas recenseados, em 1970 elevou-se para
13.500. Este aprecidvel crescimento e o gumento do niUmerc de
acionistas estGo diretamente relacionados. Poder-se-ia atribuir o cres-
cimento da mediana a entrada, no mercado de titulos, de novos acio-
nistas, portanto, daqueles que compraram agdes pela primeira vez
entre 1965 e 1970. Tal ndo ocorreu posto que a mediana da renda

dos novos acionistas é inferior d de todos os acionistas: 12.700 versus
13.500 délares.

Nivel de renda relaciona-se com casa prépria. Quanto mais alta
a renda, maior a probabilidade de o individuo possuir a residéncia
onde vive. A aquisi¢do da casa propria é indiscutivelmente um investi-
mento prioritdrio em relagdio & compra de acdes. O individuo que néo
dispende parte de sua renda em aluguel tende a ter uma poupanca
maior. Pode-se inferir; portanto, ser aquele um acionista em potencial.
Dados levantados pela Gallup suportam a inferéncia: 79,5% dos
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gcionistas na amosira da Geallup possuem casa prdpria, enguanto
67,2% dos ndo-acionistas pagam aluguel a terceiros.

8. ATITUDES

Além de informagdes sbdcio-econdmicas dos acionistas, os estudos a
que nos referimos neste trabalho também abordaram algumas carac-

teristicas atitudinais do acionista americanc. Por atitude entende-se
uma ... predispesicdo a responder preferenciaimente de alguma

mancira diante de um objeto ocu situagdo (Melo, 1973). Como as
atitudes orientam o individuo em seu contexto sdcio-psicolégico ime-
diato e contribuem para a forma e direcdo de seu comportamento no
futuro préximo e/ou distante, é importante conhecer essas predis-
posicdes em individuos (acionistas) com relacGo a objetos, situacdes

ou pessoas {mercado de titulos, tipo de investimentos, corretores, etc.)
‘se se quer antecipar, em bases probabilisticas, suas alternativas de

comportamento.

TABELA 6 — Importincia de MotivagSes para Investimento em Acgdes ¢
Motivos Alegados para a sua Nio Agquisigio

(em %)

MOTIVACAO IMPORTANTE

MOTIVOS PARA ADQUIRIR

Seguranga da familia 682
Aposentadoria 66
Complementagfio de renda 58
Aumentar ¢ patrimdnio 52
Educacdo de filhos 48
Lucros a curto prazo 31
MOTIVOS CONTRA AQUISICAO SIA®
Nio tém condigdes 49
Ni#o sabem o suficiente cu nunca pensaram sobre
investimento em agdes 18
Niio se interessam por agbes 10
Niio é investimento seguro; ¢ arriscado 9
Outros 14

a) Percentagens pars motivos para adquiric referem-se a perguntas de multiples res-
postas,

b} Na pesquise da BIA, apenas os nfo-acionistas responderam & uma pergunta - sobre
Dor gue nunca haviam investido em acdes. ’ :

Fonle: NYSE-1970.
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Gostariamos também de introduzir uma varidvel, muitas vezes
inferida. psicologicamente assim como a varidve! otitude, que impede
ou estimula os individuos a agirem. Metivagdo é um conceito sécio-

psicoldgico que se refere ao despertar em um individuo de um compor-

tamento orientado para a realizagdo ou alcance de objetivos desejados.
Dada esta-conceituacdo geral de motivacdo, introduziremos algumas
das meotivagdes percebidas por americanos como importantes e facili-
tadoras do ato de investimento em acBes. Motivos desestimulando

.ou nao facilitando a aquisicdo de titulos sdo também apresentados na

tabela 6. O conceito metive aproxima-se do de metivacdo, mas deve
ser considerado como mais especifico, isto €, um motivo & um impulsa
4 acdo visando expressamente um objetivo.

As respostas multiplas da Tabela 6 ndo nos permitem visualizar
uma hierarquia de motivacbes muiuamente exclusivas. No entanto, é
possivel inferir que Sequranca da Familia ¢ Aposentadoria pontificam
como o0s provdveis principais estimulos que levam os americanos a
aquisico de acdes. Ao contrdrio das explicages de senso-comum, e
mesmo de hipoteses encontradas na literaturg espécializada anterior
aos anos 60, a preocupagdo com a educacdo de filhos ndo é privile-
giada pela totalidade dos acionistas. JG entre os acionistgs mais
jovens, essa preocupacdo é altamente motivacional segundo dados de
estudo NYSE 1970, ndo reproduzidos aqui.

E ébvio que todo acionista preocupa-se com lucros. No entanto,
0 americano parece. possuir uma posi¢do realista com relagdo ao
lucro esperado de seu investimento no mercado de titulos e de agdes.

Lucros a Curto Prazo ndo sfio uma motivacdo decisiva. Esta descoberta.
empirica pode ser também um indicador confidvel do grau de sofisti- .
cacGo do acicnista americano. Ele gquer lucros, ndo hd ddvida, mas -
sabe que ndo deve esperd-los no futuro imediato porque ndo € isto -

gque o mercado de titulos lhe oferece. Talvez este seja fambém um
indicador de que o acionista americano, em geral, ndo possui atitudes
caracteristicas de especulador, isto é, ndo é atraido por perspectivas
de ganhos a curto prazo no mercado de titulos.

Entre os motivos apontados pelos entrevistados ndo-acionistas na
pesquisa SIA, o falta de condigGes financeiras é a mais importante.
Essa verificagdo empirica dd maior peso aos argumentos que atribuem
ao nivel de renda (provavelmente a melhor medida de condicoes finan-
ceiras em geral) a condicdo bdsica de pré-requisito para o investimento
no mercado de titulos. Uma porcentagem ndo desprezivel, 189%, ndo
é acionista por falta de informagbes sobre o mercado de titulos e
ndo por ter sido motivada a pensar sobre agdes. Essas pessoas com-
poem um mercado em potencial que a politica de marketing das
corretoras parece ter falhado em alcangar. Enguanto 10% ndo se
interessam por acdes, preferindo outros tipos de investimento, 9%
véem o mercado de titulos como um perigo em termos de risco. Dai

o seu afastamento dessa forma de investimento. . ‘
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9. FAVORABILIDADE

Acionista ou ndo, motivado ou ndo a investir, segundo a pesquisa
da SlA, o plblico americano ndo possui, em geral, atitudes desfa-
vordveis para o mercado de titulos. A Tabela 7 mostra as atitudes,
favordveis ou ndo, do plblico para com alguns setores e agentes do
mercado. Para efeito de comparacdo, incluimos na Tabela os corre-
tores de imodveis. Ressalte-se que, no mercado financeiro, bancos
comerciais, associagdes de poupanca e empréstimo e companhias de
seguros sdo vistas mais favoraveimente pelo publico em geral do
que as demais instituicdes do mercado; o publico manifesta-se também
mais favordvel a médicos, banqueiras e advogados. Entre os grupos

vistos menos favoravelmente pelo publico, os banqueiros de Bancos
" de Investimento e corretores de acdes colocam-se a frente apenas dos
" politicos americanos.

TABELA 7 — Atitudes do Piiblicc Americano para com Agentes dos -
Mercados de Ac¢io e de Imdveis

{em %)
Atitude - Corretoras  Bco, Investi- Corretores Banqueiros de  Corretores de
fiude mento B. Inv. Iméveis
Favordvel 22 27 24 26 39
=+ Favorivel 28 27 28 29 36
Desfavordvel 7 4 7 6 12
Sem opinifo 35 a0 41 -39 13

TOTAL 92a 98e 100 100 100

a) Percentpgem total nfio perfez 100% porque a pergunia fol feits apenas e entrevis-
tados que, pelo mencs, J& ouviram falar de Corretorag ¢ Bancos de Investimento.

Fonte: SIA-1972,

Se agruparmos as respostas favordveis com as mais ou menos
favoraveis, verificamos que 50% ou mais dos entrevistados verbalizam
atitudes favoraveis para com os agentes do mercado de titulos. Mas,
o publico é bem mais favordvel aos Corretores de Iméveis, tradicionais
competidores do mercado de titulos. A percentagem relativa dos entre-

vistados incluidos na categoria Sem Opinido reflete a desinformacdo do

publico sobre 0 mercado de titulos. - ‘ :

A Tabela 8, a seguir, mostra como o publico, em geral, é pouco
familiarizado com o mercado de titulos.
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TABELA 8 — Conhecimento do Piblico Sobre Varios Tipos de Companhias

{em %)
PUBLICO TOTAL

Bastante ¢ ra- Pouco fami- Ji ouviram Nunca ouviram

COMPANHIAS zoavelmente liarizado falar/sabem falar de. ..
familiari- quase nada
zado

Bancos ....... 67 29 4 0
Cias. Seguro ... 50 38 11 0
Associaches de :
Poupanga ¢ Em- .
préstime .. .... 41 34 23 2
Corretoras  de
Imoveis ....... 28 40 29 2

Firmas Correto-
ras de Titulos/
Agles ........ 13 25 55 7
Firmas e Ban-
cos de Investi-
mento ........ 11 24 52 . 12

Fonte: SIA-1972

O resultado mais surpreendente na pesquisa SIA refere-se & falta

.de conhecimento do piblico americano sobre o mercads de titulos,

Sessenta e dois por cento (62%) das pessoas entrevistadas apenas
jé ouviram falar/sobem quase nada ¢ nunca ouviram falar de firmas
corretoras de titulos/ac¢des. A percentagem é maior ainda para firmas
e bancos de investimento — 699%. Esses dados clamam por uma
abordagem de marketing, propaganda e divulgacéo se o objetivo do
mercado de titulos for atingir maiores faixas da populacdo americana;
isto é, se se quer horizontalizar a participagdo do publico, posto que
algumas faixas, como a constituida por pessoas de renda alta, ja
conhecem e participam das vantagens do mercado de titulos, mas ndo
a grande maioria do pdblico.

Tanto familiaridade quanto atitude favordvel para com corretores
e bancos de investimento estdo relacionadas com idade (entre 30 e

- 59 anos), renda (acima de 25.000 délares), educacdo (universitaria),

cor (brancos} e lideranga {pessoas que influenciam opiniBes de ocutros).

10. QUALIDADE DO INVESTIMENTO

Na Tabela 9 apresentamos uma selezdo de vdrios tipos de investi-

_mentos sobre os quais os entrevistados foram solicitados a opinarem

qa respeito de suas qualidades na pesquisa SIA.
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12

13

11

Fundos de Investimento .

' Agbes

23

44

22

29

13

12

Fonte: SIA-1972
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Tanto o piblico em geral quanto o sub-grupo acionistas da
amostra indicam, pela ordem, como possuidores da qualidade segu-
ranga (Cadernestas de Poupanca (savings accounts), Titulos do Gover-
no, Casa Prépria e Seguro de Vida). Apenas 7% e 4% véem esse
otributo em Fundos de Investimento e AcBes.

Quanto a rentabilidade, o investimento em iméveis, excetuando-
se Casa Propria, é avaliado como o melhor para 3 em cada 10 pessoas
entrevistadas, incluindo acionistas. Cadernetas de Poupanca sdo tidas
pelo publico como possuidoras do atributo; logo apés colocam-se os
iméveis; os acionistas ndo compartitham dessa opinido com o publico.
Para estes, o investimento em agdes é mais rentdvel do que o em
Cadernetas. Fundos de Investimento situa-se em quarto lugar entre
os sete tipos de alternativas.

O investimento em agBes é visto igualmente como o segundo

melhor em termos de liquidez na opinido do publico, que continua.

privilegiando Imbveis em sua avaliacdo. As diférencas percentuais
apresentadas por Iméveis e AgBes, quando comparadas com os outros

tipos de investimentos apresentados para avaliacdo, sdo relativamente

grandes em termos de liquidez.

No entanto, os acionistas da amostra colocam AgGes par a par

com Imbdveis como os investimentos de maior liquidez. Este e os outros
resultados verificados entre os acionistas demonstram que eles avaliam
positivamente o tipo de investimento pelo qual optaram em maior
proporcdo do que o publico americano em geral. Confirmande ginda
mais essa interpretagdo, observamos, na Gltima coluna & direita da
tabela 9, relativa ao melhor investimento entre todos e em geral que,
engyanto apenas 8% do pulblico acham que Agdes séo o methor,
23% dos acionistas tém essa opinido. Para o piblico, Cadernetas de
Poupancas, Iméveis, Casa Prépria e Titulos do Governo estdo & frente
de ‘Agdes, mas, mesmo assim, a diferenga- percentual verificada entre
este grupo e acionistas ndo é substancial — 7% com relacdo a
Cadernetas ¢ 2% a Iméveis.

Um teste sobre as atitudes do publico e dos acionistas, na pesquisa

SIA, nos esclarece melhor como ambos.avaliam o mercado. A intencdo.

dos pesquisadores ao introduzir a situagdo de teste foi a de obter uma
resposta verbal. para um’ possivel comportamento em condicdes obje-
tivas. Aos entrevistados foi perguntado qual seria a aplicacdo que
fariam caso a eles fosse dada uma certa quantia em dinheiro para
para ser investida..Em sua maioria, 56% dos entrevistados respon-
deram que ndo investiriam em acdes. Trés em cada dez entrevistados
disseram que poderiam, eventualmente, vir a investir a quantia em
agbes. .
_ Entre os acionistas, 58% investiriam em agdes, mas apenas 26 %
dos ndo-acionistas .os acompanhariam nessa decisdo. :
Embora ndo.conclusivo, o teste fornece uma informacédo valiosa
para as firmas corretoras: o individuo que é acionista realmente tende
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o ver o investimento em ugSes como confidvel, isto &, ele continua
sendo trabalhdvel por uma politica de vendas que o chame a participar
cada vez mais do mercado. Por outro lado, o americano ndo acionista
deve ser trabalhado cuidadosamente pelas firmas visto que suas in-
tengdes de comportamento futuro, dadas as condicdes financeiras
para tal, ndo parecem incluir 0 mercado de titulos como opgdo de
investimento.

11. COMPORTAMENTO DAS CORRETORAS

Na pesquisa da SIA, os entrevistados manifestaram sua opinido sobre
o comportamento das firmas corretoras com relagdc a seus clientes.
Como ja vimos 'antes, o americano com algum conhecimenio ou
informacdo sobre o mercado de titulos tende a ter atitudes mais
favordveis para com as corretoras. Mas quando se coloca para ele o
problema do tratamento preferencial dado por estas firmas a certos
clientes, o publico e os acionistas expressam uma opinido critica a
este’ respeito, como se pode verificar na tabela 10.

TABELA 10 — Tratamento Dispensado aos Investidores pelas Corretoras na

Opinifo do Pablico e Acicnistas Entrevistados pela SIA em 1972
(em %)
RESPOSTAS 7 PUBLICO TOTAL ACIONISTAS
Trala a todos igualmente ................ 14 14
Favorece zlguns ............cooovirvunnnn.. 43 61
. N&o sabem responder ......... e 43 25
Quem ¢ favorecido? »
Percentagem perguntada ..................... 43 61
Investidores Institucionais .................... 32 47
O experiente investidor individual ............. 13 i8
Pequeno Investidor .......................... b b.
OUITOS ..ot i e 1 1
Nio sabem dizer ........................ L. 1 2

a) Alguna entrevistados indicaram mals de um favorecido, dai as percentagens ultra-
bagsarem os 43% e 61% que deveriam responder s esta pergunts.
b) Menos de 0,5%, desprezivel na apregentagio orlginal doa resultados pela BSIA.

Fonte: SIA-1972.

Apenas 14% do publico percebem um tratamento profissional
neutro aos clientes por parte das corretoras, no que coincide com a
opinido dos acionistas. Estes, provavelmente devido a sua experiéncia
direta com o mercado de titulos, notam em maior proporgao (619%)
© tratamento preferencial diferenciado das corretoras com relagdo a
seus clientes. Deste percentual dos acionistas, 47% nomeiam os in-
vestidores institucionais como os mais favorecidos e, 18%, o investidor
individual possuidor de informacdes e conhecimentos sobre o mercado
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de titulos. Entre o pilblico em geral, essas percentagens sdo 32% e
139%, respectivamente. O pequeno investidor é o prejudicade pelo
tratamento diferencial tanto aos olhos do piblico quanto aos dos
acionistas. Esses resultados assumem maior importdncia — podendo
contribuir como mais um meotive para ndo se investir em agbes —
devido & constatacdo de que cerca da metade de todos os investidores
americanos sdo classificados como pequenos, independentemente do
critério escolhido como definidor dessa categoria de investidor,

Mesmo percebendeo entre gs corretoras esse comportamento pro-
fissional ndo recomeriddvel, tanto o publico geral entrevistado
como 0 grupo de acionistas cclocam os padrGes éticos e as praticas
profissionais do mercado de titulos como altos. Sem apresentarmos a
distribuigdo percentua! completa das respostas, podemos indicar gque
a SIA constatou ser de 57% a percentagem do publico e de 79%
dos acionistas que acham altos os padrdes éticos do mercado.

No total, quase 4 entre 10 entrevistados ndo souberam responder

se os padroes éticos sGo altos ou baixos.

12. RELIGIAQO E POLITICA

Antes de passarmos aos fatores responsdveis pelo descontentamento
dos acionistas para com o mercado, apresentaremos os resultados
encontrados pela Gallup, em 1972, no que diz respeito a partido
politico e religio de acionistas e ndo-acionistas responsaveis pelas
divisGes financeiras das unidades familiares pesquisadas.

TABELA 11 — Filiagio Partidaria e Religific de Acionistas ¢ N#o-Acionistas Chefes
ou Responsdveis por Unidades Familiares: — GALUP 1972

(em %)

PARTICIPACAO
DOS ACIONIS-

IDENTIFICACAQ ACIONISTAS NAO ACIONISTAS TAS NA CATE-
: GORIA
Filiagdo ‘
Republicanos 36,7 249 . 30,5
Democratas 26,6 434 15,4
Independentes : 36,7 30,4 26,6
Outros — 1,3 _—
NAO ACIONISTAS (100) (100} —
Religido :
Protestantes 60,9 63,6 21,5
Caltdlicos 26,7 26,9 222
TJudeus 4,2 1,8 40,6
Qutros 33 3,4 21,8

Nenhuma : 49 4,4 23,9
(100) (10m .

Fonte: Gallup-Dezembro 1972,
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Os resultados referentes 4 filiacdo partiddria ndo surpreendem.
Republicanos tendem, na populag@o geral, a ser economicamente mais
privilegiados do que os Democratas. (Berelson, Lazarsfeld, and
McPhee, 1954; Lane, 1959; Campbell, Converse, Miller, and Stokes,
1964).

Enquanto quase 3 em 10 Republicanos sdo acionistas, apengs
15% de todos os Democratas entrevistados possuem ages. Os inde-
pendentes, em geral mais afluentes do que os Democratas, aparecem
em segundo lugar como acionistas, sendo que mais de 1/4 dos inte-
grantes desta categoria sdo acionistas.

Néo hd diferenca significativa entre protestantes e catdlicos
quanto ao atributo ser ou ndo ser acionista. O resultado mais expres-
sivo refere-se, entretanto, aos judeus, que representam apenas 4,2%
dos acionistas. Entre estes, como um todo, 40,6% sdo acionistas, o
gue revela uma orientacdo nitida desse grupo religioso para o mercado
de titulos/acGes.

Indiretamente, podemos também concluir dos resultados relativos
a filiacdo partidaria e participagdo no mercado de titulos, a influéncia
exercida pela renda do individuo em sua decis@o de tornar-se acicnista.
Por exemplo, se adotarmos a hipdtese de que a propensdo ao risco
explica a decisdo do individuo no mercado de titulos, dificil seria
conciliar esta hipdtese com os resultados empiricos que indicam serem

. justamente as pessoas mais conservadoras — os republicanos, aqueles

que investern em maior nimero, E um individuo conservador tende a
evitar o risco de um modo geral. A explicacdo mais plausivel para
esse fato é que essas pessoas conservadoras possuem um nivel de
renda mais alto do que as menos conservadoras. - Neste caso, os
democratas apresentam portanto condigdes de deslocar maior parte
de sua renda para o mercado de titulos, independentemente de suas
atitudes face ao risco inerente as operagbes do mercado financeiro.

13. O DESENCANTO DO INVESTIDOR

Desde o censo de 1970, o mercado de titulos e de agbes americano
vern experimentando um declinio no nivel de atividades do acionista
individual. Vdrios fatores podem ser apontados como responsaveis por

.este declinio. Ao nivel macro, por exemplo, o aumento assustador dos

indices do custo de vida e da inflag@o, as ameagas de recessdo econd-
mica, as mudancas drdsticas {nem sempre congruentes com a expec-
tativa do pablico) na politica econdmico-financeira — como a Fase |
do Programa de Nixon anunciada no verdo de 1970 — a crise de
energia, etc., certamente refletiram no comportamento do investidor.

Além disso, a prépria Wall Street apresentou sinais de crise ja
no ano de 1969, quando vdrias firmas corretoras desapareceram do
mercado. Como a revista TIME observou em julho deste ano, tanto as.
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cotacdes -quanto os volumes de negbcios com acbes continuam em
declinio desde janeiro de 1973. ‘ ' :

Since then Big Beord firm have liquidated or mérged, and the
survivors have suffered staggering losses — $47 .8 million for
the 435 remaining NYSE retail firms in April of this year alone.

Last week [semana entre 1.° ¢ 7 de julho de 1974] is was -

the turn of one Wall Street’s oldest houses: W. E. Hutton & Co.,
founded in 1886, confirmed thot it was talking merger with
Thomson & McKinnon Auchincloss Kchimeyer Inc.

: A revista especula ainda sobre a possibilidade de 100 outras
firmas estarem em vias de serem incorporadas e de 50 outras desapa-
recerem do Big Board.

E claro que isso decorre da situacdo do mercado, mas uma outra

conseqliéncia é do tipo boomerang: o desempenho negativo das firmas
influencia, também negativamente, o investidor.

No estudo conduzido pela Harris, os 71 investidores (aqui, os
entrevistados possuiam caracteristicas de investidores e ndo de meros
acionistas) qualificaram come um desastre financeiro, para eles, o
declinio nas cotacBes verificado durante o periode 1970-71. Para os
entrevistados possuiam caracteristicas de investidores e ndo de meros
de servigos, o fracasso de vdrias firmas durante o mercado em - baixa
{bear market) de 1970-71, os rumores sobre os beneficios obtidos pelosg
insiders e as investigacBes sobre o mercado de titulos e agoes pelo
Congresso funcionaram como motivos para as atitudes negativas que
os investidores passaram a ter depois de 1970.

Dai “Harris” ter constatado, diferentemente do que foi verificado

em outras pesquisas comentadas neste artigo, que o mercado ndo é
maig visto com respeito e confianga por seu piblico, nem mesmo por
aqueles que eram seus melhores clientes. O investidor percebe ginda
como motivos para sua atitude negativa: o mau tratamento e a pouca
atericGo a ele dispensados pelas firmas corretoras; o aumento nas
taxas e comissGes; a atencdo demasiada que recebe o investidor
institucional as expensas dos investidores individuais, sejam estes
grandes ou pequenos; eyos fracassos do desempenho das corretoras
entre 1969 e 1971. o

Diante da nova orientagGo dos investidores americanos, uma
decisfio radical é sugerida tendo em vista os resultados da pesquisa:
deverd ser implementada uma politica visando reverter a enorme faltg
de fé (sic) dos investidores no mercado de titulos e acbes.

14. CONCLUSAOQ

Na primeira parte deste artigo, o autor procurou apresentar algumas
variaveis que caracterizam o acionista americano .com base em algu-
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mas pesquisas empiricas e em dados do censo da B_olsq de \(a'lores
de Nova lorque. Entretanto, por falta de espago, ndo nos foi dac_!o
fazer uma apresentagdo mais exaustiva do tema. Destg f_orma, nao
se pode concluir que o trabalho tragou o perfil do acionista ou _d:)
investidor americano. O leitor interessado deverd consultar a biblio-

grafia indiceda ac final do artigo para uma visdo mais sistémica da

nossa unidade de andlise ou mesmo um conhecimento pormenorizado -
de suas vdrias caracteristicas. N

Na segunda parte, procuramos abordar as disposigBes psicologi-
cas do acionista. Um breve comentdrio foi.introduzido szre um grupo
de 71 investidores, entrevistados intensamente a respeito dos .fqtore_s
responséveis pelo seu desencanto com o Mercado de Agdes desde‘os .
primeiros sinais de crise observados no ano de 1969. A pesquisa
““Harris’ verificou a insatisfacdo do investidor e recomenda a neces-
sidade de uma politica geral, que procure reconquistar a confianca
que o investidor tinha no mercado de titulos e agdes. .

Nenhum dos estudos comentados aqui apresenta uma teoria
explicativa do ato de investir em titulos e agBes. Se assumirmos como
fidedignas as relagdes identificadas entre as varidveis pesquisadas e;
entre estas e a decisdo ou ato de investir, 0 modelo que se segue
pode ser proposto como uma sistematizacdo da influéncia de\ a|gurn95‘
variaveis relevantes no comportamento do individuq face & decisdo
de investir em titulos e agdes.

Educacéo + —» Ocupagdo

-

Renda-———l_-bVqume de Transagbes

Idade + +

Investimento em
agdes —_compra

.Tempo desde .
a primeira :

aquisicdo ' » "~ Tamanho da Carteira

O sinal + indica que a direcdo da relagdo é positiva, isto €, a .
um aumento do volume ou grau na variavel X corresponde um aumento
na varidvel Y de igual sentido. A renda é, de um modo geral, o fator
preponderante nas tomadas de decisBes dos que aplicam nho me_rf:ad_o
de titulos. Entretanto, como renda é determinada por outras varidveis
— como educagdo e ocupagdo, por exemplo — devemos ser cautelosos
ha interpretagdo de uma correlagdo estatistica, ainda que alta, entre
renda e aplicagdo em agBes. Isto porque, em alguns casos, uma outra
varidvel ou varidveis podem assumir valores mais 'significativos para
o individuo quando do processo de formagdo de decisSes alternativas.
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Por exemplo, um individuoc de educacdio alta (possivelmente mais bem
informado) com renda inferior @ de um individuo de educacdo baixa
(talvez menos informado) poderd optar pela aplicagdo em acdes,
enguanto o segundo opta pelo mercado imobilidrio {mesmo tendo
renda suficiente para ingressar no mercado de titulos) justamente por
~nd@o possuir condigdes de se informar, conhecer e avaliar o cemplicado
mercado financeiro.

" Uma outra situagdo possivel ocorre quando individuos com o
mesmo nivel de renda tomam diferentes decisdes sobre como aplicar
parte de seus rendimentos ou poupancas devido a diferentes motiva-
coes. Um investird em agdes, vamos supor, porque seu objetivo & obter
lucros a curto prazo; o outro investird em iméveis porque sua intencdo’
€ garantir a seguranga e g valorizagdo a longo prazo.

Renda, portanto, é uma condicdo necessdria para que haja
investimento no mercado de titulos, mas ndo constitui uma cendi¢do
suficiente; se assim o fosse, todo individuo de determinado nivel de
renda seria um investidor neste mercado. Como fator preponderante,
renda & condicdo necessdria e cocperante (esta amplia a probcb‘flidade
de que o individuo se decida por algo) na tomada de decisdo de investir
no mercado de titulos.

Para finalizar, devemos enfatizar que, como todo modelo, o da
figura apresentada ndo pretende ser mais do que uma tentativa de
melhor focalizar e abstrair a realidade, na expectativa de sugerir
um conjunto de relacGes entre varidveis, passiveis de verificacdo em-
pirica que facilitem a compreenséo (e posterior explicacdo teérica)’
do ato de individuos vis-a-vis © mercado de titulos. A elaboracdo de
modelos & um recurso heuristico que ndo pode ser um substituto para
a teoria, a qual ndo sb explica ou procura explicar, mas também
oferece previsGes sobre o fendrneno sob estudo com uma determinada
probabilidade de estarem corretas.
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Instituigdes Assocladas ao Instityto Brasileiro de Mercado de Capitals

APAMEC-RIO — Associagic Braslleira dos
Analistas do Mercado de Capitais

AGGHS — Industries Qréfleas B/A ...,.

Alexandre Dale — Socledade Corretore de
Caimblo e Valores Imobllidrios Ltda. ..

Almeida e Silva 8/A — Corretors de
Titulos e VRlores .............0...

AMDIVAL — Associagio Mineirg dag Dis-
tribuidoras de Valores ................

APLIK S8/A — Crédito, Financmmenbo e

Investimento . ..........cciiiiiianieian
ARIJU B8/A — Gorretora, de Cambio,
Titulos ¢ Valores Mobilirlos ........

ART-IMOVEIS Publicidade Lida. .......

Ayrten Rodrigues de Silva — Corretora
de Velores ¢ CEmMo Lbde. ............

BZgE;A— Corretora de WValores Mobillarios

BMG — Banco de Investimento S/A
BMG — Corretora S/A ...............
Banco.da Amazénia S/&4 ...l
Banco.Aymoré de Investimento S/A
Banco Bemerindus de Investimento S/A

Banco Bazano, Simonsgen de Investimento
B/A . s PO P

Banco Bredeaco de Investimento a/a ..
Banco Brascen de Investimentos 874 ...

Beneo do Brasll B/A ... ...
Banco Brasllelro de Invesiimentos Ipl-
ranga B/A

Ba.sn/cg de Crédlto Real de Minas Gerals

Banco Creflsul de Investimento S/A ..
Banco Denasa de Investimento S/A

Banco Econémico de Investimento B/A .
Banco do Estado do Ceardi S/A — BEC .
Banco do Egtado do Espirito Santo 8/A
Banco do Estado da Guanabare S/A vees
Banco do Estado do Rio Grande do. 8ul
Banco do Estado de Sio Paule 8/A ...
Banco Finasa de Investimentos S/A ....
Banco Halles 8/A — em liquidagho ....
Banco Halles de Investimentos S/A (em

Hguldagho) . ......cviiiiiiriiiaiiinnns
Basnjtf Industrial de Investimento do Sul

Banco de Investimento do Brasli 8/A ..
Banco de Investimentos Copeg S/A ....
Banco de Investimento Credibanco S/A .

Banco de Invesiimento Industrisl S/A —
INVESTIBANCO .

Ba.sncu de Investimentos Lar Brasileiro

Y7 S

Basnlcg Itpi PortuguBs de Inmvestimento

Banco Multi de Investimento S/A — -~

MULTIBANCO . ........
Benco Naclonal S/4 ...... P

Bahco Nacional Braslleiro de Investimen-
tos B/JA ,............ N

Bahceo Naclonal de Investimentos 8/A ...
Banco do Nordeste do Brasll S/A ......
Banco Novo Rio de Investimentos S/A
Banco Real de Investimento S/4 ..... .
Banco Safra S/A .....
Banco Sefra de Investimento B/A ...
Banco de Sdg Paulo 8/4 ...... [
Boavista-Ric 8/A — Corretora de Cambio

e Valores Ltda. ............0000a0
Bolsa, de Valores de Minas Cerals .......
Bolsa de Valores de Reclfe . ,............

Bolsa de Valores do Rio Grande do Sul .
Bolsa de Valores do Rio de Janheiro .....
Boston Financelra S/A .................

Boueinhas, Campos, Cooperg e Lybrand
I

Brant Ribeiro BSocledade Corretora de
Camblo e Titulos S/A .......... PP

C. Liberal -— Corretors, de Valores Mobi-
lidrios Lida. ........ e e

Calxn de Reglstros e Liquidagio da BVRJ

Capta B/A — Boeledade Corretora de
CaAmblo e Valores Mobilarios .........
Caravello B/A — Corretores de Valores e
Camblo Ltda. ......
-Castelpogegl — Socledade Corretora de
Valores ¢ Cambio Ltde. ..............
Célio Pelajo — Corretora de Cambio e
Valores 8/A ...,
Chaves Corretora de Valores S/A
City Bank — Crédito, Financilamenfo e
Investlmento S/A .............c.00e .
Coder] — Creédito, Financlamento e In-
vestimento B/A .............

Comérelo Inddstria Indueo 3/A
Companhina Alterosa do Cervelas .... ..
Companhia Carioca Industrial .......

- Companhia Cervejaria Brahma ..........

Companhla Clmento Portland Tted .....
Companhia Docas de Santos ............

Compeanhia Fluminense de Tecldos .....
Compeanhia Forga e Luz Cataguases  —
Lecpoldina . .............. A .
Companhia Industrial de " Café Solavel
Dinamo . ....... Craaaaeea P .

Companhia Ipirangn Corretors de Camblo
LT 1

Companhia Peulista de FPertillzantes ...
Coros 8/A — Distribuldora de Titulos e
Valores MoObILATIOE .........cecivannnnen
Corretora Auxlilar 8/4 — Cﬁ.mbio e Ti-
tulos Mobilldrios ............
Corretors. Naclonal de Fundos Publicos
Corretora Paulo ‘Willemsens - — 'Titulos,
Valores e Camblo . .......c..000une

Cotlbra 8/4 — Corretora de Cémblo e
Titulos Mobillarios ......cv.o00eeeann

COrecif — Orédito, Finapnclamento e In-
vestlmento S/A ..........00enen

Credibris — Financeira do Brasil Crédi-
to, Financlamento e Investimanto

Crefinen S/A — Crédito, Financlamento
e Investimento ...... PR rrranaaaan .

Delfim Aratijo S/A — Corretora de Valo-
res Mobllldrios ........... P

Delfim Rlo 8/A — Crédito Imoblllé.rlo ..
De'monte 8/A — Corretora de Chmbio e

Valores Mobilifrios ...........ooeiln
Dinemiza S/A — Corretora de Valores
Mobilidrios . ....... Cerrarane e

Dreyfus Cattan S/A — Corretora de
Camblo, Titulos e Valorea Mobillarios

Duarte Rose 3/A — Corretora. de Cambio
€ ValOTeE .......covverarsanarcianionnns
Fdltora de Gulas LTB 8/A ..............
Eegcritério Corbinlano 8/A -— Cotrrebagem
de Velores .......icoivunnnen

Eecritérlo ttodoy — Corretagem de Valo-
res . .....- e e aaeer e

Eecritério Levy — Socledade Corretora
tde. . ... admrtarasaapaans P
Escrltério Ruy Lage — Sucledade Corre-

tora de Titulos Lida. .............
Fator Corretora de Titulos S/4 ....... .
Fininvest S/A — Crédito, Flnancla.mento
e Iinvestimento ..........cieeiiiineuen
Garentla — Corretora de CiAmblo e Va-
lores Mcblllérios Lide. ................
Gefilsa S/A — Corretore de Cﬂ.rnbio e
Valores . ....eeceenes s
Gomes de Almelda Fernandes — Empre-
endimentos Imoblliérios B8/A ..........
Guerrera, Telles e Rodrigues — Corretora
de Camblo, Titulos e Valores Litda.
Halles Corretora de Cimbio” e Valores
Mobillarios 8/A (em liguldagio)
Henrique Guedes de Mello — Corretora
de Cimblo e Valores Lida. ............

ICI — Banco de Investimentos, Comér-
cio e Industria de Minas CGerals 3/A

Marksa :S/A — BSocledade OCorretora de
Cimbio e Velores Mobllidrios Ltda,

Laureano 8/A — Corretora de Valores -.

Lefra 8/4 — Crédito, Financlamento e
Investimento . .....ococvveriianriinennns

Libra 8/A — Bociednde Corretora de TI-
tulos e Valores Mobilldrlos .......

Livrarle José Olympio Editora B/A .....

M. Marcello Leite Barbosa — Corretora
de Camblo e Valores Mobilérios Ltda.

Meandarino S/A — Corretora de Valores
e Cambio ......... PR .

Mazzeg — Corretora de Titulos e Valores
Mobilldrios Ltda. .......... e .

Mines Golas Distribuldora Nacicnal de
Titules e Valores Mobillarios Lida.

Multiplic 8/A — Socledade Corretora ..

Multi-Renda -— Corretora de TItulos e
Céambilo Ltda. ......... Caaeees

N.R.I. do Brasil — Pesguisa e Planela-
mento Lida, ...... T [
Maclonal Brasileiro 8/A — Orédito, ¥i-

naclamente ¢ Investimento ..........
Ney Cervalho — Corretores Lida. .......

Novae Coder] — Companhia de Desenvol-
vimento do Estado do Rio de Janeiro

Omega 8/A — Corretora de Valores Mo-
bilirlos e Cémblo ......... PP f

Open — Dlistribuldera de Titulos e Vealo-
res Mobilidrlos Lida. ........... P

L. — Corretora de Titulos e Valores

Mobillérlos Lida. ...ocivennnnn-
Parfian, — Corretora de Titules, Valores
e Cambio Ltda. ........vcvevianen

Quantia — Distribuldore de Titulos e
Velores Maobiliarlos Ltda. ........

8/A Moinho BSantlsta — Indastrias Ge-
4 % 1 S e P .

8, B. Sabbd — COrédito, Flnancia.mento
e Investimentos S/& ..........c.....-
8. G. — Corretora de Valores Mobillirios
8/A .. ..., . e T
8. N. Crefisul 8/A — Euciedn.de Corretora
Safra B/A — Corretors de Valores e
CAEmMbO . ....viiinieenie Veniiaaeees
Savio — Corretores de Cémbio e Valores
Ltda. .. .........
Sidertirglea Rlograndense S/A ......... e
Sociedads Corretora Cabral de Menezes
Ltda. .. ciiiiiimiiiaaniiiianes Ceriraear
. Sodrll 8/A — Corretora de Titulos e
Valcres . ..... PO, e

Sul América — Cla, Nacicnal de Seguros
de Vida .......0inneens et er e

Tecno-Invest. — Distribuldore de Tlfulos
e Valores Mobllidries Litde, ............
Umuerams 83/A — Corretorn de Titulos e
Valores Mobillarlos ILide. ..............
Unlao de Bancos Braslleiros S/A .,......
Uniio d¢ Empreses Braslleiras S/A .....

Veplan — Resldéncla, Empreendimentos'
e Ccngtrugbes S/A
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Os pregos, os laminados e os tre-
filados de aco produzidos pelas
Empresas integrantes do Grupo
- Gerdau estdo presentes na maioria
das obras de construgdo civil do
Fais. Imobilizagoes e Reintegragdes nas Empresas de Leasing
Gragas a estes produtos, constru-
¢oes mais sdlidas e funcionais es-

LA ]
tdo crescendo nas cidades brasi- ) A. Lopes S4
! - leiras.
Grupo Gerdau
Metaldrgica Gerdau S. A. , ore “ [T
Siderirgica Riograndefise S. A. 1. “Leasing” e contabilidade; 2. Imobilizado de Ie:asmg ;
Comercial Gerdau S. A. 3. Reintegragdes de capita! nas empresas de leasing”.

ou acontecimentos perceptiveis formadores do objeto de observacdo.
Entretanto, como afirma sabiamente Johannes Hessem {Tratado
de Filosofia — Tomo | — pdg. 80 — Editorial Sudamericana — Bue-
nos Aires, 1957): A Filosofia e as ciéncias especiais ndo s6 se dife-
renciam pelo seu objeto, mas também pelo seu medo de conhecer.

* A, Lopes Sfi ¢ Doutor em Ciénclas Contabels pela Universidade do Brasil e Professor
Catedratico e Livre Docente da Faculdade Naclonal de Ciéncias Econdmicas da mesma
Unlversidade.

i Siderirgica Agonorte 'S, A. []
Cia. Sidertrgica da Guanahara - COSIGUA -
! Siderirgica Guaira S. A,
Cia. Siderirgica de Alagoas - COMESA
C 4 1. LEASING E CONTABILIDADE
i . X ks
N i 1.1. - O Fenémeno Contébil do Leasing
5 |
E 1.1.1. Conceito de Fenémeno ¢ Metodologia Cientifica -
‘ Escrevia Pierre F. Pecaut que a Ciéncia propde-se o explicar os
\ fenémenos, achando as leis que unem uns aos outros (Philosophia —
| Scientifica — Edicdo Garnier).
| O objeto das ciéncias tem sido, por conseguinte, a perseguicdo
da verdade, de forma ldgica, através do relacionamento de fatos, -
’ construindo-se, assim, seu conhecimento especifico.
‘ Os fatos, também denominados fendmenos, sdo as ocorréncias
|
‘.

R. Bras, Merc. Cap. Rio de Janeiro 1{0):57-92 set./dez, 1974




Portanto, o mesmo fendmeno ou acontecimento pode servir de
objeto a diversas disciplinas, mas em cada uma delas serd observado
sob um mogs especial ou finalidades do ramo.

Assim, a Fisica e a Quimica, possuindo o mesmo objeto, traba-
lhando com os mesmo elementos {a matéria), tém, todavia, o seu
modo préprio de conhecé-los; a primeira estuda as transitoriedades e
a segunda as transformagdes intimas.

O mesmo ocorre quando analisamos o fendmeno da Compra de
Mercadorias; embora o fate seja um s6, diversas ciéncias tém o seu
modo de tomar conhecimento dele: o direito, ¢ economia, a conta-
bilidade, a administracdo. :

Por conseguinte, cientificamente, os fendmenos necessitam de
andlise sob métodos préprios, de modo a construirem relacdes em
torno de finalidades definidas, respeitando-se os seus objetos, mas sob
condigdes metodolégicas proprias.

Os fatos, entretanto, como manifestacdes de esséncia, de matéria,
daquilo que existe, tém a sua prépria razdo de ser, como escreveu
Hegel: A existéncia imediata é caréter comum da subsisténcia ¢ da
forma; e é por isso tde extrinseca ao cordter do conteddo, quanto é
essencial este cardter extrinseco, que ele tem mediante ¢ momento
da sua subsisténcia. O fenémeno considerado assim é a relacéo consis-

. tente nisso, a sober que uma mesma cousa, o conteiido é a forma

desenvolvida, é a exterioridade e contrapcsicdo de existéncias inde-
pendentes e a sua relagdo de identidade: nesta relacdo somente os
elementos distintos séo o que sdo. (G.W.F. Hegel — Enciclopédia das
Ciéncias Filosoficas — Vol. | — 1.9 edigdo — Athena Editora — Rio
de Janeiro — pdg. 147). '

Sendo o que essencialmente representam uma exteriorizagdo
perceptivel, nGo tém, todavia, por si 56, a condicdo de enfoque cienti-
fico, se ndo estudados através de um prodigioso conjunto de racio--

cinios l6gicos, condicionados a um método rigorosamente légico como
fundamento. =

Das concepgbes hegelianas até as mais modernas manifestactes
da filosofia cientifica, da Noética ou Gnoseologia, da Heuristica, as
convengdes humanas tém dispensado aos fendmenos e &s teorias das
quais emergem as. leis que estruturam o objeto cientifico, o rigor
necessdrio quanto ds suas manifestacdes, mas cada vez mais forte-

mente condicionando o estudo as metodologios ou modo de conhecé-
los. '

1.1.2. Conceito de Fenémero Contabil

Os fendmenos contdbeis sdo as manifestacdes da riqueza administra-
da, ou seja, os acontecimentos ocorridos com o patriménio das empresas
e das instituicdes, :
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Os referidos t8m o seu campo de vida del‘imi.tcdo na sociedade .
humana e 50 sdo expressivos se relogic?nqdos & vida do honi\err_a na
qualidade de componente de uma coletw:d_adeﬂcom a qu.cll se re GCFO“(jC‘-

Surgem nas aziendas, que sGo organizagdes que vivem No Munco
social, integrando uma coletivid.ade organizada. - t

Seja qual for o regime soglal,.quer de economia livre, ou con r:j)—
lada, quer democratico, mondarquico, ou col’e.tlws’fa, o gonjutr:to e
uma Nacdo estard sempre compostc de fCl'l’T‘ll!lClS, industrias, an;os,
escolas, lojas, clubes, transportadoras, associagoes de classe, fazen gﬁ.,
etc., que representam um sistema de t?er'!s e Pes_sc?as, .es‘ras seI u_tl -
zando daqueles para a colimagdo dg ObjeTI’V(.)S IndIVIdl..ICIIS ou coletivos
6 as quais atribuimos a denominagdo genérica de aziendas. X

Dentro destes sistemas originam-se e desenvolver_'n-se os fendme-
nos contdbeis, nascendo com o surgir das préprias aziendas. o

A formacdo do patrimdnio, ou seja, da riqueza como materia
essencial constituida para a satisfacdo das necessidades humanas, é
fator indispensdvel para o nascimento da qzieng:lo e, portanto, pode-
mos afirmar que os fendémenos formadores do obletg de nossos estudos
nascem, desenvolvem-se, evoluem e perecem no sistema aziendal. ‘

A vontade humana ¢é o fator de nascimento, embora, no evoluir
da vida aziendal, ocorram fendmenos que se derivam e tomam forma
prépria, transcendendo @ prépria vontuqe. o _

O ambiente de vida do fato patrimonial €, por conseglumte,do
azienda, embora sofra influéncias exdégenas do mundo social onde
esta vive. ‘ 3 |

O normal, entretanto, é a vontade do homem pr_oduznr agoes?f que
dinamizem o patrimdnio.e que provoquem o aparecimento dos fend-

ntébeis. . ' ‘
meno;\ coorigem &, por conseguinte, a riqu?za que se governa para a
obtengdo dos fins humanos, e por esta razdo a grgnde causa € sempre
o préprio homem, embora ndo seja ele o exclusivo agente. b ilidad

Todavia, para os efeitos essenciais do estudo, em Cont_o ilidade,
deve-se gdotar, por analogia de métgdo, a mesma abstracdo que se
passa ho campo de outra ciéncia; nao estudamos o homdem, tmqsea
riqueza, ou seja, a agdo provocgda Pelo homem, em cada ato, em
causa e efeito, nho conjunto patrimonial. o o

Assim, por exemplo, a aquisigdo ’de um tmovel a dmhelro ge(ajzc;
uma operacdo de compra cujo efeito é o investimento em )unr}_\‘ pré g
e a causa a existéncia de meios de pagamentos (dinheiro), havendo
neste ato um cdmbio na estrutura da riqueza gov:'ernadq. o

Ndo nos preocupam basicomer?te as relagogs de dlrelto:e:‘
obrigagdes, nem as de naturezg social que |:_aod|erlcrm_ ocorr:;edr‘,ﬂidas
quaisquer outras, m?js'l exclusivamente, as influéncios p
sobre a riqueza aziendal. :

Nao c;e procura estudar a acdo do homem comg gdente ou ser,
mas o fendmeno ocorrido com a riqueza como fator due esta repre-
senta na obtencdo do escopo das empresas ou das instituigoes.
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Interessa-nos examinar como a origem ou o nascimento de um
fato contdbil circunscreve-se oo patriménio da azienda porque esta é
a drea cientifica do nosso objeto de estudos.

Ao se analisar quaisquer destes fatos, faz-se necessdrio conhecer
bem toda a complexidade de que sdo compostos e s6 podemos efeti-
vamente classificad-los conscientemente quando ndo nos deixamos en-
volver por semelhancas, aparéncias cu aspectos parciais.

Como o patriménio é composto de componentes bdsicos que for-
mam a sua estrutura, como existe um subconjunto que se movimenta
para especificamente conseguir o objetivo (nas empresas o sistema do
crédito), como existem fases, espagos e circunstancias que influem
sobre tais elementos, o estudo nem sempre pode ser feito com a sin-
geleza que possa aparentar. '

Por conseguinte, o exame dos fatos deve ser realizado com
profundidade suficiente que permita identificar ndo sé todas as rela-

-¢cbes dos mesmos no conjunto, mas também os dngulos que conduzem

g identificaclo das leis as quais se sujeitam.

Como em todo ramo do conhecimento humane, na Contabilidade
ndo se poderia evitar o aparecimento de fatos novos com caracteris-
ticas proprias, regendo-se por principios distintos.

Aplicar a eles, como norma absoluta, os conceitos e procedimen-
tos tradicionais seria, portanto, negar a verdade, distorcer situactes
e estancar a evolug@o cientifica.

1.1.3. Conceito de Leasing e as Interpretagées Erroneas que Tem
Ensejado

Aparéncias e semelhangas sdo instrumentos usuais utilizados quando
se procura entender alguma coisa. '

O perigo é tomar como absolute o exemplo ou a comparagéo
instrumental. Podemos iniciar um ensinamento dizendo que a terra

& parecida com uma bola, mas confudir bola com terra j& ndo é

aconselhdvel . . .

A tendéncia comum, todavia, é a de buscar formas simplérias.

Tecnicamente, entretanto, isto, além de causar graves prejuizos,
enfraquece a sistematizacdo (que permite o desenvolvimento dos
conhecimentos). .

Embora seja_penoso atingir os conceitos, foram seus conjuntes
os formadores das ciéncias.

Muitos raciocinios foram necessdrios para permitir as conquistas
de hoje.

Como lembranga, Hessem, em sua Teoria do Conhecimento,
afirma que muitas operacdes intelectuais fazem-se necessdrias na
comparagGo de objetos para que seja alcangada a verdade e através
dela a estrutura dos conhecimentos cientificos.
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Por isto, quando um assunto novo aflora, exigindo sistematizagao,
necessita ser abrangido em toda a sua extenséo. :
Até que isto ndo ocorra circulam deformagdes conceituais, como
vem acontecendo com o probiema do Leasing.
Quanto menos se conhece, mais persiste a tendéncia para afir-

‘mor. Esta parece ser uma constante em todos os ramos notadamente

quando hd inquietude conceitual.

Os cenvictos formam a maioria dos que nao se aprofundam, mas
emitem opinioes.

A cautela j§ é mais comum entre os que realmente estudam a

forma & base do espirito cientifico.

Usualmente, entretanto, defrontam-se diversas conceituactes. Os
convictos que ditam cdtedra, seguros de que o Leasing € um financia-
mento, com outros que afirmam ser uma venda a prazo, e com aqueles
conceituadores que afirmam ser arrendamento simples e outros que
dizem ser apenas um aluguel.

Isolados, esses conceitos limitados sdo empiricos.

A rigor, o Leasing ndo se identifica, em sentido absoluto, com
qualquer deles e o préprio termo inglés ndo corresponde a uma reali-
dade absoluta do que ocorre no mercado.

Isto porque os fendmenos econdmicos, tais como os das demais
ciéncios, envolvem dificuldades de expressao.

Quando Meyerson escreveu sua obra ldentidade e Realidade,
reconheceu que os acontecimentos cbservados estdo geralmente en-
volvidos por perturbagdes conceituais e por fenémenos accessérios que
impedem, inclusive, a enunciag@o de leis sob o seu aspecto puro,

Dai a dificuldade de situar objetos e sujeitos quando buscamos

disciplinar o conhecimento.

Muito bem ilustra o assunto a estéria dos quatro cegos que sem
jamais terem enxergado, tentaram definir um elefante.

O primeiro, tocando a tromba, disse que o animal era semelhante
a uma cebra.

O segundo, tocando as pernas, negou o conceito do primeiro e
afirmou que o elefante era comoc um tronco de palmeira.

O terceiro, apalpando o corpo, na parte central, negou os cutros
dois conceitos e disse que o clefante se parecia com uma parede, ¢
0 quarto, tocando os dentes, discordou dos outros trés e afirmou que
o elefante era como uma lanca.

Cobra, Tronco de Palmeira, Parede e Langa foram as seme-
lhangas encontradas para conceituar a forma de um elefante,

Financiamento, Venda a Prazo, Aluguel e Arrendamento, sdo as
semelhangas encontradas para conceituar o Leasing.

O conceito simples, popular, pode ser aquele que mais agradar,
mas techicamente, aprofundando, estudando a questdo, deve-se reco-
nhecer que se trata de um sistema ou conjunto.
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r a alguém que. jamais viu o assunto, pademos

Se vamos explica
de outros jG conhecidos,’

comegar por formar conceitos, €, partindo

introduzir habilmente uma idéia.
Imagine um aluguel, imagine uma venda muito tempo depois,

imagine um recurso financeiro, junte tudo isto e comece a entender...

Este & o processo diddtico, mas ndo um conceito técnico.

Na realidade, analisando-se a vida das empresas que operam em
Leasing € a pratica dos que se utilizam de tais recursos, chega-se
rapidamente a muitas conclusdes que ajudam a definir @ matéria.

Uma empresa de Leasing, por exemplo, ndo tem estcque ‘de coisa

.alguma. .
Portanto, ndo é Vendedora como as que provisionam para ofere-

cer. . :
N&o é uma coptadora de depésitos, nem de poupangas © nem
cede dinheiro; portanto, néo & financeira nem Banco. '

_ Néo pretende conservar d posse do que comprou € por isto ndo
& umna locadora no sentido comum, nem urna arrendadora.

No entanto vende, procura recursos para permitir @ comprad do
bem, recebe quotas a prazos maiores, aluga ou arrenda, transfere
custos de depreciagdo e amortizagdo.

Realiza todas estas atividades dentro da sua medida, deniro de
seu processo, dentro de seu sistema.

$e um industrial pretende uma prensa, -por exemplo, a empresa
_de Leasing compra o que ele quer. '

Depois cede o uso daquela coisa especifica escolhida, sem qual-
quer intengdo de lucrar sobre a mercadoria.. )

Apenas imobiliza em um bem que vai ceder em utilizagdo, sem
esperar reaver O bem fisicamente. :

Eorma seu lucro ndo em venda, nem cessdo de dinheiro, muito
menos. Ndo busca seu recurso amealhando fundos de pessoas que.
investem ou depositam. _

Usa seu proprio crédito, seu proprio capital, para comprar.

Sey resultado advém, pois, de uma prestagéo de servicos, basi-
camente, mas .nGo exclusivamente, porque ha tedo um sistema de
custos a estruturar @ operagdo.

Depende de seu conceito e de sua organizagdo.

. Além do mais, depende de estruturar modeles de garantias e
variaveis de custos.

- Tudo isto é feito de forma tdo pratica e objetiva que © empresdrio

consegue operar com facilidade.
Facilidade significa tempo poupado, e tempo poupado representd
lucro. :
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Um principio normal de equilibrio evidencia-se quando se fazem
as comparagdes de liquidez crescentes com ds origens de capitais
decrescentes. '

Separam-se as haturezas da formacdo de tais custos quando
umas de configuracio material ds vezes sdo superadas por outras de
natureza ndo material.

Tais caracteristicas, surgidas com o fendmeno do investimento
bdsico, sdo, entretanto, na maior parte dos casos, concomitantemente
seguidas daquelas que véo ensejar o rédito pela consignagdo dos bens
ac usudrio; passa o componente patrimonial da empresa de Leasing
a ser usufruido por outra empresa, inclusive fisicamente, deslocan-
do-se; em contraposi¢do, ocorre a receita, encerrando em seu bojo
todo um sistema de recuperacdes de custo, mais o rédita, sem a acdo
direta administrativa sobre o bem que resuitou da aplicacdo.

Basta enfocar apenas esta sucessdo de ocorréncias para gue se
possa entender a complexidade que traz em seu bojo.

O ato de ceder um bem em Leasing, aparentemente singelo,
depende de todo um sistema.

Como fendmeno patrimonial, o Leasing exige mais que 0 simples
ato de comprar um bem, cedé-lo a terceiro para uso e receber em
retorno uma prestagdo que visa a recuperar os custos e trazer um
lucro. .

Para que esta sequéncia acontega, torna-se necessdria uma pro-

gramacdo de investir, gerir, recuperar, . reaplicar e equilibrar fluxos -

financeiros.

Considerando os prazos das operagdes, seu volume, a diversifi-
cacdo das fontes do imobilizado, a grande necessidade dos recursos,
a rapidez das reaplicagdes, a politica de distribuicao dos riscos, a
conduta com relacdo aos residuos dos bens, etc., pode-se aferir quanta
peculiaridade afeta o problema.

Estas tipicas ocorréncias transformam o fendmeno patrimonial do
Leasing em um tipico fato, exigindo consideracdes especialissimas.
: Os tratadistas tradicionais, logicamente, ndo abordaram o
assunto, menos em razdo de sua tipicidade do que por ser uma moda-
lidade que hé poucos anocs apenas passou a ter expressdo.

Pouquissimos sdo os trabalhos que se tém dedicado & matéria e
algumas normas j@ aceitas, mesmo em paises de maior desenvol-
vimento, ndo parecem ter sido inspiradas em uma doutrina que tivesse
buscado as razdes tedricas mais aceitdveis. . :

Sendo o Leasing um fendmeno gerado e evoluido dentro do
patriménio, cientificamente necessita ser considerado sob as leis
da ciéncia contdbil.

Entretanto, ndo se deve marginar o preceito de que a Contabi-
lidade, como as demais ciéncias, evolui em seus conceitos na medida
em que novas situacdes ocorrem.
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‘ndo é diretamente o dinheiro.

1.2. O Leasing nas Empresas de Leasing

1.2.1. Empresas de Leasing — Caracteristicas Gerais
As empresa de Leasing sdo as
ou seja, cedem, para utilizacdo por te
capitas, visando ao lucro. T
Ndo as caracterizam as o
estoques nem compram para
Geralmente,
pretendem utilizar
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R b1 i
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-~ . ar |A

or i
POr sua natureza, adquirem o que seus clientes

a) Manutencdo de estoque;

b} Estoques que giram, geralmente a curto prazo:

¢} Rédito obtido na operacdo da venda;

d ‘.
) Custos basicos gerados pelas aquisicdes dos bens de venda

o Os fenémenos supra, tipicos das em
; l!’Jor natureza, nas empresas de Leg
dos | or sua vez, tais empresas ndo pos
instituicbes financeiras, porque sua

presas comerciais, ndo ocor-
sing.

suem caracteristicas também
fonte de formagdo do rédito

Tentar admiti
st Comg'ufti:aque_ elas cedem empréstimos serig o mesmo que
ncetras as empresas de incorporacdo imobilié?io

As empre i
sas de Leasing sé&
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mente, ¢ fundamentam as suas agoes em‘ca oeteristicas operacional-
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r bens com o jeti
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5) Lastrear g fonte de recursos de-seus investimentos em capitais
de reembolso a prazos aproximados daqueles das cessdes de

- utilizagdo; _

6) Basear as fontes de financiamentos no capital de terceiros,
em razdo dos volumes requeridos;

7) Reaplicar os retomos ou prestacbes, de modo a trazer,

através dos mesmos, as mais seguras fontes de rédito, com
margens capazes de equilibrarem a reditividade, ds vezes

sacrificada nas operagbes origindrias.

Paralelomente, a gestdo desenvolve-se amparada em volume
relativamente pequeno de custos complementares (o que ndo ocorre
com as demais comparadas). No entanto, ainda nestes existem dreas

bem marcantes de caracterizagdes.

1.2.2. 'Curucteristicas Potrimoniais das Empresas de Leasing

O patrimbnio das empresas de Leasing tende a ser formado dos
seguintes grupos: '

Quanto qos investimentos:

1) Bens Numerdrios — Dinheiro em propor¢do necesséria 4
gestdo apenas; .
2) Créditos por Leasing — Créditos a receber, pactuados em

contratos. Os valores, normalmente, visam cobrir o custo das
imobilizacdes de Leasing, os custos financeiros para os
investimentos, os custos da gestdc e trazer um resultado;

'3) Bens de Rendimento — Aplicagéo transitoria em titulos de
rendimento para a cobertura de custos de ‘ociosidades finan-

ceiras que aguardam aplicacdo;

4) Imobilizactes de Leasing — Investimentos em bens que se
destinam & utilizagdo de terceiros e que formam a base das

_ receitas operaciongis,

5) ImobilizagBes de Uso Proprio — Investimentos em bens de
'uso quase sempre de pequena monta;

6} Imobilizacdes de Amortizagdo — Valores a amortizar resul-
" tantes de custos de financiamentos de terceiros.

Quanto aos finenciamentos:

7) Capital Proprio — Capital social, reservas, provisbes, fundos,
lucros em suspenso (geralmente de 5 a 15% do global das
aplicagbes); :
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8) Débitos de Funcionamento — Dividas a -fornecedores -emr

pequena escala;

9) Débitos de Financiamento —— Dividas a financiadores geral-
mente em larga escalg; e ' '

10) Valores Plurienai i
nais de Receitas — Valor da itas
g receita -
tadas a serem recebidas. * contra

Quanto aos investimentos, os asi i

. Quant _ l0s, 0s grupos bdsicos constituem-se

;mobfllzagc_res de Leasing e pelos Créditos por Leasing. pelas
Ao leigo parece estranha tal configuracéo.

Sendo o crédito por Leasing deri . e '
. : rivad =
rig nisto duplicidade de evidénc%a? 0 da imebilizagdo, nGo have-

De fato, o imobili NG ca e
'sociedade,q 0, 0 bem imobilizado ndo se acha mais & disposicdo da

Poderia parecer justo, pois, excluir do ativo tal grupa.

que eiellvﬂlllellte ocorrem,

Existe, de direito, uma situacdo que faz conservar a posse do

bem; este, inclusive, deve sujeitar-se a uma inclusdo gradativa nos

custos para a apuragdo dos resultados.

Também de direit g '
o _ 0, expressando a verd 5
créditos a receber. . - ade, houve a formacdo de

P N : L
arece uma duplicacdo patrimonial, inflando valores, mas, na

realidade, ¢ uma ocorréncia deveras caracteristica.
Patrimonialmente, subsistem:

a) Um imobilizado que serd i '
mputado ao custo através de
quotas de depreciagdo; ) e

b} Um realizdvel que ocorrerd por pacto contratual.

evideEm' ;ont;;:pos_nguo, como origem dos créditos surge a conta que
encia- a Receita Plurienal, ou seja, de realizacdo em diversos
exercicios futuros.
quer ggn;o gtrllgem’ dc_) imobiliéado figuram os fingnciamentos reais;
apital proprio, quer de dividas ou” débit inanci
. os d
ou funcionamento. o - financiomento
rac Engquanto o c::e_dito emerge de uma receita pactuada, a imobili-
acdo tem fonte nitidamente patrimonial
O crédito & de ita e por i '
. pendente da receita e por isto &€ um valor deri
: per , eri
de um fenémeno hibrido. : vade
‘do_sePctI;mI'\onlclmen'te, 0 que se tem encontrado na pratica, analisan-
- 0O balango das empresas de Leasing, é a mais expressiva parte
ngasmos enconhtrar-se lastreada pelos valores referidos.
uanto as imobilizagdes, re ati
. , reservamos para andlise a segund
a terceira partes deste trabalho. sunde e
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No que tange aos créditos, por ndo constituirem a meta deste tra-

balho, limitamo-nos ao exposto.

Quanto aos bens de rendimento, 's@o esporadicas as aplicagbes
visam a protecdo da inoperancia do dinheiro.

Ocorre, na pratica, que d empresa de Leasing, ao conseguir
empréstimos de express@o, pode ndo ter aplicagdo imediatista para o
global.

A espera dos clientes e dos contratos resultaria em perdas

acumuladas, porque a incidéncia dos custos finangeiros prossegue

independentemente da aplicagdo ou ndo dos recursos.

Procuram, entdo, as empresas de Leasing, protecdo contra 0%
custos da inoperéncia, recorrendo a aplicagdes em titulos de Open-
Market ou de outras naturezas.

Como quase sempre as taxas de remuneracdo inferna do capital
s&o maiores do que as dos recursos provenientes de fora (onde se tem
buscado fontes), a aplicagiio em tais bens de rendimento afigura-se
vantajosa. .

O quase sempre & uma ressalva cautelosa que fazemos, porque
diante de circunstancias de excesso de ingresso do capital estrangeiro,
tem o Governo adotado medidas restritivas gue resultam em retencdes
dos valores {em setembro de 1973 era de 40%), o que encarece

substancialmente o custo das operagdes de financiamento.
re, as aplicagbes em

Patrimonialmente, como ocorre guase semp
presas em ques-

rendimentos através de titulos ndo séo a meta das em
tdo. Por conseguinte, esta classe de investimentos & de natureza

acessoria.

que

1.2.3. Formacdo do Rédito ras Empresas de Leasing
O rédito nags empresas de leasing resulta de um conjunto de

fendmenos bem tipico.
Embora os componentes sejom comuns Q@ todos os sistemas (cus-

tos e receitas ou recuperagées), variam ndo so os aspectos qualitativos
e quantitativos, mas também os critérios de apuragao.

A fonte fundamental do rédito encontra em fais empresas urna
perfeita distinglio entre a producéo do componente € @ produgdo do
lucro.

Comprova-se © principio cientifico de que na producdo do rédito
os rendimentos sdo uma circunstdncia que age conjuntamente a outras
numMerosas circunsténcias, que economicamente podem ser prepon-
derantes {(Gino Zappa — 1} reddito di impresa’’ — 2.9 edicdo’— 3.°
reimpressdo — editor Giuffré — Milano — pag. n.° 81).

As empresas desta naturezd enfrentam 1axas padrdes ou consa-
gradas em dado momento no mercado de capitais, e, 5€ oferecem ao
usudrio bens de utilizacdo durdveis em valores de prestagbes que
discrepam do prego comum do dinheiro, ndo conséguém competir.
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Esta primei i
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A, , logicamente, por efeito, ao rédito agoes 4 formagdo do
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stancia na fo
r
provocado pelas depreciaces.

A terceira
parte deste traba
des problemas que af ocorrem em”:

c .
omo tem sido geralmente tratado

macdo do rédito diz respeito ao custo

o vai .
nggdprocurar evidenciar os gran-
a forma pouco recomenddvel

A rigor &
, a formagdo do rédi
menos do siste § oito, nas em |
o presas
estrutural que das condicBes co?ﬁoL?OSI!:g' decorre
G € observado.

D .
o ponto de vista da Estatica Reditual

turado i : m ¢
o oo assim € geralmente estry-

RECEITAS
1 — Técnicas

1.1 — i
1 Receitas de Leasing Mobiligrios

1.2 — i

2 Eeceftos de Leasing Imobilidrios

]:4 — Receftas' de Lease — Bach Mobilidrio

e R:geftas de Lease — Bach Imobilidrios

eitas de Valores Residuais de Bens Lisados

2 — Complementares

;; — Receitas Financeiras

2.3 — II:ece!'tas de Bens de Rendimento

- eceitas por RecuperagBes

— Receitas Eventuais
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CUSTOS
1 — Técnicas
1.1 — Depreciagdes do Imobilizado de Leasing _
1.2 — Amortizacdo de Custos Financeiros de |mobilizagdes de
Leasing

Suplementares de Leasing

—_ Amortizacoes de Custos
imobilizagdes de

1.3
1.4 — Custo de Vendas de Residuos de
Leasing o

2 —— Complementares

Ty L P

2.1 — Custos Administrativos
2.2 — Custos Mercadolbgicos : H
2.3 —— Custos Financeiros do Copital de Giro o ‘|
2.4 — Custos Tributdrios :
2.5 —— Custos Extraordindrios

Ocorre no sistema, todavia, uma nitida distingdo de formagéio

de valores:

19 — Valores-de custos que sé€ formam independen’remente-das
receitas, . :

29 __ Valores de custos que 5€ formam paralelamente as recei-
tas. -

ma evidente complexidade neste entrosamento,
ercicios iniciais da

Na prética, hd u
tendem a se agravar nos ex

de modo que os custos

vida de tais empresas.
O critério de apuragdo torna-se, entdo, um problema.

Se adotarmos o critério de custos correntes efetivos, a tendéncia
é a de acusar perdas imediatas; se diferirmos custos para apurar o
rédito de unidade de prestagdo efetivamente recebida, a tendéncia ¢é
a de acusar logo lucros nos primeiros exercicios.

O problema tempe é de grande relevincia na aferigdo.

_Em geral, o rédito vai ser formado no giro dos valores de recupe-
ragdo ou receitas. :

As peculiaridades do negoécio informam-nos, por conseguinte, que
doutrinariamente existem duas posigtes distintas, nas quais os compo-

nentes, para efeitos de apuragdo, situam-se em:
a) Critérios de efetivagfio correntes;

b) Critérios de efetivag@o concomitantes.
m custos totais em

Os critérios correnfes sGo os que considera
dmitem os custos

~relagdo ao tempo, € 0s concomitantes os que s6 @
relativos a receitas efetivamente realizadas.
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adaptagdo no regi
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od T
Ccustos. o a possibilitar a manutengdo de registros d
_ e

o . .
lam receftas recebidas contra o custo

aad é)sroi'edimenzo analégico nas em-
., de acordo com i a
de a legislacdo
l;elggqto ds unidades de prestag;:”)es
estacam-se a amortizagdo do

1.2.4. | i 7
. . Planelurr.nenio Contdbil nos Empresas de Leasing

Dé.ocord
: © com os critério .
s selecionad .
menos estabelece- : ados para a evidenciacgd o
Um plano dese o Planelam,ento Contdébil das empresagsug dﬁs fe:no- '
contas ndo € todo um planejamento ¢ ~easing.

Quando dizemos pl .
i : anejament ~hi
sistema de nos P ¢ contabil gbr
evidenciacdo de fendmenos Pﬂtrimoniqigngﬁm‘“} todo um
- ¥ seja:

a} Plano Geral de Contas

b) Plano de Custos da Operagdo

¢) Plano de Registros dos Bens do Ativo Fixo

d) Fluxo dos Bens do Capital Circulante

::)) l:):c;znz:z :Ie; /;nc’llli.se Estdtica das Posigbes Contdbeis
ndlise Dindmica dos Fluxos Gerais

@) Programa de Andli i
dlise [
Valores Cinemdtica ou das Tendéncias dos

h) PI ‘
ano de Custos dos Recursos Financeiros

)

Nas empre:
A presas de Leasi
0 seguinte: n

g cumpre-nos cbservar, em cardter geral
) r
a — Plano Geral de Contas
Este plan i
0 necessita de
b lan ita um elemento j
itulos sejam especificos da atividade de contas, cujos
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b — Plano de Custos da Operacdo : .
O plano de custos da operagdo deve controlar cada opera-
cdo realizada, com cada usuario, permitindo estabelecer a
incidéncia dos custos em cada prestag@o. Mantendo cone-
xdo com o Plano Geral, realizard o entrosamento através

de contas de controle.

¢ — Plano de Registros dos Bens do Ativo Fixo
Devera realizar todos os registros relativos o cada bem
lisado, compreendendo ndo s6 aquisi¢do, correcdes, depre-
ciacdes, mas tambeém as receitas que do mesmo fruiram.

d — Fluxos dos Bens do Capital Circulante
No que concerne aos Fluxos dos Bens do Capital Circulante
destaca-se, nas empresas de Leasing, o Fluxc de Caixa, em
razdo da importancia da conjugagdo de prazos e valores.
Considerando as grandes oscilacdes sofridas, nesse tipo de
negécio, pelos componentes do fluxo, as quais sdo moti-
vadas pelas fontes de recursos e pelas reaplicacdes, tém-se
obtido excelentes resultados através ndo sé da Programa-
cdo em sistemas de computacdo eletrbnica, mas também

de modelos.

e — Programa de Andlise Estdtica das PosicBes Contdbeis

f — Programa de Andlise dos Fluxos Gerais

g — Programa de Andlise Cinemdtica ou das Tendéncias dos
Valores

Esses trés programas realizam-se em conjunto. O primeiro
¢ de valia historica e os outros dois tém relevante valor
informativo para a tomada das decisbes. Nas empresas de
Leasing, tanto o volume operacional quanto as tabelas das
prestacdes dependem da utilizag@o desses critérios.

h — Plano de Custos dos Recursos Financeiros
Antes de investir {em operacBes originais ou derivadas),
deve-se realizar, com detalhes, o plano de custo do dinheiro
adquirido, tendo-se em vista a influéncia que os recursos
financeiros representam na formacdo dos custos ope-
racionais. Este plano realiza-se de forma integrada com
o de Custo da Operacdo. Cada contrato financeiro deve
gerar uma folha de Custos acompanhada das destinagbes

dos valores.

i — Plano de Controle e Coordenacdo da Contadoria
Este plano visa garantir a exatiddo e o fluxo de informa-
cdes. Nas empresas de Leasing, deve estabelecer funda-
mentaimente a ligacdo e observagdo:
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Paton — Accounting — 1.9 edicdo ~— 9.2 reimpressdo — 1947 —
New York —- editor MacMillan — pdg. 259).

Genericamente, embora as imobilizagBes identifiquem-se pelo
tempo de permanéncia, existem outros elementos formadores do
‘conceito que complementam a evidéncia dos fenémenos.

Na medida em que as ciéncias se aperfeicoam, hd necessidade
de ampliar os juizos que levam aos conceitos, porque o conhecimento
de uma situagGo objetiva demanda a mais ampla compreensdo da
mesma (Hessem — Tratado de Filosofia, jd citado na pdgina 228).

E o que se tem procurado fazer na Contabilidade; desde os
singelos conceitos de Paton, em sua obra citada, & decorrido meio
séoulo (a 1.9 edigdo, 1.9 impressdo da obra citada é de 1924) e,
logicamente, a evolugdo conceitual forgaria novos dngulos de enten-
dimento. :

Embora os acréscimos ndo tenham sido grandes, a realidade é -

que se operaram.

Ndo se visou & utilidade do conhecimento acrescentado, mas &
verdade, pois ndo se confundem tais:-conceitos.

Referimo-nos, especialmente, ds hipbteses abstratas levantadas
de maximiza¢do de lucros (que até certo ponto contestamos por julgar
que se deva raciocinar em termos de conveniéncia e ndo de maximi-
zagGo) aue acrescentou um toque de peculiaridade ac conceito de
capital fixo, tal como de duragdo permanente. :

A durabilidade da empresa, como elemento incerto porém admis-
sivel, por ser ela criada para perdurar, veic trazer uma condicdo de
comparagdo em relagdo & durabilidade do capital fixo.

Até que ponto tais estados seriam ideais ou admissiveis sdo pro-
blemas de uma Contabilidade Pura, Todavia, é inequivoco que estas
varidveis servissem, em alto sentido filos6fico, segundo entendo, para
eliminar a escraviddo do conceito de tempo longinquo como Unica
condicionante. o

Zappa, ao aceitar o conceito de propensdo ac mdximo lucro e
da maximizacéo do rédito como hipétese abstrata e pressuposto ndo
comprovado da observacdo dos fatos, embora reconhecesse a admisséo
tedrica, podia antever em que influiriam na evolucdo tedrica.

Logicamente, se a duragdo e o rédito devem manter-se em estado
de tentarem sempre réditos mdximos (ainda que ndo atingiveis), os
componentes patrimoniais podem sofrer influéncias de tais condicio-
nhantes. ‘

Tal foi o caso do capital fixo, segundo entendemos.
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tem realmente cedido lugar ao de uso, como o de administragdo tem

- generalizado a forga de comando aos ndo proprietarios.

Tanto na parte material, quanto na pessocal das aziendas, vem-se
modificando o sistema de atuacdo em relagdo & posse, ainda que
através de processos ainda ndo convenientemente acelerados.

A fuga & imobilizagdo, para permitir que prevaleca a funcdo
sobre o direito de propriedade, é uma tendéncia que prolifera.

A transferéncia dos investimentos fixos para terceiros, paralela-
mente & ampliagdo da utilizagdo como principio, € um aspecto novo
na vida das aziendas que estd a merecer um especial cuidado da
doutrina. -

 As perspectivas sdo, por conseguinte, do dominio do poder fun-
cional sobre aquele de propriedade, prevalecendo o uso sobre a posse.

Esta modalidade evolutiva, quando encontrar sua maior forga nos
mercados, haverd de apresentar aspectos colaterais de grande expres-
sGo, que exigirdo da Contabilidade modificagbes expressivas.

2.1.3. Imobilizacées de Rendimento Operacional
O capital fixo aplicado & obtengdo do rédito técnico é referido como
imobilizag@o técnica.

Segundo o conceito usual sdo imobilizacdes técnicas aqueles
clementos patrimoniais que, consideradcs em relacdo a outros bens
com os quais sdo coordenados, n@do podem ser tolhidos de sua desti-
nagdo sem desfalque da normal e profiqua gestac da empresa e que,
comumente, nGo podem ftransformar-se em dinheire sem a ocorréncio
de fortes perdas. (Vicenzo Masi — Statica Patrimoniale — Vol. 1 —
3.9 edicGo — editor CEDAM — Padora, 1945 — pdag. 99).

Tais bens, pelas funcdes que representam, sdo fatores de pro-
‘dugdo do rédito {que se deriva da atuagdo operacional).

Se os omitimos, causam reducdo da forga produtora e representam
elementos de atuacdo ou meios para o resultado, sem se transforma-
rem na gestdo; ndo sdo conversiveis facilmente em meios de
pagamento, a ndo ser, geralmente, com perdas em relagdo ao valor
absoluto.

Estas caracteristicas tém sido as predominantes: umas na drea
do rédito, outras na financeira-estrutural.

Todavia, a mais importante evidéncia da natureza estd em ser
o capital fixo, em tais condicdes, o veiculo do lucro operacional, ou
seja, daquele oriundo da gestdo, dentro do objeto que dé vida &
azienda.

Existem professores renomados que admitem trés subgrupos de
imobilizacBes técnicas:

— fundamentais

— complementares

— acessorias
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_ A vida aGtil dos bens do imobilizado técnico & determinada pela
possibilidade de utilizagdo econdmica do mesmo: amplia-se com a
permanéncia desta, termina quando esta se extingue. (Renzo Corti-
celli — obra jé citada). ' .

Esta utilizacdo, segundo entendemos, tanto pode ser pela agdo
direta do trabatho quanto pela cessdo da qual frui o rédito pela
recuperacdo do investimento. - : ‘

A utilizagdo no caso é genericamente entendida, isto é, admiti-
mos como agente para a obtencdo da receita, pois o afo do emprego
tanto pode ser direto como indireto, sendo que de ambos fruem os
mesmos fins: o rédito. '

O investimento em imobilizagdo de Leasing & duravel. Tem um
prazo de retorno: um tempo de utilizagdo econdmica.

Nao se confunde com os bens do ativo circulante porque ndo ¢
vendido: ndo cessa de representar fonte de fruicdo do rédito, podendo,
inclusive, passar de um locatario para outro (casos de rescisbes con-
tratuais). .

Os que tentam ver no Leasing uma venda a longo prazo forgam
as conclusdes, passando por cima ndo sé das relacbes de direito de
um contrato, mas também da propria natureza do componente
patrimonial. '

Distorcendo conceitos, procuram situar tais aplicacGes no grupo
Realizédvel, esquecendo-se de que a caracteristica das imobilizactes &
inconfundivel quando agentes redituais perduram em diversos ciclos
ou atos da gestdo.

O fato da cesséo de um bem em locagdo, ainda que destinado a
uma sé pessoa até a total depreciacdo do referido, ndo representa
um s6 aoto produtivo do rédito.

O rédito global da locacdo estara formado, na realidade, de di-
versas prestacdes ou parcelas de receitas que tendem a se manter em
um prazo de duracdo reditual que é o do contrato.

- Quando adquirimos um torno, imaginando ser sua duracdo de

10 anos, as quotas de depreciagdo, incluidas no prego unitario das
pecas produzidas, ndo- representam a venda do torno & prestacdo
durante 10 anos, mas uma reintegracdo de capital, ainda que 0 nosso
comprador seja um sb,

O fato de uma empresa de Leasing ter adquirido um veiculo para
lisé-lo em 10 anos e um semelhante a fim de lisé-lo em 2 anos, ndo
muda de feicdo o conceito de utilizacdo reditual.

Como observamos, o prazo da utiliza¢de ndo coincide com a vida
iatil, mas com a vida reditual, no caso, pactuada por instrumento de
direito.

As imobilizacdes de Leasing, portanto, constituem um investi-
mento muito especifico, cujas caracteristicas sdo especificas e, por
esta razdo, ndo devem ser confundidas com outros fendmenos patri-
moniais semelhantes, mas sim consideradas dentro do conjunto e das
functes que efetivamente desempenham.. ‘
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Dessa forma, a defesa de tais pontos de vista, em doutrina, visa
a situer as diferenciacbes de materialidade.

Por outro lado, tem repugnado a um grande numero de estudiosos
a formacdo de valores hibridos.

Os que defendem esta posicdo alegam que © custo do subcon-
junto “a"* é o que traduz o verdadeiro valor do bem, em suas condigdes
de conversibilidade,

Quanto ao subconjunto 'b!’, entendem que ele deriva-se ndo da
aquisicdo em si, mas da falta de recurso préprio, sendo fipicamente
um custo financeiro de natureza plurienal.

No caso do Leasing, pelo cardter tipico da estrutura operacional,
os custos financeiros para a aquisicdo sdo auténticas imobilizacdes
financeiras, sujeitas a perdurar para integrarem, paulatinamente, o
‘custo das parcelas, das prestagoes, recuperando-se o mesmo através
de amortizagdes.

Sdo condicdes praticamente compulsorias no processo operacio-
nal, e por isto representam auténticos investimentos, cuja fungdo de
utilidade, no sistema, é fundamental.

Pode parecer singular negar-se a inclusdo, mas seria irreal a
evidenciacdo de investimentos suplementares incluidos naqueles espe-
cificos.

Todo problema contébil é em definitivo um problema de arbitrio
que exige o preexisténcia de um critério (J. M. Fernandez Piria —
Teoria Econdémica de la Contabilidad — 3.2 edigdo — Madrid,
1963 — pdg. 11), e o critério usual, nas modernas concepcoes do fato
contdbil, tende a evidenciar o custo de cada componente patrimonial
baseado na funcdo do mesmo, através de clara e exata classificacdo
da natureza.

O fendmeno contdbil que gerou a aquisi¢do do bem é distinto
daquele que gerou o recurso.

Foram atos concomitantes: o de obter financiamento e o de
comprar o-bem, mas, embora interdependentes, s&o distintos como
fatos patrimoniais.

Como o custo financeiro do empréstimo adquirido foi paralelo
e necessario, representou ndo um gasto do exercicio, mas uma aplica-
¢do amortizavel no custo do Leasing.

Dai considerarmos como um cenjunto de investimentos:

a) O custo da aguisigdo do bem, e
b) O custo financeiro da obtencdo do recurso para a aquisigdo
do bem.
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E CAPITAL NAS EMPRESAS DE LEASING - . )
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3.2. Amortizogdes de Leasing
3.2.1 Valores Amortizdveis nas Empresas de Leasing

O custo do Leasing contém uma quota de amortizacéio de investi-
mentos de natureza ndo material porque representam fracbes de.
despesas plurienais (ou de diferimento a longo prazo).

Dentre tais valores, que geram amortizacdes, destacam-se.
a) Custo do recurso para @ aquisigdo do bem lisado;
b) Impostos s/a transacdo financeira;

¢) Varia¢des cambiais e correcdo monetdria;

d) Gastos de legalizacdo dos contratos;

e) Comissoes,

f) Corretagem de taxas.
e, desdobra-se em diversos

Cada item enfocado, naturalment
o do recurso para aquisigGo

outros sub-itens (como foi visto para o cust

do bem lisade no paragrafo 2.2.1.)
, amortizaveis, em razdo de ndo

Tais valores sdo, por natureza
se referirem especificamente a exercicios, porém a operagdes de
Leasing.

A apropriagdo dos mesmos depende,
de’ unidades de receitas contra as quai
apuragdo reditual.

As amortizagles identificadas, por oco

na vida das empresas de Leasing, sdo fatores
de tais aziendas, merecendo um tratamento especifico.

por conseguinte, da fixacdo
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Exemplificando: em uma empreiteira de estradas, o lucro do
exercicio pouco ou nada significa se as obras principais estdo em
andamento; isto porque o tempo de rédito é diferente do tempo de
exercicio. ‘ )

O mesmo ocorre em relacdo as empresas de Leasing que podem
estar sob o regime de perdas no exercicio, mas com grande dose de
lucros potenciais ou em processo de formagdo.

Nas empresas de Leasing, se para a amortizacGo elege-se o
critério de tempo de exercicio, adota-se, obviamente, -um procedi-
mento diferente daquele que é o da natureza do negécio.

Isto porque o rédito é formade em cada contrato, sendo a soma
deles o rédito global. '

Dai a necessidade de dar aos critérios de rateio das reintegracbes
tratamento coerente com a natureza das operagdes.

~ Se a empresa investiu somas para obter recursos, estes, no caso
das empresas em estudo, tém destinacdo certa e por esta razdo devemn
ter rateio igualmente certo.

Compreendemos a dificuldade de tal procedimento em um super-
mercado, mas constatamos, na prdtica, o facilidade e a necessidad/vﬁ
do critério de tempo de rédito nas empresas de Leasing. &

Dentro de um grande rigorismo teérico, em uma mercearia, cada

" mercadoria tem o seu tempo de rédito, mas o giro e a variedade delas
torna dificil e desnecessdria a informagdo sobre o rateio que lhe seria

devido.
Uma coisa é o exercicio ¢ outra o custo de produgéo.

- O tema amortizagdo propde-se, no minimo, em .duas circuns-
tancias fundomentois: em relacdo & fixagdo do rédito do exercicio
e em relagdo ao custe de producao. (Donerico Amodeo — Note Sulla
técnica e la politica- del'ammortamento nelle aziende industriali —
edicdo Francesco Gianini Figli, 1951 — 1.9 edicdo — pag. 14). ‘
O tempo de exercicio ¢ um padrdo convencional e compulsério
que abrange periodo contratual social regulado pela lei, sendo, em
geral, de um ano; o tempo de rédito. Varia de empresa para empresa,
de bem para bem, podendo ser realizado em horas ou em diversos
.anos. - o
Nas empresas de Leasing ndo sdo os bens em si que ditam tais
tempos, mas o pactuado entre elas e os usSuarios.

A vinculacdo, portanto, entre ato produtivo e amort
bem maior relevdncia que a da simples demarcagdo de exercicios.
Assim positivamente consideram 0§ mais renomados autores de nossa
disciplina (Egidio Gianessi — Le Aziende di Produzione Originaria —
Vol. | — Le Aziende Agricole — edicdo Colombo Cursi — Pisa, 1960
— 1.9 edicdo — pags. 527 e 528).

Na obra citada, Gianessi acrescenta com grande propriedade que
o grau de seguranga da quota de amortizacao naturalmente depende

izacdo é de
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Embora na prética ndo se procure apurar, na maioria dos ramos,
os confrontos de cada receita com os seus custos respectivos, ha ver-
dade cada uma delas, como parcelas da recuperacdo dos investimentos,

é portadora do rédito.

Nenhum foto da azienda pode ter wma finalidode que néo sejo

fracao e funcdo da finalidade comum; em nenhum momento pode-se
obter um resultado que néo seja fracdo e funcao do resultado comple-
xo de toda o sua crganizacéo e de toda a sua duracdo. (Alberto
Ceccherelli — Economia oziendali e amministrazione delle impresa
— 1.9 edicdo — Barbéra Editore — Firenze, 1948 — pag. 289).

Nesta reciprocidade de verdades, ou seja, a de que em cada
parcela ha um rédito e a de que em cada rédito hd um conjunto -
de parcelas, residem opgdes de tratamento doutrindrio e técnico.

3.3. DEPRECIACOES NAS EMPRESAS DE LEASING

3.3.1. Aspectos Doutrindrios da Depreciagdo nas Empresas de
Leasing

imobilizacBes, como base para manter em plena
derada a sua economicidade (tendéncia

a perdurar), gera a depreciagdo, segundo o conceito moderno.

Custo do produto, precos, policiamento dos negécios, geréncia,
s§o fotores conexos com a depreciacdo (ARB n° 43 — Cap. 9, Sec.
A do American Institute of Accountants) e tudo isto em -fungdo da
manutencdo da copacidade lucrativa.

O imobilizado de Leasing, como fonte de rédito, em um prazo
determinado, deve encontrar em tal prazo o periodo de sua repesicéo,
se desejarmos ser coerentes com a doutrina consagrada e com o que,
na pratica operacional, ocorre em relacdo as empresas de Leasing.

Esta forma conceitual é coerente com o preceito doutrindrio de
que o capital tem um significado ndo guténomo mas instrtumental em
refacdo ao rédite. (Gino Zappa — Le produzioni nell’economia delle
imprese — Milano, 1957 — Vol. 11, pag. 456, 805).

Partindo desta razdo tedrico-cientifica, a depreciocgo € uma
varidvel dependendo do rédito e ndo do capita

absoluto isolado.
Né&o obstante, se admitirmos com algumas resérvas o sentido

absolute da reditividade, néio podemos deixar de considerd-lo quando
um valor encontra-se dependendo de um prazo.

Por conseguinte, tabelas de depreciag@o sdo instrumentos supera-
dos na avancada Contabilidade de nossos dias, onde as tendéncias
situam-se fortemente nos fatores: lucro, duracdo, equilibrio e desen-
volvimento aziendal.

E o ilustre doutrinador italiano Onida,
eméritos da atualidade, escreve:

A reposicdo das
reditividade o empresa, consi

| ern si como elemento

talvez um dos mais
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_ceira dos débitos, ensejan

a cobrir as necessidades de cobertura finan-

Tais recursos visam
do, entretanto, reaplicagbes no imobilizado

de Leasing. .
Considerandc gque a &gil reaplicagdo do retorno dos valores

investidos &€ uma condi_cion‘qnte de sobrevivéncia em um ambiente
de vital importancia

- econdmico, notadamente guando ha inflacdo, é

q correta apropriacdo da depreciagio em cada prestacdo de Leasing.
Conseqiientemente, ndo. se pode dissociar o fendmeno reditual,
do financeiro nem do estrutural.
Se as empresas de Leasing estacionarem em seu regime de reapli-
cacbes tenderdo a uma redugdo de sua economicidade.
Esta reducdo sera tanto mais gravosa quanto maior for o volume
do imobilizado de Leasing.
Embora a receita seja pré-fixada, tal como os débitos, tendendo
ao equilibrio, em verdade a elasticidade operacional é dependente da
expressdo do valor em relagdo a um mercado. 7
~Um lucro de 100, mantido durante 10 anos em uma economia
que mantém nivel médio de inflagao de 109 tende, teoricamente, a
torngr-se inexpressivo. ' : :

As empresas do ramo em estudo dependem, portanto, ndo sé da
dilatacGo das fontes de recurso para investimentos em imobilizado
de Leasing, mas, especialmente, das reaplicagdes velozes das reinte-
gragoes contidas nas cifras das prestagdes recebidas.

Esta circunsténcia impde a necessidade da elaboragdo de previ-
sBes bem estruturadas de modo a situar bem as perspectivas de ingresso
e desembolsos de Caixa. ‘ .

.Os fundos liquidos para as futuros renovagdes das imobilizacdes

téchicas ndo encontram origem apenas em uma quota de_valor impu-

tada ao rédito de um determinado exercicio, mas na gestao monetaria
te orientada para ali-

e na gestﬁo'findnceiru da empresa, sagazmen

mentar o fluxo dos valores monetarios requeridos pelas futuras exigén-
cias da empresa. (A A. Bignami — L’ammortamento nelle imprese
di navigazione aerea — 1.9 edicdo — editor EUB — Milano, 1963
— pég. 137).

A relagdo vapor,
que devem manter estreito relacionamento entre deprec

cagdo no imobilizado de Leasing.

tempo, rédito, forma um conjunto de varidveis
iacdo e reapli-

3.4. Doutrina Contabil e Pratica Fiscal

3.4.1. Pratica Fiscal scbre as Reintegragdes

O tratamento das depreciacdes e amortizagdes & variave! de acordo

com as legislagBes fiscais dos diversos paises.
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por decorréncia, um conjunto de normas para a depreciacdo e amorti-
zagAo nas empresas de Leasing.

Uma prudente pesquisa, segundo estamos informados, leva o
governo a uma observagdo.

Seja qual for a conclusdo, acreditamos que qualgquer legislacdo
sobre o assunto deverd estar lastreada em critérios de uma realidade
brasileira, porque concordamos e julgamos sébias as expressoes de
Montesquieu sobre as leis: As leis devem ser feitas de tal forma apro-
priadas a um povo para o quel hajom sido feitas, que, s6 mesmo por
mera casualidade, as de uma nagéo podem convir a outra nagdo.
(Montesquieu — Do Espirito das Leis — cap. Ii].

As normas fiscais quanto a: classificagdo dos custos de Leasing;
depreciacdo e amortizacdo do Leasing; forma de apuracéio de resul-
tados; deferimento de receitas e custos; estrutura patrimonial, etc.,
nas empresas de Leasing, sdo pontos que merécem a maior de todas
as nossas atencdes pela influéncia que representam para a economi-
cidade de tais aziendas, tal como pelos efeitos tributdrios que devem
suportar. ‘

O cuidado que se deve ter relativamente a reintegragds’ nas
empresas de Leasing é uma questdo de sobrevivéncia para elas.

Pelas vantagens que a operacd@o apresenta, na colaboragdo ao
sistema de produc@o, acreditamos seja de toda a conveniéncia evitar
rigores que venham a cercear ou impedir o que € hoje uma das mais
satisfatérias experiéncias em todo o mundo. '

CONCLUSOES

O presente estudo conduz-nos a algumas conclusdes, dentre as quais
reputamos de maior relevdncia as seguintes:

1 —

As empresas de Leasing possuem um imobilizado técnico tipico;

7 __ O custo das imobilizacbes de Leasing compGe-se de fatores,
aplicados a bens materiais e outros sem representacdo material;

3 — A reintegracdo dos capitais investidos nas imobilizagdes aludi-
das deve ser realizada no prazo da fruicdo do rédito a elas

‘ relativo;

4 — Preferencialmente, a apuracdo reditual deve ser a de parcelas
ou prestacdes de Leasing cuja somatdria permitird a evidencia-
¢ado do rédito do exercicio;

5 — Tanto a depreciagdo como a amortizacdo nas empresas de
Leasing devem observar, como principios, @ reditividade ¢ a
economicidade das aziendas, abandonando-se o critério de
duracéo fisica com relacdo ds imobilizacbes de Leasing.
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Poli-Copy

No trafego de papéis
de sua empresa
quais sao os pontos
de estrangulamento?

. Seu dt_ap?rtamento de correspondéncia e
expedigao estd congestionado ?

2. Sua secretdria ndo esta dando conta do
recado?

Temc_;s a solugao para imprimir maior ritmo
a0 seu sistema de comunicagées.

Endl\élrf:a Diret?, Correspondéncia Personalizada,
¢amentos e Assessoria Promocional - SAQ
A NOSSA ESPECIALIDADE.

Faga um “Check up” em sua em
_ _ . presa, para o
diagnéstico final, consulte-nos. P

* Praga Olavo Bilac, 28 sala 1904 (Mercado das Flores}
s Tels.: 252-6207 - 232-6449
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A Técnica Ponto-Figura: Um Estudo de Adequagéio
' ao Mercado Brasileiro de Agoes

Ivan Vicente Janvrot de Miranda, Roberto da Cunha Campos
e Luis Fernando Scares Brandédo *

1. Infrodugdo; 2. Breve descricdo da técnica ponto-
figura; 3. Aspectos metodoldgicos; 4. Conslderagtes
sobre as amostras; 5. Estudo das projegdes tradicionals;
6. Estudo das oscilagdes apds o rompimento de uma
formagéfio princlpal; 7. Concluséo.

1. INTRODUCAO

A atitude geralmente observada em todos aqueles que se interessam
em investir em Bolsa consiste em prever a evolucdo ndo sé das cota-
¢Bes mas também dos direitos advindos da aquisicdo de um titulo.
A comparagd@o entre estas expectativas e os precos dos ativos origina
uma a¢do de compra ou venda, desencadeando uma dindmica extre-
mamente complexa cujo conhecimento é um objetivo . intermedidrio
daqueles que a provocam, '

Apesar desta extrema complexidade e do elevado grau de
desconhecimento relativo ao comportamento do mercado, alguns ins-
trumentos de previsdo, relativamente simples, sdo bastante utilizados
pelos investidores. Estas técnicas sdo basicamente agrupadas em duas
escolas — a Técnica e a Fundamentalista. Enquanto a Escola Funda-
mentalista procura prever o comportamento dos titulos com base no
desempenho econdmico-financeiro da respectiva empresa, a Técnica
se atém apenas ao préprio comportamento anterior do titulo no

* Ivan Vicente Janvrot de Miranda, Roberto da Cunha Campos e Luls Fernando Soares
Brandfio sio membros da equipe téculca do Departamento de Estudos e Pezquisas do
Instituto Breslielro de Mercado de Capitals — IBMEC.

R. Bras. Merc, Cap. Rio de Janeiro - 1(0):95-143 set./dez, 1974
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mercado, recorrendo, principalmente, & andlise de formacoes e ten-
déncias em grdficos especialmente tracados e supostamente decorren:
tes de alguns padrées de comportamento dos investidores,

Existe, entretanto, uma forte corrente sustentando que o mercado
se aproxima, em grande medida, de um mercado eficiente, no qual
todas as expectativas dos investidores seriam imediatamente refietidas
nas cotacdes atuais, impossibilitando, assim, a utilizacdo de informa-
cdo publica para se tirar proveito de condicdes especiais de precos.
Desta forma, o grau de imperfeicio do mercado serig apenas o sufi-
Ciente para manter as pessoas atentas ao desempenho da atividade de
negociagdo. Em outras palavras, g hipétese bdsica é a de que um
grande nimero de investidores, procurando encontrar possibilidades
de lucro no mercado, descobriria as sistematicidades porventura
existentes e eliminaria, automaticamente, qualquer margem adicional
de lucro. E evidente que isto ndo implica na impossibilidade de se
obter retorno elevado com base em informacgdes reservadas, nem que
elementos altamente perspicazes ndo possam prever eventos futuros,
desse modo se beneficiando em relagdio aos demais.

O problema, colocado sob esta Gtica, é o de se encontrarem
técnicas que, embora ndo possibilitem a obtencdo sistemtdica de
retornos extraordindrios, ou tenham uma eficacia capaz de ser redu-
zida por sua intensg aplicacdo, constituam urha utilizacdo racional
das informacdes disponiveis.

Pode-se observar, nos UGltimos anos, um grande ndmero de
estudos que buscam evidenciar possiveis sistematicidades na evolucdo
do mercado (as referéncias (4) e (5) sdo uma coleténea destes traba-
lhos, a ref. (3) apresenta uma extensa discuss@o acerca da matéria)*.
Alguns destes estudos procuram comparar através da simulagéo sobre
séries reais de cotacdes, politicas de investimento especificas com
relagdo a uma politica ndo especulativa (buy and hold). Qutros con-
sistem na aplicacdo de testes estatisticos rigorosos, tanto paramétricos
quanto ndo-paramétricos, ds séries de precos. De modo geral, estes
testes ndo tém indicado a existéncia de sistematicidade da qual se
possa tirar consistentemente proveito, Mesmo quando hd desvios sig-
nificativos do modelo cldssico Random-Walk, seu conhecimento néo
tem possibilitado a formulagdo de politicas de investimento eficientes.
E o caso, por exemplo, das tendéncias locais reportadas por Owen
(6): o problema que se coloca ndo & o de sua existédncia, mas sim
o da identificagdo de seu inicio e término,

A Andlise de Investimento caracteriza-se pela aplicagdo de um
certo numero de técnicas e regras cuja adequacdo a realidade nem
sempre € sustentada por evidéncia empirica. Ndo obstante a extensiva
aplicacdo dos conhecidos gréficos (a serem examinados a partir de

- R
* Ver referénocias bibllograficas numeradeas no finel do artigo.
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agora), ndo se dispde de estudos visando estu‘belecet" :evidéncias da
correcGo das conclusbes estabelecidas por seu intermédio, sendo que
desde sua criagdo, hd quase um século, muito pouco ou quase nada
ten sido feito nesse sentido. Acreditamos que uma das razdes para
este fendmeno é o baixo grau de formalizagdo da técnica, que levaria
em muitos casos a previsbes subjetivas ou até mesmo inconsus’r.entes.
Assim, qualquer estudo empirico relativo ao me‘rqdq depararia, de
inicio, com a preméncia de uma formalizacdo preliminar ‘das propo-
sicbes a serem verificadas. Levy (3} distingue AdLI.CIS atitudes com
relacdo ao problema. A primeira seria a do académico que, embora
dispondo de um ferramental de andlise capaz de_ gstudar forma[mente
o problema, desconhece, de certa forma, as prdticas usuais do mer-
cado e ndo acredita em sua efetividade, dado o foiclore que as
envolve. A outra seria a do profissional do mercado que, além de
desprovido da formacgdo que the permitiria estudar o problema com
rigor necessario, é cético quanto & neces'5|dad_e Ades_tes estudog,‘(\ilsto
que sua experiéncia didria bastariac como evidéncia da efetividade
dos instrumentos que utiliza.

Como foi discutido por Fama (5), os testes usuolme’n_te efe’rugdos
sempre tém como objetive examinar algum tipo especifico de _siste-
maticidade, como ocorre, por exemplo, nos testes de correlc!gu? ou
nos do tipo rum. Isto ndo implica, de maneira alguma, na inexisténcia
de outros tipos de sistematicidade diferentes dos testc_ldos, sendo (}ge
o grafista poderia argumentar serem estes Ates.’res muito pouco so Ils-
ticados para evidenciar os padrdes e tendenglas opresentodosdpe 0s
graficos. Da mesma forma, nos testes do tipo run uma mudanca
tempordria de sentido na evolugdo das cotacdes néo .deverla ser ime-
diatamente considerada uma mudanga de tendéncia.

Nas linhas seguintes, procuraremos analisar a adequag_c_o de
previsdes formuladas a partir de um grc’n‘icq ex‘renswm;nente utilizado
no meio profissional — o grafico p-onto-ﬁg'uru a trés pontos para
reversdo, Apesar das inOmeras dificuldade§ inerentes ao tema, pro-
curamos examinar as possibilidades oferecidas pelo groilco, através
do estudo comparativo entre o comportamento das cotacGes apresen-
tado apds a ocorréncia dos padrdes caracteristicos sobre graficos clc)n:\s-
truidos a partir ndo sé de séries histéricas de pregos, mas também
de séries geradas segundo 0 modelo Randem-Walk. Pretendemos com
isto evidenciar fatores especificos do comportamento do mercado.

No item 2 deste trabalho fazemos uma 'brgve descricdo, com
duplo objetivo, dos principais elementos da Técnica testada: o pri-
meiro refere-se ao estabelecimento de uma nomenclatura comum pgra
evitar interpretagbes dubias e para fixacdo das regras especnflca§da
serem analisadas; o segundo diz respeito ao esclarecnme.nto da r’efen a
técnica dqueles ndo familiarizados com a mesma. O item 3 & reserc—,
vado a questes de ordem metodolégica, onde demonstrcm_ods com
uma técnica deste tipo poderia ser fundamentada. Em seguida, pro-
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curamos estabelecer as diversas caracteristicas que serdo objeto de
estudo. No item 4, tecemos alguns comentdrios relativos ds amostras
levantadas a partir das cotdcdes reais e das simuladas. No item 5
analisamos as projecdes tradicionalmente efetuadas por ocasido da
ocorréncia dos diversos padrées. A seguir, no item 6, examinamos
as oscilagbes de pregos associadas a cada um desses padrges. Final-
mente, no item 7, apresentamos as conclusdes relativas a edequacdo
da técnica. ‘

2. BREVE DESCRICAO DA TECNICA PONTO-FIGURA *

2.1. Construcdo do Gréfico

A construgdo do grdfico ponto-figura difere significativamente da
construgdo de outros grdficos conhecidos, apresentando algumas
caracteristicas bastante peculiares, dentre as quais vale destacar:

a) O grafico ponto-figura sé assinala variacdes de pregos con-
sideradas significativas. Em outras palavras, para que se dé continui-
dade a um movimento de alta ou de baixa, é necessdrio haver uma
variagdo minima de prego da ordem de 3,33%, enquanto que para
se marcar uma mudanga na direcGo do movimento, de alta para baixa
nu vice-versa, ¢ necessdria uma variacdo minima de preco da ordem
de 10%. Associando, entdo, a cada variagfio de 3,33% uma unidade
de escala (um quadrado do papel quadriculado no sentido vertical), para
continugr em um movimento, seja de alta ou de baixa, é necessaria
uma variacdo de preco superior ou igual a um quadrado, enquanto
que somente assinalar-se-4 uma mudanga no movimento quando
houver uma variagdo maior ou igual a trés quadrados, em relacdo &
ultima marcagdo.

b} Cdda coluna do papel corresponde a um movimento. Logo,
os movimentos de alta assinalados por X sdo alternados pelos de
baixa, assinalados por ©.

c)  As marcagdes do grdfico ponto-figura ndoc tém qualquer
correspondéncia temporal, com excecdo da primeira marcacdo men-
sal —*quando se assinala o ndmero do més correspondente em lugar
do X.ou do © — ou da primeira marcagdo anual — quando se marca
o ano nho pé da coluna correspondente. A figura 1 revela um exemplo
tipico do grafico ponte-figura. ' : :

+ Berio estabelecidas suas principals regras e conceltos. O leltor nAo familiarizado

poderf encontrar ume desericio meis detalhads nas referénclas (1) e (2). Tendo em
vista que a técnica apresenfa Invimeras variagbes, segundo os diversos aulbores, procuramos
em certa medida nos prender aguela que nos pareceu, além de menos ambigua, .mals
usade em nosso mercado, )

98 Rbmec 0/74

d) Pelo fato de o grdfico ponto-figura procurar assinalar
somente variagdes nos precos, estes devem ser ajustados apds a
ocorréncia de direitos,
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2.2. Formagdes e Projegoes

As figuras que antecedem movimentos de alta ou de baixa sGo cha-
madas de formagde. No grafico ponto-figura existem 10 formagBes
de alta e 10 de baixa. Destas 20 formagdes, destacam-se o topo-duplo
e o fundo-duplo, por serem as que rais comumente aparecem.

O topo-duple, (figura 2) &, caracteristicamente,, uma formacdo
de alta, composta de 2 colunas de alta (denominadas topo), interca-
ladas por uma coluna de baixa (denominada fundo). O que caracteriza
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esta formagdo é o fato de o segundo topo alcancar niveis superiores
ao primeiro. Tradicionalmente se afirma que esta formacdo, em geral,
antecede uma alta ndo muito violenta, sendo confirmada quando o
segundo topo ultrapassa o anterior em um quadrado, sendo este ponto
denominado de ponto de rompimento ou ponta de compra. .

O fundo-duplo, {figura 2} é caracteristicamente uma formacdo
de baixa, composta de 2 fundos, intercalados por um topo. O que
caracteriza esta formacdo ¢ o fato de o segundo fundo alcangar
precos inferiores ao primeiro. Afirma-se, tradicionalmente, que esta
formacdo, em geral, antecede uma baixa ndo muito viclenta, confir-
mada quando o segundo fundo ultrapassa o anterior em um qua-
drado, sendo este ponto denominado ponto de rompimento ou de
venda.

A localizagdo do ponto de rompimento em relacdo as linhas de
tendéncia ird caracterizar q formacdo como principal ou secunddaria.
(Este ponto de rompimento s6 serd levado em considera¢do nas forma-
¢Bes principais, como serd visto no item 2.3).

Para se prever as variaces dos precos apdés uma formacdo,
utilizam-se basicamente duas regras de projecdo, quais sejam: vertical
e horizontal. A regra de projecdo vertical consiste na diminuicdo do
prego de rompimento do preco inicial da coluna que o contém, multi-
plicando-se o resultado por trés. No caso de umg formacdo de alta
adiciona-se este resultado & menor marcagdo do fundo contido dentro
da formacdo, sendo que numa formacdio de baixa, adiciona-se algebri-
camente o resultado & maior marcacdo do topo contido na formacdo.

No topo-duplo da figura 2 tem-se: o prego de rompimento (ponto
de compra) — Cr$ 7,60; o preco inicial — Cr$ 6,40, e a menor
marcacde do fundo contide na formagdo — Cr$ 6,20. Logo:

PV. = 3(7,60 — 6,40) + 6,20 = 3,60 + 6,20 = 9,80, que
€ o prego projetado verticalmente, como estd assinalado na figura.

No fundo-duplo da figura 2, temos: o preco de rompimento
(ponto de venda) — Cr$ 8,20; o preco inicial — Cr$ 9,60, e a maior
marcacdo do topo contido na formacdo — Cr$ 9,80. Logo:
_ PV. = 3 (8,20 — 9,60) "+ 9,80 = — 420 + 9,80 = 5,0,
que é o prego projetado verticalmente, como estd assinalado na
figura.

Na técnica de projecdo horizontal conta-se o nlmero de colunas

& esquerda a partir da coluna onde localiza-se o ponto de rompimento,

para se determinar a largura da fase de acumulagdo ou distribuicdo;
multiplica-se este resultado pela unidade de escala correspondente
ao ponto de rompimento, sendo o produto obtido multiplicado por
3. No caso de uma formacdo de alta, adiciona-se o resultado obtido &
menor marcagdo do fundo contido naq formacéo, sendo que na de
baixa, subtrai-se o resultado sbhtido dg maior marcacdo do topo con-
tido na formacdo.
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i : do a regido
No topo-duplo da fig. 2, temos: 5 colunas compon
de acumulagdo; a unidade de escala corresponden_te ao ponto ge
rompimento — 0,20, e o menor prego do fundo contido na formagao
— Cr$ 6,20. Logo: ]
PH = 620 + 3 X 5 X 020 = 620 + 3,00 = 9,2Q, que
é o preco projetado horizontalmente como estd assinalade na figura.
Nec fundo-duplo da fig. 2, temos: a largura da regide de.distrl-
buicdo de 5 colunas; a unidade de escala no ponto de rompimento
de 0,20; e a maior marcacdo do topo, contido na formacdo de
Cr$ 2,80. Logo: '
PH =980 — 5 X 3 X 0,20 = 9,80’ — ?,OO = 6,80, que
é o preco projetado horizontalmente como estd assinalade na figura.
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2.3, Linhas de Tendéncia

A sucessdo continua de formagbes de uma. mesma natureza é
um dos elementos que caracteriza uma tendéncia, embora ‘0 apare-
cimento de formacdes de natureza diferente ocorro em menor escala.
Logo, o maior nimero de ocorréncia de formagdo de mesma natureza,
alta ou baixa, define ume tendéncia.

Com o objetivo de se caracterizar graficamente uma tendéncia,
recorre-se ao tragado ou linhas especiais. Estas linhas denominam-se
linhas de tendéncia de suporte e de resisténcia. A linha de tendéncia
de suporte ¢ aquela que determina o nivel minimo de precos que
poderd ser atingido dentro de uma tendéncia; a de resisténcia & a
que determina o nivel mdximo de precos que poderd ser atingido
dentro de uma tendéncia. lLogo, ao serem tracadas essas linhas de
tendéncia, espera-se que as formagdes se comportem dentro da faixa
por elas determinada.

Convém agora estabelecer dois conceitos: um relacionado & linha

de tendéncia — conceito de linhas de tendéncia principol e secundaria.

e outro relacionado & formagdo — conceito de formacgdo principal e
_secundaria.

Linha de tendéncia principal é aquela que determina um nivel,
o qual, atingido e ultrapassado, dard origem a uma outra tendéncia.

No caso de uma tendéncia de alta, a linha de suporte é a principal’

enquanto que nhuma tendéncia de baixa, a linha principal serd a de
resisténcia.

Definem-se formag@o principal e formacéo secundéria em funcdo
da linha de tendéncia principal. Tomando como exemplo a linha de
suporte de alta, todas as formagdes de alta que situem o seu ponto
de rompimento acima dela serdo consideradas comao principais. As
secunddrias serdo.as formacdes de baixa cujos pontos de rompimento
se situem acima da linha de suporte de alta. No caso da linha de
resisténcia de baixa, as formagdes de baixa, cujos pontos de rompi-
mento estdo situados abaixo desta linha, serdo as principais. As forma-
¢oes de alta cujos pontos se apresentam abaixo da linha de resisténcia

de baixa serdo as secunddrias. Isto cobre todas as possibilidades, -

visto que um cruzamento das linhas de tendéncia as invalida.

As linhas de tendéncia sdo construidas a partir do inicio de uma
tendéncia, por uma reta de inclinagéio de 45.%, ou pela unifo das
diogonais dos quadrados do papel. A validade temporal dessas linhas
é indeterminada; portanto, sdo validas até serem rompidas.

- O ponto de partida de uma linha de tendéncia é, no caso da
linha de suporte de alte (LSA}, o quadrado imediatamente inferior &
dltima marcacdo do fundo contido na formacdo que dd origem &
tendéncia. A linha de resisténcia de alta (LRA) é tracada a partir
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do quadrado imediatamente superior & maior marcacdo do primeiro
topo da formagdo que dd origem & tendéncia. A figura 3 nos mostra
as linhas de suporte e resisténcia tracadas para uma tendéncia de
alta.

A linha superior é a de resisténcia, e a inferior a de suporte.
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Para a construcdo da linha de resisténcia de baixa e suporte de
baixa, se procede de forma andloga ds de alta, tendo também como
inicio da linha a formagdo que inicia a tendéncia.
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A figura 4 mostra as linhas de tendéncia de baixa. A linha supe-
rior é a de resisténcia e a inferior a de suporte,
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Fig. 4

Em funcdo das linhas de resisténcia e suporte é possivel ndo s6
determinar o intervalo de variag@o de tendéncia, mas também identi-
ficar o inicic e o fim da mesma. Neste trabalho sdo consideradas
apenas as projecdes efetuadas sobre as formagdes rompidas dentro
do intervalo de validade de uma tendéncia da mesma natureza.
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3. ASPECTOS METODOLGGICOS N
Devemos inicialmente distinguir duas possiveis linhas de fundamen-
tagdo da técnica em exame. A primeira delas, de natureza explicativa,
consistiria no relacionamento das formacdes e tendéncias, observadas
no grafico ponto-figura, com o comportamento tipico de individuos
com acesso especial a informacdo. Tais individuos — os insiders —
se antecipariam ao mercado, e sua atuacdo seria de alguma forma
retratada graficamente. A segunda linha, de natureza eminentemente
descritiva, consistiria na descricdo probabilistica dos padrdes e ten-
déncias apresentadas nos gréficos.

Podemos encontrar na literatura ambos os enfoques. Todavia,
segundo entendemos, o problema ainda ndo é tratado de maneira
satisfatéria. Existem muitas dificuldades em se reconhecer, na prdtica,
a atuacdo dos chamados insiders, sendo a relacdo pretendida entre
esta atuagdo e os padrdes gréficos em geral obscura*. Por outro
lado, as abordagens probabilisticas usuais sdo conceitualmente insa-
tisfatorias. As percentagens médias de confirmacdo das projecéies
tradicionais, as rentabilidades médias e os periodos médios de matu-
racdo, usualmente associados a cada tipo de indicacdo (ver ref. (1) e
(2)) sGo de utilidade duvidosa, pois nde entendemos como estes
elementos possam ser utilizados na formulac@o de uma politica de
investimento racional.

Embora reconhecamos, do ponto de vista metodoldgico, uma
certa supremacia da abordagem considerada explicativa sobre a des-
critiva, face ds enormes dificuldades relativas & atuag@o da figura
dos insiders, procuramos estabelecer neste trabalho apenas uma des-
cricdo probabilistica. Esta descricdo sé poderia ser considerada de
teor explicativo na medida em que fosse relacionada, como decor-
réncia logica, & teoria de eficiéncia do Mercado. Mas como veremos
adiante, o comportamento observado se contrapde a esta teoria em
seus aspectos gerais,

Apesar das restricdes feitas d linha metodolégica adotada, obje-
tivamos, no decorrer do trabalho, contornar algumas das deficiéncias
atribuidas a técnica, tanto do ponto de vista de sua fundamentagdo
quanto de sua utilizacdo.

Nessa. linha, facamos agora uma pequena tentativa no sentido
de fundamentar a técnica. Dz acordo com a teoria de eficiéncia do
mercado, as oscilagies das cotagdes em periodos distintos seriam in-
dependentes (isto &€ o que se espera do conhecido processo Random-

* Apesar da atupgio do insider ser amplamente aceita, por que esta atuagdo provoca
um determinado padrio e nido um outro? De que forma, exatamente, um periodo de
acumulacio se relaclons com os movimentos nos quals se pretende haver distripulgio
dos titulos acumulados?
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Walk). A literatura prové forte evidéncia de que as cotagBes seguem
“muito aproximadamente este processo. Desta forma, a afirmacGo de
que o conhecimento de cotacbes passadas ndo seria importante na
previso de oscilagbes de precos, sb ¢ vdlida quando admitimos um
tipo muito particular de relacionamento — o linear — entre oscila-
" gBes em perfodos distintos. Quando admitimos uma relacfo nao-linear
— como as satisfeitas por ocasido da formag¢do de um determinado
padrdo no grdfico ponto-figura — a afirmacfo ndo € verdadeira. E
possivel imaginar um processc no qual variacBes sucessivas ndo
_sGo correlacionadas, sendo, no entanto, verificada uma relagdo muito
precisa entre valores passados e oscilagBes futuras. Esta serd preci-
samente a abordagem adotada ne presente trabalho, no qual tenta-
remos estabelecer a distribuicGo de uma oscilagGo de precos dado a
ocorréhcia de um evenio definido pelo aparecimento de uma deter-
minada formacdo no gréfico,

Naturalmente, como as dificuldades encontradas ainda sdo gran-
des, seria necessdric examinar as propriedades de tal processo. Um
processo normal, por exemplo, ndo apresentaria as caracteristicas
desejadas, sendo indispensdvel| entdo verificar se realmente o conjunto
de ocorréncias que formam uma figura constitui de fato um evento.
Contudo, julgamos oportuno, nesse primeiro estudo, ignorar estas
dificuldades teé6ricas para estudar a suposta distribuicio de uma
oscilagdo de pregos dado o rompimento de uma formag@o.

Desta forma, a varidvel de interesse serd a oscilagde percentual
do indice de lucratividade sobre as cotagdes, relativa ao dia de rom-
pimento de uma formagdo principal de determinade tipo (topo-duple
ou fundo-duplo}. Esta oscilagdo percentual é chamada algumas vezes
de rentabilidade, visto que se pode efetuar um investimento no dia do
rompimento de uma formac@o. Ao rompimenio de uma formagdo
de baixa estaria associada uma escilag@o negativa e, partanto, uma
rentabilidade também negativa. A idéia bdsica é de que a variavel
aleatéria-rentabilidade — associada a uma formacgdo de aita — tem
distribuicdo diferente da associada a uma formagGo de baixa. Em
particular, a primeira distribuigdo teria média positiva, enquanto a
segunda, média negativa. A técnica, entdo, consistiria em efetuar
previsdes com base nessas distribuicdes, Todo o aparato da Teoria
da Decisdo poderia entdo ser utilizado sem problema:

Entretanto, o interesse bdsico: de um investidor ndo se prende
somente 4 previsdo de uma oscilagdo de preces, mas também, e com
igual importancia, a durac@o desta evolucde. Isto ocorre na medida
em que o conceito de taxa de retorno tem uma dimensdo temporal,
sendo que uma das restri¢bes praticas mais sérias airibuidas as téc-
nicas tradicicnais de proje¢@o é a de ndo fazerem referéncias a prazos,
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sem os quais uma previsdo de rentabilidade dificilmente apresentaria
qualquer valor pratico. Tendo isso em vista, estudamos as distribui-
coes das oscilagBes associadas a cada tipo de formagdo em periodos
fixos, a contar do dia do rompimento da formagdo. Os periodos consi-
derados, levando-se em conta ¢ cardter tipico de curto prazo inerente
¢ técnica, sGo de 1, 2, 3, 4, 5 e 6 meses, sendo particularmente rele-
vantes 0% resultados referentes aos periodos de 1 a 2 meses. Um dos
motivos desta posicdo diz respeito 'd prépria atuagdo dos insiders: o
mercado dificilmente demoraria mais do que este espaco de tempo
para se ajustar aos fatos; o outro seria relativo d independéncia das
observacdes, discutidas no item 4. ’ :

O problema da dependéncia das observagdes é fundamental, pois
as possibilidades de utilizagdo dos testes cldssicos de hipéteses ficam
sobremaneira reduzidas jd que estes testes sdo desenvolvidos para
amostras de observacdes independentes. Desta forma, a preocupacéo
central deste estudo se prende & andlise comparativa, através do
comportamento dos respectivos graficos, das diversas séries analisa-
das. Com o objetive de explicitar caracteristicas espgcificc_ls do mer-
cado, passamos a comparar séries histéricas de cotagGes a séries
simuladas, geradas segundo ¢ modelo Random-Walk. Estas ultimas
foram geradas & semelhanga do mercado, mas de forma a se afastar

-a priori a possibilidade de que estas séries apresentem os padrbes de

comportamento atribuidos normalmente ao mercado. O prépric meca-
nismo da geracdo discutido no item 4, fundamenta esta suposicdo.
Assim, se as diversas estatisticas computadas ndo tém valor conclu-
sivo quando tomamos cada uma das amostras iscladamente, estas
mesmas estatisticas adquirem uma grande significagdo quando com-
paramos as amostras para as séries historicas ds correspondentes
para as séries simuladas.

Uma possibilidade aberta a estudos posteriores seria a obtencdo
de amostras com observagdes independentes. As dificuldades inerentes
seriom basicamente de dois tipos: 1) seria necessario recorrer a um
contexto teérico obrangente para estabelecer a independéncia das
observaces; 2) a massa de dados necessaria & obtengdo de uma
amostra com um nlmero razodvel de observagbes seria substancial-
mente maior, o que conduziria tanto ao problema de escassez de
informagBes, quanto qo excessivo volume de grdficos o serem cons-
truidos e analisados.

Apesar do problema da independéncia nas amostras e dos
esforcos despendides visando uma andlise correta do problema, ndo
tivemos a pretensdo de julgar que ndo foram omitidos fatores que,
de outra forma, poderiam assumir certo vulto em nossas considera-
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¢Oes. As inumeras simplificacBes efetuadas em estudos deste género
possuem implicacBes dificeis de se avaliar a priori. Embora esta possi-
bilidade ndo esteja de todo afastada, as conclusdes obtidas através de
um estudo comparativo entre as séries reais e as simuladas adquirem
uma nova dimensdo. Isto seria fato na medida em que as suposicBes
efetuadas no decorrer da andlise ndo apresentassem conseqiiéncias
diversas no que concerne as séries reais e simuladas, pois a existéncia
de tal diferenca implicaria no afastamento do préprio mercado do
modelo Random-Walk. Considerages deste tipo sdo efetuadas quando
analisamos, no item 4, a possivel influéncia de informacdes ex-post
na andlise dos graficos.

A énfase dada no presente estudo diz respeito & tentativa de
caracterizagdo de formacées principais por distribuicdes das oscila-
¢cbes percentuais em periodos fixos a elas associadas. Inicialmente
levantamos, em correspondéncia ao rompimento de formacdes princi-
pais de alta e de baixa, uma amostra das diversas varidveis de interesse
associadas a uma formagdo. Isto foi feito analisando-se as formacdes
encontradas em diversos grdficos ponto-figura tracados a partir de
séries de cotogBes, sendo que para cada formacdo principal encon-
trada, registramos os valores das seguintes varidveis:

a)  valor da oscilagdo percentual relativa ao valor de rompimento
obtido pela regra de projecdo vertical;

b} valor da oscilag@o percentual relativa ao valor de rompimento
obtido pela regra de projecdo horizontal;

c) o tempo decorrido ou de confirmacdo, a partir do dia do
rompimento, ate a ocorréncia do valor previsto em a);

d} o tempo decorrido ou de confirmagGo, a partir do dia do
rompimento, até a ocorréncia do valor previsto em b}; e

e) os valores das oscilagdes percentugis relativas ao valor de
rompimento no final de periddos de 1 a 6 meses, contados a partir
do dia do rompimento da formagdo.

Todo o estudo se atém, entdo, & andlise destas varidveis a partir
das amostras levantadas. Obtivemos uma amostra para os topos-duplos
e uma para os fundos-duplos. O levantamento foi efetuade tanto sobre
cotacbes reais de agbes quanto sobre cotaces simuladas a partir de
um modelo de probabilidade pré-estabelecide, originando um total
de quatro amostras: duas sobre cotacdes reais e duas sobre cotaces
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simuladas. Fazemos no item 4 algumas consideragGes sobre este
levantamento.

4. CONSIDERACOES SOBRE AS AMOSTRAS
4.1. Amostras sobre Cotacdes Reais

Considerando-se a facilidade de obtencdo de dades e a existéncia de
alguns gréficos ponto-figura ja tracados em estudos anteriores, toma-
mos como base as cotagbes das acdes negociadas na Bolsa de Valores
do Ric de Janeiro. Como as cotacBes entre as diversas Bolsas do pais
mantém estreita semelhanca, especialmente no que concerne a mo-
vimentos de alta e baixa pronunciados, julgamos também vdlidos
para as demais Bolsas os resultados obtidos.

Cbservando’ esta delimitagdo, selecionamos entre os diversos
titulos agueles que, negociados continuamente em todo o periodo,
apresentassem maior liquidez, O critéric de liquidez adotado nesta
selegdo foi um tanto subjetivo, estando de certg forma ligado & tradi-
cao dos titulos no mercado. Nesse ponto poderia ser levantado o
cardter restrito deste estudo, ‘porém, na medida em que seria bem
pequena a utilidade de uma técnica desenvolvida para um titulo que
ndo centasse com um mercado real, estg objecdo deveria levar em
conta a propria concentracdo do mercado em alguns poucos titulos.

Efetuada a selecdo de titulos, tracamos os respectivos grdficos
ponto-figura segundo as regras consideradas no item 2, utilizando
cotagbes maximas e minimas didrias. Dentro do periodo coberto pelo
levantamento — 1968/1973, inclusive — e para cada um dos titulos
selecionados, procedeu-se a uma andlise ex-ante dos grdficos seguindo
rigorosamente a técnica.

Por andlise ex-ante nos referimos & ndo utilizagdo de informa-
¢Bes futuras no tracado de linhas de tendéncia ou no reconhecimento
de formacdes. lsto quer dizer que o grdfico foi interpretado, no
decorrer de sua evolugdo, sem se levarem em conta desempenhos
posteriores ao instante de observagdo, ou melhor, interpretou-se um
determinade sinal em determinado dia, analisando apenas o que
ocorreu anteriormente dquele dia. Com isto pretendemos efetuar o

-.ﬁ:s'{udo em condicdes proximas ao que seria a utilizagGo prdatica da

t&&\itu em Andlise de |nvestimento.

Neste momento o leitor poderia levantar sérios problemas com
relacéio ao seguinte aspecto: teria side utilizada informacdo a poste-
riori, mesmo que inconscientemente, na andlise dos grdficos? ObjecSes
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desta natureza podem ser afastadas com a realizagdo de andlise
idéntica sobre uma série de cotagBes simuladas segundo o modelo
Random-Walk. No caso em que esta utilizacdo inconsciente de infor-
magOes ex-post fosse significativa, os resultados obtidos para as cota-
cbes simuladas deveriam ser semelhantes aos obtidos para as cotagdes
reais. Mas, como serd visto nos itens 5 e 6, isto ndo ocorreu, indicando,
portanto, que as caracteristicas encontradas para as cotacbes devem
ser efetivamente atribuidas ds especificidades do mercado.

Desta maneira, foram considerados todos os fundos-duplos que
estivessem abaixo das respectivas linhas de resisténcia de baixa e
todos os topos-duplos qgue estivessem acima das respectivas linhas de
suporte de alta, portante, todas as formagdes principais. Uma linha
de tendéncia, uma vez tracada, foi considerada vélida até ser rom-
pida, encontrando-se, assim, um total de 68 topos-duplos, inseridos
nos graficos das 5 primeiras agdes selecionadas, e 50 fundos-duplos
nos grdficos de todos os 11 titulos, em todo o intervalo temporal
estudado. O nimero de titulos analisados em cada caso foi fungdo
do nimero aproximado de eflementos desejados na amostra.

Com relagdo as varidveis levantadas para cada uma dessas
formactes, cabem algumas consideracdes. Em primeiro lugar, quando
o valor das projecdes verticais ou horizontais ndo foi atingido dentro
do periodo considerado no estudo, arbitrou-se um tempo razoavelmente
grande para as variéveis “a” e “d”, discriminadas no item 3. lIsto,
naturalmente, exerce alguma influéncia nos coeficientes de correla-
cdo obtidos entre as oscilagdes previstas e o tempo necessdrio para
atingi-las; portanto o calculo destes coeficientes foi apenas ilustrativo.
Em segundo lugar, as oscilagBes no final dos periodos de 1 a & meses
ndo apresentam um cardter temporal tdo rigido, visto que variagdes
de 1 ou 2 dias sdo muitas vezes inevitdaveis, dado a descontinuidade
nas negociagdes. Neste cdmputo foram considerados tanto os dias
(teis quanto os sdbados, domingos e feriados.

Outro fator que merece nossa consideracdo se refere ao cardter
bem particular do periodo coberto, incluindo movimentos de euforias
altistas como o de 1971. Infelizmente, ndo foi possivel analisar um
periodo mais amplo; contudo, chamamos a atengdo do leitor para a
natureza essencialmente jovem de nosso Mercado. Apds as transfor-
macbes estruturais sofridas a partir de 1964, acreditamos que o
comportamento do Mercado, em épocas anteriores, tivesse possivel-
mente apresentado comportamento distinto do ‘atual, o que nhdo inva-
lidaria de modo algum este estudo.

Também a passagem de pregos esm-direitos para ex-direitos foi
levada em conta no levantamento das oscilagdes percentuais, € sempre
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que nos referimos a oscilagBes de cotacdes estamos nos referindo em
realidade a oscilacBes de indices de lucratividade, de forma que estas
oscilacBes correspondem efetivamente a retornos de possiveis inves-
timentos. Assim, a independéncia das observagdes em cada amostra &
o aspecto mais importante.

No item 6 procuramos associar uma formagdo de alta ou de
baixa — um topo-duplo ou um fundo-duplo, a um certo poder discri-
minatério quanto a oscilagdes de pregos apés seu rompimento. Vale
evidenciar que as distribuicdes das oscilacdes associadas aos topos e
aos fundos sdo essencialmente distintas. Nos testes aplicdveis, no
entanto, as hipdteses nulas sdo invariavelmente baseadas no modelo
Random-Walk onde a distribuicdo de uma oscilacdo apés .o rompi-
mento de uma formacdo ndo dependeria da natureza desta ultima.
Segundo este modelo, oscilagdes em periodos distintos sdo indepen-
dentes, mas, evidentemente, isto ndo ocorre para periodos superpostos,
visto que quanto maior a superposicdo relativa ao tamanho. do
intervalo maior serd a dependéncia. Desta forma, quando no periodo
imediatamente apés o rompimento de uma formagdo ocorre o rompi-
mento de outra, as oscilacbes correspondentes ndo sdo independentes
(isto ocorre em observacdes sobre um mesmo titulo). Embora a teoria
de eficiéncia do mercado negue a dependéncia entre oscilacdes de
dois titulos em perfodos distintos, 0 mesmo ndo se observa em oscila-
cbes dos mesmos titulos em periodos superpostos. Cabe, entretanto,
observar ‘que uma superposicdo em periodos para um mesmo titulo
tem uma importancia maior do que para titulos distintos. Isto ocorre
devido ao fato de o coeficiente de correlacdo entre as oscilagdes de
dois titulos quaisquer ser inferior & unidade.

Para se ter idéia do grou de dependéncia no presente caso, foi
levantado um mapa assinalando, para cada titulo, o dia de rompimento
de todas as formacdes consideradas (fig. 5). Desta forma, tomando-se
perfodos de ‘1 @ 6 meses, contados a partir do dia do rompimento

de cada formagdo, podemos observar a superposicdo de periodos tanto

para um mesmo titulo quanto para titulos distintos. Na comparagdo
entre as oscilacbes correspondentes aos topos e fundos, a dependéncia,
normalmente positiva, observada entre a oscilagdo de uma amostra
e a de outra amostra em periodo correspondente, ao contrdrio de
invalidar, confirma nossas hipdteses quanto go poder discriminatério
entre as formagses.

Como podemos observar na fig. 5, as formacoes de alta e de
baixa concentraram-se basicamente em épocas distintas. Isto contribui
para que as referidas superposicdes entre amostras fossem pouco
significativas. Alids, esta concentragdo de formagdes de determinado
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Série Real — Mapa dos Dias de Rompimento das Formagbes Analisadas
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tipo em determinados periodos, como veremos mais tarde, € uma
caracteristica exclusiva dos amostras sobre cotacdes reais, ndo sendo
observada para as amostras sobre cotagdes simuladas.

Também podemos observar que, se existe alguma superposicdo
quando tomamos o periodo de 1 més apés o rompimento, a super-
posicdo para periodos superiores serd muito grande, especialmente
para as formacdes de alta. Na fig. 5, as formagdes que poderiam
originar observacdes independentes para o periodo de 1 més encon-
tram-se assinaladas. Tendo em vista o grande grau de dependéncia
mesmo para o periodo de 1 més, a aplicacio dos testes classicos de
hipoteses deixa de ser conclusiva no sentido usual. Todavia, cremos
que os resultados dos mesmos adquirem um certo significado quando
comparados com os mesmos resultados para a amostra sobre cotacdes
simuladas.

4.2. Amostras scbre Cotacdes Simuladas

No sentido de possibilitar o estudo comparativo pretendido gerou-se
um conjunto de séries cujo comportamento estivesse de acordo com
o modelo Random-Walk. Construiu-se, assim, uma seqiiéncia de nime-

ros aleatérios ndo correlacionados, com distribuigdo normal de média

nula e desvio-padréo de 0,02 ou 0,03 (estes valores foram tomados
como oscilagdes percentuais didrias de um titulo). Assim, chamando-
se de V; cada um desses valores, e de P; cada um dos elementos das
séries de precos, temos a relagdo Py + [ = P (1.+V,),

A partir de um namero inicial {chamado 1X)} obtém-se um na-
mero da série através de multiplicagdes e somas do ndmero anterior
da seqiiéncia por constantes. O resultado é submetido @ um trunca-
mento, obtendo-se assim o nimero seguinte de uma série de nimeros
aleatérios independentes, com distribuicdo uniforme enire zero e um.
Isto é feito por intermédio da sub-rotina RANDU, do SSP (Scientific
Subroutine Package) da IBM. Em seguida, cada doze nimeros desta
seqiiéncia sdo somados para se obter uma seqiiéncia de nimeros alea-
térios com distribuicGo aproximadamente normal. Cada elemento
desta série normal sofre, entdo, uma transformacdo linear, de modo a
apresentar a média e o desvio-padrdo desejados. Isto é feito através
da sub-rotina GAUSS, também do SSP da IBM. Finalmente, estas
oscilacBes percentuais originaram séries de pregos da maneira discutida
acima. Obteve-se, desta forma, um total de 6 séries — uma para
cada valor inicial 1X. Cada uma das séries tem a duracdoe aproximada
de 20 anos, correspondendo cada 20 valores @ um més.
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deste ponto de vista, como duas séries em periodos idénticos, mas
sim como uma mesma série em periodos distintos. Em outras palavras,
oscilacBes em duas dessas séries devem sempre ser consideradas inde-
pendentes. Apresentamos na fig. 7 um mapa semelhante ao da fig. 5,
indicando o dia de rompimento dée cada formagdo. Os valores gtribui-
dos cos anos sdo apenas ilustrativos, e as oscilagbes das duas séries
distintas no mesmo periodo, como j& vimos, ndo apresentam a menor
relacdo, devendo ser tomadas como independentes.

Podemos ver que o grau de independéncia apresentado por estas
amostras é bem superior ao apresentado pelas de séries reais para
o mesmo periodo de um més. Isto se deve parcialmente ao fato do
periodo temporal ter sido bem maior para este caso, tendo as forma-
¢cdes se localizado de forma mais esparsa.

Uma das caracteristicas que deve, efetivamente, ser atribuida
ao mercado é a concentragdo de formagdo de um determinado tipo
em determinadas épocas. Quando comparadas & distribuigdo temporal
das formacfes no caso das séries simuladas, estas Ultimas apresentam
uma caracteristica essenciaimente uniforme. Partindo do pressuposto
de que as formagdes de alta e de baixa no mercado estdo efetfivamente
associadas a movimentos de clta e de baixa, respectivamente, isto
poderia indicar a existéncia de tendéncias que ndo sdo encontradas
no caso da simulacdo efetuada. Realmente, o pequeno grau de con-
centragdo das formacdes na série simulada poderia ser explicado pelo
rompimento aleatério de formacGes no periodo médic em que uma
linha de tendéncia ainda ndo fosse rompida, tempo este certamente
diferente de zero. Aparentemente, o mesmo ndo ocorre no caso das

séries reais.

5.. ESTUDO DAS PROJECOES TRADICIONAIS

Nosso objetivo nesse item serd estudar algumas caracteristicas das
projecdes de oscilagBes de pregos tradicionalmente efetuadas por
ocasido do rompimento de uma formagdo principal, como instrumento
de previsdo do comportamento do mercado. O estudo serd efetuado
sobre @ amostra mencionada no item 3, e considerard quatro aspectos
distintos. Inicialmente, faremos algumas consideracdes quanto a dis-
tribuicdo dessas projecdes. Em seguida, nossa atencdo se voltard para
a distribuicdo da varidvel-tempo decorrido até que os niveis proje-
tados sejam atingidos. Dando continuidade ao estudo, focalizaremos
" a possivel relagd@o entre os vaiores projetados e as oscilagdes, no final
de periodos de 1 a 6 meses. Finalmente, analisaremos a relacdo por-
venturg existente entre os niveis de oscilogdo projetados e o fempo

4 TECNICA PQNTO-FIGURA 115




cont.

Grifico Ponto-Figura da Série Simulada

117

120

110

100

90

B8O

TO

A TECNICA PONTO-FIGURA

60

0774

Ry o,

40

Fig. 6-a

20

10

18 W _ %5
_ , =)
-
|
o
-l
T | i
T T 1t
SuEn
]
T .
7 ] B
[ T 1T i o
; T
I ]
ﬁ , ! ﬁ
, ; .
: ,
, j
| |
_ 1 1
__ . ) i
i t
i |
_ _ _
! - | (! J|
i ! ,
T H I I
f i T coGco!
- i [ %
|
| , 5
T | T
== T =
| ,1 .
”_1 ]
[T , ;
T | T = M..c
o : .
[ . 1 1
T _ IO
| I ]
| 1 ] ] I | [=] (= |
L L i 1 T I 1T [T I
, | TT T , = I T
, I T I ] S | I
” — T ] =] ] 1
18 _L;.O
JINMLI, M
. Sooconn |
1ceo 1
m Rl AN
I R NN [
! &l o nC] |
! [ oo T
15 =
n
" )2 _ i ik : i
WHO R 5ot 52 T !
T _, .D.u.m T !
FHHT ‘ BB ]
] W i [+}(=|
T x
[ T : T
| DI I [ A R
i | I ] T
| g _ T xba L 1Tz
“ IR N R R EREAERh S 0T
! Ll .. wlwle vl . | 1.
1 . i .
H [=l== v &)=] H T H L RE Ll
! =8 RO T 1
| oood |1 .
b _ _
| ! =g '
- [«] i
e REmn e S
‘n n D — L —_— —_— — -
: [ ] i T
T L i
[ ) t
i o L
-
1
T T
- T +T : ! i
: + | A
A H ] , I f I j ]
I T , , 1 I I ] I
Q Q o o o 0 (=] N o [} o} o] (=] (=} o o 0 o 0
Q 0 e} 0 o ~ 0 o~ =] ® ® . o 0 < " o~ o ~
< m ™ o o — ~ — - o o =} o =} o [} o} o) (=}

116



cont.

T i T ]

4,00 11 -
3,50 -
3,00
2,50 =
2,00
1,75
1.50H ¥
1,25 1
is 2 :
L.00 g 367 E¥oRoRENGy Koks
R oo |
0,90 [s
% EeiE
L1 A (]
0,80 1@ 3
X%l
0,70 4
- O
1 G
0,60 | KX X §J
T XoKioK)
0,50 [ %
Rk

118

130

140 150 160 170 160
Fig. 6-b

Rbmec (/74

11
I

i
]

g EEamEsdERWESAS
L

T

0l 10 L

=

190 200

A TECNICA PONTO-FIGURA

210

220

230

119



Série Simulada —- Mapa dos Dias de Rompimento das FormagGes de Alta Analisadas
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Série Simulada — Mapa dos Dias de Rompimento das Formacgbes de Baixa Analisadas
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decorrido até sua confirmacdo. Semdpre que possivel, procuramos evi-

denciar as diferencas entre estes diversos fatores com relacGo aos
dois conjuntos de séries: o de cotagdes reais e o de cotacdes simuladas.
O estudo serd dividido em duas partes, segundo o cardter de alta oy
de baixa das formacdes analisadas,

5.1. Estudo das Projecies Tradicionais de Alta

Com o intuito de melhor explicar as caracteristicas da distribuicdo
das projecSes tradicionais, o levantamento de histogramas para a
varidvel oscilacdo projetada foi acompanhado do cdlcule de diversas
estatisticas, apresentadas na tabela 1. Os valores computados sdo os
seguintes: oscilagdo percentual média (R), oscilagdo percentual modal
(R), coeficiente de assimetrig (A), coeficiente de variabilidade (CV),
desvio-padrdo das oscilagBes percentuais (s}, erro padrdo da média
das oscilagdes percentuais (EPM), valores minimos (VMIN) e maximos

(VMAX) das oscilacGes percentuais e concentragbes das trés classes
centrais (CCC). -

TABELA 1 — Pardmetros das Distribuicdes das ProjecSes Tradicionais
de Alta

PROJECAC HORIZONTAL | PROJECAC VERTICAL
PARAMETROS SERIE SERIE SERIE SERIE

REAL SIMULADA REAL SIMULADA
R 18,48 23,57 28,24 21,87
R 12,39 13,70 24,71 17,22
A 0,41 0,53 0,28 0,41
cv 0,80 ¢,80 0,45 0,52
o 14,69 18,81 12,63 11,46
EPM 1,79 2,58 1,54 1,57
VMIN 2,27 4,55 8,70 5,26
VMAX 91, 30 100,00 66,67 66,67
CCC 89,55 83,30 82,30 83,40
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Comparemos agora as oscilacdes projetadas pela regra de projecdo
horizontal para topos-duplos sobre as cotacdes reais e simuladas.
Como podemos verificar (tabela 1), o comportamento de ambas as
amostras foi bastante similar, com excecdo feita gos seus valores
médios, apresentando a série de cotacdes simuladas maior nivel
projetado médio. Considerando-se que as projecdes horizontais séo
efetuadas sobre a largura do movimento que precede o rompimento
das formagdes, dito de acumulacdo, conclui-se que as séries de cota-
¢Oes reais apresentaram os referidos movimentos menos extensos nos
graficos,

Com relacdo as oscilagdes projetadas pela regra de projecdo
vertical para topos-duplos, das diferengas entre os diversos parGmetros
registrados para as séries histéricas e simuladas merece destaque a
referente ao valor médio das oscilagBes percentuais. Considerando-se
que, por seu turno, as projegdes verticais sdo efetuadas levando em
consideracdo a amplitude de variagdo das cotacdes, na mesma coluna,
até o ponto de rompimento das formacBes, pode-se concluir que as
séries de cotagdes simuladas apresentaram aquelas variacbes inferio-
res ds das séries de cotacdes reais.

Comparando-se os resultados obtidos quando se utilizam as duas
técnicas de projecdo nas mesmas séries, podemos observar alguns
pontos interessantes. Para as <éries simuladas verifica-se uma relativa
neutralidade destas em relagdio ds técnicas horizontal e vertical, dado

~a semelhanca entre os valores projetados quando se procede ao uso

das mesmas. Ja para as cotaces reais tal ndo se verifica: os valores
medios das projeces dapresentam uma diferenca aprecidvel.

No estude da variavel-tempo decorrido até a confirmacdo dos
valores projetados, o levantamento dos respectivos histogramas tam-
bém foi acompanhado do cdlculo de valores tais come: tempo mediano
(T), valor minimo (TMIN) e méximo (TMAX), quartil de 1.9 ordem
(TQ4) e quartil de 3.9 ordem (TQ,). Estes valores compdem a tabela 2.

Considerando inicialmente as projecdes horizontais, os histogra-
mas referentes ds amostras apreserstam nitidas diferengas no que
diz respeito aos valores das separatrizes. Embora pudesse ser esperado
um maior tempo mediano para confirmacdoc da projecdo horizontal
nas séries simuladas — devido aos valores projetados desta forma
terem sido maiores — a diferenga constatada nas separatrizes foi
mais do que porporcional aquela .observada nos niveis projetados,
evidenciando, assim, um comportamento de mercado um tanto dife-

_rente daquele previste pelo modelo Random-Walk,

Como pode ser visto na tabela 2, também para as projecdes
verticais, as separatrizes apresentam-se bastante distintas. Como os
niveis projetados verticalmente se mostraram superiores nas séries de
cotagdes reais, era de se esperar que os tempos medianos variassem
no mesmo sentido. Este fato, entretanto, ndo se verificou, sendo cons-
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TABELA 2 — Pardmetros das Distribuices dos Tempos das Projecdes
Tradicionais de Alta

PROJECAQC HORIZONTAL | PROJECAC VERTICAL

PARAMETROS -
SERTE SERIE SERIE SERIE
REAL SIMULADA REAL SIMULADA
by 18,24 270,00 37,78 290,00
cv 2,31 2,20 2,06 1,52
TMIN 0,00 0,00 1,00 0,00

TMAX 1.825,00 |[5.475,06 [L.825,00 5.475,00

™0, 8,50 50,00 5,55 63,33

TOs 70,00 * -90,00 *

¥ O valor desta separatrlz fol superior mo Iimite de 400 diss.

tatada uma acentuada diferenca em sentido contrdrio, reforcando a

conclusdo anterior quanto ao afastamento do mercado do modelo
Random-Walk.

Quando comparamos os resultados obtidos pela utilizacdo das
projecdes horizontal e vertical sobre as mesmas séries, concluimos que
também existe uma relativa neutralidade no que diz respeito aos
tempos medianos de confirmacdo dos niveis projetados nas séries de
~cotagdes simuladas. Nas séries de cotagdes reais tal ndo se verifica,
postc que o tempo mediano relativo & projegdo vertical foi acentua-
damente inaior, sendo que, possivelmente, este fato ocorra devido
aos maiores niveis atingidos pelas projecBes verticais. Esta diferenca
se acrescenta as especificidades encontradas no comportamento do
merzado.

Na tentativa de se verificar se @ uma maior oscilagdo projetada
corresponderia um maior tempo até que esta projegdo fosse atingida,
foram computados os coeficiente de correlacdo entre essas varidveis.
Nas séries reais, o valor encontrado para as projecdes horizontais foi
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de 0,48, enquanto que para as verticais este coeficiente foi de 0,19.
Nas séries simuladas, os mesmos coeficientes foram de 0,23 e de
—0,03, respectivamente. Tais wvalores, entretanto, sdc fortemente
afetados pelos tempos arbitrados quando as proje¢des ndo foram atin-
gidas no intervalo temporal analisado, ndo sendo, portanto, conclusi-
VOS.

Quanto a validade de se utilizarem as projecdes tradicionais como
instrumento de previsdio, podemos chegar a algumas conclusdes. Em
primeiro lugar, o coeficiente de correlagdo entre as oscilagbes proje-
tadas horizontal e verticalmente foi de —0,11 para as séries histéricas
e de 0,36 para as séries simuladas, evidenciando uma certa incon-
sisténcia entre as dugs técnicas. Em segundo lugar, quando é fixado
um prazo pard o investimento, ndo se encontra correlacdo aprecidvel
entre os valores projetades, tante horizontal quanto verticalmente,
e os observados no final desses periodos. Este fato pode ser observado
na tabela 3, onde comparamos estes coeficientes para as séries histo-
ricas e simuladas. Em muitos casos, essas correlagdes sdo até mesmo
negativas, o que, se significativas, indicariam gue, correspondendo &
previsdo de um mercado extremamente gltista, se verificariam fracos
movimentos de alta, e vice-versa. Assim podemos concluir que, quando
se tem em vista um horizonte temporal definido para o investimento,
a utilizagfo indiferente das técnicas de projegdes tradicionais ndo tem
sighificado como instrumento de previséo.

TABELA 3 — Coeficientes de Correlacdo entre os Valores Projetados
e 0s Vaiocres em Final de Periodo, para Topo-duplo

PROJEGAO HORIZONTAL PROJEGAO VERTICAL
MES SERIE SERIE SERIE SERIE

REAL SIMULADA REAL STMULADA

1 - 0,31 0,07 - 0,01 - 0,01

2 - 0,32 0,14 - 0,07 0,06

3 - 0,22 0,16 - 0,08 0,14

4 - 0,09 0,16 ~ 0,19 0,12

5 - 0,14 0,27 - 0,18 0,15

6 - 0,13 0,22 - 0,22 0,10
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5.2. Estudo das Projecdes Tradicionais de Baixa

Passamos agora ao estude das projegdes de baixa seguindo o mesmo
critério adotado no item anterior, utilizando o mesma disposicdo do
material em tabelas.

Como pode ser constatade na tabela 4, o comportamento das
amostras de valores projetados pela regra horizontal foi bem diferente.
Isto é verdade, principalmente, no gque concerne aos valores médios
das oscilagdes projetadas, alcangando estas um valor bem menos
negativo para as séries histéricas de cotacdes. Levando-se em consi-
deracdo que a largura das faixas anteriores ao ponto de rompimento
das formacdes, ditas faixas de distribuicdo, influenciard diretamente
os niveis assim projetados, observa-se que as séries histéricas apre-
sentam estas faixas menos extensas nos repectivos graficos,

TABELA 4 — Pardmetros das Distribuicdes Tradicionais de Baixa

PROJECAO HORIZONTAL PROJECAO VERTICAL
PARAMETROS

SERIE SERIE SERIE SERIE

REAL SIMULADA REAL SIMULADA
R -14,59 -23,50 -28,01 | -27,64
24 -15,61 -18,68 -27,56 -26,67
A 0,11 -0,32 -0,03 -0,08
cv -0,66 -0,64 -0,51 -0,43
o 9,63 14,96 14,28 11,91
EPM 1,22 2,14 1,81 1,70
VMIN -42,86 -76,00 -76,19 -76,92
VMAX 0,00 -5,286 -10,53 -10,81
cce 92,00 76,00 85,70 90,00

Para as projecBes verticais, os valores projetados sobre as séries

historicas e simuladas se comportaram de maneira ‘bem similar. Isto
indica que as amplitudes de variacde das cotactes, nas mesmas colu-

nas, até os pontos de rompimento das formagdes, se assemelharam,
como podemos observar na tabela 4.

Comparando-se os valores obtidos pela utilizacdo de ambas as
técnicas sobre gs mesmas séries, chegamos a conclusdo semelhante
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4 do item anterior: as séries simuladas sGo neutras perante as téc-
nicas alternativas de projegdo, enquanto que © mesmo n.qo (cj)corre
para_as séries historicas. Apenas um ponto merece’d_estoque. o desen-
volvimento do mercado, como é registrado nos graficos, se apresen(tjc
rmais abrupto nos movimentos de baixa do que nos movimentos de
alte: Faremos em sequida algumas consideragées acerca da \I/arlscve_l—
tempo de confirmagdo das projeches. .Os parametros da tabela 5 soo
os mesmos calculados para a tendéncia de alta. _

Embora pudesse ser esperado um maior  tempo medlanod pc_:(rj'a
confirmacdo das projegbes horizontais das séries 5|muladas,.f evido
ao maior nivel das projecdes efetuodas,' ver1f|.ca’-s§a que a diferenca
entre os tempos de confirmacdo da série histérica & os ‘du_ Secl"le_
simulada é mais que proporcional as diferengas entre 0s nivels das
projegoes.

TABELA 5 — Pardmetros das DistribuicBes dos Tempos de
Confirmacdo das Projecdes Tradicionais de Baixa

PROJECAO HORIZONTAL | PROJEGAO  VERTICAL
PARAMETROS SERIE SERIE SERIE SERIE
REAL SIMULADA REAL SIMULADA
T 40,00 320,00] 90,00 350,00
cv 2,02 1,63 1,50 1,43
TMIN 0,00 10,00 0,00 15,00
rMpx | 2.814,00 | 6.935,00(2.920,00 6.205,00
10, 9,41 70,00 | 35,00 96,67
05 140,00 % * .

* 6 yalor desta geparatriz fol superior ao limlte de 400 dles.

Para as projecdes verticais, os tempos sepa_ro'rriz_es. c}l{e conflr(;
magdo em ambas as séries foram também muito -jls’ur; ost, come
pode ser observado na tabela 5. Era c[e se esperar, entretanto, qtu
tal ndo ocorresse, visto que os niveis projetados sobre os dois conjuntos
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- de séries foram praticamente os mesmos. Desta forma,

tanto com
respeito as projegSes verticais quanto. com respeito as horizontais,
também para as projeces de baixa fica evidente um afastamento

do mercado em relacdo ao modelo Random-Walk, -

" Pela comparacdo dos valores obtidos quando utilizamos as duas
técnicas de projecdo sobre uma mesmg série, verifica-se que as
séries simuladas apresentam uma certa neutralidade do ponto de
vista dos valores projetados. O mesmo jd ndo ocorre para as séries
histéricas, onde os tempos de confirmacdo dos niveis projetados verti-
calmente foram superiores, o que pode ser atribuido aos maiores niveis
projetados desta forma. Isto vem reforc

¢ar as conclusées anteriores
quanto ao comportamento especifico do mercado.,

Embora pelo mesmo motivo exposto’ por ocasifo do estudo das
projecoes de alta, estes valores néo sejam conclusivos, é interessante
registrar os coeficiente de correlagdo entre os niveis projetados e os
tempos necessérios para sug confirmagdo. Nas séries histéricas, o
valor encontrado para as projeces horizontais foi de —0,33, en-

quanto que para as verticais este coeficiente foi de —0,35. Nas séries
simuladas, os mesmos coeficientes apresentaram os valores de —0,56
e —0,34, respectivamente,

TABELA 6 — Coeficientes de Corretlaga”-o, entre os Valores Projetados
e os Valores em Final do Periodo, para Fundo-duplo

PROJEGRO HORIZONTAL PROJECAO VERTICAL
MES .
SERIE SERIE ' SERIE SERIE
REAL SIMULADA REAL SIMULADA
1 0,16 0,03 . -0,16 -0,09
2 0,25 0,12 -0,17 - -0,27
3 0,19 0,09 -~ -0,10 -0,25
4 0,11 0,15 -0,08 -0,23
5 -0,06 0,21 -0,10 -0,27
6 -0,18 0,18 0,01 -0,36

Quanto & utilizacdo das proje¢des tradicicnais de baixa como
instrumento de previsdo, as conclusdes sdo as mesmas. Os coeficientes
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isti e 0 mesmo ndo oc
. distinta, enquanto qu

Bes proj i rticalmente
de correlacdo entre as oscilagdes projetadas horizontal e ve

f d —-|' 31' i l’l-((ls p ] S Sé ies
ro- ’-I
7 e ‘) () ara a [§

. ) S on-
imuladas, o que mantém as conclusc’ifes _an’tenorij;or:ela:;\;:se; ::gnte
vistd ia antre as duas técnicas de projegdo. Quan: r  mente
SIS’fe_nC futuro determinado, ndo se encontra correlacdo gpl ve
ont lns’mr‘l’relu N rojetados tanto horizontal gquanto vertica Tetl:?e]é
en;;eogser\\zz;;se Sncf firl'lql des;es periodos. Isto pode s;a: :gifgagae zimu_
y i ra as séries his

o Com[;\Cerl)? S’?é_riiigsd\t;cch)lgejngb:ﬁzsr‘egqnegativos indica que, 52 ejrs.:z
lqd??‘.' t:slfossem sighificativamente diferentes de_ zerct)é a uma
roiecto de baixa moderada corresponderia um mowme;‘_n real de
baa p nciada, e vice-versa. Desta fon:ma,. qt.mnleo. uéa o5 um
bcl)'(q ptreon:empora'l especifico, a utilizagae md;scr!ml.r;c.: :'clo ossas
?g;ﬁggs de projecdo, :também nes"re caso, hdo tem signitic
instrumento de previsdo.

. MA
6. ESTUDO DAS OSCILACOES AP6S O ROMPIMENTO DE U
FORMACAO PRINCIPAL

, jeco ici i rocurar ca-
‘Neste item abandonamos as projecoes tra?nqlgnu;zrﬁ::;gags e pai
i ilacd 5s o rompimento de cdes princip
r as oscilagBes apos © o s
r%ifegiﬁribuigées de probabilidades. Definidas es_ta:e wti o pc.rf, GS,
isO in
zecorrem imediatamente previsoes por ponioc oumemOS e ot
variacdes de pregos, de modo que ndo nos Pfeo;l;.lp e e omg i4
com a formulagdo explicita de tais previsoes. ds ode e 6; come 1o
i i 5 i final de periodos 6
foi discutido, sGo registradas no . odos de | o fcor s as
artir do dia de cada rompimento, Foi nossa e e tapendom
zi'stribuicaes associadas as oscilagdes no final gisiisnﬁi e Noremos
C C ( 5 ] v
do Hipo O e s e Zargggotgg comporta de maneira bem
. m L] .
e e B o e orre para as series simuladas.
do’ independente-
Inicialmente, estudaremos a evolugolo ?0 msr:%i%as estatl’s’ricqs
éncia. Para isso, calculamo t

ara cada tendéncia. . nas estatitices
2?2:;2% as distribuicdes. A notacdo adotadqlna lc;?r:’zfment:a s
alores em tabelas é a mesma do item anterior. FIf - aita mpe

:amos o comportamento do mercado em tendéncias

baixa.

6.1. Comportamento gpds uma Formacao de Altd

: 4 ¢ istribuicées
As Tabelas de 7 o 12 apresentam 0s p?rame’rrogec:Iaos::IOdsls;zl:;bEI.lg‘:1 :
: ‘ Bes de alta, nos p _
entes, para as formag ! o 106
corgzzpc;r:sjpecti\;a&ente. Um exame comparativo dessas tab p
meses, .
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os diversos periodos evidencig o comportamento caracteristico do mer-
cado. Tal comportamento pode ser observado, principalmente, pela
evolucdo das oscilagBes médias observadas em cada periodo.

TABELA 7 — Pardmetros das Distribuic

cdes das Oscilacbes Percentuais

Associadas & Formacdo de Topo-duplo, no Final do Més 1

B PARAMETROS

s -

RLEs R B cv ] EPM  VMIN VMAX cece
Reais 10,43 5,45 1,85 19,30 2,36 -33,33 60,87 60,30

Simuladas | -2,34 2,38 -5,05 11,80 1,62

-23,08 25,00 70,40

TABELA 8 — Parédmetros das Distribuictes das Oscilagdes Percentuais
Associadas & Formacdo de Topo-duplo, no Final do Més 3

R A ETROS
SERIES _ _ Pa M
R R cv G EPM  VMIN VMAX cce
Reais 21,93 25,08 1,32 28,96 3,54 -34,78 82,61 36,70
Simuladas | -5,50-14,82 -2,B3 15,56 2,14

-38,24 31,58 55,60

TABELA 9 — Pardmetros das Distribuicdes das Oscilagdes Percentuais
Associadas & Formacdo de Topo-duplo, no Final do Més 2

SERIES _ PARAMETROS

R R cv a EPM VMIN VMAX [l
Reais 36,00 20,40% 1,24 44,76 5,47 -42,31 184,62 25,00
Simuladas =7,06-25,00 -2,40 16,98 2,33

-42,65 36,00 39,00

* Distribuicao Bimodal, o valor correspande a
meira classe modal,

pri

* Distribui¢io Bimodel, o valor corresponde i primeira classe modal.
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R P————

s istribuicdes das Oscilagdes.
TABELA 10 — Pardmetros das l?ustnbuu;oes G
Percentuais Associadas & Formagdo de Topo-duplo, no Final

do Més 4
PARAMETROS
SERIES R ] cv g EPM _ VMIN VMAX cece
22,10
Reais 49,40 0,66 1,43 70,51 8,61 —44,12 400,:2 53.70
simmladas |-5,23 —4,29 -3,39 17,71 2,43 -36,92 31, .
TABELA 11 — Parametros das DistribuicBes das Osalril:goes;
Percentuais Associadas & Formagdo de Topo-duplo, no Fina
do Més 5
PARAMETROS
SERIES R R cv d EPM __ VMIN VMAX  CCC
Realg 61,88 10,33 __1.28 79,35 9,69 -48,08 342,31 17.;2
Simuladas |-4,08 -5,00 5,07 20,69 2,84 -42,65 52,63 51,

G . istribuicdes das Oscilagbes
TABELA 12 — Pardmetros das Pastrlbuigoes _
Percentuais Associadas @ Formagdo de Topo-duplo, no Final

do Més 6
PARAMETROS
SERIES R k cv g EPM VMIN  VMAX cce
Reais 6,24 0,53 1,29 111,60 13,63 -64,17 515,38 18,10
simuladas |-6,08 -37,14 4,20 25,57 3,51 -52,17 57,89 35,50

A evolucdo das oscilacbes médias nos diversos periodos pode ser.

melhor visualizada, para ambos os conjuntos de séries, na flgurrl: g_
Enquanto as médias para as séries simuladas apresentamm-‘i Séges
tivas e bem proximas de zero, esses mesmos yq[ores, pqmdualmente
historicas, mostraram-se acentuadamente positivos e gra g
maiores no decorrer do tempo. Cabe obse_rvo[, que, gnqua;‘lto ass -séries
simuladas foram geradas com uma oscilagdo média nula, a

133
A TECNICA PONTO-FIGURA




histéricas apresentaram, no periodo de 1968 a 1973 T dem ser encontrados na tabela 13 e, embora ndo sendo conclusivos
média de alta deven,do este fato ser consid auma tendéncia devido & dependéncia existente entre as observagdes, sugerem que
, lo . : r considerado n z S
copf_ronto. Supondo-se as distribuicies das médias Sufic?en;:::z::: uma formacéo topo-duplo realmente precede movimentos de alta no
préximas de normais, podemos levantar os niveis de significancia do I e o whrcs. hatericos. 56 apvesontomn
ores observados. das médias i .
previstos. Para as séries simuladas as médias teérica;eE:r:alvc?qrggn;griggg consistentemente em alta, do pc'sso que as séries simuladas registra-
sGo nulas; para ‘as séries histéricas tomdram-se esses valores como ram movimentos de baixa ainda que ndo muito significativos.
as variagBes médias geométricas do 1BV, em periodos de 1 a &
- . ; v meses, BE _ - . o s Médi
calculadas sobre todo o horizonte temporal estudado. Estes niveis po- I;:’: . ::l-j?:olr?-\ ag&occ?:%j‘g;%%ggpfgtf aasso?,i?ﬁ%%?wﬁgé?qe?tgglh ers;jéc:)s
em Fins do Periodo
100
SERIE | MES X - u t (2t-1) 100
_ EPM
e SERIE HISTORICA
 me=mses SERIE SIMULADA 1 2,63 0,49570 . 0,860
] —
80 ’ 3,76 0,49865 0,270
3 4,20 0,49996 0,008
i é 4 3,79 0,49976 0,048
60 5 4,04 0,49996 0,008
b 6 4,28 0,49996 0,008
. 1 -1,44 | 0,42510 14,980
2 -2,57 0,49490 . 1,020
40 g1 3 -3,03 0,49880 0,240
b
i g 4 -2,15 ~0,48420 3,160
’ g 5 -1,43 0,42360 15,280
20 6 -1,73 - 0,45820 8,360
(o)
20 6.2. Comportamento apés uma Formacgio de Baixa
! ] T ' .
| "I’ 3 5 Da mesma forma que no item anterior, as Tabelas de 14 o 19
| MESES _| | ' ‘apresentam as estatisticas para as oscilagdes apds o rompimento de
; pes de fundo-dupl ¢ '
Fig. 8 formagtes de fundo-duplo.
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TABELA 14 — Pardmetros das Distribuigdes das Oscilacdes
Percentuais Associadas & Formagdo de Fundo-duplo, no Final

TABELA 17 — Pardmetros das Distribuices das Oscilog_ées
Percentuais Associadas & Formagdo de Fundo-duplo, no Final

do Més 1
SERTES _ PARAMETR RGOS
R R cv o EFPM VMIN VMAX  cCcC
Reais 0,24 =6,70 139,13 33,39 4,24 -94,26 140,00 71,40
Simuladas 2,69 3,57 5,61 15,15 2,16 -34,29 55,45 74,00

do Més 4
PARAMETROS
SERIES R R cv o EPM VMIN YMAX  CCC
Reais -7,22 -19,50 - 4,02 28,99 3,68 ~-9%0,88 75,00 49,20
Simuladas 5,55 5,83 7,28 25,85 3,69 -33,39 82,353 48,00

TABELA 15 — Pardmetros das Distribuigdes das Oscilagdes
Percentuais Associadas & Formagdo de Fundo-duplo, no Final
do Més 2

TABELA 18 — Pardmetros das Distribuigdes das Oscilac@es
Percentuais Associadas & Formacdo de Fundo-duplo, no Final

do Més 5
PARAMETROS
SERIES R B cv 6  EPM  VMIN _ VMAX  CCC
Reais -4,93 -20,00% - 7,38 36,36 4,62 =-90,59 109,52 49,30
Simyladas 4,24 - 2.00 6,77 28,74 4,11 -50,00 77,27 44,00

PARAMETRDOSE
SERLES R R cv . a EPM VMIN VMAX  cCC
Reais 1,18 -29,08 29,48 34,78 4,42 -88,53 110,00 38,10
Simnladas 1,13 - 6,00 20,05 22,66 3,24 -28,57 72,73 68,00

TABELA 16 — Parametros das Distribuicdes das Oscilagoes
Percentuais Associadas & Formacdo de Fundo-duplo, no Fingl

do Més 3
SERIES _ PARAMETROS
R ;] cv o EFM  VMIN VMAX cCcc
Reais -5,96 -13,50 - 4,67 27,82 3,53 -89,71 78,38 55,60

Simuladas -0,47 1,42 -53,57 25,18 3,60 -37,84 72,73 52,00

Rbmec 0/74

* A distribuigio ¢ bimodal, fol considerade como classe model a segunda.

TABELA 19 — Pardmetros das Distribuictes das Oscilaglaes
Percentuais Associadas & Formacdo de Fundo-duplo, no Final

do Més 6
PARAMETROS
SERIES R R cv o  EPM  VyMIN _ VMAX  ccc
Reais -7,33 -19,57 - 6,86 50,31 6,39 -91,47 300,00 41,30
Simuladas 6,42 5,00 4,73 30,38 4,34 -57,14 79,23 44,00

Embora menos pronunciada, ainda verifica-se uma diferenca de
comportamento entre o mercado e as séries simuladas {(a figura 9
ilustra a evolucdo das oscilacBes médias neste caso). As 'medias. para
as séries simuladas mantiveram-se proximas de zero porem Qosﬁnms,
sendo que as mesmas médias para as séries historicas evoluiram ne-
gativamente. Esta diferenca é acentuoda quando levamos eém consi-
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derdg@o que, em média, o mercado apresentou-se em alta entre 1948
e 1973. Fazendo a mesma comparagdo entre os valores observados
para as médias e os valores previstos, chegamos & tabela 20. Em
geral, podemos ver que as médias para as séries simuladas ndo se
afastam significativamente de zero, enquanto que para as séries his-
toricas os afastamentos das médias com relacdo & variagdo média
do IBY em periodos de mesma extensdGo sdo bem pronunciados.

(%)
20
e SERIE HISTORICA
- SERIE SIMULADA
10
o
10
20
3 4 '
| ] | MESES _| I |
Fig. 9
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TABELA 20 — Comparagdo entre as Oscilages Percentuais Médias
apds a Formagdo de Fundo-duplo, e as Oscilacdes Percentuais
Médias, do Mercado, em Fins de Periodo

SERIE| MEs X-u ot (2t - 1)100
EPM :
1 - 0,93 0,32381 35,238
2 - 1,67 . 0,45254 9,492
X 3 - 5,37 0,49999 0,002
4 4 - 6,50 . 0,49999 0,002
5 -23,01 0,49999 0.002
6 -28,74 0,49999 0,002
1 1,25 0,39440 21,100
< 2 0,35 0,13680 72,600
g 3 - 0,19 0,05170 89,700
= -4 0,96 0,33150 33,700
“ 5 _ 1,03 0,34850 30,300
6 1,48 0,43060 13,900

6.3. Coinpurag&o entre o ‘Comportamento apés Formacdes de Alta
e de Baixa ' . :

Nos itens anteriores, a comparacdo das médias observadas com. as
previstas ‘envolveu um certo grau de arbitrariedade na escolha dos
valores- médios das oscilagbes para o mercado. Naquela ocasido,
tomamos como base de comparacdo a rentabilidade do mercado
expressa pela variagdo do IBV em todo intervalo temporal analisado.

.Este critério, embora a nosso ver bastante razodvel, pode afetar

substancialmente as conclusdes entdo estabelecidas. Em vista disso,
procuramos testar a hipétese de que as distribuicdes das oscilagtes

“apds o rompimento de formagOes de alta e de baixa sdo idénticas
~ para .cada periodo. Isto foi feito através do teste das diferengas entre

as médias.
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Embera, a rigor, este teste ndo tenha valor conclusive pelo fato
da dependéncia existente entre as observaces, julgamos interessante
comparar os resultados de sua aplicagdo ds séries historicas e simu-
ladas. As Tabelas 21 e 22 apresentam os referidos testes para as séries
histéricas e simuladas, respectivamente., Podemos observar que as

diferengos entre as médias para as séries histdricas sGo pronunciadas.

quando comparadas com as mesmas diferengas para as séries simu-
ladas. Cabe ainda assinalar que as diferengas observadas para as
séries simuladas tém sido favoraveis aquela conclusdo; portanto,
neste caso as médias associadas aos topos séo inferiores as associadas
aos fundos. Isto elimina inteiramente a suposicGo de que o compor-
tamento verificado para as séries histéricas se deva 4 utilizagdo de
informacdo ex-post por ocasiGo da andlise dos graficos.

TABELA 21 — Série Real — Teste da Diferenca entre as Oscilagtes
Meédias de Topo-duplo e Fundo-duplo

_ MBS 1 2 3 4 5 6
DISCRIMINAGAO
X | 10,43 21,93 | 36,00 | 49,40 | 61,88 | 86,24
S 19,30 | 28,96 | 44,76 | 70,51 | 79,35 | 111,60
s2/ng-1=A 5,56 12,52 | 29,90 | 74,20 | 93,98 | 185,89
*p _ 0,24| 1,18 -5,96|-7,22 |-4,93 | -7,33
Sp 33,39 | 34,78 | 27,82 | 28,99 | 36,36 | 50,31
sh/n_-1=B 17,98 | 19,51 | 12,48 | 13,56 |21,32 | 40,82
82 5 =Vasn 4,85| 5,66 | 6,51 | 9,37 |10,74 | 15,06
T °F
XpXp/6s 7 2,10 3,67 | 6,45| 6,04 | 6,22 6,21
F
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Se outro periodo diferente do compreendido entre 1968 e 1973
tivesse sido analisado, os valores médios cu mesmo as varidveis amos-
trais possivelmente assumiriam valores bem distintos, 0 que ocorreriq,
por exemplo, se o periodo estudado fosse um periodo de profunda
depressdo. Isto poderia eventualmente constituir uma restri¢do a utili-
zacdo das distribuicdes estabelecidas na formulagdo de previsbes de
natureza quantitativa. Contudo, ainda que isto pudesse ocorrer, fica
patente, ao menos, o poder discriminatorio das formagdes principais
na formulacdo de previsdes de natureza quantitativa quanto a evolu-
¢Go do mercado. '

TABELA 22 — Série Simulada — Teste da Diferenca entre as
Oscilagbes Médias de Topo-duplo e Fundo-duplo

MES 1 2 3 4 5 6
DISCRIMINAGAQ
Xy, ~2,34 |-5,50 |-7,06 |=5,23 [-4,08 | -6,08
Sq 11,82 | 15,56 | 16,98 | 17,71 | 20,69 | 25,57
s2/ng-1=A 2,64 | 4,57| 5,44 | 5,92 | 8,08 | 12,34
% 2,69 1,13 | -0,47 | 3,55 | 4,24 | 6,42
'sF 15,15 | 22,66 | 25,18 | 25,85 |28,74 | 30,38
s2/n 1= 4,68 | 10,48 | 12,94 | 13,64 (16,86 | 18,84
a;T-iF =\/a+B 2,71 | 3,88 | 4,20 | 4,42 | 4,99 | 5,58
RT_;F/E;:T_;KF L1,86 | -1,71 |-1,54 | -1,99 |-1,67 | -2,24
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7. CONCLUSOES

Podemos observar uma significativa diferenga, no que diz respeito &
utilizacdo dos gréficos, entre o comportamenta previsto a partir do
modelo Random-Walk e aguele apresentado pelas. séries de precos
analisados. Parece-nos, efetivamente, que estes desvios, de grande
importdncia no processo de investimento, ndo podem ser atribuidos
unicamente ds circunstdncias em que este experimente foi conduzido.

Entre as conclusbes mais relevantés relativas & técnica merecem
destaque: :

1. A ineficacia das projecbes tradicionais como instrumento de

previsdo das oscilacdes de preco no final de um periodo’

determinado. : :

2. A possibilidade de utilizacdo das distribuicBes associadas a
cada tipo de formacéo na formulacdio de previsdes, de
ordem quantitativa, para oscilacdes de precos apds o rom-
pimento de uma formagao principal,

3. O acentuado poder discriminatério, ac nivel qualitativo, das
formacgbes principais quanto ao sentido da evolugdo do
mercado, apds seu rompimento,

De um ponto de vista estritamente funcional ndo se pode consi-
derar inadequada, pelo menos no presente estdgio de pesquisa, a
utilizacdo pelo analista do grafico pounto-figura, '

Um maior grau de confianga quanto a essa adequacdo. poderia
ser atingido tanto pela obtencdo e andlise de uma amostra com obser-
vacOes independentes, quanto, em nivel superior, pelo relacionamento
dos elementos atuantes no mercado com as tendéncias e padroes

graficos. Os resultados ora alcangados constituem estimulos neste
.sentido.

Cabe, finalmente, tecer algumads consideracdes quanto aos meca-
nismos de ajustamento de mercado implicitos no modelo Random-
Walk. Segundo este modelo, a atuacdo de individuos racionais a
procura de oportunidades de realizagdo de lucro reduziria, conseqgiien-
temente, a margem de lucro possivel, até que todas as novas
informacbes se agregassem co preco corrente. Esta argumentagdo,
ao contrdric de se opor a efetividade dos gréaficos como instrumento

de previsdo, poderia mesmo constituir uma explicagdo para seu fun-
cionamento, : -

Se por algum motivo todos acreditassem que as previsdes efetua-
das pela técnica fossem vdlidas, nenhum investidor racional deixaria
de tomar posicdo perante um determinado sinal grafico, -mesmo que
este ndo pudesse ser diribuido d atuacdo dos insiders, assim como
ocorre com 0s sinais encontrados nas séries de cotagdes simuladas.
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Isto levaria a uma conseqiiente confirmacdo dos niveis projetados,
pois a um sinal de alta corresponderia um mercado comprador e a
uma indicacdo de baixa um mercado vendedor. Mesmol que todos
acreditassem que fosse essa a Unica razdo pela qual os graficos apre-
sentariam’ indicagdes corretas, sabendo que os investldores_ em g_]eral
tomam suas decisbes baseados nesses graficos, a atitude mais racional
seria utilizar também os gréficos. Como foi discutido por V_K'e‘y_nes {7)
com relacdo ao comportamento do imercado em. geral, e'por--"Ba_u.mdol
(8) com relacdo ao comportamento do mercado perante a proposicac

" de Modigliani e, Miller, no caso, o racional seria também ser irra-

cional. ‘ .

Sob esta 6tica, existiriam duas situagtes vic’:veis.’f\.primei.ra
seria a de um mercado no qual se acreditasse que oS graficos funcio-
nam, e por decorréncia, eles realmente funcionariam. A, _'segunq'o
seria a do mercado no qual se acreditasse em que 0S grafncios ndo
funcionam. Possivelmente, se a figura do insider e sua relagdo com

os padrdes graficos ndo tém fundamento, a téchica ndo 'fu’n_cionarlq
" efetivamente. Infelizmente, a proposi¢do é extremamente dificil de ser

testada: E ainda que vdlida, independentemente de to'das‘ as ir_nplic_g-
¢Bes de ordem macro-econdmica,'a passagem da primeira situagdo
viavel para a segunda, é um problema, concernente a teoria dos jogos,
de dificil solucdo. :
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Alguns aspectos pragmdticos da tomada de decisdo com
especial referéncia ao Mercado Bursdtil

Tercio Sampaio Ferraz Jr. ¥
Raymundo Magliano Filho * *

1. |Introdugdo; 2. A pragmatica da decisBo; 3. Algumas
observages exploratorias sobre © processo decisério no
mercado bursatil a titulo de uma teoria proviséria da decisfio;
4, Concluséo.

1. INTRODUCAO

O longo titulo merece uma rdpida introducdo. E preciso situar os
termos. Este artigo tem intengdo meramente exploratéria. Na&o se
pretende oferecer uma teoria da decisdo, nem muito menos da decisgo
no mercado de Bolsa. Apresentar aspectos € o méaximo que se quer
alcancar. Aspectos so entendidos aqui em termos de incursoes
abertas, idéias que ndo se fecham, nem querem fazé-lo. Mostra-se,
apenas, aqui € ali, um caminho, uma porta, deixando-a aberta. Talvez
se trate de aspectos triviais. Ndo o negamos. Mas sua reunido num
conjunto ndo & arbitraria. Se ndo ha fechamento de teoria, nem por
isso deixa de haver orientagdo na andlise. Dai o segundo termo do
titulo: aspectos pragmaticos.

A Pragmética & uma disciplina ao mesmo tempo antiga e nova.
No passado chamava-se retérica e foi cultivada na Grécia, por Aristo-

+ Terclo Sampaio Ferraz Junlor & FhD em Fllosofia — J. Gutenberg Univesitiit zu
Maing, Alemanha, 19668; Llvre Dccente em Direlio — uUsp, 1974.
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teles; em Roma, por Cicero (entre outros) com a maestria que os
meios lhes permitiam. Modernamente, liga-se ocos estudos da semié-
tica. A Semibtica é o estudo dos signos em triplice referéncia. Signos
sGo, por exemplo, as palavras de uma lingua. Signos tém correlacdes
triplices: todo signo significa algo, refere-se a algo para o qual aponta.
Esta referéncia é chamada de semdntica. Mas ¢ signo também
se refere a outro signo, istoc é, eles se correlacionam entre

si. Esta referéncia chama-se sintdtica, Por fim, signos sGo usados. .

Trata-se da referéncia ao intérprete ou usudrio do signo. Esta Glfima
é a que se chama pragmética. Faz-se semdntica, num sentido bas-
tante lato, quando se estuda, por exemplo, a relacdo entre um modelo
econémico e a realidade ao qual se aplica. Faz-se sintaxe, também
num sentido lato, quando se estuda a relacdo dos modelos entre si
ou dos elementos do modelo, internamente. A pragmdtica é o aspecto
' rhais negligenciado, sobre o qual poucos estudos foram feitos nos
diversos ramos do saber. Sua inexatiddo compromete uma possivel
tormalizagdo. Pode-se, de modo geral, dizer que aspectos pragmdticos
sdo aspectos comportamentais; ver os aspectos comportamentais ou
pragmaticos é situar os problemas do dnguloc da’ comunicagdo humana,
vista como interacdo de sujeitos que trocam mensagens entre si, defi-
nindo, assim, uma situacdo. Por isso, a tomada de decisdo ou, mais
amplamente, a decisdo em geral, é examinada neste artigo com vistas
ao comportamento daqueles que ‘decidem, subjetivando-se ao méximo
a andlise. h
A referéncia ao mercado bursdtil é intencional. Contudo, nao
pretendemos tomd-lo como objeto de andlise, mas antes e tdo somente
como referéncia exemplificativa. Pode-se, entretanto, a partir dos
exemplos, vislumbrar indicagdes para uma andlise do comportamento
de decisdo do aplicador de Bolsa. , o o
Por ultimo, uma referéncia bibliografica. O texto evita as
_citagdes, procurando uma leitura continua, ja perturbada pela sua
abertura. Desejamos, porém, mencionar as principais obras em gue
nos baseamos. Todo o modelo teérico da pragmdtica estd fundado
num livio de um dos autores deste artigo: Tercioc Sompoio Ferraz Jr..
— Direito, retérica e comunicagdo. Saraiva, So Paulo, 1973. Servi-
mo-nos, além disso, da obra de March & Simon —— Teoria das organi-
zagdes. Fundagdo Getulio Vargas, Rio de Janeiro, 1970; D. J. White
— Teoria de la decisién. Trad. J. L. Garcia Molina. Alianza Editorial,
Madrid, 1972; D. Braybrooke & Charles E. Lindoblom — Uma estra-
tégia de decisdo social. Trad. A. Rosenburg, Zahar, Rio de Janeiro,

1972; Daniel Katz & Robert Kahn — Psicclogia social das organiza-
¢des. Trad. A. Simdes. Editora Atlas, Sdo Paulo, 1970; Paul Watz-
lawick et alii — Pragmatica da comunicacdo humana. Trad. A. Cabral,

Editora Cultrix, SGo Paulo, 1973; Adam Smith — O jogo do dinheiro,
Trad. C. Tozzi. Editora Expressdo e Cultura, Rio de Janeiro, 1969;
Herbert Simon — A capacidade de decisdo e de lideranga. Editora
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Cultura, 1965; Herbert Simon — Pesquisa pol —

E:tr:ﬂ:uie duutomudu de decisdo, em Moiul}:dades de awol:::c ::fl;tn:lls.
Rio de Janeiro, 1970; Niklas Luhmann — i !

szoc;:‘ri‘:;e's s;rc;fe'm, em Soziologische auf_ldarung. Westdeutscher Verlag,

Opladen, 1971.

2 A PRAGMATICA DA DECISAO
2.1. Situagdo Com_unicutivu como Sistema Interacional

. . " . o todo
Toda decisdo ocorre numa sifuacao comug_lcutlva. A’dmc:i(':%n;osc“cl].rgeidtg °
falar, o discurso, & Q¢ ’
comportamento, o ato de. ;o : & ocd o @
outrzm. O ato de falar, especialmente, €, |130rem, a%aoc?i::gj;‘?g c:j;‘auem
i & om apelo aoc enten
{ouvinte) por alguém (orador), ¢ dimento e el
i i iscurso ou ato de falar-ap
ouve. Considera-se, assim, disc : A
: i ‘sto & ensinado e aprendido. O apr
ue pode ser entendido, isto e, nado e : -
?:orrels::ponde a possibilidade de o destlnotar:? repetir o _ci”ro :nglr;cl:‘gg_
Assirh, quando, digamos, alguém ordena: Aproxn_me—se 'A o> onde:
nado se aproxima, dizemos gque o ato de falar realizou-se. ¢

i reensibilidade da
" de ensinar e aprender, na qual se manifesta a comp

a i i a icati Situacdo comunicativa
acdo, denominamos situacdo comunicativa. C

B ndo deve ser confundida com uma relacdo de partes fisicas, isto €,

entre seres humanos apenas biologicamente constltulciosoeboigqc?i:
fisicamente identificdveis {por gxemplo, o dedo que gpgrfazendb w0 ©
a luz que acende), mas entre acoes resultados de og?res, Cla o com
que a situagdo comunicativa ndo tenha uma estru u(ranr uTlFJ)fO) -
seu funcionamento. Melhor expllcc.m'dt’), as relagoe: eztg ra) due
compdem a situagdo s6 sdo identificdveis enquanio € .

[ ' Go é incipio, uma sequéncia
Neste sentido, falar, por exe_mplo, ndo é, em principio, q

pré-determinada e automdtica de agdes, naq se_confunc(l:l;lrc‘iqc; ;oziitf
agir com um mero ‘rituol, ainda -que uma ritualizagao,

ili ndo se exclua. _ o _
bi]ldalslg’o sendo uma segiéncia pré-gstabelecida ntua!men‘:gl,dv%qtg;z
que faz com que uma agéio ocorra € 0 comportang’entod :teérmindndo
partes que se pdem em relacdo de ensinar e aprén EI;, o
“alternativas, escolhendo caminhos, a‘i?sorven'do _mcel.-:;se o o
mando. questdes complexas emﬁquestoes_ma‘ns snmpem,_ . c'bmo =
gliéncia, que constitui a situag8o comunicativa, rev e geoe
inter-homines, sendo apenas de modo secunddrio um _ C

tes humanos e coisas. ' ) )
agen Uma situagdo comunicativa ndo ocorre, porem, n;:’\ :;T:Sl’quz
se manifesta sempre, por sua vez, num ;on;ur;fro b iy
complexas que a circundam, tendo assim um. Imndante tificavel.
Este limite tem um ospe«ito e>ijterrsui:'t u-;ar;\urgiop;:ilr;ceuilm corresp::mde )
i — estrutura aa ¢cao. elro pon
'ngr,:;r:x.chzzren?naior ou & grande complexidade, isto €, ausencia dg
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» POr exemplo, a acéio
ar uma resposta no que
odpasswo, reativo, etc. Pste
€ mensagem ou comuni-
i er'wtre um orador e um
este set_mdo, dizemos que uma
d sistema interacional,
- C t
; rt‘ef\;?asgr vlrsto dentro de uma situ‘ill::eﬁl;)que o Somunicativo
cionai, a qual mctio am oo -
: oeam, . ), d como sistem
¢ alavér o g dual ¢ e a situacdo 3 o
stinata i a Y Ry '
tario da informacéo. Estq sii'uc:((::lﬁo pocgl’euestren e
G r racionagl

o ) ,
C;Jr\;e cEofuwr'nte), influenciando-o, tornando
c“ap; rL(Jj:nn;r*nstp.dedquem fala chamamos
c&o. €rie de mens
: _ agens
g’.:vmff, denominamos interfc&o [\
i uq%:lo comunicativa constihji u.m
o ,
que dissemos, podemos per

: dizem ua acdo nta Assim

j ica, 0s que do é ’

numa situacdo comunicativg racional y issor & aqaen o Assi
' r

o0 &
onus da prova. O receptor ¢ aquele d

(positiva i ¢
P _ _ quem G
« Negativa, ativa, passiva, conte ndhforente ma s osd

s;rf:rtona, indiferente, etc.). Por
o Jeto da comunicacdo, isto é
eve ser confundido com c;

Si a ’ g m se d 'g 9] u f =
t“acco Com”nlc 1]\{(] Qg [llrl(]l (II uems T e o) tIEIII pO o] pIO

caonviced i
rdad‘:'cguo’ no sentido de conguistar
ira. E o caso, por exemplo, do

o en que entre as partes hd homo-
" © s0 para dialogar uma com g
'terpessoelmente o que é afirmado

logia:
Oc;gtla. ambas possuem qualidade
ra, mas também para verificar
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Ocorre, entretanto, outro caso de relacdo interacional em que
as partes ndo sao homblogas, mas heterélogas. A heterologia significa
ndo que as partes se recusem Qo diglogo, mas sim que dialoguem
partidariamente, ndo se falando aqui de condigdes equivalentes de
“verificagGo intersubjetiva. Neste caso, dizemos que alguém se dirige
a outrem ndo para convencer, mas pard persuadir. Ao contrdario da
conviccdo, a persuasdo € sentimento de natureza prdtica, -que ocorre
ao nivel da acdo e que ndo necessita da verdade para obter adesdo.
O objeto desta relagdo interacional ndo se confunde, pois, com pro-
blemas ciéntificos, mas deve ser visto como questio conflitiva. NGo
se entenda o termo cenflito no sentido usual, pois na lingua cotidiana,
conflitos pressupbem discussdes violentas, onde a forte oposicdo entre
as opinides divergentes e inconcilidveis gera a recusa de dialogar e
de apresentar razdes para aquilo que se comunica. Entendemos, ao
contrario, como conflito, em primeiro lugar, apenas um conjunto de
possibilidades estruturadas em alternativas de natureza incompativel.
Incompatibilidade  distingue-se de contraditoriedade. Alternativas
contraditérias pressupdem © principio logico do terceiro excluido

(sendo B e C diferentes, A nao pode ser igual a ambos, 0o mesmo
tempo). Alternativas contraditérias sGo mutuamente excludentes. Uma
assercdo contraditéria ndo tem sentido. Nas alternativas incompativeis,
todavia, as possibilidades néo se excluem mutuamente, pois, & dife-
renga das contraditérias, elas ndo indicam, fora de qualguer situagdo,
que a adogdo de uma glternativa seja o oposto da outra. Assim, por
exemplo, num sistema de regras de conduta, uma regra que reco-
mende cautela nes negécios e outra que peca d coragem de assumir
riscos aparecem Como incompativeis {mas néo contraditérias) se
alguém, num caso concreto, tem que optar por elas. A incompatibi-
lidade s6 surge, entdo, no plano da ag@o (sistemas de agdo), dentro
de uma situagdo interacional: ela resulta de duas proposigoes anali-
ticas (agir com cautela e assumir riscos) e uma proposigdo empirica
(a que descreve Q situacdo) que estabelece a concorréncia entre as

primeiras, Isto &, @ provave) oposicdo entre as duas proposigdes tem
carater analitico, enquanto sua incompatibilidade ¢ um problema

empirico.
ativas incompativeis, mas que,

Conflitos sdo, portanto, altern
além disso, pedem uma deciséo. Questdo conflitiva e decisdo sGo
fermos correlatos. A decisdo, neste sentido, pode ser vista como dgd
comunicativa que traz consigo graves sancdes: decidir n@o quer dizer
fazer desaparecer conflitos, mas resolver conflitos.

Embora ndo se possa negar, sobretudo pela literatura norte-
_americana sobre administracdo publica, que uma decisdo procura
alcancar, através de um arranjo de meios & compensagdes, um maximo
de cooperacdo concreta e consenso entre 03 atingidos, parece-nos que
tanto no- caso da administragdo publica como no da privada, & preciso
por em relevo que consenso € cooperacdo ndo constituem nem d
finalidade, nem a condicdo primdria da decisgo. Decidir, neste sentido,
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ndo é primordialmente estabelecer uma reparticdo equitativa entre
as chances melhores, reveladas pela justificacdo das alternativas em
conflito numa situacdo dada, uma vez que isso pressuporia sernpre,
para a decisdo, um critério exterior & prdpria situacdo, que teria de
definir, idealmente, o que se entende por reparticdo equitativa. Esta
é a concepgdo idealista da decisdo, presente na teoria da otimizagdo,
casc em que opinides e contra-opinides deixam indiferencados os
momentos de concorréncia e cooperacdo, na condicdo de um critério
que ordene as opinies. Nesta situacdo, todos os dados relevantes
seriam anteriormente conhecidos e todas as alternativas poderiam ser
enumeradas e avaliadas de antem&o, ndo restando sendo um ato de
escolha. Se isto é possivel em situagdes simples, percebemos, nas
complexas, onde as avaliagdes ndo sdo téo nitidas, que um ato deci-
'sorio ndo se confunde mais com um simples ato de escolha.

, A nosso ver, a finalidade imediata da deciséo estd na absor¢do de
inseguranga (Simon/March), no sentido de que a partir de alternativas
~incompativeis, enquanto premissas relativamente inseguras, novas
premissas sdo obtidas, sem a necessidade de retorno as incompatibi-
lidades primdrias. Absorgio de insegurancag entretanto ndo significa,
necessariamente, obtencdo de consenso. A decisdo ndo visa a dimi-
nuigdo ou a eliminagdo de “incompatibilidades, no sentido de que
certas alternativas em conflito sgriam reduzidas a assergdes ndo-signi-
ficativas pois isto tornaria a incompatibilidade ainda mais aguda.
Em termos de teoria da informacdo, a absorcdo de inseguranca ndo
deve ser confundida com um processo automdtico de eliminagdo de
~ informacées, como temos em decisbes computarizadas. Tanto a deci-
sdo quanto o trabalho do computador séio processos seletivos, mas que
ndo se cobrem necessariamente. Na deciséo, o processo seletivo visa
transformar incompatibilidades indecidiveis em alternativas decidiveis
que, por sua vez, noutro plano, podem gerar novas alternativas inde-
cidiveis, com a exigéncia de novas decisdes, etc. Isto liberta o conceito
de decisGo do conceito de harmonia e consenso. Uma decisdo pressu-
pde sempre uma incerteza sobre a qual se situaré a decisdo e uma
Unica certeza, a de que uma decisdo serd tomada. Ou seja, o conflito
é condi¢o de possibilidade da decisGo na medida mesma’ em que
a exige. A partir disso, ele ndo é eliminado, mas transformado.

'2.2. Situacdo Comunicativa e Ato Decisério

Como pode ser observado, estamos tomando o termo decisdo
num sentido bastante amplo, diferente daquele que estd hoje divul-
gado e difundido em quase todas as Ciéncias Sociais e que - foi
desenvolvido pela Economia ‘e Estatistica no contexto da chamada
teoria matemdtica da decisdo. Esta, como é sabido, se atém a um

conceito de processo decisério que ndo se importa com o comporta-
mento daqueles que decidem. :
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Do que dissemos anteriormente, ¢ posswel _pfrceber se qutf:: o qde
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i ossibilidades poderiam 1S
simples, em que todas as possil ; er las ©
QVCI?iCId:JS de acordo com critérios definidos. Ao contrario, a de

propriamente dita é um tipo de solucdo que as partes buscam toda

o . e cando
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da situacdo comunicativa em q 0 o
Dissemnos que a exigéncia de deciséo surge semprﬁ que a;pﬁ;‘:‘e_
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- a chance de se eliminar a dubiedade por um ato de escolha). S&o

justamente estas caracteristicas que quqlllflcam o f:]b]e:(; ggrr;éré;cas:lc;
como um. conflito ou guestdo aqui conflitiva, <:1qu.e1 qac_) 6 pode ser
solucionada por decis@o. Assumlndo-se'que a re ggm it
ocorre entre partes heterdlogas, pqderlamos mmotiva iz o,
conflito é uma espécie de interrupcdo que goc'ls m iva a rerom
reconstruinde-se @ comunicacdo. [\lesta me :-] a, '(r:ndireta s partes
reafirma, a decisGo & o ato que esta na depen en(l:lS direto

comunicadoras e do'tipo de conflito que entre‘ ela .

) 0 AS SOBRE O PROCES-
' ALGUMAS OBSERVAGOES EXPLORATORI _
20 I:ECISORIO NO MERCADO_BURSATIL A TITULO PE UMA
' TEORIA PROVISORIA DA DECISAO

3.1. © Merrcddo Bursatil como §isl‘enﬁu Interacional

Ndo vamos desenvolver nenhuma teoria _do rirlerczdcnm.?:;:gtg, rr:g-ii:
tentar qualquer definicdo a seu re_spglto. t:SS intento & emals
limitado. Observamos, pelo dito- unterlf)rmez r;tr;q e uma andlise
pragmdtica da decisGo obriga-nos a_ve—la e.ccm‘m o e
interacional que. chamamos de situagao comuni . , ,
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elementarmente ¢ na medida das nossas necessidades, fixar alguns
comportamentos deste mercado. '

.De modo geral, pode-se dizer que toda decisdo é, até certo
ponto, uma questdo de acomodacdo. A solucdo eleita no ato decisério
jamais permite a realizacdo completa ou perfeita dos objetivos visados
pelas partes, sendo apenas a melhor solugdo nas circunstdncias. Neste
sentido, a situacdo comunicativa e o seu mundo circundante
inevitavelmente, as alternati
de decisdo.

" Os tedricos costumam ver o
nito de n pessoas (A. Smith), ou
nula, caso em que a soma dos ga
riamente igual & soma dos preju
isso, uma situacdo interacional,

limitam,
vas disponiveis e, assim, as possibilidades

mercado bursétil como um jogo infi-
ainda como um jogo de soma nao
nhos de um jogador ndo & necessa-
izos do outro. Caracterizamos, com
em que dois ou mais comunicadores,
heterélogos, estdo diante de alternativas incompativeis, cada uma
das quais, se efetivada, implicaré num ganho ou num prejuizo para

quem opta, dependendo do comportamento dos demais comunicadores,
tomados no seu conjunto,

O mercado bursatil, visto como sistema interacional, deve ser

delimitado no seu repertério e na sua estrutura. Chamamos de reper-
torio o conjunto de elementos que compdem o sistema. Denominamos

estrutura o conjunto das relagBes, conforme um conjunto de regras,

que se estabelecem entre os elementos. Tratando-se de um sistema
interacional, o seu repertério & constituido de comportamentos e de
sujeitos destes comportamentos, Poderiamos, a titulo de sujeitos da
interacdo, classificar uma série de entidades como grupos financeiros,
investidores individuais, fundos, carteiras personalizadas, clubes de
investimento, etc, Chamemos, entretanto, para simplificar, de sujeito
da situagdo bursétil apenas o oplicador, entendendo como tal aquele
que, diante de outiem, tem como possibilidades limitadas de compor-
tamento vender acdes, comprar agdes, ndo vender agdes, ndo comprar
acdes. A opgdo do aplicador por um destes comportamentos faz do
seu ato um ato decisdrio. A decisdo de um aplicador tem por destina-
tario outro aplicador ou o conjunto dos aplicadores, com os quais,
entdo, ele interage. Cada decisdo, nestq medida, tem um peso no
curso da situacdo, definindo, através da interacdo entre decididores
e destinatdrios da deciséo, o desenvolvimento da agdo, podendo surgir
dai novas situacdes que irdo tornar a situacdo mais oy menos coms-
plexa, donde a exigéncia e novas e continuas decises.

A situaco interacional bursdtil deve, neste sentido, ser consi-
derada como ndo-somativa, ‘na medida em que a situagdo ndo é
vista como emergente ou derivada das propriedades dos sujeitos que
interagem. Assim, quando dizemos, por exemplo, que a decisdo de
A afeta o comportamento de B, ndo podemos deixar de considerar a
reacdo de B como um estimulo para o evento seguinte. A relacdo
entre as partes ndo é, pois, linear e unilateral, mas bilateral e circular.
Portanto, a retroalimentagdo é o qualidade que explica como as partes
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. 'flm o b?prov central do sistema econc’)mic9 é de natur&:zcumda ora -
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e el dus coisa {idéntica a falta-de, auséncia-de), perg umn-chS <80
naturall deu:t::: lSrc\]esces.sidcudes e satisfacdo de nece::ilseoazs,e [mas sm

i por i de comparagdo gue permite sta
L POt o mece qutmto " termporalmente consistentes, equ
i ast nez:ssc:gu(tjfcfns?onr‘lrc; parg o mecanismo do d:::oelr;.)m(g
zgndo_-os " ore icamente escasso, podendo atuar, pc:rr b ; como
dmhequ‘ ) cront e sempre atual da necessidade abstrata c gcria-se
e aaan, 16 o resente, das necessidades futu_ras. Com tlssf > cria-se
a ths"fagq”o’ l‘:lbn‘ro c?ta paro'a privacdo de necessidades sa |s; fas no
oo, no 'Gtsr:esse cie necessidades futuras, c::nc_:retorpent:m o
ol Pe mbe -se, assim, que o sistema economico nzp em come
e F’efce re méls aun';entar a escassez, que nao |r)n ‘
A EIImInqu'mento da capacidade produtiva {Luhmann e
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Em resumo, o mercado bursatil,

i bri conjunt
te-nos distingliir o seguinte repertorio Ou j
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a interaciondal, ]
subsistem o de elementos:
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. ndo tem oposto, isto é, ndo existe u

aplicadores, que séo os sujeitos da interagdo comunicativa, e o objeto -
mentos (vender, comprar, néo’

comunicado, que sdo os seys comporta
vender, ndo comprar). Q numero de tnd
situacdo é praticamente infinito, sendo,
de comportamentos possiveis, Diante d

ividuos capazes de atuar nestg
no-entanto, limitado ¢ ndmero

de papéis 'determincidos-'e devidamente neutralizados. -Para o nivel
exploratério da andlise que estamos fazendo, basta-nos esta descricéo

sumdria e elementar, uma vez que a complicagdo do modelo resyltaria
numa perda de nitidez, -

3.2. Qualidades Conjeturais da Decisdo, tendo em vista a Situacdo
Interacional ‘Burséfiﬂl ' :

A insercdo da decisdo bursdtil huma situacdo interacional permi-
te-nos levantar algumas qualidades conjeturais do ato decisério,
Valemo-nos, para esta parte da andlise, do estudoe de Watzlawick,
Beavin e Jackson (op. cit.). .

Dado a situacdo comunicativa qué acabamos de descrever, o
comportamento dos participantes é sempre um comportamento deci-
sOrio, ou seja, ndo existe para o aplicador a possibilidade de nao
decidir. Face as alternativas conflitivas — vendo né&o vendo; compro
ndo compro — o aplicador estard decidindo, -ainda que resolva ignorar
o conflito. Tal fato decorre dg observacdo de que o comportamento
m ndo-comportamento que seja.
~também um comportamento, Daj a impossibilidade de ndo decidir, jg
.que a decisdo de hdo optar é também uma decisgo. '

Sendo a decisdo um praocedimento interacional {quem decide,
decide para alguém ou em relacdo a alguém), podemos, entdo, afirmar
que ela sempre implica um cometimento, isto &, ao decidir, ndo sé
se fransmite umag informagdo mas, ao mesmo fempo, impde-se um
comportamento. A informacdo transmitida. corresponde ‘ao relate da
decisdo. O relato é aquilo- que é ‘comunicado, por exemplo: compre
150 a¢des da empresa X, ndo devendo ser confundido com o objeto
da decisdo que é o comportamento compre. A transmisséo de um
relato (também chamado de conteiddo! é sempre acompanhada de
um aspecto erdem, que se refere & maneira pela qual o relate deve
ser compreendido, referindo-se, pois, @ uma informagéo sobre a infor-
magdo, em -que se definem as relagdes entre gs partes. Compara-se,
por exemplo, a decisdo: compraremos as acdes da empresa X com g
decisdo é preciso comprar as acdes da empresa X. O relato de ambas
€ aproximadamente o Mesmo, com mudangas apenas na ordem. Numa
situagdo bursatil, portanto, uma decisdo envolve ndo s uma infor-
macdo, mas relevg concomitanterente umg informagdo sobre a
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- ) B . - " a
informagdo, que interfere no comportamento do destmclltaril?j,cano
medida em que transmite um relote e uma ordem que class t

. " . - o
relato. Normalmente, numa interacdo bursatil, as rilagoFQs ri?(;neigto
N - . ua
a ini dens deliberadas e conscientes.
sdo definidas por or ik isto
acontece, entretanto, as relagbes entre as partes podem torcnoa °

’ er- com
dificeis, caracterizando-se por uma luta que tfende ta ro‘;rlga T com ¢
neutralidade das relevdncias de outros papéis |m;|)os<<:|j p ’
surgindo interferéncias politicas e/ou sociais declara C-IS. oo ato

isGo é i icativo. Como a
Uma decisdo &, pois, sempre um ato comun

V . - - v é
humano, definiu-se como basicamente digitel, embora seja também
f

igi ogi isdo
analégica. O cardter ao mesmo tempo digital e analégico da dec

, gt icacdio
‘& o responsdvel por muitas de suas ambigiiidades. Uma comunicac

digital apresenta-se, genericamente, como uma _comuarilc:gzo r\:i;l::g:).
Sempre que usamos uma pqlqua' para. denlommor 6Jog ‘e sigﬁos
entre a palavra e a coisa é arbitrdria. I?a avras s .,f.pm, Signos
arbitrdrios, sem nenhuma relacdo com agquilo que signi .I|CO (;lbstrato
terial da mensagem digital &, por isso, con:\plexo, \fers.gtl e e.,ta.,'
possuindo recursos sintdticos de construcdo d? tipo: se.. .ta umc;
ou... ou, nde, etc. Ja a corrnunicngo upulfg_lcu ggsr;se:aturem
complexidade menor, ndo possui recursos smtc;tlco: g comunicqgac’;
ndo tem forma negativa e corresponde, em geral, a fo q_ comuan casde
ndo verbal. Assim, por exemplo, as palavras de uma decisdo vto bal —
reseclvemos comprar mais 100 acoes —.cogesizr:f:;;oanc:j :;\pzco GSPZ ol
da decisdo; se ela é oralmente comunicada, el petoura.
analégico o tom de voz e o acento pgs‘rg nesstcb ourObI gmd ) palavra
que define as relacdes entre 0s acomunlcg Oreeg‘:esscﬁ)ridmente la amb'-
guidade surge porque a dgcnsao, usando n e o ot
linguagens, tem que traduzir constantemirlnte e e raean
Sempre que isto é feito, podem ocorrer problemas par a compreensa
do ato decisério, dado a impossibilidade de ltraguggeség ) bai;(q parc;
quando um grupo decide comprar ‘de.stermlna a ag b e
revendé-la na alta, sua decisdo digital podf s.e(rj -adesihteresse de
comunicagbes analégicas, como demonstrugoef ec eresse o
i sse por outras agdes ou outros tipos de~ agBes. Como, o,
::lnt:-n:'\saglzm analégica é ambigua em relacGo G. d:jge:;?(;; p:f;irir:::ru;%lé
meta de exportacdo no an C iy
promover o nteese por s ccbes g0 meiTo 10 S T
legicamente, estd querendo izer: - Shuital do o g6 estd
dividendcs aos acionistas (esta serig a traducgdo ig e onalbuica &
comunicando analogicamente), Cglmr:\‘ a co_m.umc:‘;r“do slogica ©
ambigua, ela pode, entéio, ser ente,ndldo- conEo. ecl.-dade e o coon
rado, estamos procurandc cutra ﬂll'el'l'lﬂl'll\fﬂ. - v orman-
a dgica sO vale dentro de uma situagdo concreta na qu
g:ﬁqgi;:itflil:ag::lf: Mas sempre que a propria situagao € equivoca, 0s
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querenc(;o, unulogigamenle,_ dizer: estamos cuidando de nossas finan-
¢as, podendo, porém, ser interpretada, nq situagdo ambigua do mer-

cado: financeirament a :
despesas. € nao estamos bem, pois estamos contendo

O leitor j& de i '
ve ter per
digital e decios St P ce!:ndo, pelos exemplos, que o aspecto
Sonal da rerere-se mais aqo relato, isto é, q informacdo
com 6(; : c;,f enquanto o aspecto analédgice diz antes respeito o ordem
. nstrucoes para as partes de como deve ser entendido o relato'

de meta-comuni
car adequadamente é condicao si
me ondi
decisGo bem sucedida, 700 Fine qua non de uma
rexa /?:1 1-<‘:3c1rcic_:’rerlf.l“iccu seguin_te~ do ato decisério refere-se a sua natu-
racional. Toda decisdo PressupSe um decididor e um ende-

da Seqiicne: T
nizoe::enclu de eventos oy definicdo de posicbes. A pontuacdo oréa-
_ eventos comportamentais e ¢ bdsica Para as interacdes na

osta g isd 5
p a decisdo de outro de vender. Tstratégias do tipo

Pora causar ¢ aumento do : You comprar
¢ pPreco, sara depois ven
condlg:o'es representom lutas em torno da l:nontuagad:' em melhores

Costuma- i isd ari

ei-niﬁndg sgggéierO%L:.? g cjeusao de empre;qnos de procurar Poupanga,

N éom Ig coes, etc., e a disposicdo de investidores de

basarias < o Se rdq:ntores. Relacdes complementares sao aquelas

oo s n iterenca. Por sua vez, decisges complementares
que aumentam g diferenca entre qs partes, fazendo com que
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os respectivos papéis se complementem. Neste caso, podemos distingliir
entre relagdes de coordenagdo, hipétese em que uma parte assume
claramente a posi¢do de decididor, sem impor & outra a posicdo de
destinatdrio, mas comportando-se de tal modo que a outra se encaixa
no sey comportamento. Por exemplo, uma grande empresa assume g
posicGo de compradora de suas préprias acdes, através de sua holding
— decide comprar —, provocando uma reagdo complementar de
coordenagdo, fazendo com que investidores menores reselvam vender:
os comportamentos sdo dessemelhantes, mas ajustados, provocando-se
mutuamente. Outras hipéteses hd, porém, em que a relacdo comple-
mentar é de subordinagdo. Isto ocorre quando o decididor ocupa, em
relacdo ao destinatdrio, uma posigdo hierdrquica superior, estabelecida
pelo contexto social ou instituciondl. Por exemplo, uma decisdo do
Banco Central de intervir na Bolsa, ou o caso em que uma determi-
nada empresa é a Unica compradora possivel de suas praprias acdes,
através de uma holding, o que lhe garante a posicdo hierarquica-
mente superior. Além das relagdes complementares, mencionamos
também as de reciprocidade, no sentido de que, na situagdo, ambos
os comunicadores emitem e recebem decisdes, trocando continuamente
de posicdo. A interacdo é, entdo, baseada na nogdo de igualdade.
Nesta hipdtese concentram-se as decisdes consensuais, em que a agdo
de um tende a refletir o comportamento do outro. Por exemplo, um
aplicador decide vender e outro comprar a mesma a¢do pelo mesmo
prego.
As qualidades conjeturais do ato deciséric nos fazem ver, pois,
em que sentido o comportamento interacional de decididores e desti-
natdrios da decisdo constitui dade fundamental para entendermos
seu processo. Além disso, estas qualidades nos permitem compreender
também a colocagdo das alternativas e seu relacionamento com a

propria decisdo.

3.3. Relacdo entre Tipos de Conflite, de Decisdo e de Estratégia

Para um aplicador qualquer, a reacdo esperada do destinatdrio de
sua mensagem determina o tipe de conffito. Aproveitando-nos de uma
tipologia de Simon ¢ March, op. cit., e modificada para o nosso ponto

de vista, distinguimos:

a) o destinatdrio recusar-se-ia a aceitar a alternativa A do
aplicador, e, embora fosse capaz de reconhecer-lhe as vantagens,
ndo lhe parecia suficientemente boa para atingir um padrdo consi-
derado sastisfatorio; como a alternativa B, por hipétese, ndo pode
ser proposta pelo aplicador, pois, por motivo andlogo, ele ndo poderia
aceitd-la, a situagdo comunicativa gera um conflito de inaceitabiti-
dade. Esta hipbtese ocorre sempre que a incompatibilidade resulta
da recusa de uma, de outra, ou de ambas as partes em aceitar alter-
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nativas vidveis. Este caso pode ser exemplificado com uma situacdo
de mercado especulativo, na qual as acdes variam de preco rapida-
mente, podendo o comportamento dos agentes apresentar as seguintes
caracteristicas: a alternativa X de um investidor (comprar) e a alter-
nativa. ¥ de um especulador (vender) geram inaceitabilidade; dai a
busca de reducdo da incompatibilidade, capaz de motivar a decisdo
do investidor de nem comprar nem vender, ou de procurar uma
alternativa Z, que rompa o dilema.

b} mais comum, contudo, & a situagdo em que o aplicader
percebe e conhece as conseqiiéncias da alternativa A que ele gostaria
de propor, mas ha também a alternativa B, cujas conseqiiéncias sdo
igualmente perceptiveis. Neste caso, pode ocorrer, na relacdo aplica-
dor-destinatério, um conflitc de incomparabilidade, hipbtese em que
as alternativas sGo por ambos aceitdveis, mas nenhum deles é capaz
de identificar qual delas lhe é mais favorédvel. Assim, numa situagdo
de mercado estdvel, a alternativa do investidor X (vender mas nédo
comprar) e a alternativa do investidor Y (comprar mas ndo vender)
podem pedir decisGo, na medida em que ambos ndo idertificam o
que lhes € mais favordvel, Esta situacGo pode gerar um processo
persuasorio, com a finalidade de demonstrar a decisGo mais razodvel.

' ¢) ocorre ainda o caso em que os aplicadores, decididores e
destinatdrios da deciso, ndo percebem sequer as conseqiiéncias das
alternativas propostas, ndo podendo igualmente avaliar-lhes as van-
tagens; trata-se, entdo, de um conflito de incerteza. Numa situagéo
de mercado em alta ou em baixa, a alternativa do investidor A
(vendo agora) e a alternativa do investidor B (compro agora), dado
a baixa informacdo, gera incerteza, donde a busca de uma reducdo,
por exemplo, a decisdo de esperar, ou o pedido de uma clarificacdo.

A partir dos conflitos ora configurados (as trés hipoteses podem
ser combinadas, produzindo tipos mistos), podemos. ressaltar, agora,
alguns elementos que v@o nos permitir a distingdo entre tipos de
decisdo. Na tipologia conflitual, hd dois fatores que a organizam.
Um se refere ac conhecimento ou percepgdo das conseqiiéncias da

alternativa; podemos falar também no grau de informacdo que as -

partes comunicantes tém das clternativas, no sentido. de perceber-lhe

" as conse_qiiéncias e avaliar-lhes as vantagens; o outro se refere go

critério de julgamento, ao padrdo considerado satisfatério que pode-

" mos chamar de objetive do investidor cu luero. Chamemos estes dois

fatores de compreensdo e lucro visado. A compreensdo corresponde

d informagdo que as partes tém sobre as caracteristicas do conflito

diante do qudl se encontram. O lucro visado significa a alterdgéo na
situagdo, projetada pelas partes.

De acordo com Braybrooke e Lindblom (op. cit.}, admitamos que

as decisGes, em termos do seu projeto, possam visar a uma grande
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ou a uma pequena mudanga (lucro). Em termos de logica formal,
grande ¢ pequeno séo palavras (predicadores) contrdrias, ou melhor,
sbo contrdrios polares, pois indicam polos opostos entre os quais hd
uma espécie de linha continua que os une, de tal modo que todo
pequeno o é em relagdo a um grande e vice-versa. Admitamos, de
acordo com os mesmos autores, que pequena é uma mudanca que se
pretende em uma varidvel relativamente sem importancia da situacdo
ou uma mudanga relativamente sem importdncia numa varidvel impor-
tante. Esta mudanca é também chamada de incremental. As grandes
mudangas ou mudangas ndo-incrementais ddo-se ao contrdrio. Na
verdade, a diferenca entre ambas é apenas de grau e ndo se deve
olvidar, ao distingui-las, o fator tempo (uma mudanca incremental,
a.longo prazo, pode ser vista como ndo-incremental). Nas mudancas
incrementais distingliimos ainda entre as repetitivas, as que se repe-
tem freqlentemente, e as ndo-repetitivas, as que constituem um
pequeno passo numa sequéncia descontinua.

Com a linha continua das pequenas e das grandes mudancas
(lucro), fazemos cruzar outra linha gradativa, referente a dois outros
polos da decisdo: com elta e com baixa compreensdo. De um lado,
falamos em informagdo falha, possibilidade imprecisa ou confusa de
avaliar as conseqiiéncias das alternativas. De outro, temos boa infor-
magdo de todas as conseqiiéncias ligadas ds alternativas em jogo,
bem como das suas vantagens.

Combinando os dois continuos, podemos agora distingiiir os
seguintes tipos de decisdo: (o quadro é adaptado de Braybrooke e
Lindblom, op. cit.). '

alta compreenséo

b o | a

{lucro) mudanga incremental. grande mudanga (lucro)

c d
baixa compreensdo

A letra (a) corresponde a decisdes que visam a um grande lucro
e sfo guiadas por alta compreensdo; a letra (b}, decisdes, que visam a
efetuar um lucro incremental, guiadas por alta compreenséo; a letra
(c), decisbes, que visam a efetuar um lucro incremental, guiadas por
baixa compreensdo; a letra (d), decisbes, que visam a efetuar um
grande lucro, guiadas por baixa compreenséo.

Destes quatro tipos, o guadrante (a) tem pouco interesse para
o mercado bursatil. Ndo se pode falar, neste caso, em decisdo pro-
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priamente dita, mas em escolha. A situagdo de grande lucro conju-
gada com alta compreenséo configura, na verdade, situagBes utdpicas,
em que os aplicadores estariam buscando uma solu¢do étima, num
campo de possibilidades minuciosamente especificado e nitidamente
definido. Isto exigiria que os agentes, ao escolherem, tivessem |4
todas as alternativas possiveis, que constituiriam para eles um dado,
que eles ndo precisariam indagar como fora obtido. Cada alternativa
seria, entdo, associada a um conjunto de conseqiiéncias (escolhas
possiveis) que deveriam ocorrer, caso fossem assumidas. Pressupde-se,
aqui, um modelo. Chamero-lo socratico, de racionalidade, segundo
o qual hd um critério para se dizer como convém que as pessoas ajam,
podendo ter sido outra a sua agdo, no case de falta de informagdes,
se os agentes tivessem sabido. Esta concepgio da deciséio racional,
sobretudo no mercado bursatil, & utdpica, pois tendo em vista o fator
grande lucro somos obrigados a neutralizar ao extremo a atuagdo
dos agentes, procurando visualizar as suas agBes em fungdo dos
quadros de referéncia de um terceiro observador que estabelece a
racionalidade delas de um dngulo privilegiado. Se isto fosse possivel,
uma solugdo 4tima ndo seria propriamente decisdo, pois ndo haveria
conflito, podendo-se mesmo duvidar se haveria até escolha, pois esta-
ria prevista a existéncia de padrdes que permitiriam a comparagao
de tedas as possibilidades para tedos os agentes e a existéncia de
uma possibilidade que, conforme os padrGes, seria a preferivel.

0 quadrante (b) trabalha, como o anterior, com alta compreen-
sdo. Mas, nesse caso, a decisdo, ou melhor, a escolha é possivel, pois
a situacdo de pequena lucro, com cardter além do mais repetitivo,
se coaduna com a neutralizacdo dos papéis. No mercado de capitais
podemos vislumbrar, como exemplo, o caso em que os agentes sdo
aplicadores em renda fixa, que jogam com alta informacdo e visam
a pequenos lucros. Trata-se de situacbes em que o comportamento
das partes ¢, num alto nivel, previsivel e controlavel, mesmo com
alta neutralizacdo dos papéis. Suas decisbes podem, por isso, ser
programdaveis (Simon), no sentido de serem repetitivas e rotineiras,
criande-se condigbes para a elaboracdo de um processo definido para
a sua abordagem, de modo que ndo tenham de ser repensadas, toda
vez que ocorram. Trata-se, pois, de decisdes em que a relacGo entre
decididor e destinatdario é estabilizada e limitada na sua reflexivi-
dade, isto é, na possibilidade (controlada) de meta-decisdes; o deci-
didor controla as ordens e os relatos. Sendo, entdo, decisoes de baixa
reflexividade (possibilidade regressiva de meta-comunicagdes), dado
a alta compreensdio e o pequeno lucro, € possivel limitar as alternativas,
excluindo-se de decisdo a questdo de como decidir, a discussao
em torno do mode de decidir, o qual pode, assim, ser programado,
ou seja, submetido a procedimentos padronizados de operacdo. Dadas
as expectativas comuns e definides os canais de informagdo, admite-
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se inclusive andlise matemdtica, simulagio com computadores e
processamento eletronico de dados.

O udltimo quadrante, o quadrante (d), refere-se, por sua vez, a
decisGes inusitadas, ndo estruturadas e de importantes conseqiiéncias.
A baixa compreensdo que as alimenta, torna praticamente impossivel
até mesmo seu planejamento estratégico. Classificamos aqui os com-
portamentos do especulador, em situacGes de crise, os quais,. traba-
lhando sempre com baixa informagdo, procuram grandes e rdpidos
lucros. Suas decisbes sdo, por isso, de alto risco, jogos de tudo ou
nada, onde o decididor tem_ de se servir de formas intwitivas de per-
cepcdo da situagdo comunicativa. Nestas decisbes, todas as alterna-
tivas sdo incertas, nem decididor nem destinatario podem prever os
comportamentos, - que sdo classificados, entdo, de oportunistas.
Oportunismo ndo deve ser confundido, porém, com insensatez, com
atitudes do tipo vale qualquer coisa, o que der e vier, mas pressupoe
uma certa organizacéo — intuitiva — do comportamento, no sentido
de se fixar, de um sé golpe, as multiplas mudancas de orientagdo e
de preferéncia dos enderecados da decisdo. '

Deixamos de propésito, por Gltimo, o quadrante. {c), pois, no
moderno mercado bursétil, com a difusdo dos meios de comunicagdo,
recebemos informacdes de todos os tipos, fugares e formas, aparecendo
o grande problema de como organizd-las e utilizé-las. A solugdo que
parece dificil e onerosa, faz-nos ver, paradoxalmente, que esta enorme
e difusa quantidade de informagdes nos situa, na verdade, na posic@o
de baixa compreensdo. As decisdes do quadrante (c) sdo de alta
reflexividade, no sentido de que ndo s6 a questdo a decidir, mas

~ também o modo de decisdo estd submetido & decisdo. Isto & provocado

pelo comportamento até certo ponto imprevisivel das partes, donde a
impossibilidade de tratamento geral e pré-estabelecido, no sentido de
decisdo programada. Envolvendo-se as partes, aqui, com questdes ndo
repetitivas, complexas no sentido de auséncia de critérios consensuais,
a decisdo exige técnicas heuristicas especificas, donde a montagem
de verdadeiras estratégias com o fito de, se ndo controlar e prever,
ao menos provocar ou influir no comportamento dos destinatdrios.

‘As decisBes do terceiro quadrante exigem uma estratégia pe-
cutiar. Sendo baixa a compreensdo dos comportamentos, é necessdrio,
pOr um Processo que visa a pequenos lucros, realizar um levantamento,
se ndo abrangente, ao menos suficiente das opgdes possiveis num
caso em tela. Trata-se de uma técnica altamente produtiva, que,
levando.em conta o comportamento das partes da situagdo, busca
estabelecer um quadro progressivo e continuo de decisbes parciais,
tendo em vista um objetivo Gltimo a ser fixado. Braybrooke e Lind-
blom denominam-na estrotégia do incrementalismo disjunte.

Os delineamentos da estratégia, visando ao mercado bursdtil,
ndo podem ser feitos nos limites deste artigo, sendo de modo inc!ncq-
tivo e sucinto. Assumimos que grande parte das decisdes bursateis
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sdo deste tipo. Portanto configuram-se em situagbes comunicativas,
sistemas interacionais, em que as complexidades sociais dos compor-
tamentos estdo; numa razodvel medida, reduzidas, uma vez que os
comunicantes se relacionam impessoalmente como investidores, sem
que seja grande problema a definicGo da natureza das suas relagdes,

assumidas, em principio, como de reciprocidade. Como vimos, porém,

a relagdo, aspecio ordem das comunicagdes, embora exista indepen-
dentemente dos relatos (conteiido), manifesta-se, ha pratica real,
através deles. Assim, nds situagdes do quadrante (c), o mercado
funciona como redutor dos comportamentos decisérios ao nivel das
relaces, isto é, do aspecto ordem — todos véem a todos como inves-
tidores. A relacdo, entretanto, manifestando-se pelos relatos — aquilo
que se compra e vende —, faz com que as partes — investidores —
se desneutrolizem até certo ponto, classificando-se em grandes e
pequenos investidores. Este modo de relacdo, por sua vez, delineia o
ponto de partida da estratégia de decisdo: o decididor parte da situa-
cdo dada (status quo), tentando levantar altemnativas que dela difiram
incrementalmente, sem tentar compreender a propria situacdo (a
baixa compreensdo o impediria de chegar a um resultado satisfatorio).
Isto &, o-investidor ndo se pergunta se o estado atual do mercado

(estével, oscilatério) é bom ou mau, se serig preferivel um ou outro,.

mas apenas considera se uma pequena mudanga nos rendimentos de

uma acdo & desejével e, tendo de escolher, se o incremento numa
vale o incremento de outra. '

Esta escolha parcial, que nos levard a decisdo, tem algumas
caracteristicas. Os investidores sabem que, embora as suas relacbes
sejam de reciprocidade, o rélato ou conteddo de suas decisbes podem
leva-los a relacdes pseudo-reciprocas, caso em que o destinatdrio deixa
que o decididor assuma esta posicdo, controlando-o, na verdade, e
estabelecendo complementariedade. Como esta possibilidade ndo pode
ser observada, e decididor limita as alternativas a que da sua atengdo
apenas aquelas que diferem incrementalmente do “status quo”’. Isto
é, ele negligencia, até certo ponto, grandes mudancas, pois a admis-
séo da sua ocorréncia levaria o decididor a situacBes em que a decisdo
& ndo decidir, aguardar, clarificar, etc. Além disso, dado a baixa
compreensdo, ele ndo apenas restringe as alternativas consideradas,
mas também limita o seu exame das conseqiéncias. Ele sabe que,
mesmo a longo prazo, ndo é possivel prever todas .as reacoes dos
destinatdrios de suas decisdes. Ao omitir, entretanto, algumas conse-
guéncias, ele o faz com consciéncia da sua importdncia relativa. Para
que isto ocorra sem grandes perigos, € preciso que ele considere seus
objetivos, sem estabiliza-los num ponto final, deixando-0s em aberto,
na sua correlagdo constante com os meios disponiveis, ndo deixando
jamais de levar em consideracdo o custo da execucdo do objetivo e
sua mutabilidade, tentando, sempre que necessdrio, adapta-lo. A ra-
cionalidade de sua estratégia ndo repousa assim nem nos fins busca-
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dos (seguranca, rentabilidade, liquidez), nem nos meios disponiveis
(aplicar em acbes seguras, em acbes de determinada faixa de pregos,
em blue-ships, em acBes dé determinado nivel de liquidez, em agdes
que apresentem caracteristicas monopoelisticas, etc)), ‘mas na correla-
¢do funcional de alternativas e solugBes de alternativas.

Esta correlacdo depende, ela proprig, de um tratamento estra-
tégico. Quando o decididor traca os objetivos, é preciso hdo _tomé—los
como regras de comportamento, mas como temas de orientagdo.
Tomd&-los como regras é comprometer-se. Assim, por exemplo, fixa-
mos como regra o objetivo: comprar somente acbes de determinado
nivel de preco. A partir deste momento, 0 reacdo dos destinatdrios
nos leva a um mercado em processo de alta, onde os pregos vdo al-
cancando outros niveis, podendo-se demonstrar que O mercado vai
ultrapassar a escala dos niveis de precos atuais. Neste momento a
fixacdo da regra pode levar o decididor a um desequilibrio na corre-
lacdo de meios e fins. Por isso a estratégia recomenda que se trabalhe
com temas de orientacdo. Por exemplo: é desejavel aplicar em agdes
dotadas de seguranca. Para a execugdo do objetivo tomado como
tema de orientacdo do comportamento, procede-se a uma espécie _de
avaliagdo em série, procurando-se compor um quadro das companh|a§
em correlagéo com o objetivo visado. Como entretanto a seguranca €
um valor subjetivo, trabalhando-oc como tema apenas, € sempreé
possivel, diante de dificuldades, mudar o tema ou alargd-lo ou restrin-
gi-lo. Assim, se se verifica que, no momento, em geral, agdes que
apresentam rentabilidade e liquidez sdo seguras, abandona-se por ora
o.valor seguranga como tema central, deixando-o de reserva para o
instante necessario.

4. CONCLUSAO

.

Muitos leitores devem ter ficado impressionados com as idéias
glinhavadas neste artigo, tdo diferentes das andlises refinadas que
aparecem hoje sob diversos titulos, como pesquisa operacional, andlise
matemdtica da tomada de decisdo, computacdo eletrdnica, etc. A
impressdo causada, diga-se de passagem, é justamente devida ao des-
nivel em exatiddo de ambas as andlises. Numa época em que O

refinamento cientifice & procurado com toda énfase, pode parecer ate

retrégrada uma tentativa deste género. Nossa intengdo, entretanto,
ndo foi a de nos colocar em oposicdo a@os outros métados, mas sim
a de levantar alguns aspectos que nos parecem importantes e que
580, @ NOSSO ver, descuidados pelo analista da decisao.

Em nosso ultimo pardgrafo, fixamos algumas observacdes em
torno da estratégia da decisdo. Dos quatro tipos discutidos rapida-
mente, demos uma ateng@o um pouco maior ao quadrante‘ (j:), sem
querer, com isso, esgotar o assunto. A correlagdo entre decisdo, con-
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flito e estratégia da decisdo, tendo em vista o comportamento de
guem decide e de quem é destinatdrio da decisdo, foi apenas explo-
rada na forma de amostra. Nossa intencdo, neste sentido, foi tas
somente a de insinuar por que caminhos pode seguir a reflexdo,
sem contudo ter a pretensdo de té-los percorrido. Se esta insinuacéo
foi entendida, ja nos damos por satisfeitos.
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O mercado de acoes é uma industria vital
para a Nagao.
Sua matéria-prima é a poupanca.
Sua mao-de-obra, os agentes do mercado.
Seu produto final: capitais para custear
o desenvolvimento econémico.
Sua finalidade: multiplicar e distribuir
a riqueza nacional.

Bolsa de Valores de Sao Paulo




O Programa de Desenvolvimento de Mercados de Capitais da
Organizacio dos Estados Americanos

Rolf Luders e José Pedro Ortiz *

1. Introdugdo; 2. . O Programa, politicas e procedimentos;
3. Tlpo de asslsténcia e areas de atuagdo do programa,
4. Projetos; 5. Recursos; 6. Perspectivas.

1. INTRODUCAO

No inicio da década de 70, a opinido geral dos experts em assuntos
sobre América Latina era compativel com a necessidade de se bus-
carem novas férmulas adequadas no sentido de conseguir o financia-
mento para o desenvolvimento projetado para a Regigo.

As perspectivas de um aumento satisfatério no que diz respeito
a recursos externos se apresentavam sumamente duvidosas. Parecia,
entdo, racional inferir, tal como o fizeram os informes da Comissao
presidida por Lester Pearson!, o estudo de Raul Prebish? e um estudo
da OEA3, que era imperativo ndo s6 conseguir um aumento da pou-
panga interna, suficiente para cobrir as necessidades adicionais de

+ Rolf Luders & Coordenedor do Frogramp de Desenvolvimentoe de Mercado de Caplials
da Organizagio dos Estados Americanos — OFA e Jogé Pedro Ortlz, Chefe de Publicacbes.

3 Partners in Development, Report cf the Comissicn on Interhational Development,
Praeger Publishers, September 15, 1866,

2 Raul Prebish: Transformacién y desarrollo, 1a gran tarea de América Latina, Informe
apresentado ao Panco Interamericeno de Desenvolvimento, malo de 1970.

3 OEA, Lineamentos para alcanzar el mayor empleo y crescimiento en América Latina,
CIES/1862, 1.° de dezembro de 1972
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fundos para o desenvolvimento, mas também assegurar uma eficiente
alocacdo destes recursos,

O ritmo de aumento requerido na formacdo de capital e sua
~ melhor alocagdo, exige, sem ddvida, o adequacdo dos sistemas finan-
ceiros nacionais, hoje baseados em uma estrutura bancdria estreita-
mente vinculada ao mercado de dinheiro. Na verdade, deveriam ser
estabelecidas novas instituigdes e servicos financeiros. Os meios de
pagamento terdo que ser parcialmente substituidos, no financiamento
para o desenvolvimento, por ativos representativos de investimentos
em forma de crédito ou de capital de risco, com as caracteristicas
proprias dos mercados de capitais. Em geral, seria necessdrio elevar

sensivelmente a poupanca transferida para o- investimento, através
de instituiges financeiras. '

Um esforco de criagdo institucional e de mudancas estruturais
nos sistemas financeiros dos paises latino-americanos, suficiente para
adequar seus sistemas financeiros a uma nova dindmica de desenvol-
vimento, exige, hecessariamerite, uma contribuicdo importante de
cooperacdo tecnica por parte dos organismos internacionais dos quais
estes paises sGo membros e, em especial, das instituicdes pertencentes
@o sistema interamericano. O Programa de Desenvolvimento de Mer-

cado de Capitais é um dos instrumentos criados para atingir este
objetivo.

2, O PROGRAMA, POLITICAS E PROCEDIMENTO

O Programa de Desenvolvimento de Mercados de Capitais foi es-
tabelecido em 1970, por iniciativa do Governo dos Estados Unidos,
concretizada na Resolucdo REM 3/70 do Conselho Interamericano
Econdmico e Social (CIES). Este Programa cbjetiva fundomentalmente
analisar as politicas e mecanismos apropriados ao fortalecimento dos
mercados de capitais dos paises latino-americanos, a fim ndo sé de
obter recomendacdes concretas sobre mudancas consideradas conve-
nientes nas politicas e praticas econdmicas e institucionais vigentes,
mas também de conceder a assisténcia técnica requerida para apoiar
os esforcos nacionais.

Do ponto de vista administrativo, o Programa foi concebido como
um organismo especial e provisério, funcionando dentro dos quadros
da OEA. Entretanto, com base ng experiéncia até agora adquirida, o
CIES aprovou {a partir do periodo 1974-76) seu programa de cardter
permanente dentro da Organizacdo. O Programa é subvencionado com
doacdo da AID. Sua institucionalizacdo dentro da OFA implica que
todos os paises membros passem a contribuir para seu financiamento.

Até fins de 1973 o Programa cumpriu com seus objetivos, divi-
dindo suas atividades em duas etapas:
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— em uma primeira etapa — de diagnastico — investlga-zeala
situacdo dos mercados de capitais em cada pais, e, em gltrer:
identificam-se os principais problemas, analisam-se as ’Gblico
nativas para soluciond-los, e procura-se convg;\cer ct) pu lico
e as autoridades -dos paises mgmbros da O a ‘ono‘\o o
medidas necessdrias para solucdo deste‘s problemaj. selmis
trumentos utilizados nesta etapa constttulem estu os;1 isgeS s

e especiais, simposios, estudos desenvolvidos por p ’
inGrios nacionais. . .

— :?'nm uma segunda etapa — de ag&o proprngmerjtte. dltdm:_-
colocam-se em pratica as conclusges_dos dlagnos |c$s, mme-
diante a concessdo de assisténcia técnica e trelnan;ggao_ =t
etapa deveria, teoricamente, ser sempre Fr_ec:ml . rl|3didc|
diagnésticos; porém, em algumas ocasmes,l glf z:r ondida
sem se esperar o término daqugles, para satisfa or as et
géncias derivadas das necessidades urgentes. de alg

aises. _
I!zf\esmo assim, julgou-se conveniente que © Programa d:g.;
disse a situagdo dos mercados f|nonqe|ros na Reglcufo“,imdoS
de suas préprias atividades. Urp dos m'stru‘::negtos u Hizados
para alcancar estes resultados é a publicacdoe de zm olefim
informativo, de artigos e Iivr.'os sobr_e mer<.:c|d05 e cap

e a organizagdo de uma biblioteca financeira.

Essa politica sofreu algu_mc:us alteracdes, em VII'tlI.II(iZ dcicsp;t:g;f;?if
contidas numa acurada avaliacdo do Programa, rga |]9734
sionais ndo vinculados ao mesmo, em dezemb_ro le g . voridades
Esses consultores afirmaram que a parhupagc(!]o d%s ggstico des
dos paises receptores, especialmente na etapa e < S| gesenvol\’.ridqs
somente morginal, pois osI estu;ﬂos esEc?:glglsdce)u fpéiici‘géi independentes,
por paises estavam geralmente a o I e
erite professores universitarios. Por gu‘l’ro 10, se c
-geilr.:]t]en:vengﬁc? de representarlxtesf.do setor pza‘lcllcuos geoss Zm:gg;l:\z :dgig‘eis
jrios tenha sido em geral eficoz, as c : €co coes
?:s:?’rsqntes dessas reunides nem sempre reﬂetlgm qtcgpl(lj'\;goaﬁs;fdecrlggs
mental, nem levavam em consideragdo o plane|t'JerrIn_9r;S S Calizados
do setor financeiro realizado por organismos pu icos ¢ clatzacos.
Os consultores salientaram que estas curcunstancmsue iy
as possibilidades de colocar em prdtica um pfogré:lcrzamclir > positiva:
mente se compatibilizasse com os plgnos do pais re tfeito.mente nse-
qliéncia e com a finalidade de ’vm.cular mais  es o roarame
atividades aos programas do setor Publlco do pais recep dé e
tem variado seu enfoque, introduzindo enfre as etapas

do del Programa de Desarrollo de Mercados de Cagit:l, rf;;;?ﬁ%?

pelos BIS raon o Wi Hand?‘}, hFlfrﬁlmclloo L%g::éjanfenggmﬁgomaonEﬁa.mento é
- e 1ys o eld, ‘

f&o b].ia' _coo;gelga.é;io SEA/S:ér ngll};%fnza_ CIES/2032, fevereiro de 1974, Washington, DC.

vallagao , .

P
4 CIES, Evalucion a fon

. 9
O PROGRAMA DE MERGCADOS DE CAPITAIS DA OEA N 16




eltde acdo Propriumente dita
af_o. nivel, integrada especial
oficiais mais vinculadas go

assisténcia do Pro
grama. Isto s
_para... garantir _ contribuiria, se d
A que a o . ooa . o gundo os con .
ponto de vista operacional ssisténcia facilitada fosse perrins:nlxce’rfi%

No que di . ;
I1Z respeito as for .
do Progr ~ as formas pg ici
_ ama, ndo s para solicitar a coo . s
solicita-la Os'governi at(ﬂjota um procedimento de fipop?-::agc?o técnica
plblicas ou privadas Ztmos’ DC(;ISES membros da OEA c)ugll_no;t_ch.JcIem
L. . stituico
0s programas d s L0ves dos orgdos de ligacd coes
e assisténci 5 s gacdo dos gov
de planej cia técnica dg O JOvernos com
jamento)., Cab a OEA (geralmente os érad
adocdo do sisterna e apontar, ndo obst os brgdos
5 ema de criacd - stante, que :
a estratégia de desen c'}'c_@ﬂo de comissdes encar’reg:lqad' %Parhr qu
volvimento dos mercados de CGpi?-Z‘ e planejar
is, ndo serqd

politica do Pr
ograma atend

i . er a . s

precedidas pelo informe da Comissgovas solicitagdes que ndo sejam

co O
m suas conclusées e recomendagdes

3. TIPO DE ASSIST
PROGRAMA | \C'A E AREAS DE ATUACAO DO

A assisténcia concedida
assessoramento direto p
de teénicos em financas.
a i :
jnsﬁfufca::esesorumento direto procura abrg
il Instrumentos de intermedi
o, concede-se assessoramento técni =

pelo Program m
a - pode assumi
pelc og le mir a for
Projetos especificos ou de forrr::cl:lcge
cdo

nger todo o espectro de
do financeira. Com esse

- » associagtes de
gt: ;:redlto, fundos mutuos, ete )POSP‘?NQG € empréstimo, cooperativas
eterenciais, b ’ /s instrument =
nus A ntos g s
de juros, ef::.) EL;S, debéntures conversiveis Ietrog Eloes Aordalnqnas ¢
. ¢ assessoramento emvolve tq b'e cdmbio, taxas
mbem 0s aspectos

juridico-instituci

ional e econdmi

i némico-fin i
) anceiro

o-instituciona! dos sistemas

mercado de capitais e de regulacdo juridic
lar. O assessoramento ofe-

financeiros ou de instituicdes em particu
a elaboragio de leis de mercados de

recido compreende, em geral,
capitais de entidades bancérias e financeiras; a criacdo de comissdes

nacionais e bolsas de valores; a organizacdo, funcionamento e rees-
truturacdo das instituicdes, salvo aspectos de administracdo do pessoal;
o estabelecimento de critérios e politicas de operacdo; a emissdo de
bénus e Letras do Tesouro; a andlise de situacdes financeiras, e a
avaliacdo de projetos financeiros.

A assisténcia técnica, no que diz res

especializado em assuntos financeiros, efetua-se através de cursos,
reunides e outras formas de treinamento. Em geral, para este tipo
. de assisténcia, utiliza-se um sistema de bolsas de estudo em cursos
realizados em organismos especializados ou universidades, embora,
em cerias ocasides, profissionais do Programa ou técnicos especial-
mente contratados tenham dado cursos ou conferéncias em nivel de
pos-graduagdo. '

Para a realizagdo de fto
técnica, o Programa leva em conta, prin
dos paises de menor desenvolvimento relativo, que sdo
mente 0s MAis carentes de seus servicos.

peito & formagdo de pessoal

das as suas atividades de cooperacdo
cipalmente, as solicitagdes
indubitavel-

4. PROJETOS

em vias de realizagdo,
o estudo dos fatores
a na América Latina. Este estudo, que estd
hecidos experts e instituicdes autbnomas,
grama, compreende uma andlise da estru-
estudo comparativo do nivel e da compo-

sicdo da poupanca, da poupanga de tipo contratual e avaliacdo da

poupanca. Outro estudo importante, em processo de desenvolvimento,
consiste no estabeleci iformes de contas de fluxo

mento de sistemas uni
de fundos em sete pa

projetos levados a efeito, ou

Uma amostra dos
estudos gerais®, como

pelo Programa, inclui
determinantes da poupanc
sendo realizado por recon
porém coordenados pelo Pro
tura geral da poupanca, um

ises da Regido.

Entre os estudos mais relevantes realizados pelo Programa

e financiam

ento para instituicbes de desen-

encontram-se o de fontes d
volvimento na América La
a ng Americana de !nsfifruigﬁes_Fincn_c de
O ser e o estudo de viabilidade financeira e juri
um fundo andino de investimentos, feito para

de Fomento (CAF).
Os mais importante
bilidade de um centro

dos -projetos. E
. Emborg
tina, elaborado para a Associacfio Latino-
eiras de Desenvolvimento (ALIDE)
dica para a constituicdo de

a Corporagdo Andina

I

. l -~ . . - P

de capitais,
Entre os proj
projetos de asse
tados ao Programa até o mo

nalise da possi-

s estudos planejados sdo a a
ara facilitar os

ssoramento mai ..
ais freqiientemente solici-
de mercados de capitais P

men
to, encontram-se os de politica de

—

[ I

. Op, cit., Quadro 1 — Fntudos Gerals
detalhada 1o Apéndice, Quedro 1,

[ —
6 Ver lista
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investimentos fi
s financei
estudo que f eiros de cartei
N orheca g . ! Ira entre os e
- orientacdo gerql 'cupazstl]doé f
e detinir, e
, em cada

tratégi ;

mercad o>traiegia mai .
ASos de capitais. § apropriada para desenyolyi

. pesquisas imento dos

i ifi ou esk -

dentificar os problemas udos especiais por pajses ta

20['350 de capitais enfrentg q;(:o; desenvolvimento dgs ffnm PC:; objetivo
Se hecessdri ! or medid ercado ;

- a i as par A S nacio-
preendidos em 0nzepurc?' atividades futumspEsc:eresolve-los e fornecer
_rleGllzqdos. patses da Regido e, Clt.é 0 mso estudos foram em-

. mentol Cir'lco f
oram

$ 54

L

ari g .
I ros nag BOIWIG, UILI uai e Clllle E du'al'te

realizado
S Nng Rep’ :
Ublica L
Dom:mcqnal Panama o este ano eles serdo

Equador.

garantia de iss0
. ia emissdes
sistema financein  poseibiiidde s, ot
oo de pnanc: 0 e a possibilidade do to
s em Trinidqd~y—Tobago e
;e o
::er:COC\I;)S de Cupit,cris e
& . a Venezyel
a. Ent
rars e s citados o5 ¢ e
. studo
¢do de bolsas de valoressnos%brle ;
olivia,
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al de Valores na Bolivia; a andlise sobre a emissdo
o estudo sobre a possibilidade de

Comisséo Nacion
imento no Panamd.

de bénus do Governo boliviano, €

criacdo de um banco de desenvoly
Os servicos de treinamento ou habilitagdo foram empreendidos

recentemente. A iniciativa mais importante do Programa, até o mo-
mento, foi o Curso Interamericano de Mercados de Capitais, com d
presenca de 23 participantes de 11 paises membros, realizado no Ins-
tituto Brasileiro de Mercado de Capitais (IBMEC), no Rio de Janeiro,
Brasil. Este curso iniciou-se em 15 de outubro do ano préximo passado
e terminou em 15 de marco..Em nivel de pés-graduagdo, compreendeu
nogbes gerais de macro e micro-economia, em relagdo aos mercados

de capitais, € elementos de andlise financeira®.
Na Venezuela, o Programa organizou em 1973, com o Instituto

de Estudos Superiores de Administracdo (1IESA), um curso de andlise
basicamente para a habilitagdo de pessoal para

financeira, orientado

a Comissdo Nacional de Valores, e empreenderda juntamente com a
Universidade de West Indies, um curso regional para o Caribe de
lingua inglesa com objetivos similares ao curso interamericano reali-

zado no Brasil.

5. RECURSOS
O Programa & financiado basicamente com uma doacéo de 3 milhoes
de délares da Agéncia Internacional para o Desenvolvimento (AID)
do Governo dos Estados Unidos. Sua institucionalizag@o dentro dos
quadros regulares da OEA, implica na participagdo, em seu financia-
mento, de todos os paises membros da Organizacdo.

Até 30 de setembro de 1973 os fundos aplica

as suas diferentes gtividades, atingiam 3

dos da seguinte forma:

|. Etapa de diagnostico em dblares %
a. simpo6sios 202.980 6.
p. pesguisas 297.197 9.
¢. estudos 859.191 27

|l. Etapa de ogdo
a. assisténcia técnica 1.097.777 34
b. treinormento - 98.940 3
¢. informagdo 35.841 1
111. Apoic execufivo € treinamento ° 579 .873 18
3.171.799 100

TOTAL

-

8 Ver detalhes sobre O programe do Curso e partleipantes no Apéndice, Quadro 3.
9 Refere-se & 1axa chrigatéria de 159% destinados & administracio central, In
disso, salérios dos funcionérios € gastos em reunldes anuals.
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dos pelo Programa
171.799 doblares distribui-
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clut, além
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&o, a consciéncia da

o) o fato de haver despertado, na Regi
to dos mercados !

pa diagnéstico representa- importdncia de que se reveste o desenvolvimen
de capitais;
b) o agpoio aos seus servigos, refletido no aumento paulatino

sua etapa orie
ntada =~
Para a agdo. De fato, q importdncia relati
1 . A .
va dos dos pedidos de assisténcia;
o impacto favordvel de seus semindrios e simposios;

os problemas que freiam

biénio, t
, tal como se .
Pode apreciar na distri uicGo dos fundos jé
undoes 14 orgados c)
realizada através dos

d) a contribuicdo ao conhecimento d
o desenvolvimento dos mercados de capitais,

!. Etapa de diagnéstico
estudos e reunides que patrocinou;

a. simpdsios em ddlares 9
b. pesquisas — © _
€. estudos — — el a contribuicdo positiva de suas atividades de treinamentc ou
. Etapa de acgo . 175.000 ]6_7 habilitagéo; '
E- 1<L:lrses.rstencm técnica 677 1 _ fi as mur.:langas' e quirilcs positivgs.ocorridas como conseqién-
C. inf;r:?nrgggto ‘2]5-038 41.2 cia de seus projetos de assisténcia tecnica; € _
: do ‘ . o :
III. Apoio executivo e q dministrative 151.200 ]g ; fissio?w)qislg montagem de um nucleo dedicado e competente de pro-
TOTAL 424.700 25.8 ' '
( .643.000 ] ' A direcGo dp ongrcnmcl se propde a orien.tc:fvlo no sentido de
“Quanto ao sistema d _ 00.0 atingir a maximizacdo de_s«ius resultados posnrtlvos._ Der’1tro dest.e
um Coordenador e po _.e organizagdo, o Programa & dirigi marco, as atlytdad_es de assisténcia direta aos paises, mclwdc_) o trei-
Areq Oeste) de ’rrésp ssui: 1) dois grupos de trabalho (A irigido por namento, serdo objeto de atencdo especial. Isto supGe uma orientagdo
chefe de publicacs experts cada um; 2) um assessor & req Leste e determinada para fazer do nosso, um programa de agdo diretamente
de ligacdo co SO€S que também desempenhq o ,CFHCO e 3) um vo1.tado para a reestruturacdo institucional dos sistemas financeiros
de secretariq mb-o u_trOS arganismos internucionaispaﬁ? de Slemento latino-amerlcarios
Servicos corr e biblioteca. A parte administrativa & alem do pessoal Para finalizar, cabe dizer que o Programa se propge a formalizar
¢ espondentes da OEA. A maio a € executada pelos a coordenacdo com outras instituigdes atuantes nos mercados de
r parte dos estudos e gssis- ’ capitais da Regido. Esta coordenacdo, ainda que regular, tem sido,
até agora, geralmente pesscal e informal. O Programa designou um
e espera

téncia técni .
cnica regliza
= -5& por meij
ndo perience 3 ) io de contratos iai
ntes g Ofganlzq§ao_ especiais com experts ! 2 !
elemento de ligagdo com outros organismos internacionais
r poder estabelecer em breve um organismo de coordenacdo em assunto

de mercados de capitais para a Regido.

també
bém ressaltoy sua acdo muito

objetivo princi

principal: apoi

2 : 0 ao :

na América Lating desenvolvimento dos mercados de capitai
als

Entre
05 sucessos d :
s do Programa apontados no informe do |
s avalig- _—_—
la # 10 Op. cit., rodapés 6 e 7.

dores, encontram.se:
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QUADRO 2
SIMPOSIOS E SEMINARIOS

178

~ CUSTO INCORRIDO

NUMERO DE PAR-

DATA NUMERO DE

PAIS

PELA OEA

(em délar) TICIPANTZES

TRABALHOS

60 -

45 60.000

Maio, 1972

Argentina

Barbados, Jamaica e

60
75
30

120

24.500 -

13

Maio, 1972

Trinidad-y-Tobago

Bolivia

Jutho, 1973

5.000
68.000 *+
26.050

Margo, 1971

Ma.rgo,

América Central Regional

22

1971

Coldémbia

25

T * 5ok

Dezembro, 1271

Costa Rica

30
30
30
30
45

* &

7*

1971

Novembro,
Qutubro, 1971

El Salvador

&k

7 *

Guatemala

il &

Novembro, 1971

Honduras

kTS

L

Dezembro, 1971

Abril, 1972

Nicaragua

14.900
15.000

11
21

Paraguai

75

Dezembro, 1972

Peru

Dezembro, 1973

35

5.000

12

Uruguai

i1
Q
30
i o2
i %
o
PR
£ 3
[+ -1
g %
o
3 =
2 3
1
g &
m'&n
4 8
m
]
g 8
a
w2
I
Bﬂ
& g
[+J
3 3
8
o
¢ g
n D
* g
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QUADRO 3
TREINAMENTO — IBMEC*

A. Matérias ¢ Duragiio dos Seminérios

1. Introdugdo

a. Introducdio acs Sist;mas Econdmicos

b. Introdugdo aos Sistemas Financeiros
2. Matérias Basicas

a. Anilise Financeira

i Contabilidade Financeira
ii, Anslise de Titulos
. {ii. Administragio de Carteira
iv. Decistes financeiras, elaboragio de previsGes de capital

b. Mercados de Capitais

i. Institucionalizados
ii. Financiamento Internc
iii. Regulamentagio e Controle

¢. Mercado de Capitais e Politica Econdmica

i. Os Mercados d eCapitais e 0 Desenvolvimento Econdmico
ii. Estabilidade dos Mercados de Capitais

iii. Fstratépia para a transformagfo e execucio de politicas de mercados

Horas
33
21

15
15
15
25

74
15
15

30
15

de capitais 15
d. Estrutura e Funcionamento das Bolsas de Valores 30
¢. Sistemas Financeiros Internacionais
i. Sistemas Internacionais 30
ii. Bancos de Investimento Locais Internacionais 10

' TOTAL 360
f. Portugués Bésico 10

Cursos priticos, pesquisa e estudos especiais 80

Exames 42

Estigios 64

TOTAL GERAL 576
» Instituto Braslleiro de Mercados de Capitais
179
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h cont,

B. Paises Participantes e InstitnigGes
Pais Particii:anles . Instituictes

Argentina 457 . Bolsa de Comércio de Buenos Aires
Banco Nacional de Desenvolvimenio
Banco Espanhol do Rio da Prata

Associagio de Bancos Argentinos

Bolivia 3 Banco Central da Bolivia
Instituto Nacional de Investimento -
Brasil 4 Banco Central do Brasil
Banco do Brasil S/A
- Banco do Estado da Guanabara
Banco do Nordeste do Brasil S/A°
Colémbia 4 Banco de la Republica
Superintendéncia de Sociedades Andnimas
Superintendéncia Banciria
Bolsa de Valores de Bogoti S/A
Costa Rica 1 Banco Central da Costa Rica
Equador 2 Junta de Planejamento do Equador
El Salvador 1 ' Banco Central de Reserva de El Salvador
México 2 Instituto Tecnolog1c0 e Estudos Superiores
de Monterrey
SERFIN — Financiera Aceptacicnes S/A.
Panami 1 Comissdo Nacional de Valores
Paraguai 1 Banco Central do Paraguai -
Venezuela 1 Bolsa de Caracas-
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ANCIAMENTO . *
E INVESTIMENTOS X

Financiamento de Ativo Fixo
Financiamento de Capital de Giro
Fundos do Exterior
Finame/ Regir/ Reinvest
Programa. de Operagies Conjunias
Eximbank
Open-Market
Underwriting/ Fumcap
Certificados de Depdsito
Recibos de Depdsito
Letras de Cambio
Fundo Crefinan de Investimentos |
Fundo Crefinan de Investimentos — Dec. Let 157
undo Crefinan de Investimentos — Programa de Aplicagio Mensal
Leasing

BANCO BRASCAN DE INVESTIMENTO S.A
- TE: A- - CGC: 33.254.319.
CAPITAL E RESERAVAS: Cr$ 153.751.139,00 _CAHTA PATENTE: A-1664/66

RIO DE JANEIRO : RUA DA CANDELARIA, 60 — 10.° ANDAR — TEL.: 223-1627

SAQ PAULO: PGA. DOM JOSE GASPAR, 134 — 12.° ANDAR — TEL.. 36-0899
RECIFE: AV. DOS GUARARAPES, 253 — 4.° ANDAR — TEL.: 24-0200. 24.9100 ) ,

BRASILIA: SCS — EDIFICIO CEMTRAL — QL — BLOCO 1 - 11.°ANDAR — 571108 - TELS : 24-9000/24-9050/24- .
" CREFINAN S.A.

RUA DA CANDELARIA, 60 — 6.7 ANDAR — TEL: 223-1627 - RO DE JANEIRQ.






