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NOTA DO EDITOR

A publicagdo do sequndo nimero da Rbmec (Revista Brasileira
de Mercado de Capitais) coincide com a celebracdo dos primeiros cinco
anos de existéncia do IBMEC. :

Nesta oportunidade, cabe-nos reafirmar os propasitos que orien-
tam a edicdo deste periddico. Seu objetivo é divulgar trabalhos de
alto nivel técnico voltados para a exploracio de temas de interesse
da comunidade financeira brasileira. Este propdsito demarca, para a
Revista, dois campos de interesse, capazes de oferecerem contribui-
¢des extremamente valiosas. No plano interno, a Rbmec buscard pu-
biicar trabalhos de autores nacionais que examinem, em diferentes
niveis e segundo Gticas distintas, as muiltiplas conexdes entre as
estruturas econdmicas real e financeira. Trabalhos de cardter explora-
torio que objetivem divulgar novas técnicas ou abordar problemas
especificos identificados no setor financeiro da economia brasileira
também constituem objeto de interesse da Rbmec.

Estudos referidos a experiéncia de outros paises na drea finan-
ceira constituem o segundo campo no qual a Rbmec buscard contri-
buicGes. Tais contribuicbes sdo vélidas na medida em que delas pos-
samos extrair licGes aplicdveis a nossa propria realidade.

O cardter multidisciplinar deverd continuar sendo a ténica da
Rbmec. Entendemos da maior importéncia divulgar para o pdblico

brasileiro contribuices de cientistas oriundos de diferentes dreas de
especializacéo.
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Tendéncias do Processo de Disclosure nos Estados Unidos *

Robert H. Mundheim**

1. Introducdo. 2. A mudanga de atitudes em
relagdo ao disclosure das empresas. 3.
Conseqgiiéncias da mudanga em diregdo ao dis-
closure da empresa. 4. O disclosure dirigido ao
investidor sofisticado. 5. A utilidade do disclosure
para o publico investidor. 6. Restrigdes na obten-
¢do de informacgBes ndo-publicadas das com-
panhias. 7. O disclosure como instrumento de regu-
lacdo do comportamento das empresas. 8. Con-
clusgo. :

1. INTRODUGAOQ

O disclosure {processo de fornecimento de informac&es) tem sido

um instrumento essencial na legislagdo sobre mercado de capitais. O
fornecimento de informacdes sobre as empresas cujas acOes sdo
distribuidas ou negociadas no mercado proporciona aos investidores
uma base que lhes permite fazer um julgamento racional dos méritos

E &

Este artigo foi redigido em 16 de novembro de 1974 para o Third Seaview Symposium,
realizado no perfodo 20-22 de novembro de 1974 g patrocinado conjuntamente pelo
American Institute of CPAs, Financial Analysts Federation, Financial Executive Institu-
te e Robert Morris Associates,

Professor de Direito, Universidade da Pennsylvania; Diretor do Centro de Estudos de
InstituigSes Financeiras da Faculdade de Direito da Pennsylvania. B.A. 1954, LL,B,,
1957, pela Universidade de Harvard. Membro da Ordem dos Advogados de Nova
lorque, .
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comparativos dessas empresas, sob a 6tica dos investimentos. O
disclosure de informagdes sobre as empresas é, portanto, geralmente
considerado como um elemento que aumenta a eficiéncia alocacional
dos mercados de capitais. O disclosure relativo a custos de realizagdo de
transagdes em investimentos deve contribuir para a eficiéncia
operacional do mercado.

Este processo desempenha também um papel significativo na
realizagdo do objetivo legal de protecdo aos investidores. Se o
investidor estiver plenamente informado a respeito de determinada
transagdo poderd, freqlientemente, tomar medidas para se proteger
contra fraudes ou operagdes demasiadamente arrojadas. Ademais, o
acesso as informacgGes relevantes é indispensivel para realizagdo de
transagOes honestas. O fornecimento de plenas informagdes sobre uma
determinada empresa apresenta também conseqiiéncias importantes
sobre a conduta de seus dirigentes. A divulgacdo de conflitos de
interesses e de praticas comerciais duvidosas implica naquilo que o Juiz
Frankfurter denominou de prejuizo no status desses dirigentes' . Outro
aspecto igualmente importante é que a divulgagio dos objetivos e
atividades das empresas torna-as expostas 4 pressdo da opinido pablica.

Embora os objetivos do disclosure ndo parecam:ter sido
seriamente contestados como ilegitimos ou improprios, a
implementagdo dessa doutrina por parte da SEC (Securities and
Exchange Commission) tem sido alve de graves criticas nos Gltimos
anos. De acordo com uma linha de argumentagdo, a imposicdo por
parte do Governo, no sentido de obrigar as empresas a apresentar infor-
magoes, acarreta custos adicionais {e desloca o énus de certos custos de
determinados setores em que ficariam localizados, no livre intercambio
do mercado), sem que se atinja, contudo, um progresso perceptivel na
diregdo dos objetivos colimados com a exigéncia de disclosure. Num
estudo sobre a matéria®, o Professor Stigler tentou avaliar os lucros dos
investidores antes e depois que se atribuiu @ SEC o controle do registro
de novas emissdes. Ele chegou a conclusio de que ndo houve melhoria
na posi¢do dos investidores como conseqiiéncia das exigéncias de dis-
closure contidas no Securities Act de 1933. Suas conclusdes foram
fortemente censuradas por diversos economistas®.

Frankfurter, The Securities Act: Social Consequences, Fortune, agosto de 1933, pp. B3,

Stigler, Public Reguiation of the Securities Markets, 37 J. Bus., 117 (1964),

Vide Friend & Herman, The SEC Through a Glass Darkly, 37 J. Bus, 382 (1964)
Rabbins & Werner, Professor Stigler Revisited, 37 J, Bus., 406 (1964},

[¢] Frofessor Stigler contestou as alegacdes de seus crfticos em Comment, 37 J. Bus.,
414 {1964). Seguiu-se uma tréplica. Vide Friend & Herman, Professor Stigler on
Securities Regulation: A Further Comment, 38 J. Bus., 106 (1965},
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Recentemente, o Professor Benston colocou em didvida o valor de
determinadas informagGes sobre as empresas, exigidas pelo Securities
Exchange Act de 1934. Ele chegou a conclusdo de que as exigéncias de
disclosure ndo surtiram qualquer efeito mensurdvel, no sentido posi-
tivo, sobre 6 comportamento dos tftulos, que ele préprio estudara?®,
cotados na Bolsa de Valores de Nova lorque. A metodologia e as con-
clusbes do Professor Benston, entretanto, tém sido efetivamente criti-
cadas por dois economistas da Wharton School®. Finalmente, um
estudo publicado no Bell Journal of Economics and Management:
Science®, em 1974, sugere que a regulagdo do insider trading (tran-
sacbes efetuadas pelos insiders) é ineficaz e, portanto, de valor duvi-
doso para a sociedade. Essa regulagdo, decorrente das regulagSes de
disclosure, foi alvo de criticas, no passado, por parte do Professor
Manne’, o qudl considerou-a ndo so ineficiente, mas também preju-
dicial & necessidade de se desenvolver um espirito empresarial na indds-
tria norte-americana. As opinies do Professor Manne relativas ao insi-
der trading foram, vale frisar, rejeitadas pelos economistas e pela maio-
ria dos juristas®.

Segundo outra linha de argumentagdo a SEC concentrou, excessi-
vamente, sua atengdo e sua energia na questdo do disclosure, permi-
tindo assim que essa atengdo se desviasse de tarefas de regulagdo mais
importantes. O Presidente do Conselho de Administracio da Asso-
ciacdo da Industria de Titulos, por exemplo, argumenta que a SEC jé
atingiu um nivel razodvel no processo de disclosure e que os esforcos
adicionais nesse sentido constituem superfluidades dispendiosas e des-
necessarias. Ele insiste em que a SEC oriente seu poder no sentido da
protecdo a capacidade dos emissores de titulos e & capacidade dos
mercados de sobreviverem®. Outros criticos defendem a adogdo de
prioridades diferentes, como, por exemplo, criar um sistema de mer-
cado centralizado ou prover um equilibrio adequado nas oportunidades
e regulagbes voltadas para as diversas organizagdes e instituices finan-
ceiras, procurando atender &s necessidades dos investidores e das
empresas.

4 Benston, Required Disclosure and the Stock Market: An Evaluation of the Securities

Exchange Act of 1934, 63 Am. Econ. Rev, 132 {1973).

Friend & Westerfield, Required Disclosure and the Stock Market: Comment, Am. Econ.
~ Rev. marco de 1975 (a ser publicado). '

Jaffe, The Effect 6f Regulation Changes on Insider Trading, Bell. J. Econ & Mgt Sci.
Primavera de 1974, p. 93.

H. Manne, Insider Trading and the Stock Market {1966),

Vide Mendelson, The Economics of Insider Trading Reconsidered, 117 U. Pa, L, Rev,
470 {1969); Scotland Unsafe at any Price: a Reply to Manne, Insider Trading and the
Stock Mariet, 53 Va. L.. Rev. 1425 (1967).

Whitehead, Loosening Restraints on Capital Markets, N. Y. Times, 30 de junho de
1974, 5 3, p. 14. .
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Segundo um terceiro grupo de criticos, a SEC precisa reexaminar
sua politica de disclosure porque 0S objetivos colimados ndo foram
atingidos adequadamente. O ex-Presidente da SEC, Bradford G. Cook,
argumentou de modo bastante claro ao insistir na necessidade de se
efetuarem mudangas radicais no processo de disclosure, uma vez que
este carece de sentido mais preciso'®. Assim, a necessidade de uma
reavaliacdo do papel do disclosure, de acordo com as leis federais de
titulos, tem sido enfaticamente sugerida por profissionais e tericos'’,
os quais tém apontado numerosas deficiéncias no atual sistema e sugeri-
do uma série de remédios. Vale acrescentar que a SEC vem conside-
rando essas manifestacoes que buscam uma reforma no sistema.

Nio nos parece que as duas primeiras abordagens criticas irdo {ou
deverdo) impedir a SEC de contar com o disclosure como instrumento
essencial em sua atividade regulatéria. No entanto, os criticos {prin-
cipalmente os do terceiro grupo) tém forcado uma melhor articulacdo
dos objetivos da politica de disclosure. Devern, portanto, ajudar a SEC
na reformulacdo mais consistente das exigéncias de disclosure, para que
possam servir methor ao interesse publico.

2. A MUDANCA DE ATITUDES EM RELACAO AO DISCLOSURE
DAS EMPRESAS

Embora o disclosure tenha sido um dos temas das leis federais de
titulos, a SEC se tem concentrado tradicionalmente na distribu icdo dos
titulos como sendo o momento que acarreta a necessidade de uma
protegio especial sob a forma de disclosure. Essa énfase reflete a preo-
cupacio explicitada na primeira lei federal de titulos — o Securities Act
de 1933.

O comprador, quando de uma distribuicdo de titulos, tem uma
necessidade especial de protegdo. Tipicamente, a distribuigdo precisa
ser efetuada com rapidez, sendo que os vendedores sdo compensados
mais generosamente, para que seja intensificado o seu entusiasmo em
vender os titulos. A necessidade de protecdo costuma ser mais acen-
tuada no caso das empresas que oferecem seus titulos pela primeira vez
ao pablico. Esses langamentos envolvem frequentemente aventuras
especulativas. Além do mais, essas empresas no foram minuciosamente
avaliadas pela comunidade investidora, e a administragdo ndo foi
submetida 2 disciplina exigida para se dirigir uma empresa que abre seu
10 Cook, Introduction, em PLI, The SEC Speaks Again, 1, 4 (1973).
11 \side Cohen, Truth in Securities Revisited, 79. Harv. L, Rev., 1340 {1966); Schneider;
Reform of the Federal Securities Laws, 115 U. Pa, L. Rev. 1023 (1967}; Mann,
Prospectuses: Unreadable or Just Unread? A Proposal to Reexamine Policies Against

Permitting Projections, 40 Geo Wash L Rev, 222 {1971); Kripke, The Sec, The
Accountants, Some Myths and Some Realities, 45 N.Y.U. L. Rev. 1151 {1970).
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capital. Ademais, os novos langamentos de titulos parecem adquirir
uma importancia econdmica especial, uma vez que envolvem uma alo-
cacio direta de capitais a indastria.

A SEC dedicou bastante atengdo & confecgdo do prospecto: o
documento elaborado para divulgagao de informagdes na distribuigio
de titulos. A SEC tem acentuado a responsabilidade solidaria da empre-
sa, de seus diretores e underwriters, no que diz respeito a precisdo do
prospecto’ 2. Além disso, o staff da SEC ja reexaminou cuidadosa-
mente o prospecto e sugeriu maneiras de corrigir as deficiéncias rela-
tivas ao disclosure. Esse documento tem sido considerado como instru-
mento de referéncia de facil manejo, para a obtencdo de informacdes
factuais e fidedignas sobre uma empresa.

Entretanto, o disclosure através do prospecto apresenta uma série
de deficiéncias. Uma vez que este prospecto é encarado, em parte,
como antidoto aos esforcos entusiastas de vendas, ele tende a enfatizar
os riscos e fatores negativos do investimento. Por motivos semelhantes,
tende também a se restringir a declaragbes de fatos aparentemente
objetivos e passiveis de prova. Como conseqliéncia, € omitida uma
razodvel gama de informagBes que os investidores gostariam de co-
nhecer. Por exemplo, excetuando-se o item referente a procedimentos,
o prospecto ndo contém normalmente informacdes diretas a respeito
dos planos e expectativas da empresa’ *.

De fato, o prospecto comegou a ser encarado ndo como um
documento de revelacio de informagdes para utilizagdo por parte do
investidor, mas sim como uma espécie de apélice de seguros, cuja lin-
guagem cuidadosamente redigida protegeria os participantes {na distri-
buicio) da responsabilidade que adviria da apresentacdo de infor-
macdes falsas ou incompletas. Como conseqliéncia, muitos prospectos
ndo eram mais legiveis do que uma apolice de seguro contra responsa-
bilidade civil. Essa tendéncia foi fortemente criticada pelo Juiz
Weinstein, no caso Feit versus Leasco Data Processing Equipment Cor-
poration: ““Em aiguns casos, pelo menos, o que se desenvolveu, ao invés
da revelacio de plenas informagdes prevista pelo Congresso, foi uma
forma de arte literria elaborada para transmitir a menor parcela pos-
sivel das informacOes essenciais (material information), embora
revestindo-se de um ar de candura total. Os mestres da aplicacdo dessa
linguagem servem-se de uma prosa rebuscada, com o propdsito de

12 Richmond Corp., Parecer da SEC No. 4584 sobre a Lei de Tfiulos, {27 de Fev., 1963), -

em (Transfer Binder 1961-1964}, CCH Fed. Sec. L. Rep. 76.904.
A SEC vem, recentemente, enfatizando a responsabilizacfo independente dos profis-
sionais autbnomos como, por exemplo, os advogados e contadores, os quais participam
na preparacdc de prospectos € de outros documentos de disclosure,
13 Caso os planos ou expectativas da empresa criarem implicagOes substancialmente
desfavoréveis para a mesma, estes sero provavekmente revelados,
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encobrir a revelacdo critica ocasional num emaranhamento de dados
{financeiros e historicos) enfadonhos e indteis a todos, menos aos
investidores mais sofisticados. Em face dessa tdtica, o investidor
comum {ou até moderadamente bem informado) se encontra a mercé
do emissor de titulos da mesma forma que seu antepassado na época
pré-SEC, ndo conseguindo, portanto, através da leitura do prospecto,

discernir os méritos do langamento’? 4.

Ainda que o prospecto possa ser utilizado pelos investidores para
lhes ajudar na avalia¢do dos titulos distribuidos, ele era entregue ao
investidor depois gue este tivesse assumido ¢ compromisso de comprar.
A Lei de 1933 exige apenas que o prospecto seja entregue quando da
confirmacdo da venda, sendo que nessa altura, para todos os fins pra-
ticos, a venda se acha efetuada’ . A SEC espera, no que diz respeito a
exigéncia legal de entrega do prospecto, que os corretores participantes
de uma operagdc de underwriting venham a distribuir um prospecto
preliminar aos compradores, pelo menos 48 horas antes do envio das
confirmag@es pelo correio! ¢.

A concentracdo da SEC sobre a divulgacdo de informacgdes através
do prospecto talvez tenha sido desproporcional, & luz do niimero limi-
tado de todas as transacGes com titulos, as quais se aplicam as exigén-
cias de apresentacdo do prospecto. O Relatorio Wheat estima que
durante o periodo 1920-67, as emissdes de novos titulos representaram
apenas 3,15% do volume total do movimento de titulos negociados' 7.
Essa proporcdo estaria atualmente mais inclinada no sentido das tran-
sacdes com titulos nos mercados secundarios.

A reavaliacdo, no Relatdrio Wheat, das polfticas administrativas
da SEC no cumprimento das Leis de 1933 e 1934 marcou um esforco
concentrado no sentido de se transferir a @nfase dada ao disclosure para
a criagdo de um repertorio de informagdes continuas e atualizadas
sobre as empresas cujos titulos sdo negociados publicamente. O marco

legislativo que possibilitou essa mudancga de énfase ocorreu em 1964,

1% Feit versus Leasco Data Processing Equip. Corp., 332 F. Supp 544, 565 (EDNY 1971).

15 Come questdo legal, o comprador poderd talvez rescindir a venda, As leis estaduais a
respeito de fraudes parecem proporcionar ao comprador, num underwriting firme, um
prazo de 10 dias apds o recebimento da confirmag¢do, que lhe permite se opor 3
transagio. Se o comprador fizer obje¢les dentro desse perfodo, o contrato de venda
pareceria ndo obrigatério. Vide, por exemplo, Pa. Stat. Ann. tit. 12A, §88-319 (West
1970); Uniform Commercial Code § 8-319 (c),

16 pargcer da SEC No, 4968 sobre o Securities Act (24 de abril de 1969), (1967 — 1969
Transfer Binder) CCH Fed. Sec. L. Rep. 77.685. Vide também a Regra ASc—2(B}
referente 3 Lei de 1934,

17 SEC, Disclosure to Investors: A Reappraisal of Federal Administration Policies Under
the ‘33 and ‘34 Acts 5359 {1969) {daqui em diante, mencionado sob o tftuio
Relatbrio Weat).
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quando o Congresso estendeu os preceitos das secoes 13, 14 e 16 da’
Lei de 1934 as empresas nao registradas em bolsa, com ativos totais no
montante de 1 milhdo de ddlares, e que contavam com 500 ou mais
acionistas cadastrados de determinada classe de titulos. Como conse-
qiiéncia, as empresas ndo podiam fugir as exigéncias mais severas da
SEC, relativas & apresentagio periddica de informagdes, pelo mero
expediente de abandonar as Bolsas de Valores.

O enfoque no processo de disclosure contido na Lei de 1934,
levou a SEC a reexaminar os formuldrios de apresentacdc periddica de
informacgdes, e a efetuar uma série de alteracdes no Relatorio Anual a
ser apresentado através do Formuldrio 10-K, além dos relatorios cor-
rentes via Formuldrio 8-K, a fim de captar informagdes mais detalha-
das. Além disso, um novo relatério trimestral, o 10-Q, foi introduzido.
Dessa forma a SEC comegou a considerar seriamente os relatdrios
periddicos, empreendendo uma campanha para assegurar o preenchi-
mento dos respectivos relatorios no devido-tempo. Mediante uma
emenda na Regra 12b-25, frisou-se que “tdo somente as circunstancias
mais prementes e inesperadas justificam um atraso’” na apresentagdo
dos relatorios! 8. O staff da SEC comunicou que recusaria o processa-
mento das declaragGes de registro das empresas que fossem inadim-
plentes na apresentacdo das informacdes exigidas pela Lei de 1934'°.
Ademais, a utilizagdo das declaragtes de registro nos formuldrios curtos
S-7 e $-16 ficava condicionada ao fato de terem os emissores cumprido,
em todos os aspectos — incluindo prazo —, com as exigéncias de apre-
sentagdo periddica de relatorios, durante os trés anos anteriores ao
momento da respectiva apresentagdo. A Comissdo instituiu ainda um
rigido programa destinado a conseguir o cumprimento das exigéncias
de apresentacio de relatdrios sequndo a Lei de 1934.

A énfase dada recentemnente pela SEC aos relatdrios exigidos pela
Lei de 1934, juntamente com desenvolvimentos legais indicando que a
apresentacdo de informacgotes falsas ou incompletas exigidas pela Lei de
1934 poderiam conduzir 3 considerdvel responsabilidade civil>?, for-
cou o0s emissores de titulos e seus advogados a considerar mais seria-
mente o preenchimento de formularids. A tentativa de melhorar a

18 A emenda foi adotada no Parecer da SEC N° 9048 sobre o Securities Exchange Act (4

de janeiro de 1971).
19 Schneider, Developments in 1934 Act Reporting, em PLI, Third Annual Institute on
Securities Regulation 89, 102-103 (R, Mundheim & A. Fleischer, Jr., eds, 1972),
20 A Secio 18 f{a), da Lei de 1934 prevé expressamente a responsabilidade civil com
respeitc a documentos apresentados que contenham declaragSes substancialmente
enganosas, O que & mais importante — uma vez que seria razodvel se supor gue os
investidores nos mercados de t{tulos confiariam na exatiddoc dos documentos apresen-
tados — & que a respectiva apresentacdo ocorre com respeito & compra ou venda de
tftulos, sendo que talvez seja aplic&vel a Regra 10b-5 sobre responsabilizagao,
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qualidade dos formulérios para preenchimento de informagGes, exigido
pela Lei de 1934, continuard a constituir um esforco regulatério im-
portante. Com esse propdsito, uma parte significativa do- recente
aumento orcamentario para as atividades da SEC é destinada a me-
Ihorar a qualidade do exame dos formulérios pelo seu staff.

Serd necessario alcancar um nivel de qualidade satisfatorio, pelo
staff da SEC, no cumprimento da Lei de 1934 antes que ocorra simul-
tinea diminuicdo da énfase dada a divulgagdo de informacdes exigidas
pela Lei de 1933. Atualmente, a SEC tem se mostrado disposta a
moderar as exigéncias de prospectos, contidas na Lei de 1933, no que
diz respeito a oferta de titulos, bem como a oferta de direitos por
determinadas empresas emissoras estabelecidas®’. A SEC instituiu
também uma declaracdo de registro de tipo curto para ofertas no mer-
cado secundirio, no que diz respeito aos titulos de empresas emissoras
cotados nas Bolsas de Valores ou na NASDAQ (National Association of
Securities Dealers Automated Quotations System). Esta declaracdo de
registro contém informacdes a respeito da distribuicdo e das transagoes
mediante ‘as quais os titulos ofertados foram adquiridos e incorpera
especificamente certos relatorios apresentados pelos emissores, bem
como as declaractes efetuadas através de procuragdo. Descreve também
quaisquer alteragdes adversas que teriam ocorrido no processo de ne-
gociacio dos emissores, apds o fim do ano fiscal, cujas declaragOes
financeiras certificadas sdo incluidas nos documentos incorporados
através das referéncias® 2. Além disso, a SEC condicionou a concessdo
das isencdes de registro, previstas na Regra 144, a existéncia de infor-
macfiesa publicas adequadas sobre emissores de titulos a serem ven-
didos? 2.

Uma das desvantagens desse sistema de prestacdo continua de
informacGes, em que os dados sdo apresentados ao publico em formu-
larios padronizados, é que as informacdes assim fornecidas tendem a
desatualizar-se?*. Conseqgiientemente, esperase que a regulacdo de

21 gormulério S7, do Securities Act, de 1933, 17 C.F.R.'§°239.26 (1973): 1 CCH Fed.
Sec. L. Rep. 7190 (oferecimento para pagamentos em dinheiro}; Formuldrio S-16, do
Securities Act de 1933, 17 C.F.R. 5'239,27 ({1973); 1 CCH Fed. Sec. L. Rep. 7291
{oferecimentos de direitos),

22 Formuldrio S-1 6, sequndo o Securities Act, de 1933,

23 Regra 144 (c) do Securities Act de 1933, 17 C.F.R. § 230.144 {1973),

24 por exemplo, o Relatério Anual, apresentado no Formulério 10-K, de acordo com o

Securities Exchange Act de 1934, 17 C.F.R. §249.310 (1973) 3 CCH Fed. Sec. L.
Rep. 31.102, deve ser entregue dentro de 90 dias ap6s o fim do exercicio fiscal; o
relatbrio trimestral apresentado no Formuldrio 10-Q, segundo a Lei de 1934, 17 C.F.R.
§ 249.308a {1973),3CCH Fed, Sec. L. Rep. 31,031, deve ser entregue dentro de 45
dias apbs o final de cada um dos trés trimestres iniciais de cada exercicio fiscal; e 0

relatbric apresentado no Formuldrio 8-K, ainda nos termos desta Lei, 17 C.F.R.'S

249.308 (1973}, 3 CCH Fed. Sec. L. Rep. 31.001, deve ser entregue dentro de 10 dias
a partir do fim de cada més, durante o gual ocorra qualquer um dos acontecimentos
sujeitos A apresentacdo de informacdes.
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disclosure evolua no sentido de tornar obrigatoria a disseminacéo ins-
tantinea, ao publico, de novas informacdes sobre’ a empresa. As prin-
cipais Bolsas de Valores tém tradicionalmente esperado que as empre-
sas registradas “‘divulguem rapidamente ao publico quaisquer noticias
ou informacBes que possam razoavelmente surtir efeitos materiais
sobre o mercado de titulos?®’’. Contudo, na auséncia de transactes
com titulos por parte da empresa, tem-se julgado que as leis federais
relativas a titulos, mormente a Regra 10b-5, ndo impdem a essas
empresas o dever de revelar informacOes essenciais que nao sejam publi-
camente disponiveis. No entanto, existem indicios de que seria pouco
aconselhdvel continuar a confiar plenamente nessa interpretagdo. Por
exemplo, o Parecer n® 5092 da SEC, referente ao Securities Act, esta-
belecia que “‘embora uma empresa cumpra com essas exigéncias de
apresentacdo de relatério, tem ainda a obrigacdo de se manifestar rapi-
damente a respeito de fatos materiais concernentes a sua condigdo
financeira¢". Em fins do ano passado, a SEC lembrava as empresas,
possivelmente afetadas pela falta de combustivel resultante da crise de
energia, da importancia de fornecerem com urgéncia e precisdo infor-
macoes tanto favordveis quanto desfavordveis. Advertiu as adminis-
tracdes que, embora 0s emissores cumprissemn com as exigéncias de
registro e prestacdo de informacdes de acordo com as leis sobre titulos,
tinham a obrigac3o de ““divulgar informacdes plenas e urgentes de fatos
concernentes as operagOes dos emissores’ 7. Os membros do staff da
SEC assumem, de modo crescente, a posicdo de que a Regra 10b-5
exige a obrigatoriedade das empresas apresentarem informagoes
essenciais, a menos que exista algum motivo comercial para nao proce-
derem assim. Sugerem, como exemplo, um recente ponto de vista? 8
apresentado no Décimo Circuito, o qual apoiava essa interpretacdo.

Um sistema plenamente articulado de disclosure acha-se incor-
porado no Codigo Federal de Titulos do American Law Institute. O
relator do Codigo é o Professor Louis Loss, reconhecidamente o de-

25 NYSE Co, Manual & A2 em A-18.

26 parecer da SEC N 5092 sobre o Securities Act (15 de outubro de 1970) em
(1970-1971 Transfer Binder) CCH Fed. Sec, L. Rep, 77.915, em 80.035. Para discus-
s8o, segundo a Regra 10b-5, sobre o grau em que esse Parecer sugere que a Regra
10b-5 imponha um dever & companhia de revelar informagdes essenciais ndo publicas,
vide Loss, A Rationale of Rule 10b-5, em PLI Second Annual Institute on Securities
Regulation 2, 17-21 {R. Mundheim & A, Fleischer, Jr., eds, 1971),

27 parecer da SEC N® 5447 sobre o Securities Act {20 de dez. 1973}, em (1973-1974
Transfer Binder), CCH Fed, Sec. 1. Rep. 79.607 em 83 629.

28 Financial Indus. Fund. Inc,, versus McDonnell Douglas Corp. {1972-1973 Transfer
Binder) CCH Fed. Sec. L. Rep. 93.773 (10th Circ. 1973). Cf. SEC versus Texas Gulf
Sulphur Co,, 401 F2d 833.850 n,12 (2nd Circ. 1968), negacdc de certidfo 394 U.S.
976 (1969), Vide Williams, Corporate Publicity, em PLI Fourth Annual Institute on
gscuqi‘éi%) Regulation 391, 393-396 (R. Mundheim, A. Fleischer Jr., & J. Schupper,

5, M

TENDENCIAS DO PROCESSO DE DISCLOSURE NOS EUA 189



cano dos estudiosos das leis referentes a titulos. Seus assessores e
consultores incluem trés dos atuais Comissérios da SEC, seis ex-Comis-
sarios, e um elenco de eminentes especialistas em matéria de legislagdo
sobre titulos, além de dois Juizes-da Corte de Apelacdo. As Minutas do
Cédigo foram examinadas pelo Comité de Regulacdo de Titulos da
Ordem dos Advogados dos Estados Unidos.

A chave do esquema do Codigo para integracdo das Leis de 1933
e 1934 consiste em se registrar a empresa ao invés de uma categoria de
titulos. Assim sendo, cada empresa com ativos totais no valor de 1
milhdo de ddlares, e com 300 detentores {cadastrados) de titulos {exce-
tuando-se os titulos isentos de registro) terd de se registrar na SEC2°.
Todos os relatorios e posteriores apresentagdes da empresa registrada
serdo inclufdos num arguivo, criado com o propdsito de se acumular
informacdes a seu respeito. O conseqiiente repertério (razoavelmente
atualizado) de informacg6es relativas & empresa, criado de acordo com o
Cédigo, permite uma diminui¢do considerdvel da &nfase atual dada 3
declaragdo de registro. Assim, o Codigo ndo contempla nada compa-
ravel a declaracdo do registro da Lei de 1933, para ofertas no mercado
secundario, inclusive em relagdo a titulos distribuidos por pessoas que
exercem o controle. A dnica divulgacdo de informacgdes exigida para
uma distribuicdo secundéria é uma declaracdo de distribuicio gue
contém informacdes concernentes a distribuicdo e seus termos, identi-
fica informagGes cadastradas da empresa, e confirma se a pessoa que
efetua a distribuicdo desconhece quaisquer informactes essenciais n3o
reveladas a respeito da empresa cujos titulos estio sendo distri-
buidos®®. Uma declaraggo de oferta {0 equivalente, no Codigo, 4 decla-
racdo-de registro da Lei de 1934) deve ser apresentada quando o emis-
sor procura levantar fundos {(ou de outra maneira aumentar o ativo),
através de venda de titulos. O influxo de novos recursas {ou bens) gera,
tipicamente, uma alteragdo essencial no emissor; dessa forma parece
apropriado um novo documento informativo sobre o emissor.

3. CONSEQUENCIAS DA MUDANCA EM DIRECAQ AO DIS-
CLOSURE DA EMPRESA

A mudanca de énfase de disclosure com relagdo 3 distribuigdo,
para o disclosure do mercado secundario acarreta conseqiiéncias impor-
tantes aos tipos de informacOes visadas em todos os documentos de
disclosure exigidos pela SEC. Os mercados secunddrios requerem nor-
malmente uma gama substancial de informagdes de carater informal,
como suplementacdo as informacSes exigidas. A presenca dessas infor-

#% ALl Fed. Securities Code 5§ 401 (Minuta do anteprojeto N2 1, 1972},

30 14, § 509 {e). A.dispasicdo do Chdigo & semelhante 3s exigpdncias do Formulério S-16
discutidas no texto sob a nota 22,
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macoes torna mais facil & SEC atenuar sua insisténcia tradicional
processo qe dlsglosure, 0 qual é limitado a fatos que parecem ob":;ivno
€ provaveis. Além disso, ndo seri tio necessario enfatizar os asJ ectOS
negativos de um empreendimento. No mercado secundario o pﬁglic "
ser proteglqo abrange vendedores e compradores. O processo de c(i)i:i
closure muito conservador seria injusto para os vendedores. O pros-
pecto dq uma companhia cujas a¢Ses sio negociadas no mercado secun-
dar_'ul cria impacto ndo somente nos compradores durante a distri-
buigdo, mas também nos vendedores e compradores no referido mer-
cado. Além do mais, as transagGes no mercado secundario n3o reque-
rem rormalmente protecdo contra a presso de venda esperada no
contexto de uma distribuicdo priméria.

. A mudanga mais dramdtica nas atitudes da SEC no que diz respei-
to @ esséncia do disclosure ocorreu juntamente com a inclusio de pro-
lecoes nos formuldrios daquela Comissio. Ha menos de 10 anos, o
Relatp_rlo !Nheat~ reconsiderou a politica tradicional da SEC de ndo
permitir a |nc[usao de projecGes nos prospectos ou em outros relatérios
apreseqtqdos a Comissdo, e resolveu n3o recomendar mudanga alguma
na politica da Comissdo®!. No entanto, num Parecer publicade em
fevereiro de’1-973, a SEC revelou uma tendéncia a experimentar, em
b'as_.es voluntdrias, a permissdo de se inclufrem projecSes em seus fcn:mu-
!arlos,' para que esse item altamente relevante das informagdes aos
Investidores pudesse ser obtido de maneira formal e regulada®?. A SEC
também indicou que as empresas Que apresentassem projecdes a qual-
quer outsider dgveriam torna-las igualmente disponiveis ao piblico.
Asseverou talpbg_m que estava “tomando medidas no sentido de exigir
que essas projecoes de lucros fossem arquivadas, e planejava criar pro-
cpq'lmentos relativos & prestacio de informacdes, e desenvolver formu-
Iano_s para esse fim”**. Embora a SEC ainda nio tenha tomado as
medidas delineadas em seu Parecer de fevereiro de 1973, seu Presi-
dente declarou que esperava mais acdo por parte da Comissio no outo-
no de 1974, de acordo com as diretrizes estabelecidas no Parecer? * .

4 Embora, no futuro, nio seja talvez incomum encontrar entre os
ocumentos apresentados 3§ SEC projecdes pubticadas pelas empresas,
permanecem problemas de vulto reiativos a elaboracdo dos detalhes

31 .

Relatbrio Wheat, supra, apontamento 17, em 9596,

32
Parecer da SEC N°® 5382 sobre o Securities Ace, {F

Transfer Binder) CCH Fed. Sec, L. Rep. 76.217. "~ || o> 2 1973 em (1972.1973

3 14, em 82,666,

34 . , -
Conferéncia feita pelo Presidente da SEC, Garrett, Federagdo de Analistas Financeiros,

29 d s -
o BZ?I?BI de 1974, em {1973-1974 Transfer Binder) CCH Fed. Sec. L. Rep. 79.776,
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desse disclosure. O problema mais diffcil estaria relacionado proyavel:
mente com os requisitos apropriados das projecoes, para que 0s |lr)wes_
tidores possam entender que estas (prlnmpalrpentt_a as que_ngg adcr:?:e]s
gem um perfodo muito curto) n3o sao, freqlientemente, IE ica :
precisos dos resultados finais. Num caso recente (Bee_:c'er versmllj 5
Able®*) foi salientada a necessidade dg'se apresentarem h|po‘:1e-serstsue‘S
jacentes a uma projecdo de lucros: “Ademais, quauscpuerI d|po es

admitidas (e que servem de base as prolt_eq:oes) devem ser revela as,tc_:gzc:
sua validade seja suficientemente duwdosaf para que um investi o
razoavelmente prudente — se soubgsse das _I:npoteses subjacentes _h _na'_
se sentisse inclinado a dar crédit'o‘ & projecdo. A revelacdo dgssgs) |p90
teses subjacentes é (...) necessaria para tornar (...} {a projecdo} nd

enganosa (...}""¢.

Todavia, o Tribunal ndo esclareceu que hipéte_ses deverlamh t?a:
sido apresentadas no prospecto da Empresa I_Jquglas An’rr.:raft, que a;_z
examinado. Indicou, contudo, que uma _hipbtese critica nrc]) que nls
respeito ao desempenho da Aircraft D|V|_5|9n envolvia melbor:asv a-ge
operagGes de montagem, e que tal suposicao, por sua vez, basea

em outras, como, por exemplo, a existéncia de uma forca de trabalho .

estabilizada, o cumprimento de novas programagoes por parte de 3m
fornecedor, e o sucesso de determinadas me_dl’das corretivas destinadas
a melhorar o sistema de fabricacdo. I:;sqsas hipdteses, por sua vez, eram
também baseadas em outras hipdteses®”. :

As empresas que fazem projecGes dg Igcros devem tgmbt‘a_ln]
preocupar-se com a existéncia de bases razodveis nessas projecoes. _a_
bastante incerteza, ndo sO gquanto aos fatores que devem ser consi
derados, mas também quanto as pessoas, dentro da er1_1p|;e.«;§1s,j ql\LIJe
devem ser consultadas no processo de se cheg.?'r a uma projecdo” * . No
caso Beecher versus Able a opinido era de que “‘uma projecao de Iucrols
deve ser baseada em fatos a partir 'dos quais um |[west|dor razoavel-
mente prudente possa concluir que é bastante provavel que a projecao

3% Beecher versus Able, em (1973-1974 Transfer Binder) CCH Fed. Sec. L. Rap, 94.450
{S.D.N.Y. 22 de marco de 1974).

36 14, em 95.562.

i ificule igi documento
37 .566. Para uma discussfo sobre as dificuldades em redlglr_um
zlacc’lue;l.?;d?)Sdiashipéteses, vide Schneider, FinanciaIPmch:qons - Pra_ctncal Probler;s(gf
Disclosure, em PLI Fifth Annual Institute on Securities Regulation 47, 596 .
Mundheim, A. Fleischer Jr., & J. Schupper, eds, 1974).

38 Em Dolgow versus Anderson 53 F.R.D. 66p (E.D.N.Y. 1971). aff'd por curiam, 46;1]
F2d 437 {2nd Cir. 1972} o tribunal revisou detalhadamente o processo, atravt_és o qut
Monsanto fez projecSes de lucros, as quais foram critficadas por seremécie?::lag:trp:r:ae

&t i i ue os métodos, -
imistas. No entanto, este casc ndo nos permite afirmar q ; ) en
(rj't;celrntei?ﬂetalhados e cuidadosos, aplicados por Monsanto, constituemn o mfn‘lmo emgli:

para se evitar a responsabilidade perante 1erceiros, caso 0s resultados reais tornem
substancialmente diferentes daqueles que haviam sido projetados.
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se efetue®®”’. Um teste de afta probabilidade & considerado pertur-
bador num setor em que se reconhece a probabilidade de erros {pelo
menos no que diz respeito a projegdes de lucros de prazos maiores,
como, por exemplo, de um ano).

4. O DISCLOSURE DIRIGIDO AO INVESTIDOR SOFISTICADO

A distribuicdo de titulos concentrava-se tradicionalmente nos
investidores individuais, como sendo os compradores finais. Em vista
disto, a regula¢do de disclosure destinava-se a assegurar, tanto guanto
possivel, ao investidor final o fornecimento de informagdes que ele
pudesse utilizar.

A mudanca de énfase para o disclosure das empresas ocorreu em
época de grande crescimento do meio profissional dos analistas de
titulos, bem como de crescente importancia do investidor institucional
nos mercados de tituios. O Relatério Wheat salientou que, em fins de
1950, a Federagdo de Analistas Financeiros contava comn 2 422 mem-
bros, enquanto que no final de 1967 seu quadro aumentava para
11 752. Esses investidores conseguiam absorver informagdes porme-
norizadas e sofisticadas. Além do mais, sua fungdo era efetuar andlises
comparativas das informacGes financeiras disponiveis sobre diversas
oportunidades de investimentos. Eles n3o podiam ficar satisfeitos com
os simples resultados de lucros por acao; necessitavam também julgar a
qualidade desses lucros. Eles nio podiam também aceitar como ponto
pacifico a apresentagio do balango, mas tinham de julgar a qualidade
da liquidez apresentada. Ademais, eram suficientemente experimen-
tados para julgarem adequadamente as deficiéncias inerentes aquilo que
um escritor definiu como informagBes macias*®, isto é, declaracdes
antecipadas sobre eventos futuros; informagGes baseadas em avaliacGes
subjetivas como, por exemplo, a competéncia ou integridade da admi-
nistracdo; declaragSes quanto a motivos, propdsitos, ou intenses, e
atributos como, por exemplo, excelente ou eficiente, que ndo compor-
tam geralmente padrdes objetivos de avaliagdo. Suas demandas com

respeito ao sistema de disclosure eram, portanto, diferentes das do
publico investidor.

O investidor comum precisa de um disclosure seletivo e simplifi-
cado; no entanto, este tipo de disclosure contribui inevitavelmente para
criacdo de um quadro destorcido da realidade, uma vez que as empresas
sd0 normaimente bastante complexas, e funcionam dentro de um am-
biente também complexo. Uma das mais importantes tendéncias da

39 Beecher versus Able, supra, apontamento 35, em 95,562,

Schneider, Nits, Grits and Soft Information in SEC Filings, 121. U, Pa, L. Rev. 254
(1972),
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pol(tica regulatoria da SEC é o seu recente reconhecimento explicito
de que o disclosure serve a diferentes classes de usudrios, e que suas
exigéncias devem ser estabelecidas de modo a atender as necessidades
de cada classe. A SEC identificou recentemente determinadas infor-
macBes exigidas como sendo: ““projetadas primordialmente para assistir
os analistas profissionais, cuja responsabilidade é a compreensdo pro-
funda das atividades das empresas. Ndo sdo destinadas primordialmente
para servirem as necessidades diretas do ‘investidor médio’. O inves-
tidor dessa classe ndo dispde geralmente de tempo para estudar as
informacBes ou da formagdo necessaria para entendé-las completa-
mente (...)""*".

O processo de disclosure planejado primordialmente para o inves-
tidor profissional inclui uma exigéncia no sentido de que as empresas
esclarecam detalhadamente por que sua taxacdo efetiva difere daquela
estabelecida pela legislacdo federal sobre Imposto de Renda®?; uma
exigéncia de apresentagdo de custos financeiros e politicos de curto
prazo, incluindo informagdes a respeito de saldos médios para assegurar
a obtencdo de financiamento de curto prazo®?; e uma proposta obje-
tivando a exigéncia de um melhor disclosure dos efeitos de apresen-
tagBes contabeis alternativas nos resultados divulgados** .

Embora essas informacBes mais detalhadas estejam disponiveis a
todos, é provavel que tdo somente os profissionais venham a usé-las®®.
Assim, a nova politica regulatéria da SEC parece aumentar a vantagem
comparativa dos investidores profissionais, ou com assessoramento pro-
fissional, em relagdo a dos investidores ndo-profissionais.

Esse resultado, contudo, talvez ndo seja incompativel com a
promocédo do objetivo legal de prote¢do a todos os investidores. Atra-
vés de informacBes completas & comunidade profissional de investi-
mentos, as informacdes relativas as empresas serdo provavelmente disse-
minadas rapidamente, o0 que resultara paralelamente num rapido ajuste
dos precos dos titulos limitando, assim, as oportunidades de qualquer

41 parecer da SEC NO 5427 sobre o Securities Act (4 de outubro de 1973}, em {1973
Transfer Binder), CCH Fed, Sec. L. Rep. 79.619, em 83.425.

42 parecer da SEC. NO 5441 sobre o Securities Act (Nov.- 28, 1973} em 2 CCH Fed. Sec.
L. Rep. 72.171.

43 parecer da SEC NO 5436 sobre o Securities Act (Nov, 13, 1973} em 2 CCH Fed. Sec.
L. Rep. 72 170. -

4% parecer da SEC MO 5427 sobre o Securities Act (Oct. 4, 1973) em {1973 Transfer
Binder) CCH Fed. Sec. L.- Rep. 79 519.

45 s companhias que ofereciam aos acionistas o relatbrio 10-K, em 1974, verificaram que

menos de um por cento dos mesmos o solicitaram. Wall St. Journal, 11 de julho de
1974, at. 1, col, 5,
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investidor de encontrar titulos super ou subavaliados. Ademais espera-
se que a SEC prossiga com sua disposi¢do de adaptar as exigé;lcias de
disclosure aos interesses desses profissionais, impondo-lhes crescentes
responsablllndades no sentido de utilizarem as informagdes disponiveis
em beneficio do_ publico investidor. A SEC talvez enfatize, por exem-
plo, num grau ainda maior, a responsabilidade profissional dos correto-
res de conhecerem a mercadoria que eles recomendam {exigindo espe-
cificamente que estejam familiarizados com as informacdes constantes
dos arquivos da SEC?¢), e fazerem aos clientes tdo somente recomen-
dacdes adequadas® 7.

'?'.ID%F%]HLIDADE DO DISCLOSURE PARA O PUBLICO INVES-

-0 esf_orco_ da SEC em tornar as exigéncias de disclosure mais tteis
aos investidores profissionais nfo tem sido feito em detrimento dog
mesmos esforgos em relacdo ao publico investidor. Na realidade, a
Conyssao se tem revelado bastante suscetivel & qualquer sugestio 'no
sentido .de que esta proporcionando vantagens indevidas aos investido-
res institucionais, com assessoramento profissional, em detrimento
do pequeno investidor®® . A SEC ndo deseja ver-se acusada de se juntar

??t flor(;as que desencorajam o investimento direto do publico em
ftulos.

_ A'pr_eocupa(,‘é'o da SEC com as disparidades entre as informacoes
disponiveis aos investidores profissionais e ao publico em geral é reve-
lada em um relato publicado num ntmero recente da Revista Forbes i
sobre o colapso das agBes do Franklin National Bank*® . Forbes descre- ;
veu o Relatorio Anual desse Banco para 1973 como apresentando “o '
sol em toda a sua gléria, frente a um céu vermelho, laranja e amarelo.
Se ja houve um relatdrio repleto de esperancas e promessas, esse ters
sido 0 do Banco Franklin'®°. A carta aos acionistas refletia também
esperanca e promessa. A Revista Forbes destacou dessa carta os seguin-

46 . - -
Brudney, .Orlgms qnd Limited Applicability of the AReasonable Basis or Know Your
Merchandise Doctrlnt_z, em FLI Fourth Annual Institute on Securities Regulation, 239,
258-262 (R. Mundheim, A. Fleischer Jr., & J. Schupper, eds, 1973).
41 Mundheim, Professional Re ibiliti f Broker-Deal T
s n sponsibilities of Broker-Dealers: The Suitability Doctrine,
1265 Dy!(e L J 445_(1955).. Uma proposta no sentido de se traduzir a regra da
adequabilidade num cqq1go detalhado de compcrtamento para os corretores encontra-se
em Cohen, The Suitability Rule and Economic Theory, 80 Yale L. J. 1804 {1971).
48 . .
E_lscursq prozfgrl’do bpc-lrl?:I I:r;;j:lente (da SEC, Garrett, Federacdo de Analistas
inanceiros, e abril de , em {1973-1974 Transfer Binder} CCH Fed. .
Rep. 79,776, em 84 109, inder} CCH Fed. Sec. L.

4% Forbes, 1 de julho de 1974, em 74,

50 g,
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tes termos: “‘O Banco Franklin adapta-se de maneira ideal, pela sua
propria indole empresarial e tradigéo, &s rapidas e profundas alt_eragoes
previstas na nova ordem, nos setores locais, nacionais e mundiais”® .

Segundo a Revista, o Formulério 10-K, do Banco Franklin, ndo
enviado aos acionistas, continha algumas informagdes financeiras
importantes e surpreendentes. Esse Relatério refletia uma defasagem
entre o custo do dinheiro tomado por esse Banco e o retorno médio
desses empréstimos. Mostrava também que em certos periodos de 1973
o Banco estava pagando mais pelo dinheiro do que auferia em termos
de rendimentos provenientes de empréstimos. Enfatizava também as
crescentes aquisicbes, efetuadas por aquele Banco, de recursos altamen-
te transitorios, a curto prazo, a taxas de juros médias de 8,8%, bem
como os motivos do decl{nio de sua reserva de valorizagdo. A Revista
citou-uma fonte segundo a qual, em face de todas as informacoes
disponiveis no Formulario 10-K, nenhum investidor sofisticado possu fa
agGes do Banco na época em que este comunicou a ndo-distribuigdo de
dividendos das ages ordindrias e preferenciais®?>. A Revista conclui
com esta pergunta: “'E de se surpreender que o publico abandonou o
mercado de a¢des? 53,

O Relatorio Anual é o principal documento através do qual as
empresas se comunicam diretamente com os acionistas. Pode cons-
tituir-se também no documento utilizado por muitos corretores, que
lhes permite fazerem, pelo menos, julgamentos ocasionais das situacdes
dos investimentos. Assim sendo, a melhoria no contetido do Relatorio
Anual tem sido, e continua a ser, uma preocupagdo relevante da SEC e
da Bolsa de Valores de Nova lorque® .

Atualmente, sdo de pouca importincia as exigéncias da SEC
quanto ao conteddo do Relatorio Anual. A principal exigéncia é que
esse Relatorio contenha, dispostos em colunas comparativas, o balango
da empresa e declaragdo de lucros refletindo a posi¢do financeira da
empresa e os resultados de suas operagdes, para cada um dos dois
Gltimos exercicios. As declaractes relativas aos exercicios mais recentes

514,
52 |d.em 77
83 g,

54 A SEC estd também ansiosa para assegurar 8os acionistas o recebimento do Relatério
Anual, As emendas recém-adotadas na Regra 14a-3 exigem que o emissor faga esforgos
no sentidc de verificar junto aos corretores e Bancos quantas cépias dos relatarios
anuais serdo necessirias para gue seja pcssivel efetuar a distribuicio a todos 0s$
acionistas. Ademais, as emendas exigem gque o emissor pague despesas razoéveis de
envio de copias do Relatbrio Anual aos acionistas. Parecer da SEC N° 11079 sobre o
Securities Act 131 de outubro de 1974) em {Current Binder} CCH Fed. Sec. t. Rep.
79.996,
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59

devem normalmente ser auditadas®>. Essas declaraces financeiras
devem ser preparadas com base no Formulario 10-K da empresa, a ndo
ser que as divergéncias sejam apontadas e esclarecidas® ¢. Além disso, a
empresa deve descrever sucintamente suas opera¢des no primeiro Reia-
tério Anual, publicado apds ela se tornar uma empresa obrigada a
apresentar relatérios® 7.

Em 31 de outubro de 1974, a SEC adotou emendas as normas
referentes ao uso de procuragao (para entrarem em vigor a partir de 20
de dezembro de 1974), as quais estendem as informag¢Ges que devem
ser apresentadas nos relatérios anuais® ® . De acordo com essas emendas
o] R’elgtério Anual terd de descrever a natureza geral e o escopo dos':
negocios da empresa emissora. Devera conter um resumo das operagdes
rea’ll_zadas num periodo de cinco anos, sendo acompanhado de uma
andlise do resumo feita pela administracdo conforme exigéncia do
Formulario 10-K. Deve também revelar qual a contribuig8o dos diversos
setores de atividade da empresa para as vendas e lucros em geral. Esse
.Relatorlo"deve indicar os nomes dos Diretores e Executivos, e incluir
qurmago_es sobre sua principal ocupagdo ou emprego. Terd também
de identificar o principal mercado em que sdo negociados os trtulos da
empresa e especificar as oscilagbes nas cota¢Ges, bem como os dividen-
dos pagos em cada trimestre durante os Gitimos dois anos. Além disso
deverd declarar que a empresa enviard um exemplar do Formulario 10-K
a qualguer acionista que assim o exigir. Finalmente, as propostas lem-
bram aos emissores que nenhuma tabela, gréfico ou apresentacdo simi-
lar, de natureza financeira, poderé apresentar informaces de forma
mais fa_vorével ou menos favoravel do que as contidas nas declaragGes
financeiras.

E rpbora' seja provavel que a experiéncia adquirida venha induzir a
Comissdo a impor mais exigéncias de disclosure no Relatério Anual
permanece uma forte relutincia no sentido de se intervir excessiva-
mente nesse canal de comunicagdes diretas entre a administragdo e os
acionistas. Consta da Minuta do Cddigo Federal de Titulos o esquema
de conceder explicitamente & SEC poderes para relacionar as infor-
macoes que O Relatorio Anual deve conter; no entanto, esclarece que
os relatorios anuais podem conter material njo exigido pela SEC*?. 0

55 .
17 C.F.R. § 240-14a-3 {b) {3) {1973). Esta emenda exige balangos financeiros precisos,

cobrindo os Gltimos dois anos.

56 14, §240-12a-3 () (2).

57 14 5240.14a-3 (b) (5).

58
Parecer da SEC N® 11079 sobre o Securities Act, (31 de outubro de 1974} em {Current

Binder} CCH Fed. Sec. L. Rep, 79 998,

ALl Fed, Securities Code § 601 {Tent Draft — rascunho provisoric N? 1, 1972),
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Cddigo contempla a possibilidade de pré-apresentagdo da parte obriga-
toria do Relatorio Anual, mas ndo da parte opcional. O Relatorio
Anual dividido em duas partes, permitido pelo Codigo, pode refletir a
direcdo para a qual vem evoluindo aquele documento de prestagdo de
informacgdes.

Além das exigéncias formais da SEC, outras formas de pressdo
surgirdo no sentido de melhorar a qualidade das informagdes contidas
no Relatério Anual. As declaragGes falsas ou enganosas num relatorio
podem constituir infragdo aos preceitos antifraude da Regra 10b-5%°,
originando a responsabilidade civil, muito embora o Relatério Anual
ndo constitua um documento obrigatoriamente arquivado na SEC®1'.
Ademais, a comunidade financeira parece estar se tornando menos tole-
rante com as administragdes que publicam relatorios anuais com pobre-
za de detalhes ou de informacgdes financeiras.

A Comissdo vem prosseguindo com a sua luta no sentido de tornar
o prospecto um documento claro e preciso. Os novos Manuais para a
Preparacdo e Preenchimento de Declaragdes de Registro procuram res-
tringir as informacdes contidas na capa do prospecto®?. O novo Ma-
nual 59 requer também, na contracapa, um breve resumo do contelddo
do prospecto, indicando as caracteristicas significativas da oferta de
titulos e contendo referéncias adicionais no que diz respeito a des-
cricbes mais detalhadas apresentadas em outras partes do prospecto.
Esse manual exige também a ilustracio grafica de determinadas infor-
magdes contidas no prospecto®®. A emenda mais recente efetuada no
Manual 22 exige por parte da administragdo o fornecimento aos investi-
dores de uma anidlise dos motivos que provocaram mudangas profundas
em diversos componentes do resumo dos lucros auferidos® .

60 Vide, por exemplo, Heit versus Weitzen, 402 F.2d 909, 913 (2nd Circ. 1968). Certificado

negado, 395 U.S. 903 (1969). cf. Butler Aviation Int"1, Inc., versus Comprehensive

Designers Inc., 435 F.2d 842 {2nd Cire. 1970) (Secfo 14 (e}).
61 g objecdo ao arquivamento do Relatério Anual na SEC relaciona-se primardialmente com
o potencial exame, por parte do seu staff, do seu contetdo e das sugestdes quanto a
melhorias. Teme-se que este exame anule a espontaneidade do Relatério Anual, transfor-
mando-o num documento rigido e altamente padronizado. O Comissario Sommer refletiu
esse temor num recente discurso: *'(, . .} devo confessar com toda sinceridade, que o staff
da SEC ndo parece, historicamente, muito talerante quanto 3 arte das relagdes puhblicas, e
€u temeria pela integridade do Relatfrio Anual, caso fosse submetide a nosso escalpelo”.
Discurso proferido pelo Comissério da SEC, F, A, Sommer Jr., ALI-ABA,Fost-Graduate
Course on Federal Securities Law. BNA Sec. Reg. L. Rep. N® 261, 17 de jutho de 1974,
em F-1, F-5,

Manuais da SEC para Preparacdo e Apresentacdo de DeclaragSes, N 5, 1 CCH Fed. Sec.
l.. Rep. 3765.

62

%3 Manuais da SEC para Preparagdo e Apresentagdo de DeclaragBes para Registro, n? 6,1

CCH Fed. Sec. L. Rep. 3766.
64 Parecer da SEC N 5620, sobre o Securities Act (12 de agosto de 1974} em (Current
Binder} CCH Fed. Sec. L. Rep. 79 924, {12 de agosto de 1974).
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6. RESTRICOES NA OBTENCAO DE INFORMAGCOES NAO-
PUBLICADAS DAS COMPANHIAS

As consideragBes subjacentes 3 énfase continua da SEC em obter
informacgBes compreensiveis para o publico investidor ndo deve inter-
ferir na necessidade do investidor profissional de conseguir informagdes
que atendam também a suas necessidades especializadas, a partir de
fontes publicamente disponiveis. A SEC assume a posi¢éo de que, uma
vez que cada investidor tem o direito de receber quaisquer informagodes
disponfveis para os investidores profissionais, todos os investidores tém
acesso igual as informagGes. Todavia, a énfase da SEC no tocante ao
idéntico acesso as informacgBes poderd provocar impacto contrario
sobre a capacidade dos analistas financeiros de extrairem informagdes
da administragio das empresas e de outras fontes ndo-piblicas. Embora
a SEC tenha reconhecido a legitimidade dos contatos privados entre
analistas e administradores de empresas, as inovagdes na lei aplicavel ao
insider trading causam crescentes riscos & esses contatos.

As restricdes ao insider trading foram desenvolvidas com o obje-
tivo de impedir os dirigentes de empresas de utilizarem suas posigoes a
fim de se aproveitarem injustamente da situagdo do acionista ndo
informado®®. (As restricdes servem também a polftica de disclosure.)
Se a administracdo das empresas ndo consegue tirar proveito pessoal
das demoras na divulgacdo de importantes noticias a respeito de sua
propria empresa, é provavel que essas noticias passem para o dominio
publico tdo logo se tornem propicias para publicagdo, salvo se houver
uma justificativa empresarial importante pelo atraso na publicacéo.
Além disso, os insiders, ou seus tippees (aqueles que recebem informa-
¢oes dos insiders), que possuem informagGes importantes ndo do do-
minio pablico sobre uma empresa, podem provavelmente pressionar a
revelagio dessas informacdes, para que ndo continuem a ficar conge-
/adas suas atividades em transagOes com titulos.

Embora as restrigdes ao insider trading fossem aplicadas inicial-
mente a dirigentes de empresas, elas foram estendidas no sentido de se
proibirem as transa¢cdes sempre gue uma pessoa com especial relacio-
namento com uma empresa recebesse informacgdes que deveriam estar
disponiveis tao somente para fins empresariais. Assim, advogados,
contadores, e underwriters de um langamento de titulos poderiam ser
atingidos pelas respectivas restricOes. Essas restricbes aplicavam-se
também aos recebedores de informacdes confidenciais (tippees), caso
estes “'soubessem ou tivessem motivo de saber que as informagdes em
questdo nao eram pulblicas, e haviam sido obtidas indevidamente

55 Vide Strong versus Repide. 213 U.5. 419 (1908).
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através de revelagdo discriminatoria, ou de outra maneira’® % . Os ana-

listas € seus clientes tém sido considerados como infratores das proi-

bi¢Ges relativas ao insider trading, contidas na-Regra 10b-5%7.

Os contatos entre analistas e administradores de empresas contri-
buem para que as informacgGes se tornem disponiveis no mercado.
Aqueles suplementam os dados publicados por buscarem maiores de-
talhes e extrafrem informacdes ndo passiveis de serem reveladas por
escrito. Além do mais, os analistas podem tornar disponiveis infor-
magOes que as empresas ou ndo tém direito de publicar em documentos
arquivados junto a SEC, ou podem relutar em tornar conhecidas ao
publico num comunicado através da imprensa. Assim sendo, uma
empresa que comega a perceber que seus lucros serdo provavelmente
menores do que esperava, talvez possa alertar os analistas, de modo
geral, quanto as alteracdes que prevé® &.

Os analistas s§o motivados no sentido de obterem as informacdes
suplementares por se valerem desses conhecimeritos nas atividades com
titulos ou nas recomendacdes que apresentam aos clientes. No entanto,
as interpretagOes amplas das restrigOes ao insider trading podem inibir
ndo s6 o desejo dos analistas de se estenderem na avaliacdo dos dados
publicados, mas também a disposicdo por parte das administracdes, de
se reunirem para discussdes com analistas individuais ou grupos de
analistas®?.

As penalidades por violar a proibigdo ao insider trading podem ser
severas. Por exemplo, uma violagdo dessa natureza pode acarretar a
suspensao ou a revogagao, por parte da SEC, do registro de um corretor
que infrinja a Regra 10b-5. Além do mais, a responsabilidade civil
poderd no minimo eliminar quaisquer lucros auferidos pelo infrator, e
obriga-lo a compensar qualquer investidor que tenha comprado um
determinado titulo a pre¢co muito alto {ou tenha vendido a um prego

66 Investors Mgt. Co., Parecer da SEC N® 9267 (29 de julho de 1971) em {1970-1971
Transfer Binder) CCH Fed, Sec. L. Rep. 78 163 em 80 520,

Como, por exemplo, Investors Mgt. Co., Parecer da SEC N 9267 {29 de julho de 1971)

em {1970-1971 Transfer Binder). CCH Fed. Sec. L. Rep. 78 163.

68 ag percepgdes da administracfo podem ndo ser suficientemente claras para permitir a
formulagdo de um comunicado 3 imprensa. Por outro lado, a administragio sabe que o
mercado aplica freqilentemente uma penalidade contra o prego das agdes, caso se apresen-
te subitamente uma situagdic de incapacidade de se atingirem os lucros esperados. Conse-
qilentermente, a administragdo sofisticada pode tentar manter a credibilidade, preparando
o mercado para o inesperado {mas ndo precisamente determindvel) desapontamento.

69 A Philip Morris divulgou que nfo falaria com o analista financeiro John Maxwell, durante

o perfodo imeditamente anterior & publicagdo dos resultados do trimestre, pois “conside-

ramos esta pessoa tdo esperta que acabaria obtendo informagdas confideneiais”’. Dorfman,

The Rise of the Entrepreneurial Analyst, Institutional Investor, julho de 1974, em 106.

SO0 RPhme~ I8

excessivamente baixo), durante o periodo em que as in_fgrmacoes
essenciais nio-plblicas ndo se refletiam no prego de mercado’’ .

Talvez o problema mais dificil do analistanseja ode d_et_ermirlar se
os seus esforgos no sentido de extrair informagoes da adrpmlstracac_- de
uma empresa resultam ou n3o na obtencao de_'mformag:(_)e_s essenciais.
Proliferam as definicdes do que sejam informacoes essenciais. Sao assim
definidas desde que sua disseminacé’q “tenha possibilidade de afetar o
preco de mercado de qualquer dos titulos da empresa, ou sejam prova-
velmente consideradas importantes por parte de investidores médios —
incluindo os investidores razoavelmentq espggqulladores — na deterrrc|i|-
nagio de se negociarem os referidos titulos™ " . No famoso caso da
Texas Gulf Sulphur definiu-se como essenc/ais 0s fatos que “podem
afetar o desejo dos investidores de comprarem, vgnc{erem ou re-
terem’’? 2. Além dessas amplas formulagdes, os tribunais tém levado em
consideragdo, para evidenciar as informacgoes essesnciais, O fgto de ter
ou ndo o insider ou seu tippee comprado ou vendido as agGes pouco
depois do recebimento dessas informacoes. A busca de informacoes [cJ’or
parte do analista é destinada a encontrar fatos passiveis de lhe ajudar

nas decisdes de comprar ou vender acdes.

O amplo alcance de informagdes esse_nciaiq_ pode ser compre-
endido melhor mediante o exame de uma situagao real. O caso SEC
versus Shapiro”? envolvia uma tentativa de promover uma fusdo entre
a Harvey Stores e a Ridge Manor Development Corporation. Um n?es
ap6s uma proposta de fusdo por parte dos reus ter sido rejeitada pelos
Diretores da Harvey, foi promovida uma reuplao—almoco cOm O Mesmo
Diretor daquela Empresa, que havia anteriormente apresentado sua
proposta & Diretoria da Harvey. Nessa reuniao, os proponentes apresen-
taram ao Diretor da Harvey um Balango Financeiro Consolidado {pro
forma) que projetava os lucros esperados da Harvey e da Ridge Manor,
como unidade de fusdo. O Diretor da Harvey reagiu favoravelmente, e
concordou em discutir a proposta com os demais integrantes da Dire-
toria da Harvey. Apds essa reunido-almogo, os reus compraram 600

7 i i i & Smith, Inc. 495 F,2d 228 (2nd Circ.
Shapirc versus Merrill Lynch, Pierce, Fenner . |
1965]; Fridrich versus Bradford, CCH Fed. Sec. L. Rep. 94 723 {M.D. Tenn. 17 de julho
de 1974).

m definicio se encontra na Declaracio de Polftica da Investqrs_ Dilf'ers:f:'ed_ Services com
F:ss;aito a:é.recebimento e aplicagdo de informacdes essenciais néo pablicas. Essreegg:
cumento foi elaborado juntamente com o lit/gio da SEC, contra Lum s\;n;.,dporzoavp;mbro
tacfo indevida de projegdes de lucros, SEC versus Lum’s Inc. {S.D.N.Y. S e A
de 1972) {em 1972-1973 Transfer Binder} CCH Fed. Sec. L. Rep. 93 6569 em .

72 SEC versus Texas Gulf Sulphur Co. 401 F-2d 833 B4 (2nd Circ. 1968) certiddo negada.
394 U.S., 976 (1969).

73 SEC versus Shapira, 494 F. 2nd 1301 {2nd Circ. 1974).
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acOes da Harvey a precos entre 7 délares e 7,25 ddlares. O Tribunal
considerou que essas compras violaram a Regra 10b-5, uma vez que o
conhecimento da reacdo favordvel de um Diretor da Harvey, nessas
circunstancias, representava informacOes essenciais ndo disponiveis ao
pablico™ .

N3o esta claro o fato de que um analista que conhecera esses fatos
durante uma entrevista com o Diretor da Harvey, e posteriormente
recomendara uma compra de acdes da Harvey, poderia também ter sido
enquadrado como infrator da Regra 10b-5. Uma vez que os analistas
sio motivados para cumprirem a fungdo socialmente desejavel de
extrairem informacdes, com base na possibilidade de tirarem proveito
daquilo que conseguem aprender, poderia ser exigida uma inter-
pretacdo restrita do que seja informagbes essenciais, embora isto resulte
em proporcionar a determinados participantes do mercado uma vanta-
gem comparativa quanto s informacdes. No entanto, néo ha neces-
sidade de se proporcionar aos extraidores de informacGes uma van-
tagem dessa ordem, uma vez que eles esperariam uma recompensa
pelo seu trabalho, através de honordrios pagos quando da efetivagdo
da fusdo. Mas a sugestdo de que a definigdo de informacdes essenciais
deva variar sequndo o tipo da pessoa que as recebe ainda ndo teve
apoio explicito em qualquer decisdo judicial ou administrativa.

Embora a SEC tenha prometido explorar a possibilidade de
fixar diretrizes a respeito das restricBes ao insider trading’®, ndo
prevemos o aparecimento de quaisquer testes bem elaborados gque
facultem ao analista a conviccio de que ele estd ou ndo de posse de
informacdes essenciais ndo do dominio publico. Caso a SEC real-
mente cumpra com a ameaga de impor graves sangOes aos infratores
das proibigbes relativas ao insider trading’ ¢, e caso o conceito de
informacBes essenciais tenha uma interpretacio ampla dentro do
contexto dos analistas, os advogados insistirdo com mais intensidade
em aconselhar seus clientes empresarios e analistas no sentido de nao
incorrerem no risco de assistirem a reuniGes privadas destinadas a
desvendar informacBes ainda ndo tornadas pulblicas. Existe ainda
outro setor em que a preocupa¢do da SEC com a paridade de
informacBes entre os participantes do mercado talvez se incompa-

7% Outro caso recente contendo ampla definicé’o de informagGes essenciais & o Rochez Bros.
Inc., versus Rhoades, 491 F.2d 402 (3rd Circ. 1973), em que foi negada nova audiéncia
(1973-1974 Transfer Binder) CCH Fed. Sec. L. Rep. 94 386 (29 de janeiro de 1974},

75 parecer da SEC N° 10316 sobre o Securities Act, (1 de agosto de 1973) em {1973 Transfer

Binder) CCH Fed. Sec. L. Rep. 79 446.

76 \side Fabergé, Inc., Parecer da SEC N 10174 sobre o Securities Act {25 de maio de 1973)
am [19(',73 Transfer Binder) CCH Fed. Sec. L. Rep. 79 378; Reynolds & Co., Parecer da
SeC NY 10835 {31 de maio de 1974) em (1973-73 Transfer Binder) CCH Fed. Sec. L.
Rep. 79 B11.
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tibilize com o desejo de obter informagbes acuradas sobre o
mercado. Um corretor pesquisa cuidadosamente e analisa as infor-
magSes publicamente disponiveis acerca de uma empresa. Redige em
seguida um relatdério sobre a empresa, com uma estimativa dos
lucros, inferior a outras estimativas que estejam circulando no
mercado. Antes de distribuir o relatério, o corretor o apresenta a
empresa para avaliagio. Depois de ler o relatorio, a administragao da
empresa diz ao corretor que no seu entender a andlise {inclusive a
estimativa dos lucros) apresenta-se bastante acurada.

O Diretor da Divisionof Enforcement da SEC assume a posigdo
de que o corretor estaria de posse de informagles essenciais de
natureza interna, ficando impedido de negociar com os titulos ou

“fazer recomendagdes a esse respeito até que a administragdo torne

plblicas as estimativas dos lucros da empresa’ ’. Ele argumenta que,
sendo proibido & administragdo, nos termos da Regra 10b-5, chamar
um corretor e revelar discriminadamente que prevé um declinio nos
lucros da empresa, a administragio ndo pode reagir frente a uma
andlise cuidadosa de informacGes publicas, da qual conste uma
conclusdo a respeito dos lucros futuros da empresa’ ®. De outro lado,
se 0s corretores ndo forem incentivados no sentido de examinarem
seus relatorios analiticos junto as empresas, haverd um crescente risco
de circularem, no mercado, relatorios erroneos.

7. O DISCLOSURE COMO INSTRUMENTO DE REGULACAO DO
COMPORTAMENTO DAS EMPRESAS

A discussdo se tem centrado até agora exclusivamente na regu-
lacio de disclosure destinada a facilitar a tomada de decisbes sobre
investimentos e a adquirir a confianga dos investidores. A regulacio
de disclosure pode também ser utilizada para influenciar condutas.
Por exemplo, as exigéncias de revelagdo de informagdes contidas no
prospecto ¢ nas declaragbes de procuracdo, referentes a remuneragio
da administragdo e s transagBes efetuadas entre a administracao e a
empresa, podem ter valor adicional para a tomada de uma decisdo de
investimento. E interessante notar que.os manuais de investimentos
incluem raramente essas informagfes. No entanto, a obrigagdo de se
apresentaremn essas informacBes pode ser justificada como impondo
uma influéncia moderadora sobre a remuneracdo dos Diretores, bem
como incentivando a eliminacdo, tanto quanto possivel, das possibili-
dades de conflitos de interesses. De modo similar, a Division of Corpo-

T vide Je_nnings & Smith, Inside Trading and the Analyst, em PLI Fifth Annual Institute on
Securities Regulation 261, 277 (R. Mundheim, A. Fleischer Jr., J. Schupper, eds, 1974).

8 Id. em 278. A validade da conclusio & discutida nas paginas 277-282.
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ration Finance da SEC argumentou recentemente que quaisquer acusa-
¢bes ou condenagGes de uma empresa ou de seus Diretores pelo fato de
terem contribuido ilegalmente em campanhas politicas devem ser
explicitadas na declaracdo de procuragdes da empresa € nos relatorios
dos Formuldrios 10-K e 8-K79. Isto pode ser interpretado como pro-
porcionando meios suplementares de controle de condutas que tém

provocado forte desaprovacao por parte do publico.

A divulgagdo que deve ser feita da rotatividade de contadores é
outro exemplo da utilizagdo do disclosure, para conirolar condutas.
Desde 1971, qualquer mudanca de contadores por parte de uma
empresa constitui um evento passivel de indicagio no Formulario 8-k.
O relatorio deve também refletir qualquer desacordo entre a empresa
e o contador que fosse ou pudesse ter sido mencionado no relatorio
dos contadores. Em vista disso, a SEC propds recentemente regras
destinadas a tornarem mais severas essas exigéncias de prestago de
informagBes no relatério®®. Essas exigéncias de disclosure sdo
destinadas a fortalecer a independéncia dos contadores, desenco-
rajando a administragdo no que diz respeito a sua substitui¢do, com
vistas a obter um tratamento contabil mais favoravel.

De uns anos para cd tem-se manifestado um crescente interesse
publico na responsabilidade social das empresas. O disclosure tem sé
constituido em um instrumento importante, que busca definir os
objetivos das empresas, fiscalizar até que ponto as administragdes
cumprem com esses objetivos, e exercer pressdo sobre essas adminis-
tracOes no sentido de proporcionar-lhes uma visio mais ampla, orien-
tada para uma agdo empresarial adequada que Ihes permita atingir

seus objetivos.

Gostariamos agora de analisar alguns aspectos do esforgo de se
eliminar a discriminagdo empresarial nas praticas de emprego, como
veiculo de descricdo do papel que o disclosure pode desempenhar no
estimulo & agcdo das empresas.

O Titulo VIl da Civil Rights Act, de -1964, conforme emenda
da Equal Employment Opportunity Act, de 1972%1, proibe clara-
mente a discriminacdo de empregos. A revelagdo de informagdes
sobre as praticas de contratacio de empregados por parte das

7 Parecer da SEC NP 5466 sobre o Securities Act (8 de marco de 1974) em (1973-74
Transfer Binder) CCH Fed. Sec. L. Rep. 79 699.

3¢ parecer da SEC N? 5534 sobre o Securities Act 111 de outubro de 1974} em (Current
Binder) CCH Fed. Sec. L. Rep. 79975.

Bl 49 U.5.C. § 2000e (1970).
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empresas é obrigatoria de acordo com a legislagdo federal. P

exemplo, a EEOC (Equal Employment Opportunity Commi;‘sioo;'
exige de cada empresa com 100 ou mais empregados a apresenta Y
de um formulario EEO-1, no nome da empresa®?, e um outro o
cada Ioga_l de trabalho em .que existam 25 empreg:ados ou mais? fag
Formuldrio EEO-1 é, grosso modo, um documento de uma p3 .ina
apenas que requer contagem fisica dos empregados, dividida segu?ndo
© sexo, a raca e a existéncia de sobrenomes de origem espanhola
para nove categorias padronizadas de empregos. Esse formulario devé
ser apresentado c_ada ano. Além disso, © Ministério do Trabalho
através de seu Office of Federal Compliance, requer de cada empreya'
excetuando-se as de construgdo, tendo contrato ou subcontrato corr;
o Governo federal, no wvalor de 50 mil ddlares. ou mais é ue
empregue 50 pessoas ou mais, a apresentagdo a uma 'Fedgral
Compliance Agency para sua aprovagdo, um Plano de Acio destinado
a eliminar a discriminacdo em suas operagdes®*. Esse plano deve
conter uma analise detalhada da estrutura de empresa, destacando as
defmlencra_s ha _utilizagé’o da méo-de-obra feminina e ::le empregados
de categorias €ticas minoritdrias, e propor soluctes especfficas% ti-
nadas a remediar essas deficiéncias. .

As lnfor'“magfigs exigidas no Formulario EEO-1, bem como o
Plgno _de Acdo, sdo utilizadas pelo EEQC para eli'minar a discri-
minacao empregaticia proibida. Além de procurar o cumprimento
voluntério, a EEQC estabeleceu uma Divisdo de Programas Nacionais
que recorre as a¢des judiciais como arma principal. '

Alg_uns aCfedlt_am, contudo, que o progresso nos programas de
oportunnc{ades iguais de emprego ndo deve ser deixado unicamente
para a acao governamental. Acreditam que os acionistas tém interesse
e responsabilidade na fiscalizagdo do progresso das empresas nesse
setor. 'L_lma vez que as informagbes geradas pela EEOC e pelo
Ministério do '_I'r_abalho quando muito ficardo disponiveis aos indivi-
duos que a emglrem_Bs , alguns acionistas interessados tém procurado
compelir ou encorajar as empresas a tornarem essas informacoes

r

82
29 C.F.R. § 1602,7 {1973}
83 Egual Emplo o)
m . .

Cqudl En [4Ly ent Opportunity Commission, Employer Information Report EEO-1, Sec.

84
41 C.F.R. § 80-2.1 {1973}, id. § 60-1.40.
85 y
Emb . o
n?fg:;slgfoogggﬁja exg;esljamente proibida de tornar publicas as informacgdes contidas
o e e, c,’a 2L .5.C. § 2000e-(8} (e} {1970), as atuais regulagSes federais
adotadas om 0 de 1973, 38 Fed. Reg. 3192 {1973), permitem s outras a éncias
g ?‘r:’m dispon(vels, S:ie acordo com o Freedom of Information Act, B UgS [ §s
AL uma’sérieO:ieosp:cc))crg:(ifrI:tsuEIE-g"t ou Planos de Agdo que lhes sejam ap;reser;ta'd::ns
. n irei .
de colocar essas informagdes a disposicdo ::Lnﬁgll‘i::soo.’ que coniestam o direito do Governo
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mesmo em forma resumida, diretamente disponiveis a todos os
acionistas. Em 1974, 17 mogles voltadas para a exigéncia de
revelacdo de informacdes relativas a oportunidades iguais de emprego
foram apresentadas por acionistas, para serem incorporadas nas decla-
racGes de procuragio de 16 empresas. Via de regra, essas mogdes
exigiam gque as informagbes detalhadas sobre as oportunidades iguais
de emprego fossem incluidas no Relatérioc Anual da empresa ou em
algum outro documento que fosse enviado a todos os acionistas.

A Regra 14a-8 dos regulamentos acerca de procuracdes concede
ao acionista o direito de submeter, para efeitos de inclusdo da
declaragdo de procuragdes da empresa, uma proposta que ele preten-
de apresentar a assembléia-geral. Essa proposta pode ser acompa-
nhada de uma justificativa constando de ndo mais de 200 palavras,
caso a administracdo pretenda se opor i proposta.

A Regra 14a-8{(c) proporciona a administracdc uma série de
justificativas com base nas quais se possa opor a inclusio de determi-
nada proposta por parte dos acionistas. Uma proposta ndo pode, por
exemplo, consistir em uma recomendagdo ou em um pedido no
sentido de que a administracdo tome medidas sobre um assunto
relacionado com as suas operacles comerciais normais. Embora as
recomendacfes com respeito &s prdticas empregaticias pudessem
parecer enquadrar-se nessa proibicdo, a SEC julga atualmente que os
pedidos de informagGes concernentes as operagbes normais dos
negbcios ndo podem ser excluidos. Uma vez que os acionistas devem
avaliar a gestdo exercida pela administragdo da empresa, a SEC aceita
a proposicdo de que devem dispor de amplos poderes para assessorar
a administracao no que diz respeito aos tipos de informagbes que
gostariam de ter.

A administracdo pode também omitir uma proposta com respei-
to a qualquer assunto nado relacionado significativamente com os
negocios da empresa ou sob seu controle. Uma vez que a SEC
considera a frase, relacionado significativamente, como referindo-se
ndo 3 importancia financeira do assunto, mas apenas a sua relacio
(para) com os negdcios da empresa® ¢, uma proposta no sentido de se
solicitar a revelagio de informacgdes sobre oportunidades iguais de
emprego ndo. poderia ser excluida sob esta alegacdo.

Um terceiro motivoe de exclusdo é que a proposta ndo constitui
assunto apropriado a a¢do dos acionistas, de acordo com as leis
estaduais pertinentes ao caso. Ainda que ficasse determinado que a

86 Newmont Mining Corp.,em carta {(disponfvel a partir de 20 de mar¢o de 1973} em {1973
Transfer Binder) CCH Fed. Sec. L. Rep. 79 325

i
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revelagdo adequada é unicamente uma questdo a ser decidida pela
administracdo segundo as leis estaduais, a proposta pode sempre ser
redigida de maneira a solicitar a administracdo que considere a
possibilidade de tornar disponiveis as correspondentes informagdes.
Uma mogdo nesse sentido ndc seria normalmente passivel de
exclusdo como assunto improprio a acdo por parte dos acionistas, e,
conforme indicado anteriormente, tampouco estaria sujeita 3
exclusio pelo fato de estar relacionada com uma questdo de ope-
ragGes comerciais normais.

Os proponentes das mogdes tendem a ficar satisfeitos com a
formulacdo precatéria, uma vez que ndo esperam realmente fazer
valer a mocdo frente & oposicdo por parte da administragdo da
empresa. De fato, ndo estamos informados de qualquer mogdo
apresentada por acionistas que tenham tomado esse caminho.

O propbsito primordial da introducdo da mogdo é focalizar a
atengdo do pulblico sobre a questdo. Além do.mais, uma vez que o0s
Diretores sdo pessoalmente responsaveis pela declaragdo de procura-
¢Bes da empresa, as questdes suscitadas nas reuniGes poderdo prova-
velmente receber consideracdo detalhada tanto da Diretoria como da
alta administragdo. Nove dentre as 17 mog0Oes voltadas para apresen-
tacdo de informacdes sobre as praticas de contratagdo ndo discrimi-
natoria, formuladas em 1974, foram retiradas uma vez que as
empresas envelvidas concordaram em revelar informacBes que os
patrocinadores achavam adequadas. Além disso, algumas das outras
empresas concordaram em tornar as informacdes disponfveis a quais-
quer acionistas que as solicitassem especificamente® 7.

Uma vez que as mogdes por parte dos acionistas constituem
uma maneira pouco dispendiosa e razoavelmente eficaz de dar publi-
cidade a questdes de responsabilidade das empresas, & provavel que
sua utilizacdo tenha continuidade.

Além disso, as empresas parecem estar crescentemente dispostas
a tornar disponiveis as informacbes em vdrias guestes, desde que
Ihes proporcionem flexibilidade para escolha da forma e contetdo
das revelacbes. As empresas aprenderam que a rigida oposicdo as
exigénecias de disclosure pode acarretar a indesejavel acusacdo de que
elas estdo se cobrindo.

Também tem havido tentativas, ainda que ndo no campo da
livre oportunidade de emprego, de persuadir a SEC no sentido de
que ela deveria exigir o disclosure de informacGes, as quais, embora

87 Essas empresas consideraram desnecessdrio enviar automaticamente essas informagdes a

todos os acionistas.
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ndc sejam essencialmente financeiras, possam ser relevantes para o
investidor que ndo considera o aspecto da maximizacdo de lucros
como o (nico item importante para suas decisGes de investimento.
Por exemplo, a SEC adotou, em abril de 1973, regras referentes ao
disclosure no cumprimento de exigéncias de protecdo ao meio
ambiente®®. Essas regras foram adotadas contra as bases de um
preceito da Lei Nacional de Politica Ambiental de 1269, a qual
estabelecia que ‘‘no mais alto grau possivel: (1) as (...) leis piblicas
dos Estados Unidos deverdo ser interpretadas e administradas em
conformidade com as politicas estabelecidas nesta fei ({...)""°.
As regras limitavam a exigéncia de disclosure aqueles “efeitos
essenciais que o cumprimento das leis e dos regulamentos de
protecdo ao meio ambiente possam exercer sobre os dispéndios de
capitais, os lucros e a posigdo competitiva do emissor e de suas
filiais'*®. Num aspecto, porém, a regra exige a apresentagdo de
informacées que ndo sejam necessariamente essenciais num sentido
financeiro. A regra requer a apresentagdo de informagGes a respeito
de qualquer processo administrativo ou judicial movido pelo Gover-
no, resultante das violagbes da legislagdo de protegdo ao meio
ambiente, quer o montante de qualquer pedido de indenizacdo de
danos e perdas seja ou ndo pertinente, € que esse processo seja ou
ndo considerado um litigio normal, incidental as opera¢des da
empresa. A SEC continuara provavelmente a limitar as suas exigén-
cias de disclosure a questBes ligadas & tomada de decisdes por parte
dos acionistas e investidores ou a manutengdo de sua confianga.
Existe, contudo, ampla possibilidade dentro desses limites para se
exigir a apresentacdo de informacGes que podem ndo ser pertinentes
do ponto de vista financeiro. Algumasinformagdes ndo-financeiras
podem ser importantes para julgar se a administragdo estd suficien-
ternente harmonizada com as demandas da sociedade, e que possa
manter a empresa em situacdo lucrativa a longo prazo. Ademais, caso
um ndmero sighificativo de acionistas manifestem interesse em avaliar
a gestdo da administragdo em bases outras que ndo os resultados
financeiros da empresa, espera-se que a SEC exija a apresentagdo de
informactes que permitirdo aos acionistas chegar a uma opiniao bem
orientada a respeito dessas informacdes. Além disso, se aos fatores de
responsabilidade social for atribuido bastante peso nas tomadas de
decisdes de investimentos, as informacdes relativas a esses fatores
passardo a se tornar essenciais no sentido tradicional considerado pela

88  porecer da SEC N? 5386 sobre o Seeurities Act {20 de abril de 1973} em (1973 Transfer
Binder), CCH Fed. Sec. L. Rep. 79342,

89  National Environment Palicy Act,-de 1989, § 102 (1), 42 U.S.C. § 4332 (1) {(1970).

90 parecer da SEC N? 5386 sobre o Securities Act {20 de abril de 1973) em (1973 Transfer
Binder) CCH. Fed. Sec. Lep. 79 342 em 83 020.
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SEC®!. A falha na responsabilidade social dos. Fundos Mituos de
despertar entusiasmo por parte dos investidores sugere, no entanto,
que os problemas de implementagdo dessas exigéncias de disclosure
sejam assunto para o futuro.

8. CONCLUSAO

Embora neste artigo tenhamos centralizado nossa atengdo no
disclosure como uma técnica regulatéria, e previsto o prosseguimento
do interesse da SEC no aperfeigpamento das exigéncias de disclosure,
ndc gostariamos de deixar a impressio de que a SEC se encontra
satisfeita com a eficdcia da apresentagdo de plenas informagoes como
instrumento de regulagdo. De fato, acreditamos que nos préximos
anos, surgirdo crescentes proposigbes por parte da SEC e de outras
agéncias, no sentido de que o disclosure ndo é suficiente. A SEC
argumentarda que o publico necessita de meios de protecdo mais
substanciais. Haverd certamente de fazer presség para — no minimo
— a criagdo de uma lei baseada em aspectos éticos (baseada na Regra
10b-5), como complemento 3 regulamentacdo da apresentacio de
informacdes. Um recente discurso proferido pelo Presidente da SEC,
o Senhor Garrett’?, a respeito das responsabilidades dos Diretores,
além de um outro pelo Comissario Sommer, sobre privatizagdo,
constituem exemplos dessa importante tendéncia’®.

a1 i,
A Regra 405 do Securities Act de 1933 dispde: "'O termo ‘essencial’, quando usado para

qualificar uma exigéncia de ‘disclosure’ a respeito de gualquer assunto, restringe as infor-
macdes exigidas sobre agquelas questdes, com relacdo &s quais um investidor deve estar
razoavelmente informado, antes de comprar um tltulo”.
92 .
Garrett, Corporat.e Directors and the Federal Securities Laws, Conferéncia no 13? Annual
Corporate Council Institute, Chicago, l., 3 de outubro de 1974,
93 . . .
Sommer, “Getting Rid of Shareholders:Is It Right? ", Conferéncia na Faculdade de Direito
da Universidade de Notre Dame, South Bend., Ind., 14 de novembro de 1974,
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A IBM tem57anos.

Uma coisa que a [BM sempre disse: nds
fazemos mais do que mAquInas. o

E, no nosso entender, mais c%o que méqui-
nas significa o espirito que anima Eodgs s
funciondrios da IBM na criagio de maquinas €
servicos que aceleram o progresso, que tor-
nam a vida melhor para todos, que bencficiam

.2 coletividade.

'Ym exemplo disso € Constantino Miguel
Aju_%‘, um veterano de 36 anos na IBM do Brasil.

'Hoje, com 57 anos de idade, ele se orgulha
de ter desenvolvido um programa completo
para processamento ¢ controle de contas-corren-
tes bancirias.

Cada vez que vocé e cada um de outros
milhoes de brasileiros assinam um cheque, € do

IBM

vk d 1. iz bmmrenerdas A0 ANOS.

A IBMtem?25anos.

trabalho e da criatividade daquele homem que
estio se beneficiando. ‘

Assim como um dia, provavelmente, vira0
4 se beneficiar de alguma idéia de um dos wd-
meros universititios recém-formados que contra-
tamos a cada ano, como O jovem Vanderlei
Silva Lima, de 25 anos, um dos mais novos
membros da equipe de trabalho dalIBM do
Brasil, que totaliza mais de cinco mil pessoas
com a idade média de apenas 29 anos.

Com um veterano de espirito jovem ¢ um
jovem animado com 0 exemplo do trabalho
e da dedicacio dos veteranos, a IBM _completa
50 anos fazendo mais do que méquinas para
acclerar o progresso, tornar a vida melhor para
todos, beneficiar a coletividade.
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O Acionista e a Sociedade de Capital Aberto

Modesto Carvalhosa*

1. Introducao. 2. Necessidade de modificagdo do
relacionamento administradores/acionistas. 3. O
lucro do acionista deve ser apurado na empresa, e
ndo na Bolsa. 4. Solugdes juridicas aventadas para
0 pagamento de dividendos aos acionistas. 5. O
problema da transferéncia de controle aciondrio
com a extensdo do negocio aos acionistas ndo
controladores. 6. Solugdes juridicas aventadas para

as transferéncias privadas e publicas de controle,
respectivamente.

1. INTRODUCAO

O presente artigo procura focalizar a questdo da viabilidade da
estrutura interna das sociedades de capital aberto, na obtencio de
capitais proprios, através do mercado de acdes.

Para efeito do presente estudo, conceituamos as sociedades de
capital aberto como companhias que, periddica e crescentemente,
necessitam de capital proprio para seus investimentos, além dos re-
cursos de poupanca de seus acionistas controladores e da capacidade
de reinvestimento dos proprios lucros auferidos.

As idéias aqui apresentadas baseiam-se na conviccdo de que a
viabilidade de um fluxo continuo de novos capitais proprios — de
acionistas atuais e futuros — depende de uma transformacao no com-

portamento dos dirigentes das sociedades de capital ‘aberto.em rela-
¢80 a seus acionistas.

-

Professor Livre-Docente da Faculdade de Direito da Universidade de S3o Paulo e Consul-
tor Jurldico da Bolsa de Valores de Sdo Paulo,

R. Bras. Merc. Cap. Rio de Jane 1(2):211-219 mai.fago. 1975




Consideramos, também, a necessidade de modificacdo da menta-
lidade de todos os participantes do mercado de agBes — a saber, as
sociedades de capital aberto, os préprios acionistas e 0s agentes pro-
fissionais do mercado — no sentido de que a Bolsa é um mercado de
liguidez e ndo um local de apuracio de lucros c_livorciados do valor
patrimonial e da rentabilidade das agdes ali negociadas.

Baseamo-nos principalmente na certeza de que a transformacg3do
fundamental do relacionamento dirigentes/acionistas deve ser alcan-
cada, mormente no plano ético.

Em conseqiiéncia, as providéncias de ordem legal aventadas
neste trabalho devem ser consideradas, tdo somente, como infor-
macdo, orientagdo e reforgo técnico-juridico & conduta ética empre-
sarial, e njo como ameacas legais contrarias aos interesses das com-
panhias e a vontade de seus diretores.

Por outro lado, acreditamos que as recomendacdes de o:"d_em
ética contidas neste artigo ndo serdo encaradas como mera retorica,
mas sim como modo pratico, eficiente e duradourc de conduta em-
presarial, visando a obteng¢dio de um fluxo permanente de autofinan-
ciamento para as sociedades de capital aberto.

2. NECESSIDADE DE MODIFICACAO DO RELACIONAMENTO
ADMINISTRADORES/ACIONISTAS

A pergunta inicial seria esta: — Qual a /magem que 0s diretores
fazemn dos acionistas da empresa, notadamente daqueles ndo contro-
ladores (minoritarios)?

A questdo nos faz lembrar das célebres respostas cladas a esta
pergunta por dois diretores de grandes companhias alemas, nos fins
do século passado. A primeira, é atribuida a um diretor do
Norddeutscher Lloyd, o qual teria declarado, durante um d_ebate, ser
objeto de sua sociedade ndo distribuir lucros aos acionistas, mas
cruzar o Reno com seus navios. A segunda — esta literal — do cele-‘
bre banqueiro FURSTENBERG: “O acionista é um tolo e um arrogante.:
tolo porque nos dd seu dinheira; arrogante porque deseja ainda rece-
ber dividendo” ..

Embora atualmente ninguém tenha a ousadia de confessar uma
opinido desse teor, pergunta-se: — Terd havido uma evolucdo signifi-
cativa na mentalidade empresarial relativa aos acionistas em geral e
aos acionistas minoritarios em particular?

1 BARROS, Luiz Gastdo Paes de. Apud LEAES — Do direito do acionista ao dividen-
do. S50 Paulp, Ed. Revista dos Tribunais, ltda., 1970.
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Para entendermos convenientemente a origern do conflito de
interesses entre acionistas e diretores de uma empresa, devemos lem-
brar que a propriedade aciondria apresenta caracteristicas muito di-
versas da noc8o cldssica de propriedade. Esta diferenca reside no fato
de-as agdes representarem uma propriedade, via de regra ndo adminis-
trada por seus titulares (acionistas), mas sim por terceiros {(diretores
da companhia), o que acarreta uma dicotomia entre gestdo e fruicdo
do bem representado pelas a¢bes de uma Sociedade Andnima.

Os profissionais que administram o patrimdnio dos acionistas
tém seus interesses voltados para a continua expansdo das atividades
empresariais, apresentando, em conseqliéncia, a tendéncia de reter os
lucros e, a0 mesmo tempo, convocar novos capitais desses mesmos
acionistas, a fim de que a companhia possa realizar novos investimen-
tos e reinvestimentos.

Portanto, os diretores, enquanto gestores dos capitais dos acio-
nistas, tendencialmente ndo procuram ampliar e, efetivamente, en-
tregar os rendimenios devidos anualmente a estes. Esse comporta-
mento dos diretores da empresa — de um lado, 6timos e ciosos
defensores dos interesses da sociedade, e, de outro, procuradores de-
sinteressados dos direitos individuais dos acionistas — jd estd classica-
mente diagnosticado, a partir dos estudos de BERLE e MEANS, NOS
anos 30.

E, se nesse caso temos diagnodstico, temos também progndstico:
ha uma crescente fuga da poupanca livre do mercado de agOes, uma
vez que os investidores preferem deslocar suas disponibilidades para
outros setores do mercado de capitais.

No caso brasileiro, essa tendéncia de retragdo do mercado de
acOes é notodria. E ndo basta encontrar as causas apenas na incipiente
estrutura do nosso mercado de acdes e seu sistema de distribuicdo.
Seria facil e superficial localizar essa disfuncdo, apenas no mercado
secundario ou, alternativamente, no mercado primdrio.

A dificuldade hoje encontrada pelas sociedades de capital aberto
no que se refere & obtencdo de recursos de capital proprio no merca-
do de agdes resulta, em grande parte, da tendéncia de se considera-
rem os acionistas como meros prestadores de capital, lembrados —
como nas convocagtes militares — apenas nos momentos de arregi-
mentacdo de novos capitais. Observando-se o dia-a-dia de uma empre-
sa compreende-se a ocorréncia dessa grave deformacdo. Os problemas
didrios dos diretores localizam-se, notadamente, na concorréncia, no
mercado fornecedor e consumidor, nas questdes referentes a pessoal,
giro financeiro, dnus tributarios — tudo isso dentro de uma dinamica
quase sempre imposta de fora para dentro da empresa. Engquanto
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isso, o colégio de acionistas & o Gnico fator empresarial ausente do
cotidiano do estabelecimento. E, por estar ausente e distante, apaba
absolutamente alijado das preocupagdes administrativas e patrimo-
niais dos administradores. A anteriormente mencionada dicotomia
entre gestdo e fruigdo do bem representado pelas acbes de uma So-
ciedade Andnima poderia assim ser explicada.

Essa questdo, no entanto, exige — para usarmos um termo em
voga — imediata reciclagem dos dirigentes das sociedades cle cap'utal
aberto. Deve ser feito um esforco no sentido da modificagdo radical
de relacionamento diretores/acionistas — notadamente minoritérios.

E inacreditdvel que, na moderna administracdo de empresas,
ndo se considere de importdncia primordial o relacionamenio dos
diretores com o fator capital {proprio) da companhia, representado
pelo colégio de seus acionistas — atuais e potenciais, presentes e
futuros.

Essa modificagdo de comportamento dos diretores em relagdo
aos acionistas — com especial énfase nos nao controla@ores — deve
incluir aspectos ndo sb patrimoniais, mas tambem pessoals.

Ao mesmo tempo em que se deve pagar ao acionista uma remu-
nera¢do condizente com suas aplicacbes em agoes, ele deve também
ser individualizado, personalizado, e tratado de tal modo que seu
relacionamento com diretores, em termos de comunicagdo, permita-
Ihe sentir-se um verdadeiro e tradicional acionista e ndo um mero
investidor em agdes.

Encontram-se, em legislagBes recentes, muitos exemplos de ten-
tativa de relacionamento diretores/acionistas, principaimente no que
diz respeito aos ndo controladores.

Por exemplo, a Lei francesa de sociedades andnimas® permite
que os estatutos sociais confiram aos acionistas que permanegam na
sociedade por dois anos {ou até menos), o direito de voto qualificado
(duplo) nas assembléias. Pode-se, assim, estabelecer um tratamento

especial para os acionistas que, embora minoritarios, se interessam
pelas sociedades.

Com isso, os acionistas tradicionais séo diferenciados dos :_:hamq-
dos acionistas némades, 0s quais apenas Se Interessam pelo investi-
mento financeiro e respectiva especulagdo no mercado bursatil.

2 ERANGA. Leis, decretos, eic. — Lei n® 66-327 de 24 de julho de 1966 art. 3-7,

168-70, 175. Paris, 1966.
FRANCA. Leis, decretos, etc. — Decreto n® 67-236 de 23 de marco de 1966 art.
138. Paris, 1966.
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No capitulo referente & comunicacdo pessoal, a Lei francesa
prevé para todos os acionistas o direito — desde que ele o deseje —
de receber em seu domicilio (pelo correio} todos os documentos
concernentes aos assuntos a serém discutidos em assembléia. Os
acionistas podem, também, através do correio, receber todas as in-
formacdes pessoais, de participagdo aciondria em outras sociedades,
dos atuais diretores e das pessoas que postulam eleigdo pela assem-
biéia-geral, para os diversos 6rgdos sociais.

QOutrossim, o acionista francés tem o direito de receber a lista
geral dos acionistas da sociedade, levantada pela diretoria antes de
qualquer assembléia.

De posse dessas informagdes os acionistas t8m a possibilidade de
se interessar pela vida social, intervir nas deliberacdes das assembléias,
e, dessa forma, controlar suas aplicacBes de capital. Podem, também,
aglutinar votos nas assembléias, mediante o conhecimento da citada
lista, a qual contém os nomes e a qualificacdo completa dos demais
acionistas.

Inimeros outros exemplos, referentes ao melhor relacionamento
e comunicacdo entre diretores e acionistas, poderdo ser encontrados.

3. O LUCRO DO ACIONISTA DEVE SER APURADO NA EM-
PRESA E NAO NA BOLSA

Em termos reais, a sociedade de capital aberto é aguela que
demonstra aptidio de autocapitalizar-se continuamente, mediante o
afluxo crescente de poupangas de acionistas, antigos e novos.

Para tanto, deve a sociedade de capital aberto estar capacitada
para acionar o sistema de distribuicdo dos mercados primério e se-
cundario de acOes, para subscricdes para revenda e distribuicéo de
novas acdes e para liquidez permanente das agBes ja colocadas, res-
pectivamente.

Ao capitalizar-se continuamente, mediante a obtengao de recur-
sos existentes no mercado de acdes, a sociedade de capital aberto
deveria, primordialmente, levar em conta o custo necessario, decor-
rente dessa posicdo privilegiada. Esse custo € representado pelo paga-
men'toEI efetivo, compensatério e continuo de dividendos a seus acio-
nistas *.

3 Convémn lembrar que a aceitacdo desse Gnus deve ser geral e abranger o conjunto das

sociedades de capital aberto. Tendo-se em vista a formagéo de uma nova imagem para 0
mercado de aches, ndo mais especulativa € inflacionado de papéis (bonificacGes), mas
remuneratorio. Isso somente seria obtido madiante o pagamento generalizado de dividen-
dos ¢ 0 aumento do valor nominal das agGes existentes.
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No entanto, o nosso mercado de agOes encontrou um sucedadneo
para esse onus de pagamento de dividendos: a malsinada distribuicao
de bonificacBes em acOes. Essas bonificagbes acabaram por demons-
trar o seu artificialismo, tornando-se fator fundamental de iliquidez e
de alarmante desinteresse em relagio a um mercado de agoes inflacio-
nado de papéis que geram papeéis.

E mais grave ainda, o abandono da politica de pagamento de
dividendos deslocou para as Bolsas as expectativas de lucros dos acio-
nistas, o que pode gerar a valorizagdo artificial dos papéis cotados,

Em decorréncia desse deslocamento, a Bolsa tende a néo
desempenhar sua funcdio precipua e Gnica de mercado de liquidez
para tornarse um centro voltado a especulacdo sobre um numero
cada vez mais restrito de acées, com o conseqliente estreitamento de
liquidez a repercutir negativamente no mercado primario.

Com efeito, a funcdo da Bolsa consiste em propiciar liguidez
efetiva para todos os papéis nela cotados. Ao se deslocar para esse
tradicional centro de trocas e expectativa de apuragdo de lucros espe-
culativos na, compra e venda de acdes, tem-se como resultado fases
rapidas de supervalorizagdo, seguidas de prolongados periodos de
recessdo.

Nos perfodos de recessdo, as empresas de capital aberto ndo
podem contar, efetivamente, com O mercado de agBes no que
concerne ao suprimento de suas necessidades de capitais. Sem alter-
nativas conjunturais, voltam-se para o endividamento ou para a parti-
cipacdo estatal em suas contas de capital.

Muito embora fatores externos da economia internacional e
nacional influenciem extremamente o setor, ndo resta duvida que
mesmo numa conjuntura externa favordvel, ndo haverd possibilidade
de recuperacio estavel do mercado de agOes se ndo forem promovi-
das dentre outras, as seguintes medidas:

a) Adocdo de uma politica de efetiva distribuicdo de dividendos
compensatérios, pela totalidade das sociedades de capital aberto;

b) Estancamento da inflagdo de papéis no mercado, mediante o
acréscimo do valor nominal das a¢Ses em circulagdo, quando dos
aumentos de capital por aproveitamento de reservas e reavaliagoes do
ativo?.

i BRASIL. Leis, decretos, etc. — Projeto de lei. Brasflia, 1973. {Projeto de lei
nesse sentido esta em tramitagdo no Congresso Nacional de autoria do Deputado
Pedro Colin, Arena-SC).
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4. SOLUGOES JURIDICAS AVENTADAS PARA O PAGAMENTO
DE DIVIDENDOS AOS ACIONISTAS

Ao se adotar uma politica de efetivo pagamento de dividendos
aos ‘ac-lonistas, deve-se considerar a necessidade, sempre crescente, de
capitais adicionais para o desempenho da atividade empresarial. Dal
decorre a tendéncia de reinvestimento dos lucros, em detrimento da
distribuicdo compensatéria de dividendos.

H3, portanto, que se encontrar um mecanismo juridico que, por
um ladc, possibilite a0 acionista receber, em dinheiro, sua parcela de
dividendos e, por outro, evite a descapitalizacdo da empresa.

Esse mecanismo poderia ser o seguinte: caso a assembléia-geral
votasse pelo reinvestimento dos lucros apurados, caberia a qualquer
acionista o direito de — dentro de um determinado prazo contado a
partir da data de realizacdo da assembléia-geral — exigir sua parcela
dos lucros disponiveis que a maioria deliberou reinvestir.

Evident_emente, nesse caso, a lei ou os estatutos deverdo estabe-
lecer um eritério de lucro disponivel para distribuicdo (ou reinvesti-
rpento), dele se excluindo as reservas fundamentais para atender as
situacbes conjunturais ou estruturais da propria empresa e de seu
mercado especifico.

Atravé'_s desse mecgnismo haveria, portanto, uma inércia a favor
do reinvestimento e ndo da distribuigdo dos lucros. Isto porque o
acionista discordante da decisdo tomada em assembléia teria um

prazo total para exercer o seu direito de haver, em dinheiro, seus
dividendos.

o .Um mecanismo inverso também poderia ser considerado: a
inércia a favor do acionista. Neste caso, haveria a obrigatoriedade de
distribuicdo do lucro disponivel a todos os acionistas excluindo-se,
portanto, a soberania da assembléia-geral de deliberar sobre a desti-
nacdo dessa parcela do lucro.

N_ao obstante, _poderiam 0s acionistas contreladores, e todos que
o desejassem, autorizar automaticamente a reinversao do capital dos
dividendos a eles creditados.

. .0 PROBLEMA DA TRANSFERENCIA DE CONTROLE ACIO.
. NSAO DO NEGOCIO AOS A
NAO CONTROLADORES S ACIONISTAS

Este tema é um c_los mais delicados por importar ne rompimen-
to do tradicional relacionamento da empresa com seus acionistas ndo
controladores (minoritarios).
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Todavia, o problema deve ser enfrentado, notadamente em se
tratando de sociedades de capital aberto.

Ao suscitar a questio, lembramos que sistemas normativos em
inimeros paises vém regulamentando a questdo, no sentido de prote-
gerem os interesses dos acionistas ndo controladores.

E de se invocar, pela sua importéncia, a Resolucdo governamen-
tal francesa de 8 de agosto de 1973 (artigos 201 a 206} e o City
Code inglés {artigo 10), de setembro de 1971%.

No Brasil, o Projeto Herbert Levy — em seu terceiro substitu-
tivo, bastante aperfeigoado — talvez ndo venha a ser aprovado unica-
mente pelo fato de que a disciplina em questdo devera ser
organicamente incluida na reforma da Lei das Sociedades Andnimas.

Portanto, &, de certa forma, universal a tendéncia de se protege-
rem os interesses patrimoniais dos acionistas chamados minoritarios,
em caso de venda de controle aciondrio em valor superior ao da
cotacdo em Bolsa.

As razBes éticas da extensdo do beneficio contratual aos demais
acionistas em tais negdcios parece inguestionavel; no Brasil, jd temos
exemplos de acionistas controladores que se anteciparam a dispositi-
vos legais para, espontaneamente, estipularem, a favor dos acionistas
ndo controladores, o direito de venderem suas acSes em termos de
eqlidade.

Essa pritica eqiitativa — altamente benéfica para a recuperacao
da confianca dos acionistas em geral no mercado de acbes — talvez
possa se generalizar no Brasil através de um esforgo conjunto das
entidades representativas do mercado de acBes, dentre as guais se
destacariam as Bolsas e a ABRASCA (Associacdo Brasileira de Socie-
dades de Capital Aberto) sem que se torne necesséria a imposi¢do de
uma lei imperativa a respeito.

6. SOLUGOES JURIDICAS AVENTADAS PARA AS TRANSFE-
RENCIAS PRIVADAS E PUBLICAS DE CONTROLE, RESPECTI-
VAMENTE

Cabe propor a melhor faormula juridico-contratual, capaz de dar

eficacia a vontade dos acionistas controladores na realizagdo de tais

5 O recente regulamento francés homologa o regimento geral da Companhia dos_agentes de

cambio {corretores) da Franga, em sua (Oltima vers§o de 11/7/1973.

O City Code inglés é um Codigo de Etica aplicado ao mercado de ages, e conta com a
adesdo da Issuing Houses Association, do Accepting Houses Comimitee, da Association of
Investment Trust Companies, da British Insurance Association, do Commitee of London
Clearing Bankers, da Confederation of British Industry, da National Association of
Pensions Funds e da Bolsa de Valores de Londres.
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negocios, estendiveis aos minoritdrios, seja pela espontanea inclusdo
de normas no atual Codigo de Etica da ABRASCA, seja pela via
imperativa da lei.

Para tanto, deve-se, inicialmente, distinguir a transferéncia de
controle, sigilosamente negociada entre dois grupos, da oferta publica
de compra para aquisi¢do de controle.

~ Para a primeira hip6tese loferta privada), sugerimos a adogéo da

figura da estipulacdo a favor de terceiros: o grupo controlador, ao
contratar a venda de suas acOes, celebraria com o grupo comprador
uma cldusula pela qual este grupo se comprometeria, por oferta firme
em Bofsa, a adquirir as acOes dos demais acionistas com tftulos da
mesma classe que as quisessem vender, pelo mesmo pre¢o e num
prazo razoavel de pagamento.

A adocdo da figura da estipulagdo a favor de terceiros traria a
vantagem de permitir a manutencio de sigilo quanto as tratativas de
mudanga de controle até o momento da celebragdo definitiva do
contrato respectivo. Somente apds conclufdo o negocio juridico as
partes divulgariam a transacdo e, em especial, a clausula estipulatéria
a favor dos acionistas ndo controladores.

A segunda hipotese de transferéncia (ndo privada) de controle, a
oferta publica de compra em Bolsa, jd é formula consagrada e experi-
mentada nos principais mercados de a¢des. Através desse mecanismo,
0 grupo comprador tentaria concluir com os acionistas em geral a
aquisicdo do controle, mediante a aceitagdo do preco unitario ofer-
tado pelas suas ages.

Evidentemente, em ambos os casos — mas principalmente na
hipdtese de venda privada de controle — resta a questdo das agtes de
classe diversa (preferenciais, por exemplo), as quais poder-se-ia aplicar
o mecanismo de recesso (direito de retirar-se da sociedade mediante
reembolso do valor patrimonial da acao (ativo liquido}). Também a
nominatividade das actes com direito a voto e das agdes de socieda-
des de participacdo deveria ser cogitada, visando melhor eficacia dos
dispositivos regulamentadores dessas transacdes.
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O mercado de acoes € uma industria vital
para a Nacao.
Sua matéria-prima é a poupancga.
Sua mao-de-obra, os agentes do mercado.
Seu produto final: capitais para custear
o desenvolvimento econémico.
Sua finalidade: multiplicar e distribuir
a rigueza nacional.

Bolsa de Valores de Sao Paulo

A Estrutura do Setor Bancdrio no México, 1940—70*

Richard S. Eckaus**

1. Introdugdo. 2. A amostra de bancos comerciais.
3. Porte relativo e concentragdo dos bancos mexi-
canos. 4. PadrBes das fontes e usos de recursos
dos bancos. 5. Estimativa das taxas relativas de
retorno e de custos. 6. Conclusbes.

1. INTRODUCAO

A economia mexicana apresentou um extraordinirio desem-
penho, ao longo de vdrios anos, refletido em taxas de crescimento
econdmico, que se mantiveram firmes e relativamente elevadas. Este
desempenho é notdvel e incomum entre os paises menos desenvol-
vidos, principalmente se comparado ao de outras economias da Amé-
rica Latina. Quando se procura uma explicagdo para esse compor-
tamento, geralmente vincula-se o singular crescimento da economia
mexicana ao seu desenvolvimento financeiro, que se reveste, também,
de caracteristicas singulares. As instituigdes financeiras piblicas e pri-
vadas do México foram criadas com o objetivo especifico de facilitar
o investimento por parte da pequena e grande empresa na indistria
de transformacdo, na mineracdo, no turismo e em outros setores
dindmicos da economia mexicana. Embora ndo tenham sido estabe-
lecidas relagBes quantitativas, nem tenha sido possivel comparar as
avaliagdes qualitativas, tanto os observadores nacionais quanto os
estrangeiros parecem concordar, em grande parte, com o fato de as
caracteristicas especiais do sistema financeiro mexicano terem cons-

Este trabalho foi realizado em decorréncia de um contrato de pesquisa com o Programa
de Mercados de Capital da Organizagdo dos Estados Americanos. Entretanto, nem a QEA
nem o Instituto Tecnoldgico de Massachusetts sdo responsaveis pelo seu contetdo. E
proibida a reprodugio de citagSes deste texto, sem a autorizagdo formal do autor. A
pedido do interessado, o autor fornecerd um apéndice em que figuram os detalhes de
alguns resultados.

**  Professor de Economia do Institute Tecnoldgico de Massachusetts, -

R. Bras. Merc. Cap. Rio de Faneiro 1(2):221-272 mai./ago. 1975



tituido um fator positivo e importante na experiéncia de crescimento
do Pais'.

Este artigo iniciard uma investigacdo sobre as mais importantes
instituicOes privadas do setor financeiro mexicano com uma andlise
da estrutura dos Bancos comerciais nos Gltimos 30 anos. Tentaremos
vincular a informacdo estrutural a alguns aspectos importantes do
desempenho deste setor. As conclusdes finais, embora de cardter
experimental, s6 poderdo ser formuladas quando a esta andlise das
instituicBes bancdrias comerciais se seguir uma andlise das Financeiras
privadas do México, as (nicas instituicGes de investimento naquele
Pais. Em geral, estas Financeiras estdo estreitamente associadas aos
Bancos comerciais. Ndo se configurard, neste artigo, o papel das insti-
tuices financeiras do setor publico, apesar da importidncia gue lhes
cabe, nem se descreverd a historia geral e 0 contexto econdmico dos
Bancos comerciais. Alguns estudos recentes examinam estes temas, €
0 autor poderia contribuir muito pouco se tentasse aprimoré-los?,

As questdes relativas & estrutura e desempenho do mercado
financeiro ndo tém sido consideradas, sob um ponto de vista critico,
na maior parte dos paises menos desenvolvidos. Muitos destes paises
recorreram fundamentalmente ndo sé & poupanga e ao investimento
publico, mas também ao planejamento e controle estatais usando a
mobilizacdo e alocacio dos recursos de investimento. Estas atividades
governamentais sdo geralmente consideradas como os substitutos mais
perfeitos dos mercados financeiros privados. Todavia, nos paises que
dependeram fundamentalmente das decisbes privadas e dos mecanis-
mos de mercado, é, talvez, comum supor que os mercados finan-
ceiros sdo razoavelmente perfeitos.

Nio obstante, nem a ampla intervencdo governamental nem a
dependéncia fundamental com respeito as decisOes privadas e aos
mecanismos de mercado justificam, em geral, uma negligéncia no que
diz respeito a estrutura e desempenho dos sistemas financeiros. Gran-
de parte do planejamento governamental, executado nos paises

1 NAVARRETE R., Alfredo — The financing of ecnomic development in Mexico's

recant economic growth. Austin, Univ. of Texas Press, 1967.
2 Consultar:

ANDERSON, Charles W. — Bankers as revolutionaries. In; —— — — The poli-
tical economy of Mexico. Madison, Univ. of Wisconsin Press, 1968.

BENNETT, Robert L. — The financial sector and economic development. The Me-
Xxican case. Baltimore, The J. Hopkins Press, 196b. 210 p.

BROTHERS, Dwight S. & SOLIS MANJARREZ, Leopoldo — Mexican finan-
cial development. Austin, Univ, of Texas Press, 1966.

GOLDSMITH, Raymond W. — The financial development of Mexico. Pa-

ris, OCDE, 1968.
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menos desenvolvidos, é de cardter puramente nominal, uma apresen-
tacdo enganosa para objetivos politicos internos e organismos finan-
ceiros internacionais. Mesmo quando o planejamento governamental
trata seriamente de orientar a economia, o controle exercido é, com
frequiéncia, somente permissivo. Em outras palavras, o Governo auto-
riza o investimento privado em determinadas indistrias e em determi-
nados locais. A realiza¢do do investimento depende, entfo, da capaci-
dade do empresdrio privado para obtér o financiamento necessério.
Em algumas situacGes, até o investimento publico é financiado por
meio dos mercados financeiros privados. Quanto 3 hipdtese dos mer-
cados financeiros perfeitos nas economias que dependem primor-
dialmente da empresa privada, poder-se-ia dizer ser ela altamente con-
veniente. Se fosse verdadeira, isto significaria que o setor financeiro
satisfaz, da melhor maneira, suas necessidades e as da economia. Nio
obstante, & primeira vista, a evidéncia da concentracio da riqueza e do
poder financeiro em parses menos desenvolvidos, em muites dos mo-
dernos setores, assim como nos setores tradicionais como a agricultura,
indica que a hipdtese dos mercados financeiros perfeitos esta sujeita a
sérias objecGes.

Se, conforme sugerido, os mercados financeiros sdo tdo impor-
tantes nas economias amplamente controladas quanto naquelas onde
predominam economias de mercado, devia haver cuidadosas andlises
nao sO da estrutura e funcionamento do setor financeiro, mas tam-
bém da importancia de quaisquer imperfeicdes aparentes que possam
existir. No entanto, tem-se dado pouca importancia ao papel dos
mercados financeiros no desenvolvimento. E verdade que existem
alguns que tém tentado mostrar a importdncia deste tipo de inves-
tigagdo, sem conseguirem, aparentemente, muitos adeptos®, Talvez
haja boas explicagbes para sua falta de persuasdo. Seus argumentos
tém sido, em grande parte, aritméticos e post-hoc: sdo calculados os
fndices das transacdes financeiras em relacdo a producio liquida real.
Estes fndices elevaram-se ac longo do processo de desenvolvimento
econdmico, levando a crer, portanto, que o setor financeiro deve ser
importante. No entanto, tem-se dado pouca atengfo s questdes
vinculadas- & estrutura e desempenho do mercado financeiro,
permanecendo essa &nfase centrada na andlise de outros setores da
economia.

Na América Latina, em particular, é especialmente relevante
desenvolver uma idéia geral da importincia dos setores financeiros
nas economias. E verdade que nestes paises um determinado planeja-
mento e controle centralizados na alocagdo dos recursos sdo feitos

Consultar:

GOLDSMITH, Raymond W. — Financial structure and development. New Ha-
ven, Yale Univ. Press, 1969,
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através de permissBes para investimentos e importagdo. Contudo, isto
se opera, em grande parte, através das instituicdes financeiras.
Ademais, existe uma confianga extrema na intervencdo governa-
mental no que diz respeito ao centrole da composicdo das Carteiras
das principais instituicGes financeiras, e, deste modo, ao controle do
curso do desenvolvimento. De fato, o uso intensivo do setor finan-
ceiro para fins de controle pode ser considerado uma caracteristica
peculiar da América Latina entre os paises em desenvolvimento.

Entretanto, tanto para a América Latina quanto para outras
regides, grande parte da argumentagdo sobre a importancia do setor
financeiro no desenvolvimento tem-se baseado em analogias, a saber:
o setor financeiro tem sido importante no pais W e, portanto, deve ser
importante para o desenvolvimento dos paises X, Y e Z. Nestes
argumentos, quase sempre cita-se o exemplo mexicano que é interes-
sante por si mesmo.

As apreciagbes qualitativas sobre a fungdo do setor financeiro
mexicano derivaram-se, em parte, de cdlculos quantitativos explicitos
dos fiuxos de fundos, de um (ndice de intermediacdo financeira etc.
Estes calculos quantitativos demonstram que o setor financeiro da
economia tem registrado um crescimento tanto absoluto quanto rela-
tivo em comparagio com os demais setores da economia. N&o
demonstram ter havide um aumento no volume de poupancas trans-
ferido das fontes privadas ou publicas para investimento através dos
intermediarios financeiros®. Nem os indices ou cocientes, nem qual-
quer outra evidéncia indicam o grau de eficiéncia com que o sistema
financeiro tem alocado os recursos de investimento. De fato, numa
analise cuidadosa, observa-se que ¢é limitada a evidéncia para atribuir
influncia especial ao setor financeiro no desenvolvimento do
México. Estabeleceram-se associacBes, porém as relagSes causais ndo
foram demonstradas nem por deducdo nem por indugdo. J& que o
desenvolvimento financeiro mexicanc costuma se apresentar como
exemplo e prototipo para outros pafses em desenvolvimento, parece
particularmente justificado empreender um estudo minucioso sobre
ele.

E surpreendente o contraste entre os estudos do setor financeiro
e os relativos 3 maioria dos outros setores. Em muitos estudos seto-
riais as quesides da estrutura competitiva, se ndo dominam toda a
andlise, constituem, ac menos, os principais conjuntos de questdes
consideradas. Os estudos sobre o setor financeiro mexicano tém
seguido o mesmo padrio dos estudos financeiros em outros paises,
descuidando-se, quase por completo, das questdes relacionadas com a

4 & SOLIS MANJARREZ, Leopoldo — Mexican finan-

BROTHERS, Dwight S.
Austin, Univ. of Texas Press, 1966. p.165.
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estrutura competitiva e com o comportamento da indistria. Ha,
naturalmente, algumas excecdes e referéncias eventuais quanto a exis-
téncia de imperfeicdes de mercado. Nos estudos sobre o setor finan-
ceiro mexicano as imperfeicGes normalmente sdo assinaladas de modo
superficial; por exemplo, Brothers e Solis referem-se sucintamente a
estrutura oligopolistica das atividades financeiras e industriais
privadas®. Bennett, em sua caracterizacdo dos mercados financeiros,
afirma claramente que estes apresentam imperfeicdes muito gene-
ralizadas®. 1sso se reflete na sua caracterizagdo da limitagdo das rela-
¢Oes entre muitas empresas financeiras e ndo financeiras. Ndo obstan-
te, logo ap6s esta afirmacgdo, o autor ndo procura, de forma alguma,
guantificar a extensdo destas relacbes ou analisar as conseqiéncias
destas sobre os precos e a eficiéncia da distribuicdo dos recursos. De
fato, o estudo dos fluxos globais de fundos no México — que ocupa
a maior parte do livro de Bennett — pode se tornar essencialmente
irrelevante se, como afirma Bennett, for levado em conta que ndc s6
existem imperfeicdes generalizadas no setor financeiro, mas também
que elas podem fragmentar todo o mercado financeiro. Como ja se
disse, esta fragmentagdo é consistente em algumas explicagbes de
racicnamento do crédito, uma caracterizagdo amplamente acejta das
praticas do mercado financeiro. Quando os mercados estdo fragmen-
tados, a soma do volume das transagbes de cada mercado certamente
produz um total, ainda que ndo represente o total da disponibilidade
de fundos para os mutuadrios. Este Gltimo depende das caracter(sticas
e inter-relacées dos diferentes fragmentos do mercado.

Embora as razOes para a falta de andlises tedricas da estrutura
dos mercados financeiros sejam obscuras, a explicacdo da escassez de
estudos empiricos é clara. E particularmente diffcil obter informagdo
a respeito das préticas financeiras, na medida em que poderiam re-
velar o grau de afastamento destas das priticas competitivas. Esta
deficiéncia na informacdo deve ter desestimulado muitos possiveis
investigadores. Ainda que esta informacdo a respeito do desempenho
dos mercados financeiros seja bastante limitada, normalmente podem-
se obter dados sobre alguns aspectos da sua estrutura. Este é o caso
do México.

Entretanto, o estudo da estrutura do mercado & apenas um
substituto deficiente dos detalhes sobre custos e praticas de fixagdo
de taxas, que revelariam como os mercados financeiros funcionam.
Nossa teoria dos mercados imperfeitos ndo é satisfatoria; no entanto,
uma das ligdes que dela se pode realmente apreender é que os tipos
superiores de desempenho do mercado podem derivar-se de mercados
5
6

BROTHERS, op. cit. acima nota 4, p.224

BENNETT, Robert L. — The financial sector and economic development. The Me-
xican case. Baltimore, The J. Hopkins Press, 1965. 210 p. cap. 2.

A ESTRUTURA DO SETOR BANCARIO NO MEXICO, 1940-70 225



ndo tdo perfeitos, tudo dependendo das condigOes de custos e outras
priticas usuais do mercado. Embora imperfeita, a informacdo estru-
tural &, pelo menos, um substituto deficiente de dados sobre compor-
tamento. Neste artigo serdo expostos e analisados ndo sé os dados
sobre a estrutura do sistema bancirio mexicano, mas também um
ntimero limitado de informagdes sobre seu comportamento. Isto
pode contribuir no sentido de permitir uma apreciagdo do papel do
setor financeiro no desenvolvimento mexicano, em particular, e nos
paises menos desenvolvidos, de modo mais generalizado.

Embora esta informagdo sé nos permita uma aprecia¢do {imi-
tada, ela serd utilizada exaustivamente. O método a ser utilizado
consiste na andlise dos balancos dos Bancos comerciais. Um estudo
posterior se ocupara das Financejras. Estes dois tipos de instituicoes
constituem as duas categorias mais importantes de empresas finan-
ceiras, que, juntas, dominam o setor financeiro privado no México.
Por dltimo, tentaremos sintetizar as observacbes derivadas de cada
estudo, uma vez que esta sintese tem particular relevincia no caso do
México, pelas profundas interconexfes existentes entre ambos os
tipos de institui¢Ges financeiras.

A descricio do estudo apontard outra limitagdo na sua tentativa
de formular conclusdes sobre o comportamento do sistema financeiro
mexicano: sua limitagdo no que se refere as instituicdes privadas.
Sem d(vida, seria possivel analisar os balangos das principais insti-
tuicGes financeiras pablicas e se estender ainda mais além descre-
vendo suas fun¢des e modos gerais de funcionamento. Entretanto,
um enfoque estrutural avaliando a influéncia destas instituicGes sobre
o desempenho do sistema financeiro mexicano é certamente quase
irrelevante e, sem divida, ndo permitird captar os relevantes efeitos
sutis que estas instituicGes e outros importantes orgdos reguladores
tém sobre o sistema financeiro. Porém, dada a natureza dos controles
formais e informais existentes, é quase improvdvel que uma pessoa
fora do sistema escreva sobre eles com alguma profundidade e autori-
dade. ' '

O primeiro passo no exame do sistema bancédrio consiste num
estudo da natureza dos Bancos que se utilizarao como exemplos. Em
seguida, serfo estudados os padrGes de concentracdo e as mudangas
na concentragdo, no periodo de 1940 a 1970, antes de se passar a
um exame detalhado e a uma comparagdo de algumas das principais
caracteristicas dos balangos, e de se estimarem as taxas de renta-
bilidade Ifquida dos ativos e das taxas de custos dos passivos nas
Carteiras dos Bancos, envolvendo-se ndo s6 todos os Bancos, mas
também grupos de grande porte. Todos estes dados servirdo para
formular hip6teses sobre o modo de funcionamento do sistema de
Bances comerciais.

2. A AMOSTRA DE BANCOS COMERCIAIS

i Antes de examinarmos os detalhes da estrutura do setor ban-
cdrio, conforme indicados na amostra para a qual pode-se dispor de
dados detalhados, é importante compreender a natureza da propria
amostra. A informagdo foi extraida das edi¢des de 1940, 1949, 1960
e 1970 do Anuario Financiero de México, publicado pela Associacién
de Banqyer_'os de México. Por ser uma organiza¢do de caréater privado,
a Associacion de Banqueros depende da cooperagio de seus membros
para obter os balangos anuais e outras informagdes contidas no
volume.' Embora a maior parte das instituicBes financeiras do México
proporcione esta informagéo, nem todas o fazem anualmente e, além
disso, a lista de Bancos incluidos no volume se modifica rapidamente
de ano para ano. Por exemplo, em 1971 haviam sido incluidos no
Anuario 93 Bancos comerciais; entretanto, em 1970, desta lista cons-
tavam apenas 87 Bancos. Seis Bancos que figuravam no Anuario de
197 1 ndo foram incluidos no volume de 1970. Ademais, dos 93 Bancos
relacionados no Anuario de 1970, s6 havia dados utiliziveis sobre 87
Bancp§.' Em comparagfo, de acordo com os dados fornecidos pela
Comision Bancaria y de Seguros — 6rgdo de controle das instituictes

finan_ce:-iras — em 1970, existiam, na realidade, 104 Bancos co-
merciais.

_ Contatos com pessoas bem informadas, no México, e a evidéncia
interna da amostra indicam certamerite que a maior parte dos Bancos
importantes, em termos de porte relativo, estd incluida nos Anuarios,
ainda que haja algumas dividas com rela¢do aos primeiros anos. Como
poderd ser observado nas tabelas que se seguem, os Bancos de maior
porte sdo os mesmos em cada um dos anos tomados em periodos
aproximadamente decenais durante os 30 anos.que se examinam. To-
das as incorporagdes e desincorporagdes observaveis na amostra ocor-
rem entre os Bancos de portes médio e pequeno, e, em especial, entre
os desta Gltima categoria.

. Dos 87 Bancos constantes da amostra, 29 (incluida a matriz)
s80 membros do sistema do Banco de Comercio. A questdo de o
sistema bancdrio comercial ser ou ndo analisado dando-se aos Bancos
d.?_Comeic;o o cardter de entidades separadas ou de um Banco espe-
cifico, ndo pode ser resolvida com a informagdo disponivel. Isto
depende do grau de independéncia em que operam os diferentes
Bancgs de Comercio. Como ndo se conhece este grau de inde-
pendenc_la, os resultados serdo apresentados como se os Bancos de
Comerc!o, fossem estabelecimentos independentes, e também, para o
seu conjunto, agregados como se fossem uma (nica instituicdo.

A_'I_'ab.ela 1 indica o nimero e o total de ativos dos Bancos
comerciais incluidos na amostra em cada um dos anos examinados,
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comparando-se isto com os dados compilados de vérias fontes sobre
o nimero e o total de ativos destas instituicdes. Os dados oficiais
sobre ativos contém adaptagGes originando um grau desconhecido de
ndo-comparabilidade com os dados dos balangos dos Anuarios. Esta
ndo-comparabilidade é destacada na primeira cifra apresentada na
coluna 4 correspondente a 1970, quando o total de ativos da amos-
tra parece superior ao iotal de ativos de todos os Bancos comerciais.
No entanto, a cifra de ativos do sistema total ndo inclui os ativos das
Carteiras de Poupanca dos Bancos comerciais, que figuram nos
balangos do Anuario. Além disso, outras Carteiras menores dos
Bancos do Anuario podem ndo estar inclufdas nos ativos do sistema
total.

TABELA 1 — Nimero e Ativos Totais dos Bancos Comerciais

Bancos Incluidos no
Anuario Financiero® Total do | (Ativos Ajustados)
Ano Sistema Total de Ativos)

; Total de Atives | Nimero {Pesos X 10}
Numero {Pesos X 10}f
1970 87 53.443 1040 49.539°
54,0289
1960 73 15.237 102° 14.825°
.16.254
1949 59 2,971 106° 3.5'58b
1940 45 664 61°¢ 726
a ASSOCIACION DE BANQUEROS DE MEXICO, México, 1941, 1950, 1961,
1971,
b MOORE, O. Ernest — Evolucion de las instituciones financieras en Méxi-
co, México, CEMLA, 71963,
¢ BOLETIN, COMISION NACIONAL BANGARIA Y DE SEGUROQS, dec. 1970.
d BANCO DE MEXICO — Memoria. México, 1971,
e COMISION NACIONAL BANCARIA — Memoria estadistica.
f BENNETT, Robert L. — The financial sector and economic development. Bal-

timore, The J, Hopkins Press, 1965.

A segunda cifra indicada na coluna 4 para 1970 é aproximada-
mente da mesma ordem de grandeza do total de ativos dos Bancos
incluidos no Anuario, fato que origina confiabilidade; todavia, mais
uma vez, pode haver alguma ndo-comparabilidade oculta. Entretanto,
a Gltima comparacdo é tranqiilizadora: se os 17 Bancos restantes da
amostra possufssem aproximadamentea mesma importancia media dos
10 Bancos de menor porte da amostra, isto explicaria a diferenca
observada nos totais indicados.
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A primeira cifra do total de ativos para o sistema total em 1960
compreende tanto os Bancos comerciais quanto os de poupanca; a
segunda inclui somente os Bancos comerciais ainda que também
neste caso possa haver omissdo de algumas Carteiras. Os ativos do
sistema total, apontados em 1949 e 1950, incluem também os
Bancos de depésito e de poupanga. Todas as cifras indicam que
somente uma pequena proporgdo do total de ativos de todos os
Bancos comerciais corresponde aos Bancos ndo incluidos no Anuario
{cerca de 2%). As cifras reforcam, também, a hipétese de que os
Bancos omitidos sdo, em geral, os de menor porte. Contudo, é
impdssivel verificar esta afirmagdo com os dados conhecidos, sendo,
por isso, necessdrio agir com prudéncia ao interpretar os resultados
que aparecem em seguida e que se baseiam na amostra de Bancos dos
Anuarios.

3. PORTE RELATIVO E CONCENTRACAO DOS BANCOS
MEXICANOS

As Tabelas de 2 a 8 sintetizam e fornecem detalhes da dimensdo
dos padrBes e da concentragdo no setor de Bancos comerciais do
sistema financeiro mexicano de 1940 a 19707.

TABELA 2 — Proporgdo no Total de Ativos dos Bancos Inclufdos na
Amostra por Escalade Porte{os Bancos de Comercio sdo considerados
separadamente)*

Bancos 1940 1949 1960 1970
1e?2 0,65646 0,4445 0,3818 0,3896
3e4 0,1395 0,1118 0,1374 0,1380
Total 1a 4 Q0,7041 0,6563 0,6192 0,5276
5e6 0,0697 0,0749 0,0864 0,0497
7e10 0,0574 0,0913 0,0639 0,0673
Total 1a 10 0,8312 0,7225 0,6695 0,6446
11a20 0.0845 01178 0,1035 0,1092
Total 1a 20 0,9157 0,8403 0,7730 0,7628
Bancos Restantes 0,0844 0,1597 0,2269 0,2462

* Qs totais padem ndo coincidir devido z erros no arredondamento das cifras.

Sobre a concentra¢do e as medidas de outros aspectos do sistema de bancos comerciais
deve apontar-se que, por causa das estreitas inter-conexdes de alguns bancos com outros
tipos de institui¢Ses financeiras, a caracterizagdo dos bancos somente pode ser um tanto
equivoca. Em linhas gerais, no entanto, pode observarse que a conglomeragso de insti-
tuigOes financeiras é mais significativa entre as de maior porte. As questSes derivadas
dessa conglomeragdo, no que toca a avaliagdo do funcienamento do sistema, serdo exami-
nadas em outros trabalhos.
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Durante este periodo, o nimero de Bancos no sistema duplicou
e o total de ativos dos Bancos estudados aumentou 80 vezes.

Pressupondo-se que os Bancos omitidos nos Anuarios ou aqueles
sobre 0s quais ndo se tem informagdes sio relativamente pequenos, a
tabela mostra claramente um grau de concentragdo que se conside-

raria elevado, se comparado com a maior parte dos demais setores da -

economia mexicana. Como pode ser observado na Tabela 2, onde sdo
indicados separadamente os Bancos de Comercio, em 1970, os 10
Bancos de maior porte controlavam 64,5% do total de ativos do
sistema bancédrio, o que de fato indicaria um declinic na concen-
tragcio em comparacdo com anos anteriores. Na Tabela 3, onde estao
reunidos todos os Bancos de Comercio, podem ser observados os
quatro Bancos de maior porte que deteriam 69,6% de todos os ativos
em 1970, enquanto os 10 Bancos de maior porte, 80,5%. Embora
sejam vagos os padrBes daquilo que constitui uma estrutura de mer-
cado competitivo, os dados das Tabelas de 2 a 8 sugerem gque ©
sistema bancéario mexicano ndo passaria pelo buraco desta agulha.

De 1960 a 1970, como pode ser observado na Tabela 2, onde
sdo considerados em separado os Bancos de Comercio, o padrio geral
de concentracdo basicamente ndo se modificou. Em 1960 a propor-
¢do do total de ativos de todos os Bancos do Anuario, que corres-
poendia aos 10 Bancos de maior porte, era 67%. No entanto, esta
proporcdo havia diminuido substancialmente de 1949 a 1960 e, an-
teriormente, de 1940 a 1960. Entretanto, a oportunidade desta troca
nas proporgdes relativas de participagdo no total de ativos, conforme
indicado na Tabela 2, talvez seja um tanto diferente do que ocorreu
no sistema em seu conjunto, devido a mudangas na relagdo de
Bancos cobertos pelos Anuarios. Suponhamos, como ajuste extremo
desta relacdo mutativa, que os ativos totfais dos Bancos comerciais
sejam os que constam da dltima coluna da Tabela 1. Isto constitui
certamente uma supervalorizacdo, posto que a Gltima cifra inclui
explicitamente os Bancos de poupanga. Entretanto, usando-se esta
cifra, a proporgdo de ativos dos 10 Bancos de maior porte em 1940
e 1949 ¢, respectivamente, de 76% a 60%. Portanto, uma prética
deste tipo sugeriria também que o declinio na posicdo relativa dos 10
Bancos de maior porte ocorre principalmente no perfodo de 1940 a
1949.

Como se cobserva na Tabela 2, grande parte dos prejuizos da
posicdo relativa dos 10 Bancos de maior porte em 1940 e 1970 se
concentrou nos dois Bancos de maior porte, cuja participagdo decres-
ceu em quase 1/3 nesses 30 anos. As modificagdes absolutas e per-
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centuais seriam um tanto errOneas se os dados dos Anuarios fossem
incompletos. A conclusdo principal s6 se modificaria se ocorressem.
omissdes importantes nos Anuarios ho grupo dos 10 Bancos de maior
porte, caso que parece improvével.

E interessante observar que a Tabela 2 também revela que as
proporgGes relativas dos Bancos do 2° ao 10? lugar (entre todos os
Bancos] se modificaram levemente nesses trés decénios. Também

.neste caso é improvével que a conclusdo seja afetada pelas limitagOes

dos dados do Anuario. Ndo obstante, se observou substancial variagdo
nas participagGes relativas de Bancos individuais dentro do grupo, de
década para década.

A participacdo relativa dos Bancos que se situam do 11° ao
20? lugares aumentou ligeiramente nos 30 anos (1940-70). Entretanto,
0 aumento mais surpreendente nas participagdes relativas corresponde
aos Bancos restantes, relativamente de menor porte, quando os dados
sdo considerados como se todos os Bancos de Comercio fossem
independentes. Neste caso, a proporcdo de ativos totais dos Bancos
de menor porte quase triplicou nos 30 anos (1940 a 1970), obser-
vando-se o maior crescimento relativo entre 1940 e 1960. O efeito
de um ajuste nos dados mais limitados publicados no Anuario, nos
primeiros 10 ou 20 anos, reforgaria estes resultados.

Como se pode observar na Tabela 2, a participagdo média nos
ativos totais dos Bancos que ocupam o 20? lugar ou acima {inclurdo
no Anuario) aumentou muito pouco nos 30 anos examinados, para
logo decrescer, acabando virtualmente na mesma proporcao em que
havia comegado em 1940. Usando-se os nimeros de Bancos relacio-
nados na coluna 4 da Tabela 2, observa-se que a participacio média

.dos Bancos de menor porte decresceu de 1940 a 1949, o que reforga

a hipdtese de que o crescimento no nimero de Bancos de pequenc
porte teve, neste periodo, o grande efeito de incrementar sua parti-
cipagdo no total de ativos bancdrios. De acordo com este critério,
entretanto, a participagdo média nos ativos se elevou no periodo de
1949 a 1970. Os dados sugerem, portanto, que o aumento na par-
ticipagdo relativa dos Bancos de menor porte se deveu em primeiro
lugar, quase que totalmente, ao aumento de seu nlimero e, em segun-
do lugar, & expansdo do tamanho relativo dos Bancos individuais.
Assim, os dados indicam que a mudanca estrutural mais destacada no
periodo de 1940 a 1970 foi o decréscimo da participacdo no total de
ativos do sistema bancdrio, que correspondia acs dois Bancos de
maior porte. Este decréscimo, por sua vez, ndo se deveu, primor-
dialmente, ao crescimento relativo dos Bancos de porte mais proximo
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ao dos maiores Bancos, mas sim ao aumento no ndmero e no tama-
nho dos Bancos de menor porte.

Quando todos os Bancos de Comercio séo reunidos numa sO
instituigdo, modifica-se o panorama estrutural do setor dos Bancos
comerciais. Poder-se-ia esperar, naturalmente, que a reunidao dos
Bancos de Comercio resultasseem indicios de um maior grau de
concentracdo no sistema bancério comercial. Na nova comparagao,
como podese observar na Tabela 3, o sistema dos Bancos de
Comercio. tornase o maior sistema bancério comercial, superando
mesmo o Banco Nacional de México. Estes dois Bancos de maior
porte, como pode ser observado na Tabela 3, controlam 65,7% de
todos os ativos, em comparagdo com 389% quando se incluem
somente os ativos do Banco de Comercio {matriz). Os Bancos de
menor porte, em posigdo inferior ao 20?, controlam agora somente
10,5% de todos os ativos do sisterna bancdrio, em contraste com
24.6% observados na comparacdo anterior. Mudancas similares na
concentracio visfvel da posse de ativos sdo tipicas dos outros anos
em que se fez esta comparacéo.

TABELA 3 — Proporgdo no Total de Ativos dos Bancos Incluidos na
Amostra por Escala de Porte {foram agregados todos os Bancos de
Comercio}*

Bancos 1940 1949 1960 1970
1e?2 0,6651 0,5430 0,6330 0,5571
3ed 0,1589 0,1118 0,1374 0,1382
Total 1ad 0,8240 0,6548 0,6704 0,6953
Bbeb 0,0794 0,0749 (0, 0864 0,0498
7e10 0,0612 0,0733 0,0541 0,0603
Total 1a 10 0,9646 0,8030 0.,8109 0,8054
11a20 0,03b4 0,0058 0,0877 0,0898
Total 1a 20 — 0,8988 0,8986 0,8952
Bancos Restantes — 0,1012 0,1013 0,1049

* (s totais podem ndo coincidir devido a erros no arredondamento das cifras.
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Um resultado surpreendente da nova comparagdao das Carteiras
de ativos, tomando-se todos os Bancos de Comercic agregadamente, é
que se elimina o pequeno crescimento aparente, porém estivel, nas
posicdes relativas dos ativos dos Bancos de menor porte. Por outrg
lado, parece haver claramente um leve crescimento relativo dos dois
sistemas bancarios maiores, as expensas, principalmente, dos Bancos
que se classificam nos 52 e 67 lugares que, em 1970, eram o Banco
Mexicano e o Banco Internacional.

Portanto, a agregacdo dos Barncos de Comercio demonstra que
o sistema de Bancos comerciais do México alcangou um grau de
concentracdo relativamente maior nos Ultimos anos. Os Bancos de
maior porte tém aumentado ligeiramente seus ativos e os Bancos
menores tém mantido, mais ou menos, suas posi¢oes relativas.

Ao interpretar estes resultados, entretanto, é importante saber
em que grau os Bancos de Comercio individuais realmente funcionam
como sucursais da matriz, ou, em muitos aspectos, como Bancos
independentes, Isso serd observado, de alguma forma, mediante um
exame das estruturas de Carteiras e lucratividade dos Bancos indepen-
dentes. Porém, a conclusio depende do fato de os Bancos de Comer-
cio de menor porte serem considerados sucursais de um sistema mais
amplo, ou instituicBes independentes. No primeiro caso, a posi¢do
relativa dos Bancos de portes diferentes manteve-se de certa forma
idéntica, no periodo 1940-70. A expansdo do sistema de Bancos de
Comercio parece ter tido mais éxito quanto a manutengdo da posicdo
de mercado no sistema em seu conjunto, do que a obtida pela rede
de sucursais dos outros Bancos de grande porte.

Os nOmeros de identificagdo relativos aos Bancos, conforme
pode-se observar nas Tabelas de 4 a 7, servem para delined-los nos
anos examinados. A Tabela 8, onde se classificam todos os Bancos
(em cada ano), usando-se os niimeros de identificacdo bancaria, pode
servir de introducdo as Tabelas de 4 a 7, ou ser considerada como um
meio de sumarizar as informagdes observadas nestas Gltimas tabelas.
A todos os Bancos sobre os quais obtiveramse informacSes utiliza-
veis, em 1970, foram atribuidos niimeros de identificacdo de 1 a 87.
Para outros seis Bancos ndo arrolados em 1970, mas sobre os quais ja
se conheciam dados em 1960, também foram atribuidos nimeros de
identificacdo. Na lista de 1959 havia 13 Bancos que ndo figuravam
numa lista prévia, enquanto em 1940 havia outros novos Bancos.

A ESTRUTURA DO SETOR BANCARIO NO MEXICO, 1940-70 233



'S =de)yd ap ojaJaWo) ap odueg £8EL8 12 9E
"p°S Bele[EpERD) Sp Ooueq 566 )4 £L "y'S Aalimuop ap |eJauar) ooueg £10°68 ob 5E
V'S 4N§ |3p OUEDIXS|y oaueq oLl 89 [44 "v'§ B|INYED? 3p Oj213W0T 3p ooLeg £68'76 61 -
.M.Mhmomh_wuuw_.__?ww %._.__Mm mwmmm wm mm oAe A Inbej |ap |RIDJBWOY Bp ooueg omm”mm 26 for s
'S SE081e0eZ Op [HUBIISY 0SUEg Z85°EZ £9 69 L e oEnE-um._m> odueq hom.mm ES 4
“W'S 00SEqE] ap 0131aWoY) 8p coueyg BLOET e 89 ¥'S Plwiojie] efeg ap ojueg mmm.mm L IE
Ie|Nsuluay [I2J8LLIOT 03UEY BLe"0Z a8 L9 Y'S UDaT oAanp ap oaueq veG' L6 Lz 12
"y'5 URIE2N,, 8p D|2JAIDD ap 0oUBg £E0BE %% 99 "Y"S 02IX3| 8P |lluedualy ooueg L1z 101 19 6Z
V'S elinyE0D ap 0jueg 8262 =] 59 V'S UBIRNYIW 8p 0jI8WOY 8p oduegy E£96°F#0L 6¢ 82
E3UELE] Sp D3ueq SEQ0L 06 3 “\°S EIOUOS 3p 012JALI0D AP couRg 1o9t"501L 9E 7
"¥"5 0OSi|er Bp oTLeq crLLe g5 £9 V'S BIOWeZ 8p 0dueg YEGLOL 98 az
V'S B|O3nd Sp aued)xajy adueg eoP'LE L9 29 "y"$-00IdWe ] ap o12UaWog) 3p oJueg 160601 8€ 5¢
¢S ayoadwed ap odueg LOZ'EE 8 19 'W'§ 2M1) el3p, 9P 01243W07 2k 03ueg 168°LZL ot e
V'S 1dedeN ap oruswod ap odueg FFYEE 1E 09 "¥'S edofiuoT coueg YSPEZL BS £
‘Y'§ e0jeuts ep doueg SpL'EE & 688 V'S AsLITLUQW Bp
g5 wedxny [sp ooueg LL1'PE 8 85 PEPNIS B 3p 012307 &p ooueg GLELZL BL 2z
V'S 0JapeuRD GouRg STEOY v 5 '¥'S alop 19p [eUolBay coueg ¥FE'BEL L [F4
"yt5 UZIedn,), Bp coukg ors'9v 58 95 v°§ 0lenizueny ap olauswW o) ap aoueq gBOZHL 9g 0c
"w'S eon|o | 3p osapeued) A ejoo)uby noueg 2068t Z =11 "y'S 0Is||e ap olLEUOIdTE Y CIUR] FEBZPL -1 Gl
“v'g s9jefion ap ouedlxal oIueg 004°05 59 +5 *4'Q0 02X "Y'S 5)ed [2p caueqy 0t vl vi 8l
V'S 2153105 |3p odueq £v8’Lg 18 ES enyenyiyy ap olaaweo) ap oaueg PEL'OYL <4 Ll
" 5aluai|essenby 8p 010180 ap OoUeq L6E'ZS 51 28 03IXBJY 9P 3||eA 9P Doueg ZZOZEL 6 gl
"5 J50104 5In ‘'S [BUDIOBN OLOYY |ap o3ueg 69601 s Gl
HEZ 3p 0]212W07) ap coueg G2i'85 PE 1S Y'§ BIUBPID0Y &P OLLd]xal odueg 6lEG9| a9 tl
V'S 0JaLang ap ojasawa) ap coueg 86869 2 05 WS Blgend p tiuauwlo)) 8p Q0ueg LBEL9] EE £l
“¥°S BAYENYIYD AP RUeLIS odoued 6L1°08 09 6 "Y'§ COIURILY |Sp Goueg co6'aL1 g Zl
“¥°§ BIEXEQ 8F 0121307 3p Odueq ¢aL°lg 44 B esefejepens ap 0l2JsWo] ap o0dueg BLZ'BLL ST il
sedinewe 3p je128Wwo] ' 3p coueq £90°79 18 i V'S 0143Wae) A Blasnpu| ap coueg ELD'EEBL 0s ¢l
ofjepiy ap ola1alwon ap ooueg 61£59 8z ot 'S ASAlsIMOW Bp |MUEDIAl coueq 81902 za [
V'S UpalIo) 3p olarawa]) ep ooueg €059 6E Str "¥'S 0ds||er ap [BLISNPU| O0oueg ¥Z0'6¥E [£:] g
onua) |9p coueg vpaLs £6 ¥ "v°S eiwioylfe] eleg
"Y'S e|gand sp ooueg C6ZEL SL £t 3p 01219W07 ap 03ueg 8lS'vZE 81 L
0J3ung) e oauUeg PHSEL S6 v V'S ouedixaly oueg [4:1ggtete] el 9
'y'S PRILINOGY oaueg 18+'9s 1 It "¢'$ [BUORBLISIU| 03] ELgPLL £€5 g
“g"5 JNg [Bp Coueqg Log'gs 08 ot “WTg GUBIINAW [BIDIBWID] 0IUBg v9z' 066 m v
"Y'S Z2JeNr ooueg YEBBL 89 6E V'S ooIxaly A s8/puo) ap ooueq LZ6'E0L’L 9 £
"¥'S eO[eUIS 9P 01RO 3P 0UEg ZL5'v8 SE 8E V'S 01248Wo0]) 8p 0ouey 9800°285°L 4] 4
V"5 |eluauiua] ooueq 965°98 £t LE "Y°5 00h@W ap jeualsen (ueg SLB'SET'P 69 L
{sosad ap oede oedeo {sosed ap ogded opden
AVIO0S OYZvH Sa.BY U Wiz} -lusp .cﬂmm_u AYID0S OYZvYH saiey|iw wea} | -i3lausp) -ijsse|)
oARYy aposawny | 7 oADY ap osawmny [

$0oueg SO OpeIedes Wa SOPEIIPISUOD 0FS) 0OGL ‘OHO0d

ASGLNEQU ap
ap ejeas3 sod sopueg sop OpdeauIsse|d — G Y139VL

¥°S 03|XPW BP |AUSPIC0 DauBEl LLG' 10T ZL St
'S auep 3p coueg 8gE'52 68 8 “'S 2a.1enr =p caueg 150°Z02 a5 143
“¥°'S eMO2A Bp coueg LSEPE . a8 “¥'S [EluaupuUes oaueg 0z8'50% Ef 34
"¥'§ 4NS JSp OUBDIXAW GolUeg BI0'ZE [ 1] =] “Y'§ QURZNIDRISA JoURQ oL |'2ve B r
v'S URIEINA ooueg SEL'ES &8 ] “v°§ H|gend ap coueg BrE8se 14 Ly
sudinewe) p [Risusn ooueg I57PS g ] oBepiH 2p claiawd] ap coueg PLLOGE 8z or
“¥'g Jolau| |ap caueg 80499 £5 28 V'S |dely] ap ojaiawey) sp coueg LB90LE L2 BE
"%°S BIL O 9p ooueq PEE LG 0l L8 “¥°§ pusLang ap ojousuo) ap caueg ¥a0°06Z [£4 8t
"Y' 2usadure] ep aoleg poZ'8e 2] B 'y'§ ooidwe] ap otawo) ap coueg E0B'SEZ BE LE
"'§ ssuaiouos ejod by caleg SEL'BS E BL 'd4°Q 'odNxpY “y°g 82212y ooueq B06'L0T ] ag
w8 ayosduey ap ojasstuog Sp caueg ¥4:7%:] £l 8L V'8 03)x9I 3p 235a0JON (8P oZueg LEE'ZEZE oL SE
'S BWI[0D 8P olsswiog 8p coueg 0829 0z £ ¢S ABLisluoy ap |siaueg osueg EOE'E2L oF £
V5 BOjELIG ap [RIAUSD) DoUeg LBE'E9 L¥ 9L 'S oaxap 8p |Ruesly odukg L BB6ZE La £
¢S 09l3)3ey 12p [euoibay ooueg LIS 8L §¢ “¢*§ Blwioy)(e] eleg ap caueg LAT'LEE £ ZE
'¥'S §20318067 8p |[LUBY oOueg as1'0a E9 vl ¥'S s)ed |ap odueg B0'GEE ks LE
"¥'S Bjinyeos; ep ooueg 900'La & EL “Y'S alusplaag sp ousalxay ooueg LETEPE o= ] og
"¥'S D4AUSD |3p [BuoidelwiEy] O3uRg EG6'ZR L] 44 ¥’ (In4eo] ap aluewo) sp ooueg £01'Z9E 13 74
'y'S eojsulg oaueg avi g 62 L “¥"S BORUIS ap ojuswo] ap 0aueg 6EQFEE SE BE
"y'g sedinewe) w5 e|oa)by A csapeusn asueg BB 26E -2 f4
9P OUBD|XSY |efossWwo) gaueg £91°76 EL 0L | “¥'5 vga osanp ap ooueg ERLEYY 14 9z
V'S ouspiuRn) gaueg Ol9EqL t L] “v'§ 2DEIEA B8P ORAWO] Sp ooueg S99'6%F or 14
“¥'S elqang 3p oues|xajy mueg ZEP'I0L £9 a9 Y21 “RiOWEZ y'g RIOWey 3p o3ueg ZZE 0S5 1 174
"5 sajeBon ap ouealxepy coueg are'L01 g9 9 'S Aduauop ep
'S 50|30 AP 012J3WeY 3P oaueg D90°ROL [/ 99 PEPNI) B| 8p DjOIBWES 2P OoUEg raa 1 BL £2
"v'§ eiele|speng sp eaueg G8B'801L -1 59 "¢ Blouog 8p glouawo) ap odueg ’ i lyaid 9E Zc
"5 0IXal AP ERYENY)Y3J ap ola1swo] sp coueg ZEE'EY R4 14
OPeIs] |3 0lu8loY ap couey GOZ9Z1 ¥c 9 "¥’S UR2ROLIlY 8p oluswod ap coueg ZLb'ZEY ;14 174
"Y°g wedxn] |ap couzg 08gezL ] £9 *Y’'S 0981[2[ 3P 0lBUGCIIIEIEY ODURH SLLELS N EL
'S BIEXE() 3P OI2EWOD Bp ooueq PELBEL e z9 "¥'S B|Gang 9p olxswog Bp 0aueg 8¥Z'05% EE a1
'¥'S 005eQ8 ] 3P 0I2IBLIOD 2P ooUeg £5E'SE1L {E 19 "¥°S [PUCISEN 0Jia4Y |Sp azueg ESE'0SS t Ll
"/'§ 0ostier ap ooueg BBEERL &g 02 'Y°S 24a |8p euciBay ooueg EBS'ZSS LL aL
'S :saIng [ap coueg LELBEL 1] 5] AUeqd AU euolen 15|14 tEEE6S iz 13
"5 580318087 9P OIABLICY) BR OIURY oL ep! v 85 “¥'S omIBWNg A BLISIpU| BP 0dleg 902909 [o::] Pl
V'S pelwnoqy ooueg ORSPEL L ] v'§ Asuayuay ap [puedaly coueq L0619 29 €i
"5 URIEIN A 3P 0l2JBwo) ap ooueg 3851 It ag “v'S mienfavens
'y'§ Azssiuopy ap Bp opIaW0] ap couey 854'549 14 EL
DURD| XS [BIAW0Y) oouzg £86585] Tl G5 W' BliofuoT coueg B0Z089 BS Ll
Y¢'Sang sp coueg GE6'09L 08 4 “\¥'S 008 |er 3p eLaspu| coueg 9L¥05L 19 oL
“g"S BAYENY YD 3P |Aued.ap ooueg, 201'6OL 0a £5 etz[B[epEnD ap O12EWOY ap azueg 9G1ZSE 52 8
¥"§ s1walQ ep ooueg £99GL1L £l i) 'y°§ BILIo) jeD
V'S 14BASN ap 012J3Wwo) op eaveg LLoogt LE LS eleg ap opBWO) ep ooueg 96/°5¢6 alL g
"y'S efueing ap ol2.awes sp oaueg LES081 EZ oS ¥'§ 0aliugpy [8p caueg EOL'BILL § L
¥§eanjeL W5 [BUOIdBLIA)IY| DouEg 81'0p2°L ES 9
@p Dlspeuen) 4 gjoauby coueg £LFOBL 4 "5 ouBdlay oaueg Z0E'BOY"L 2] S
"w'g Jsonod g™ QUBD|Xal [B|UBLIGT oaLeg BOLZOE'E ' 3
§iN7 ueg 8p o|2UALIDY AP coueg LLE IGL vE ay 'S oarne A salpucy ap odueg ELSTLOD 9 E
"¥"'S Ualio] 8p 0|243W07 ap oIueg 026'F6L 6E L '¥'S Qliaway ap ooueg (47N AL rL 4
WS saluaeamenby ap QisweD ap coueg BB596L gl o WS OIIXOR 5 |eudlIe caueg [4¥4-7ip ] 88 L
(sosad ap oplgo ozdeo [sosed ap oglea -
V1008 DYZVY sasey)w W) -yRusp| -1pisseln TYID0S OYZvH saBylIw wa) -ynusp| _iyissely
onny ap auswnN - oAy Bp Sualny i

sooueg so ouEmamw Wa sopeJapisuod oes) O/l ‘8liod ap ejeas] sod soaueg sop ogdearyisse|n

(or218wo0n ap
— ¥ vi13gvl

235

CARIO NO MEXICO, 1940-70

A ESTRUTURA DO SETOR BAN

Rbmer 2/75

234




o
'3
o .
= . L < .
D < < LL ¢ &4 g << <
- 17 : wwn 2 P N Bl (7 %7,] :
o < > & 3%8: &_.z 3 <g3 4 o B
: L} 5 ] .
£ © g £ 9 £822 3888« ¥ 9xT “w 82 2 3 8 3
[=) - 3 2 8 £ SESS s&exsd® 3 aLc @ e 3 8 =2 = E
o. < =% BB § 3 = £8g% .gEg>o O S22 S 8T 5 8 2 g
. . . — b} N —_
3 2 L3 ,42 F 8 59080520588 8 3588 <Z52% . 2 R o §
7] )
o ) 20 >T508 220 80t25P88000 9 L5885 ¥¥eTs So0808c8 =
5 2 S e B csofvoLEEEEo-00E E3avEl 3858539255 5=5,08
g . - = o5 e G B2 b0 eclED , Tdoc 2 E0 BEESLCcEZSTERELE
80 E— 2 GEEECSERCESCERBRECEESdEnRSpSEecdmReEesS288en 228
& 2 N S5sSCERES e P 0B 558 08865 580833 REES50ERBRERE
L E < |8S535885EaEs3s888-58536u35 -80S IEE P8 EAE=350
b= D= W @ @ o L w o Se eSS e [:*) D D — O W L) o = Ll (o= )
o3 ZIAFU24EI0 D0 g2 v 2022 Lc D cO0dIdL 005 0TcUTOOELI0LOF=D0&DT
= = s y
— 282888888825882388888838282823288838288883238888888888°¢8
se nnmnnnnnnnnmnnnnnﬂnnnnn.“nnnnnn.enn.nnnnnnnnnnnnnnn
M M.— 0 © Q@@ © O O M GO G MMa@®MoMO®OCOMOMNO0GCAON,T §DCCOGCOROMOC®OEDOTOTET DD
md pNdlgomoononondooooooanoNodoonanonoedodddnNmoOo@OOO@M@Oamm
T w
o Q
m O
@ §
O
o w0
o0 g _
o 0P8 {23252 RB20B8 RB88ELNTINEY SERRRCRANISILERBEIS2ZECIEE
© O ZE R | @REIIRNOIIN QOLT=LQROMARNR RO O0GQOWINONONQMQUANN®©DLS
em Mmp HWQWEGTQBBB OO ST TOMOT OO NNNNNNNN = — —— —
= a ES |{ e =T
n O @
v QD —
@ @
OE -
| ) CER | ot D~ OOUMAWLDLNLOONO VEMMOLULMNORAITHNROH— M — OO
W ST o|@ron® @O0 ODRMecrRO—c—Fr &N — RO-—OhT OOOLIVANO—N=Q
o S X
<® |Z
- @ .
w o E o - - - -
Mm A AmTLe~rIeo - JnIVor2@h JILERI[BSHIIBBEIRLIIIILE
<] o°
=0
0J3U37) |9p OpLueg BOE'BL £6 62
[eloiawo) A [elasnpu| odueg 9eZ'L oLl 6% WS E[Qand Sp oouRd - £ER'81L S 82
sateulq ap e|oa)by ooueg orLZ o6 85 aLIoN |3p aoueg 00S'61 201 ie
obJewen ep olapeusn) ooueq o'z a0l i) "y"S UBIERNYII 9P C134oWo]) ap ooueyg 61561 BZ az
enyenyiyy ap oaleg 988°¢ (1o} 95 V'S UpsT] oABNN 3p Gouey 51861 LL 74
OMXIN 5P BIBA 9P OILRd 0T E 6 G5 “¢'S B|INYBO7) 8P 013JALW07 3P oJueg L0V ZE 61 [74
'S _Mm_.m.__mﬂ ap odueg [Ac* 84 55 5 odidwe] ap |HUEdIS ooueg ElLLVE Zhi £
W¥°§ eyosedwe] ap goueg 08LF g £8 Y'S 5led |39p aaueg 999°'5¢7 i [44
0oyXa|N &p OpE1sy |9p o3uEg Z9t'S ¥0L Z5 "y'§ clenfeuens ap opsWo) 3p coueg  OBLTLE 9z \z
'S OJIXF(A 3P 530.J0N |Bp ozuey 2R 0f (A1 EUNG g ap coueg £€1°8C 10l 0z
'¥'S BOJeUlS 8p {esauap odueg LLF'0 Ly 0S5 'S 2812y coueg COE"6C 9 Bl
'¥°S HeAeN ap otauawo) ap odueg 8699 1€ 6% 'S enyenyiy) 3p |auedlay coueg :]8 201 02 a1
ofi|epIH ap oloJaWO7) Sp caueg cLBL 8z at elafejgpens) ap a_o._mcU_»OU ap ooueqd [+ T T4 Ll
'¥°S Bisaing [2p coueg LLE'6 18 P V'S Aslaluoly sp
“y"S 8sualouos e|0al1by coueg €66 £ o PEPNLD B] 3P 0]213W07) 3p 0ouegy ZE¥EE g1 T
obueing ap |p12jswo) ooueg zIS6 16 Gy "y eLoBUOT 0oueg ZZGEE 85 gl
'¥'S Oiapeuet) coueg 818’6 (14 144 V'S 0121aWo A BLISNPU| 8p 0Jueg SGP°PE 08 14!
eaueue] ap coueg PLEOL 06 £v "¥'§ O0SI[E[ 8P GIIEUOIOORISY OOUBT GiH/E 9L £l
"¥'S E|Inyeo) ap oouey 165701 B [14 S oosijer ap jelasnpu| odueg [=irAn 5] Zl
/'S ZeJenr ap odueg £26'01 95 84 '¥'S priWnoqQy odueg BEYBY 1 Ll
obueing ap |elauagy poueg B6FLL BOL o ouedIxaly |oueds3 ooueg PEL'GY 0l oL
SoJoelely ap coueg 9zs’LL 4]} 6E 'S Blgand 8p oiawe) ap oaueqg £80'G9 €€ 6
V'S [BluaURUQ) ooleg 9E9 [ L ¥ 1 ' V'S BILIOYIED
'S 02DXGW 2P |luedialy ooueq Broel 19 LE eleg ep otoiswo) ep ooueqy LoL'8s a1 8
dgnsuluag Je134allo] odueg BLBEL 88 9E "y°S Asustuopy ap |nuEdlsly odueg L16'8L Z9 L
‘v'S mm_mmoz ap auedIXBly aoueqg 3lEL 59 41 "W'S OUEdIXal oaueg CELLOL 9 g
V'S a1usli() sp ozueg lEFPL gL e “W'S ouedIXaly |eld1aWn] oduey 8LE’LZL 418 5
WS OUBZNJIDEIB A, OJUEY 9/6'51 £8 £ 'S |[RUOIDBUWIALU] ODOURY 06 LG £5 ¥
. osaunBe] ooueg 62091 G6 4% "' adIxBly A saipuoT ap caueq 0BO'PLL LS £
"'§ aMoN |9p |eucifiay coueg LE0°9L iL £ V'S 0121507 ap coueq ZLL'FSE ¥l z
V'S [BUOIOEN oJloyy [8p 0duBg 910°9] ¥ oc “¥'S 0013\ 8P [eUCIOEN OduEg 180'956 69 L
(sosad ap ogdes ogsea {sosad ap ogded s
V1008 0YZvH saseyjw wa | -ypuspl | R V1008 OYZvy soseuilw we) | -gnusp| | M S0
oAl ap oswnp| oMY ap asawnn|

{oraiawior) ap
sooueg so opesedas Wa sopelapisuod oes) ghEL ‘91i0d ap e|eos3 Jod sooueg sop oedediyisse|d) — 9 VY13gvl

237

A ESTRUTURA DO SETOR BANCARIO NO MEXICO, 1940-70

Rbmec 2175

16

la




, 1970, 1960, 1949 e 1940 (s3o considerados em

TABELA 8 — Classificacdo dos Bancos por Escala de Porte

separado os Bancos de Comercio}
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*
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Devido & natureza da fonte, nem sempre é possivel determinar
por que um Banco aparece na lista pela primeird vez, nem tampouco
explicar o seu desaparecimento da lista. Na Tabela 8, é marcado com
um asterisco o Banco que aparece pela primeira vez nas listas depois
de 1940. Se aparece em uma lista em 1960 ou 1970, tendo surgido
anteriormente (embora ndo tenha sido incluido no decénio prece-
dente), este Banco é diferenciado por meio de dois asteriscos. Dos 16
Bancos que aparecem pela primeira vez entre os Bancos enumerados
em 1970, s6 quatro tinham obtido carta patente desde 1960, o que
significa que ja existiam, mas por alguma razio ndo haviam aparecido
anteriormente no Anuario.

Para comparar as posigBes relativas das diferentes instituigSes
em diferentes épocas, seria mais natural, talvez, calcular coeficientes
de classificagdo do porte. Isto ndo foi realizado porque ter-se-ia, na
melhor das hipéteses, obtido um pouco mais de informacdes do que
indicaria um exame cuidadoso das tabelas podendo-se, na pior das
hipbteses, obter resultados ilusérios.

Embora sefa a estrutura do setor o objeto do nosso exame,
estamos fundamentalmente interessados na importancia dessa estrutu-
ra para o desempenho da economia. Se da classificagdo por porte
pode-se ter alguma idéia sobre esta guestdo, serd necessario um
exame detalhado, e, neste caso, os coeficientes de ordem de porie
ndo servirdo muito. Por razdes similares ndo se procedeu ao célculo
de um indice de desigualdade como o coeficiente Gini. Recente-
mente se observou que uma medida da desigualdade na distribuicdo
da renda deve se basear em uma avaliagio social do bem-estar asso-
ciada a cada distribuicdo da renda. E até possivel que uma medida
arbitraria da desigualdade da renda produzisse resultados completa-
mente diferentes dos obtidos com a avaliagio social®. De modo
andlogo, os que estudam a concentragdo na indtistria vém afirmando
hd muito que uma medida Gnica da concentragdo ndo pode servir de
base para prever o desempenho econdmico de um setor. Por todas
estas razOes ndo se calculou tal coeficiente.

O exame das Tabelas de 4 a 7, que indicam detalhes do dmbito
da distribuicdo dos Bancos mexicanos (enumerando em separado os
Bancos de Comercio), revela algumas caracteristicas notaveis.

As posicdes dominantes do Banco MNacional de México e do
Banco de Comercio sdo evidentes. Na Tabela 8 pode-se observar ¢
dmbito da distribuicdo no sistema bancdrio, em 1970, quando sdo
agregados os ativos de todos os Bancos de Comercio, e na Tabela 9
aparece a classificacdo por porte para cada ano examinado.

8 ATKINSQN, Anthony B. — On the measurement of inequality. Journal of Econo-

my Theary, :224-63, feb. 1970.
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TABELA 9 — Classificagio dos Bancos por Escala de Porte (0s Bancos
de Comercio foram agregados)

.. |Ndmero de Ativo .
Classifi-| ' |dentifi- |{em milhares RAZAO SOCIAL
cagao | cacdo de pesos}

1 14 15.144,023 Banco de Comercio S.A.

2 69 14.576,212 Banco Nacional de México S.A.

3 57 4,072.5673 Banco de Londres y México 5.A.

4 11 3.302.708 Banco Comercial Mexicano S.A.

5 64 1.408.302 Banco Mexicano S.A.

6 b3 1.246,187 Banco Internacional S.A.

7 5 1.168.109 Banco del Atldntico S.A.

B 51 750,476 Banco Industrial de Jalisco S.A.

9 58 680.209 Banco Longoria 5.A.
10 62 619.701  Banco Mercantil de Monterrey S.A.
11 50 606.206 Banco de Industria y Comercio S.A,
12 87 592.334  First National City Bank
13 77 552,593 Banco Regional del Norte S.A.
14 4 550.953 Banco del Ahorro Nacional S.A.
115 76 513.718 Banco Refaccionario de Jalisco S.A.
16 86 450.322 Banco de Zamora S.A.
17 71 443.183 Banco de Nuevo Ledn S.A.
18 45 397.948 Banco Ganadero y Agricola 5.A.
19 ., 66 343.271 Banco Mexicano de Occidente S.A,
20 74 339.049 Banco del Pais S.A.
21 7 337.287 Banco de Baja California S.A.
22 61 329881 Banco Mercantil de México S.A.
23 46 323.303 Banco General de Monterrey S.A. -
24 70 322.337 Banco del Noroeste de México 5.A.
25 6 307.908 Banco Azteca S.A.
26 75 258.348 Banco de Puebla 5.A.
27 83 242136 Banco Veracruzano S.A.
28 43 205.620 Banco Continental S.A.
29 b6 202.051 Banco de Juarez S.A. .
30 72 201.577 Banco Occidental de México S.A.
3 2 186.477 Banco Agricola y Ganadero de Toluco S.A,
32 73 175.663 Banco de Oriente S.A.
33 60 169.162 Banco Mercantil de Chihuahua S.A.

A diferenca relativa de porte entre o Banco Nacional de México
e 0 Banco de Comercio é maior que a diferenca relativa de porte
entre quaisquer outros dois Bancos de categoria préxima, salvo pela
diferenca entre o Banco Comercial Mexicano e o Banco Mexicano
que se situam nos 4° e B lugares na classificagdo por porte, res-
pectivamente. Entretanto, quando se somam os ativos de todos os
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Bancos de Comercio, este sistema é aproximadamente 4% maior que
o Banco Nacional.

As diferengas no porte relativo podem ser expressas de outro
modo: em 1970 o Banco Nacional de México detinha quatro vezes
mais o total de ativos do quarto Banco mais importante, porém

. aproximadamente 10 vezes mais o total de ativos do quinto Banco

mais importante. As diferencas no porte entre Bancos de maior e
menor portes sdo, com base em qualquer critério de interpretagao
econdmica, mais substanciais. O quarto Banco de maior porte tem
mais de 100 vezes o total de ativos do Banco de menor porte, sobre
o qual se dispde de informag¢bes. Por outro lado, existem algumas
descontinuidades no dmbito de distribuicdo dos Bancos em cada ano,
as quais s8o mais freglentes entre os Bancos de maior porte. Por
exemplo, em 1970, além da diferenca de porte entre o primeiro e o
segundo Bancos, foram observadas diferencas da ordem de 35% a
100% no porte de Bancos de categorias proximas entre os 10 de
maior porte, ¢ mesmo ocorrendo em outros anos.

A Tabela 9 apresenta a classificagdo dos Bancos segundo o
porte, em 1970, quando se agregaram os Bancos de Comercio,
enquanto a Tabela 10 mostra, para este caso, a mesma classifica¢do
para os anos de 1970, 1960, 1249 e 1940.

Dado que alguns Bancos, por uma ou outra razdo, foram
omitidos nos Anuarios, s6 se pode tirar conclusGes sobre as mudan-
¢as nas posi¢des relativas dos Bancos individuais, agindo com bastan-
te cautela; ndo obstante, pode-se fazer, neste caso, algumas obser-
vacOes razoavelmente claras. Observa-se uma relativa estabilidade
entre os Bancos de maior porte. Os seis Bancos de maior porte, em
1970, eram também os seis de maior porte em 1960 e 1949, com os
trés' de maior porte mantendo a mesma classificagdo precisa. Em
comparagdo com 1940, entretanto, se observa alguma mudanga den-
tro deste grupo, embora ndo seja possivel saber exatamente o que
ocorreu, devido 4 omissdo de alguns Bancos, no Anuario, nos anos
examinados. Ao que tudo indica, ocorreram poucas mudancas de
posicdo em decorréncia de incorporacdo e desincorporacdo entre o0s
Bancos de maior porte, em comparagdo com 0s grupos de Bancos de
porte médio e Bancos de maior porte. Dezesseis dos 20 Bancos de
maior porte, em 1970, se encontravam também entre os 20 Bancos
de maior porte em 1949. Contudo, s0 12 dos 20 Bancos de maior
porte, em 1949, figuravam entre os 20 de maior porte, em 1940,
Comparativamente, s6 12 dos Bancos que se situavam do 21° ao 40°
lugares em 1970, tinham ocupado igual posicdo em 1960; sé seis
mantiveram sua posicdo neste grupo, de 1949 a 1960. De 1940 a
1949 somente uns poucos Bancos conservaram sua posi¢ao na faixa
de 21? a0 40? lugares, segundo os dados contidos nos Anuarios desses

A ESTRUTURA DO SETOR BANCARIO NO MEXICO, 1040-70 241



dos Bancos por Escala de Porte, 1970, 1960, 1949 e 1940. (os Bancos de

TABELA 10 — Classificagdo

Comercio foram agregados)
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anos. Contudo, torna-se tdo dificil configurar os Bancos que apare-
cem e desaparecem do Anuario que esta Gltima comparagdo é par-
ticularmente questionavel.

As caracteristicas estruturais antes descritas sdo deliberadamente
superficiais para evitar a impressio de que se ihes atribui uma
excessiva importdncia. Existem também grandes dificuldades de inter-
pretagdo. Quando os Bancos de Comercio ndo se encontram agrega-
dos, as tabelas sugerem um modelo de comportamento oligopolistico
no qual os Bancos de menor porte tiveram éxito na obtencdo de uma
participacdo maior nos ativos do setor sob a cobertura dos Bancos de
maior porte®. Ao comparar as tabelas onde os Bancos de Comercio
figuram em separado e em conjunto observa-se, no entanto, que este
guadro se origina do fato de que no sistema de Bancos de Comercio,
uma participagdo maior nos ativos é retida pelos bancos-membros de
menor porte., Em geral, as participacdes relativas dos diferentes gru-
pos seqgundo o porte parecem relativamente constantes.

Nas Tabelas de 3 a 10 podem ser observadas muitas outras
modalidades de padrGes fascinantes. Entretanto, nesta altura, mesmo
levando-se em conta os dados dos balangos adicionais a serem apre-
sentados, eles ndo poderdo ser considerados consistentes sem se
contar com mais informagOes do que as contidas nos referidos ba-
lancos. Em 30 anos o First National City Bank caiu do 3° para o
15% lugar. Porém esta queda relativa ndo foi relevante se comparada
a do Banco Aboumrad que se encontrava no 6° lugar em 1940 e em
57° lugar em 1970, apesar do total de seus ativos ter crescido em
mais de nove vezes durante este periodo. O Banco Mercantil de
Chihuahua também mostrou uma incrivel queda relativa, passando do
12% ao 53° lugar, o mesmo ocorrendo com o Banco Mexicano def Sur,
que caiu do 17° para o 85° lugar. Entretanto, como ja dissemos,
observou-se muita estabilidade nos membros componentes do grupo
dos 20 Bancos de maior porte que puderam ser identificados ao longo
dos 30 anos, segundo as informacdes obtidas. Além disso, parece ter
ocorrido um aumento na estabilidade relativa do sistema. Dos 20 Ban-
cos de maior porte que podiam ser identificados em 1949 e 1970, 14
eram os mesmos. O nimero de Bancos, comparando-se os anos de 1960
e 1970, é 18.

Um padrdo andloge de declinio temporal e de concentragdo na posigdo relativa de uma
firma poderasa é observado na histéria da indastria de ago nos Estados Unidos. Foi dito
que a USSC (United States Steel Corporation) proporcionou, por muitos anos, condigfes
que permitiram as firmas de menor porte abalar paulatinamente sua posicdo-relativa.
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4. PADROES DAS FONTES E USOS DE RECURSOS DOS
BANCOS -

Um método indireto de avaliar o desempenho do setor bancario
no México consiste em examinar os padrOes de ativos e passivos dos
Bancos individuais de diferentes portes e sua lucratividade. Este
método, entretanto, além de indireto, é também potencialmente
inconsistente, mormente quando s6 se podem examinar poucos
balancos em intervalos de tempo muito espagados. Os dados dos
balancos ndo refletem de imediato os padrbes de custo e prego, que
constituem as caracteristicas fundamentais com as quais o desem-
penho do setor pode ser julgado. No entanto, quando sdo combi-
nados com informacOes gerais e adicionais sobre os padroes con-
vencionais das operaces bancarias, os dados dos balangos permitem
compreender, em certo grau, os padres de comportamento do setor
bancario. Ademais, os balancos dos Bancos mexicanos apresentam
uma caracteristica especial que os torna mais (teis que o usual. Os
demonstrativos de fim de ano enumeram, explicitamente, 0s lucros
anuais antes de sua alocagdo as reservas ou sua distribuigdo como

dividendos.

Tanto a formagdo das reservas convencionais quanto a perfeita
informacdo sobre os lucros podem ser consideradas como de grande
utilidade para se entender o funcionamento do sistema,

As Tabelas 11, 12, 13 e 14 proporcionam informacdes basicas
sobre a estrutura dos balangos dos Bancos de diferentes portes em
cada um dos anos examinados, quando se indicam em separado 0s
Bancos de Comercio. Esta informacdo se apresenta sob a forma de
relacSes entre as varias categorias de ativos e passivos do balango e o
total de ativos e passivos e entre os lucros e © total de ativos e
patrimdnio liquido. As Gitimas duas linhas das tabelas enumeram 0s
indices médios para todo o sistema bancdrio. As cifras que figuram
na penualtima linha sdo calculadas consolidando-se os dados de todos
os Bancos dos quais existem balangos em cada ano, os quais sdo,
portanto, equivalentes a uma média ponderada. As cifras da dltima

linha sdo médias simples.

Para facilitar a compreensdio dos dados apresentados nas Tabelas
de 8 a 11 convém concentrar-se primeiro na Tabela 11 que retrata o
ano mais recente. Os indices se apresentam em separado para os 20
Bancos de maior porte e depois para os Bancos restantes, além da
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TABELA 11 — Composigdo da Carteira e Lucratividade dos B
Mexicanos, 1970 (sdo considerad & cos bancos
Comercio) os em separado os Bancos de

RELAGAO COM O TOTAL DO PASSIVO RELACAQ COM O TOTAL DO ATIVO
. Deposi - L. .. _ Relagio
— Nimero FF\';!_SI*DS Depdsitos | Depésitos | Patrimd- | AcBese | Emprésti- | Passivas Lucres | entre : Lu-
cac de Identi-|] % o0 de Longa Inter- fiio Li- Obri- mos e Contin- craeoP.
- .. : o Pa-
cao ficagio I'I:: _Ban Prazo bancérios quido gagoes | Descontos | gentes trimf,ni:
rios
Liquido
Ll {2) 3 (4} {5} (6 5] (8} 9

1 69 0,6544 03182 00230 00521 02776 0,4790 1,628 0,007t 0,1435
2 14 0,7299 0,1201 — 0,0897 03893 0,3161 2,755 00126 0,1528
3 57 06796 02212 00102 00667 0,2531 0,4819 1,468 0,0038 0,0615
4 11 0,7060 0,100 00277 00709 02826 04562 2,128 0,0068 0,1027 .
5 64 048882 00689 00082 00677 0,3098 0,3338 1,920 00058 0,012
6 33 07910 00826 00004 00874 0,3433 04043 1,686 00095 0,1180
7 5 07607 0,050 00023 00875 0,2372 04215 2731 00044 0,0541
8 16 0,3816 05293 0,180 00516 0,2862 0,5069 0,607 00068 0,1382
9 25 06156 03263 00096 0,0581 0,1962 0,5979 1147 00100 0,1831
10 51 05841 03410 0,0347 0,0794 0,2232 0,5094 1,107 0,0092 0,1246
11 58 06783 02441 00197 0,0992 0,2502 00,4561 1,719 00,0056 0,0615
12 26 05104 04252 0018t 00837 0,2447 0,5211 0,807 00137 02682
13 62 0,7027 071892 00232 00728 02087 (5613 2,195 0,0066 0,0977
14 50 08233 00742 00268 01018 023350 03835 2,271 0,0102 01107
15 87 08836 00353 00234 00633 03928 0,3891 1,311 0,0068 0,1148
16 77 0,6988 10,2136 00081 00803 0,1676 05600 0479 0,0097 0,1655
17 44 07696 01195 0,0181 0,1025 0,2967 04320 - 1,223 0,0172 0,1848
18 a3 0,6120 0,2753 00659 0,0746 0,1993 .0,5910 2435 00111 0,1593
19 76 06530 0,2656 0,0249 (L0893 02428 056373 1,307 00180 02190

20 29 04723 0,4587 00261 00556 0,2597 04889 0,610 00088 0,1692

11-20 04723 04587 00261 00555 0,2597 04989 0,610 0,0089 0,1692

Todos os Demais
Bancos 0,5757 00,3003 00379 00771 02297 04973 1,096 00091 0,1412

Todosos Bancos  0,6265 0,2540 0,0243 00681 02752 D,4651 1,632 0,0083 0,1305

Média 05984 0,2832 0,0346 00764 02380 04918 1,163 -0,0091 0,1400

Desvio-Padrio 01400 00846 00336 0,0343 0,0216 0,0885 00,2968 (0034 0,0554
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TABELA 13 — Composicdo da Carteira e Lucratividade dos Bancos
1949 {sdo considerados em separado os Bancos de

Mexicanos,
Comercio)}

RELACAD COM O TOTAL DO PASSIVO

HELAGAD COM O TOTAL DO ATIVO

TABELA 12 — Composigdo da Carteira e Lucratividade dos Bancos
Mexicanos, 1960 (sdo considerados em separado os Bancos de
‘Comercio)
RELACAQ COM 0 TOTAL DO PASSIVO RELAGAD COM O TOTAL DO ATIVO
Depositos | Depésitos | Depositos Patni- Agbes Emprés- | Passivos Lucros enr::a:il_
Classifi- | ™M [ avista | de Longo | inter- minio € tmose | Contin- oo 8o Pa-
cacio | 42'dem | ndoBan- | Prazo | bancarios | Liquide | Obri- | Descontos | gentes trimanio
tificagag carias - gagdes Liquido
{1 (2 ) (4 (5} (6} 7 (8) {9
1 V 69 0,6353 0,2600 0,0644 00678 0,2843 04177 1,0841 0,0086 0,1356
2 14 07896 0,1164 00302 00030 03872 03150 1,194¢ 00119 0,1400
3 57 0,7854 0,1458 00239 0,0241 001861 04222 14118 00014 00162
4 11 07738  0,1420 0,0249 01000 0,2269 04687 10272 00144 01 687
| 5 53 0,8601 0,0821 0,0182 0,108 03558 0,3202 04540 0,0162 0,1626
B 64 08575 00762 00172 0,062 03425 03953 00,6767 0,0135 0,1416
7 16 0,6861 03720 0,0184 0,0657 0,2320 04490 0,76256 0,0085 0,1387
8 61 06776 02671 0,0164 0,1652 .0,1552 05765 0,770 00164 0,1154
9 62 09251 00,0247 0,0149 004687 00,2400 05086 04798 00108 0,1225
10 50 08821 00488 00245 00876 03750 023955 12838 0,0160 0,1990
1 25 07358 0,1485 ~ 00000 00759 0,1626 05016 14211 00096 0,1384
12 5 06,8313 0,0372 0,0430 0,0883 0,2760 0,3B98 0,8059 0,0212 0,1496
13 33 0,7487 0,2026 0,0238 0,0779 0,792 05746 0,2788 00153 0,2124
!‘ 14 68 0,6343 0,281 00479 00817 01869 04339 25628 0,0086 0,1130
15 4 08185 0,1292. Q0085 0,1011 0,25808 03034 04326 00173 0,1880
16 94 08456 0,0753 - 0,0867 03228 03716 24714 00157 0,1782
17 22 06332 02470 00875 00724 0,631 05392 0,8987 00009 0,1474
| 18 74 07363 00635 00085 0,0880 03161 04948 05941 00118 0,1443
E 19 76 07607 0,1882 0,0200 01171 0,735 02148 09587 00231 02199
20 26 07327 0235 0,0846 0,0764 0,1726 05049 0,5784 00,0117 0,1672
11-20 07400 0,1621 0,0414 00,0875 0,2204 0,432 1,0003 0,0135 0,1666
Todos os Demais
Bancos 0,7137 00,1895 00570 01152 02414 05076 09119 00181 0,1847
Todos os Bancos 00,7251 (,1869 0065256 00800 0,2658 04335 1,0028 00123 0,1488
Média 0,7259 Q1811 00815 0,091 0,2413 04864 09389 00166 0,1750
Desvic.h—Padré'o 0,1100 00891 0,079 00393 04152 0,0771 05582 00172 0,1590
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i Nomero i D::;’:i:i{taos db:psltgt;s Dtn:jr:::i:os\ ::—;:0 Agdes Ermprés- Passi\fns Lucros BnF::eIa: Tu.
o de Iden- ? - e LIMmos e Cunlm- croe o Pa-
aacao .tificacéo‘ nac‘: .Ban-‘ Prazo bancérios | Liquido Obri- Descontos | gentes | trimdnio
carios N . gacoes Liquide
( 2l a W | (6} (I T S T
1 69 06478 D965 - 0,0992- o.oose‘,' 00186 03626  1,3036 00081 01517
2 14 07744 006186 01220 00770 02762 02626 2,3179 o,o-rib's 0,1517
3 57 0B0B3 QU734 00732 00815 <02155 _0,3923 18312 po0oge7 01150
4 53 07826 00697 01970 00732 01864 03408 18312  00id3 0,163
5 n ' = - - 01341  O0E6E 04279 00428 00194 01642
6 64 08692 00398 00781 00767 02614 03402 18688 00078  0,1096
7 82 08254 04176 ~ 00207 00583 0,955 04894 06843 0p0B6 1333
8 16 06812 02327 00591 00846 0UBIE  DA128 08231 00144  0277R
9 33 06776 01569  0,1423 00635 00714 053B2 21159 00146 02445
10 107 09434 00190 00261 04220 O1661 03625  1,1979 00001 00038
11 1 07025 02317 I 0,0001 00856 02287 03696 12228 00083 01176
12 51 06659 -0,1883 01168 0,114 0,488 04232 24400 00101  ©,1004
13 76 07714 0,873 00180 01014 01242 05155  18BB6 00207  0.2249
14 50. 08387  0,0017 0,0077 - 01666 02727 12050 - -
15 56 05861  0,3044 00635 00756 00676 03762 21182 00202 - 02879
16 8 0,5646  0.1427  -0;1729 0,130 0,0920 04797 05772 00136 01144
17 25 06307 02797 00772 U664 00894 05905 13108 0045 02335
8 60 08318  0,0786 0,03137 g1110 - 00433 03146 19647 00157 o,157.4
19 6 09852 - 00032 00896 02156  0,2819 h 12157 00103 0,1251
0 1M 07333 01258  0i297 02708 00287 03254 1,2408 Q0182  0,0000
11-20 07180 o,wéo 00736 07162  0,i205 - 03048 15266 00146  0,1613
Todos 0s Damais
Bancos 0,7016 0,165 01360  0,2227 00754 04504  1,0285 00183 01334
Todos os Bancos 0,886 6,1399 00088 00832 01897 03795 14482 00142 0,1383
Média 07168  0,1845 0,167 0,:317 00988 DA4367  1,1612  0,0166  0,1422
Desvio-Padrdo 03690 00018 02208 01735  0,0675 0,0666 13475 00101 00885
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TABELA 14 — Composigdo da Carteira e Lucratividade dos Bancos
Mexicanos, 1940 (sdo considerados em separado os Bancos de
Comercio)

RELAGAQ COM O TOTAL DO PASSIVO RELAGAD COM O TOTAL DO A+I Vo
3 Nimaro D‘epr‘).si tos | Depdsitas | Depdsitos P?tr.l— Aghes Ermprés- Passivos Lucros enr::ela:alfu-
Classifi- aVista |de Longo Inter- manic e fimos Contin- coeo Pa-
cagio | 919Nt nio Ban. | Praza | bancérios | Liguido | Obri- | Descontos | gentes triménia
ficagdo | carios gagties Liguido
{1 2 (3 {4 {5) 6 %] (8} {9}
1 69 0,7853 0,1286 0,0655 U,b691 0,0456 03951 1,6406 00104 0,1609
2 14 0,7369 00846 10,1977 00536 01106 0,2487 08667 00116 0,2285
3 a7 09496 0018 0,0302 00511 00132 02359 07191 D,M70 0,3507
4 57 0,5083 03071 00809 00874 00547 0,2859 0,7854 0,0144 0,179
5 64 0,7535 00971 01126 0,0833 0,1480 02967 0,3824 0,0132 0,1808
6 1 06206 026256 0,1243 00472 0,1076 02431 0,2394 00090 0,2000
7 62 06048 0,1322 10,2620 0,1182 6,0534 03917 0408 00170 0,1615
3 118 0,5649 04240 00141 00492 00379 073926 0,1167 - -
‘9 i1 06788 10,1504 0,649 0,0884 00286 03900 0,3012 0,0197 0,2423
10 101 0,7856 00657 0,1065 0,2323 00376 04714 09927 00300 0,1589
11 117 05446 0,0244 0,1321 - 0,0534 0,1664 11,1349 -~ -
12 60 0,7052 90,1762 0,1202 - 0,0197 04797 0,2029 - —
13 50 0,8953 — 00024 04202 00812 03209 22061 00615 0,2080
14 76 09043 00342 00110 01127 00440 05580 0,6507 - -
15 33 0,9.325 0,0001 00602 01263 0,0211. 06001 04632 00316 0,2814
16 119 0,9877 00191 0,0035 = 00367 05379 0,9648 — -
17 85 0,7291 0,0723 0,0816 - 0,0230 03869 0,1679 - —
18 G5 04627 03007 02122 - 10,0100 02474 0,8350 - -
1.9 112 0,695 00227 0,3488 - 0,0512 05586 0,7406 - -
20 116 0,5301 0,2198 0,2302 - 00152 04150 0,2499  — -
11-20 R 0,7297 0,0977 0,1202 - 0,0356 04340 07616 — -~
Todos o5 Dernals
Bancos — — — — 00535 04161 0,739 - -
Todos os Bancos — — - — 0,0588 -0,3495 1,0672 - -
Média - - - — 00519 04025 07197 - -
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indicagdo das médias para todos os Bancos. As quatro primeiras
colunas da tabela descrevem as principais fontes de recursos dos
Bancos, e as duas seguintes, os principais itens componentes das
Carteiras de ativos dos Bancos. A lucratividade do Banco & indicada
por meio dos indices nas ultimas duas colunas. As cifras apresentadas
ndo esgotam todas as fontes ou usos de fundos e revelam um elevado
nivel de agregagdo; entretanto, descrevem os itens mais importantes.

Antes de examinar a esséncia dos (ndices apresentados, convém
observar as colunas e comparar as rubricas individuais com as médias
indicadas nas duas tltimas linhas. Evidentemente, & muito grande a
varidncia, o que ndo s6 nos previne do perigo das generalizagdes
faceis, mas- também suscita algumas questdes sobre o fundamentc
das grandes diferencas na composicdo das Carteiras de ativos ¢
passivos dos Bancos, e que ndo podem ser respondidas com a infor-
magdo conhecida. Uma possivel explicagdo supramencionada e que se
deve sempre ter em mente, é a pratica muito generalizada do window
dressing® utilizada em balangos de fim de ano. No entanto, esta
pratica, se prevalecesse, ndo explicaria a variacdo, mas substituiria
apenas a pergunta original por esta outra: por que os Bancos diver-
gem tanto naquilo que consideram um window dressing publico
desejavel?

Na primeira coluna sdo enumerados os.indices da soma de tipos
distintos de depdsitos e obrigacdes a vista para os diferentes Bancos,
com exce¢do dos depasitos de outros Bancos. Para todos os Bancos o
desvio-padrdo é de 0,1400, ou seja, uma ampla fragdo da média.
Contudo, talvez seja mais surpreendente estabelecer uma variacao
deste indice entre Bancos de categorias proximas. Entre as primeiros
10 Bancos é relativamente limitada a dependéncia dos Bancos de
grande porte em relacdo a esta fonte de fundos e ainda mais {imitada
a dos oito primeiros, se comparada a todos os demais Bancos. Nido
obstanie, é bem verdade que os Bancos de maior porte, em geral,
apresentam um nivel mais elevado de dependéncia em relacdo aos
recursos de curto prazo do que os Bancos menores. Somente 0s
Bancos que ocupam o 1% 8° e 20° lugares, entre os 20 de maior
porte, apresentam uma relagdo tdo baixa entre essas obrigacBes de
curto prazo e o total de passivos qguanto a média de todos os Bancos
menores. Ademais, a média dos Bancos que ocupam o 20° lugar ou
um lugar mais elevado é inferior 8 média para todos os Bancos dos
quais se dispde de dados.

=

Apresentacdo enganosa de fatos, nimeros, dados, etc. {nota do editor}.
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As vezes se explica a relagdo relativamente baixa entre depdsitos
de curto prazo e o total de passivos do maior Banco, o Banco
Nacional de México, como sendo uma conseqiiéncia do papel par-
ticularmente importante que lhe cabe como banqueiro das empresas
mexicanas. O argumento se baseia no raciocinio de que as sociedades
andnimas sdo mais propensas a economizar com esses depoésitos de
curto prazo que os demais depositantes privados. E verdade que s
hd outros quatro Bancos entre os 20 Bancos de maior porte cuja
indice é correspondentemente baixo. Todavia, o indice de todos os
Bancos de categoria superior ao -20° lugar e o indice da média
ponderada de todos os Bancos sdo sO ligeiramente superiores ao {ndi-
ce do Banco Nacional.

A segunda coluna da Tabela 11 apresenta a relagdo entre a soma
de uma variedade de depdsitos de longo prazo (incluidos os de
poupan¢a} e o total de ativos dos Bancos individuais, conforme o
indicado em seus balancos. A média ndo ponderada deste indice para
todos os Bancos é de 0,2832, composta de"um indice médio de
0,7120 para as obrigagGes de longo prazo e um outro de 0,2120 para
os depdsitos de poupanga. O desvio-padrio destes dois Ultimos
indices é de 0,0668 e 00,1089, respectivamente, indicando o alto grau

de variabilidade na coluna 2. De modo andlogo a dependéncia um

tanto menor dos Bancos menores no que diz respeito a depdsitos de
eurto prazo, os indices observados na coluna 2 indicam uma de-
pendéncia um pouco maior desses Bancos no que se refere a depd-
sitos de longo prazo e poupangas. S6 seis dos 20 Bancos de maior
porte tém um grau mais elevado de dependéncia desses depdsitos que
a média de todos os Bancos restantes. Talvez uma das caracteristicas
mais notéveis dos dados que figuram na colfuna 2 sejam as variagGes na
proporgdo entre depdsitos de longo prazo e o total do passivo entre
os Bancos de maior porte. O maior Banco, Banco Nacional de Méxi-
co, apresentou uma relacdo entre depésitos de longo prazo e total do
passivo ligeiramente superior a media ndo ponderada de todos os
Bancos. Entretanto, nos seis Bancos seguintes, esta relagdo foi
acentuadamente mais baixa. '

Quanto aos depdésitos interbancarios, € interessante assinalar que
os Bancos de grande porte apresentaram uma propor¢do menor com
relacio ao total de passivos, do que os Bancos de mehor porte. E
tentador dizer que isto se deve a um fluxo liquido de recursos dos
Bancos de grande porte para os de pequeno porte, porém ndo deve,
necessariamente, ser assim. Os fluxos podem ter lugar entre os Ban-
cos cujo tamanho seja mais ou menos o mesmo.

A relagdo entre patrimdnio lfiquido e passivo, apresentada na

coluna 4 da Tabela 11, mede a importdncia da contribuicdo dos
acionistas dos Bancos no total de recursos de que estes dispGem. O
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desvio-padrao desta relacdo é de 0,0343 (45% da média), sendo que
esta variahilidade pode ser percebida se a coluna for examinada de
cima para baixo. Em vista deste alto grau de variabilidade, a média
um pouco mais elevada deste indice, entre 0s Bancos de maior porte
de categoria superior ao 20° lugar, ndo pode ser considerada uma
indicagdo importante de diferengas nos padrdes.

As colunas b e 6 da Tabela 11 indicam as proporcOes dos dois
principais tipos de ativos rentdveis nas Carteiras dos Bancos. O
desvio-padrio das relacBes enumeradas na coluna 5, entre todos os
tipos de acdes e titulos de renda, e o total de ativos é de 0,0577, ou
seja, aproximadamente 21% da média de todos os Bancos. O
desvio-padrdo dos indices na coluna 6 é de 0,0683, ou seja, quase
14% da média. Em média, os Bancos de maior porte tém uma
proporcdo mais elevada de empréstimos e descontos que os Bancos
de menor porte. Entretanto, as diferengas entre os Bancos de maior
porte sdo tdo pronunciadas — se ndo mais pronunciadas — quanto as
diferencas entre estes e os de menor porte.

As diferencas na composi¢do das Carteiras que se refletem nas
diferencas dos indices mostram de forma marcante estratégias de
investimento completamente distintas.

E interessante observar que existe uma relagdo, como seria de se
esperar, entre as fontes dos recursos e a composicdo da Carteira de
ativos rentaveis dos Bancos. Em geral, quanto maior a proporcdo de
recursos obtidos através dos depdsitos a vista e de curto prazo, maior
a proporcdo dos empréstimos e descontos na Carteira do Banco.
Correspondentemente, embora ndo revelado, quanto maior a propor-
cdo dos recursos obtidos através dos depdsitos de prazo mais longo e
de poupanga, mais elevada a proporcdo de agdes e titulos de renda
nas Carteiras dos Bancos.

Em esséncia, existe um equilibrio entre a liquidez dos ativos
rentaveis e a liquidez das fontes de recursos.

Junto aos balancos apresentados nos Anudrios, os Bancos
apresentam as Cuentas de Orden, onde sdo incluidas diferentes con-
tas associadas que, em grande parte, aparecem como passivos penden-
tes. Algumas destas contas refletem as atividades do Banco em sua
qualidade de agente fiducidrio, e, portanto, talvez indiquem indire-
tamente outro aspecto da influéncia econdmica do Banco. O exame
da coluna 7 da Tabela 11 mostra, também, a consideravel variabi-
lidade na relacdo entre um passivo contingente e ativos. A coluna 7

assinala também que, em média, quanto maior o Banco, maior a.
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relagio entre passivo contingente e ativos. A média aritmética desta
relacdo, para os 10 Bancos de maior porte, é 1,7167. Para os Bancos
que se situam entre o 11% eo 207 lugares, a média aritmética da
relagio é 1,4078. A média para todos os Bancos é 1,1163.

As colunas 8 e 9 constituem medidas da lucratividade dos
Bancos. A coluna 8 é a relacdo entre a rentabilidade e o total de
ativos, e a coluna 9 é.a relagdo entre lucros e o patrimdnio l{quido,
definido agui como a soma do capital integralizado e reservas. Para
cada relagdo o desvio-padrdo é um pouco mais do que um terco da
média. E dificil precisar um padrio simples para esses indices de
lucratividade. A relagdo entre a lucratividade de um Banco e as
distintas fontes e usos de fundos serd examinada mais adiante atra-
vés de uma andlise de regressdo. Nesta altura, entretanto, cabe ressal-
tar que o 2° Banco na ordem de grandeza, o 127 apresenta um
indice relativamente alto, enquanto que esse indice para o 19?
encontra-se aproximadamente na média de todos os Bancos. 0
padrdo, se é que existe, é ilusorio.

A relacdo entre a média dos lucros e o total de ativos dos 20
Bancos de maior porte é ligeiramente superior 8 média ndo pondera-
da de todos os Bancos e também de todos os Bancos de porte
superior ao Banco que estd em 20° lugar. A relagdo entre o lucro
médio e o patrimdnio liquido dos 20 Bancos de maior porte
(0,1438) é superior a relagio média para todos os Bancos e & relagdo
média para todos os Bancos com posi¢do superior ao 20? lugar. Ao
examinar a coluna 9 da Tabela 11 se observard, entretanto, que ha
alguns indices de rentabilidade relativamente baixos entre os Bancos
que se situam entre o 3° e o 13" lugares; por outro lado, existem
alguns indices de rentabilidade relativamente elevados, nos Bancos
que se situam entre o 14% e o 20° lugares. De fato, s6 cinco dos 15
Bancos de maior porte tém relagBes de lucro/patriménio liquido
iguais ou superiores 8 média de todos os Bancos.

Ao examinar a estrutura das Carteiras dos Bancos, reunindo
numa s instituicdo os membros do sistema de Bancos de Comercio,
em 1970, se .observa que ndo se modificam as caracteristicas gerais
das comparagdes efetuadas entre os Bancos, antes de efetuar-se a
agregacdo. Entretanto, as diferengas observadas entre os Bancos de
grande porte e de pequeno porte sdo menos surpreendentes, porque &
agregacdo de todos os Bancos de Comercio, com efeito, combina
alguns Bancos de pegqueno porte com o gigantesco Banco de Comér-
cio, o qual é t3o maior que os Bancos de menor porte que a maior
parte das caracteristicas assinaladas nas comparagdes anteriores ndo
se modifica. Este fato ocorre em 1970, ano para o qual se indicam as
novas relacdes correspondentes ao sistema de Bancos de Comercio:
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Depositos ndo bancarios a vista/passivo 0,5998
Depdsitos de longo prazo/passivo 0,2835
Depdsitos interbancérios/passivo 0,0219
Patriménio Iiquido/passivo 0,0717
AcOes e titulos de renda/ativos 0,2971
Empréstimos e descontos/ativos 0,4507
Lucros/ativos 0,0108
Lucros/patriménio liquido 0,1620

Padroes similares se observaram nos demais anos.

Examinando agora as mudancas ocorridas nas fontes e usos de
fundos dos Bancgos, de acordo com os dados contidos nas Tabelas de
11 a 14 (onde sdo indicados em separado os Bancos de Comercio)
nota-se que ocorreram modificagGes mais importantes.

~ Em primeiro lugar houve uma reducdo geral na dependéncia do
sistema bancario como um todo no que diz respeito a depdsitos de
curto prazo. lsto estd indicado nas duas dltimas colunas das tabelas
que apresentam as médias ponderadas das relagdes depdsitos de curto
prazo/total de ativos.

Ainda que 1960 represente um desvio na tendéncia, este desvio é
pequeno. Ja, de 1960 a 1970, a redugdo na dependéncia dos depo-
sitos de curto prazo é particularmente surpreendente. O declinio é
caracteristico de todos os Bancos de porte aprecidvel, ainda que devi-
do a sua elevada varidncia ndo se possa dizer o mesmo dos Bancos
considerados individualmente®.

Notam-se grandes variagBes entre Bancos nas mudangas ocorri-
das em sua dependéncia quanto aos depdsitos de curto prazo. No
caso do Barico Nacional de México, esta relagdo sofreu um declinio
de quase 30% em 30 anos. Por outro lado, a matriz Banco de
Comercio mostra um aumento no indice que logo declina virtual-
mente a seu nivel inicial de 1940 a 1970. Entre os 20 Bancos
maiores, em 1970, alguns mostraram uma crescente dependéncia
quanto aos depdsitos de curto prazo, a partir de 1940, enquanto que
outros mostraram o contrario.

O correlativo das mudancas na dependéncia relativa aos recursos
de curto prazo constitui as mudangas na dependéncia referente aos
fundos de longo prazo, como pode ser observado mediante uma com-
paracdo da coluna 2 nas Tabelas de 11 a 14. Também se observa
uma grande variagdo entre os Bancos, mas a tendéncia é nitida. E
interessante observar que em 1970, considerando os Bancos de Co-

10 - . . . .
Como serd visto a seguir, este declinio estd associado a um aumento na taxa estimada de

rem?biridade de agdes e titulos de renda nas Carteiras dos Bancos de maior porte, em
particular.
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mercio em separado, o grupo de Bancos que se situam acima do 20?
lugar apresentaram uma dependéncia média mais elevada, quanto aos
depésitos de longo prazo, que todos os demais Bar]cos de maior
porte, com excecao de sete. Este também foi aproximadamente o
padrdo observado em 1940, 1949 e 1960.

Em entrevistas pessoais foi sugerido ao autor deste trabalhq que
a dependéncia relativamente elevada do Banco Nacional de _Me)gco
quanto aos depésitos de longo prazo é devida a seu consideravel
éxito na captacdo de depositos comerciais. Argumentou-se gue uma
grande proporgdc desses depdsitos tendia a ser de longo prazo. Em
termos de comparagdo, o Banco de Comercio — que ndo havia tido
tanto éxito na obten¢do de contas comerciais — tinha procgrado
obter com mais petsisténcia e éxito as contas correntes de partl_cula-
res. Esta posicdo, ampla e aparentemente aceita, deve ser examinada
novamente em funcdo das comparagdes antes expostas, pois era de se
esperar que os Bancos de menor porte ndo tivessem mgis éxito que o
segundo Banco mais importante, no que se refere & obtencdo de
contas comerciais relativamente de longo prazo. Uma hipdtese de
alguma relevincia é de que os Bancos de menor porte tém concor-
rido, com mais eficicia, pelos depdsitos de maior prazo com os
Bancos de poupanca, que possuem relativamente menos sucursais nas
cidades menores — jurisdigdo preferida pelos Bancos de menor porte.

A variabilidade dos depdsitos provenientes de outros Bancos, em
1970, foi também caracteristica dos outros ancs. A pequena propor-
cdo, em 1970, desses depdsitos com relagdo ao total de passivos dps
Bancos classificados do 11?9 ao 20° lugares, constituem também
caracteristica do comeco do periodo. Talvez seja mais surpreendente,
entretanto, a cambiante posicdo dos Bancos de maior porte no gue
se refere a estes depositos, quando sdo considerados separadamente
os Bancos de Comercio. No comeco do periodo em exame, 0S
Bancos de maior porte obtinham regularmente mais de 10% dos seus
recursos externos de outros Bancos, sendo esta proporgdo, no fim do
periodo, ligeiramente superior a 1%. A fim de manter uma pers-
pectiva sobre a importéncia desses indices, deve-se recordar que, em
1940, 38.dos 46 Bancos estudados possufam um total de ativos
inferior a 10% dos ativos do segundo Banco mais importante. Por-
tanto, a pequena fragdo dos passivos dos Bancos de maior porte que
correspondia aos depésitos de outros Bancos era uma grande fragado
dos ativos destes outros Bancos. As mudangas sdo coerentes com a
hipétese enunciada anteriormente de que no periodo de 30 anos os
Bancos de menor porte competiram, cada vez mais intensivamente

com os Bancos de maior porte — em lugar de atuar como condutores.

de recursos para estes.

A coluna 4 das Tabelas de 11 a 14 ndo mostra nenhuma tendén-
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cia definida na proporgdo dos recursos provenientes de outras fontes
internas, no caso dos Bancos de maior porte, se bem que, no
principio do periodo essa propor¢do era mais elevada que a dos
Bancos de menor' porte. Contudo, é bem evidente que de 1940 a
1970 esta proporgdo decresceu substancialmente no que diz respeito:
aos Bancos de menor porte. Esta comprovacio, somada aos dados
anteriores, indica que durante os 30 anos do periodo os Bancos de
menor’ porte transformaram-se sobremaneira. No inicio do periodo
eles provavelmente se constitufam em instituicOes financeiras relativa-
mente personalizadas, que dependiam essencialmente dos Bancos de
maior porte para emprestar seus [fundos. No fim do perfodo, tinham-
se tornado empresas totalmente comerciais que competiam com
os Bancos de maior porte de forma agressiva e com muito sucesso.

Voltando-se para o exame das utilizacBes de recursos, observa-se
claramente que ocorreram mudancas importantes entre 1940 e 1970.
Para todos os Bancos, independente de tamanho, ocorreu um
aumento substancial na proporcdo de recursos investidos em aces e
titulos de renda durante o periodo. Os Bancos de maior porte
tomaram a iniciativa e mantiveram sempre uma proporcido mais ele-,
vada de recursos em agdes e titulos de renda, em comparagio com os
Bancos menores. Neste caso, como em outros aspectos das fontes e
utilizacdo de recursos, observou-se um comportamento idiossincratico
dos Bancos situados entre 0 11 e o 20? lugares, pois algumas vezes
tiveram uma proporgdo mais elevada e em outras uma proporcio
menor de seus recursos aplicados em acdes e titulos de renda, em
comparacdo com os Bancos maiores ou menores. Ndo vale a pena
apontar que a mudanga na utilizagdo de recursos, conforme indicado
na coluna 5 das Tabelas 11 a 14, veio mais cedo para os Bancos de
maior porte do que para os Bancos de menor porte, o que indica que
os Bancos maiores, neste dominio, eram o padrio estabelecido do
setor.

E interessante observar que o perfodo se caracterizou, também,
por um aumento na utilizagdo de recursos para empréstimos de curto
prazo e descontos. Necessariamente, se produziu um declinio
substancial na retengdo relativa de dinheiro e outros ativos altamente
liquidos durante o periodo, a fim de poder aumentar a posse relativa
de ativos rentaveis e de curto e longo prazos. Talvez os niveis de
retencdo de ativos, conforme indicado nas tabelas, njo devam ser
levados tdo a sério, visto que a contabilidade convencionada,
incluindo as mudancas nas praticas contibeis de fim de ano, pode,
em parte, responder por tal fato; no entanto, as tendéncias, em todo
caso, sio provavelmente importantes. A maior proporcio das
Carteiras dos Bancos de menor porte em empréstimos e descontos,
observada em 1970, se deu também em anos anteriores. Portanto, a
este respeito, os Bancos menores tém desempenhado papel de iideres

A ESTRUTURA DO SETOR BANCARIO NO MEXICO, 1940-70 255



e ndo de adeptos. De qualquer modo, é evidente que durante os 30
anos examinados, a uniformidade de composicdo das Carteiras
bancarias foi mais acentuada. Nos primeiros anos, o -desvio-padrdo de
alguns dos indices de Carteira seria igual ou maior que a média. Por
volta de 1970 os desvios-padrio constituram, grosso modo, 1/4 e 1/8,
aproximadamente, da média dos fndices de agbes e titulos de renda,
por um lado, e de empréstimos e descontos, por outro. Isto sugere,
também, a maturidade do sisiema bancirio mexicano e o declinio
das operagBes personalizadas e idiossincraticas. Contudo, a conclusio
estd sujeita a certos requisitos, pois ndc podemos ter a convicgdo de
qgue os efeitos observados, sejam simplesmente o resultado de mu-
dancas nos procedimentos contabeis. ‘

Continuando com nossa comparagdo das Tabelas de 11 a 14,
onde sdo indicados separadamente os Bancos de Comercio, devemos
dizer que a relacdo passivo contingente/ativo em geral foi mais
elevada para os Bancos de maior porte do que para os de menor
porte em 1960, 1949 e 1940, como tamhém em 1970. Nos 30 anos
transcorridos entre 1940 e 1970 surge uma tendéncia ascendente na
média destes indices, embora em 1940 eles tendessem a ser mais
elevados que em 1960. Dada a natureza incerta da composicdo e da
importdncia desses passivos contingentes, & dificil extrair alguma
conseqliéncia destas tendéncias.

As duas dltimas colunas das Tabelas de 11 a 14 apresentam
medidas alternativas de lucratividade; retornos do total de ativos e do
patrimdnio Iiquido. Um exame das colunas confirmarda a ampla
varidncia destas taxas, em todos os anos. Talvez ndo seja tdo Obvio
que em 1970 o desvio-padrdo, de um nivel geralmente igual ou
superior 8 média, tenha se reduzido substancialmente a quase 1/3 da
média. No periodo de 30 anos examinado, observou-se uma
tendéncia decrescente no retorno dos ativos, talvez associada nao sb
a0 aumento na participacdo de ativos na forma de titulos de renda
mas também a um declinio na participacdo de ativos liquidos.
interessante assinalar que o retorno de ativos dos Bancos situados do
1° a0 20° lugares foi, de um modo geral, inferior ao retorno obtido
pelos Bancos situados em categorias de ordens superiores ao 20?. O
mesmo pode-se dizer dos Bancos nas categorias de 11 a 20, em 1970,
porém ndo antes desta data. Os Bancos de maior porte {17 ao 10°
lugares), em média, sempre tiveram um retorno dos ativos inferiores ao
dos Bancos de menor porte. Estes restyltados resumidos ndo sdo
certamente- conclusivos, porém sdo sugestivos e valem algumas con-

jeturas. Nfo se conhecem estudos de custos para Bancos no México,

entretanto, os Bancos de menor porte sdo, em geral, tdo pequenos

que tornam questiondvel seu éxito na realizacdo de todas as econo-.

mias potenciais de escala. Portanto, resulta dificil acreditar que a
lucratividade relativa dos Bancos de pequeno porte se derivou de suas
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vantagens nos custos operacionais. Contudo, os resultados do item
que se segue langardoc nova luz sobre esta questdo. Em todo caso,
os dados da coluna 7 sdo coerentes com 0s indicios prévios de que
os Bancos menores tém atuado com maior dinamismo e éxito que os
Bancos de maior porte.

As informagGes sobre relagdo entre lucros e patriménio liquido
sdo0 coerentes com a explicagdo previamente exposta, se bem que
alguma confusdo pode ser observada devido a relagdo instavel entre
patriménio liquido e ativos e a falta de informagGes explicitas sobre
lucros em muitos dos balancos bancérios de 1940. Porém, em 1970,
sé dois dos 10 Bancos de maior porie e seis dos Bancos situados
entre o 11% e 0 20° lugares tiveram relagdes lucros/patriménio liquido
iguais ou superiores as de todos os 67 Bancos de menor porte, sobre
os quais se conhecem dados. A comparagdo foi mais desfavoravel
com 0s Bancos de maior porte, em 1960; em 1940 e 1949, ndo
obstante, a situacio foi exatamente o inverso. A mais elevada relagdo
entre patrimdnio Ifquido e passivo (e, .portanto, patrimdnio
Ifquido/ativo) dos Bancos de menor porte, em 1949 e 1940,
conforme o indicado na coluna 4 das tabelas, explica em grande
parte este fato.

A lucratividade relativa dos Bancos, conforme indica a relacdo
lucros/patriménio Ifquido, muda ligeiramente quando se rednem em
uma sO instituicAo os membros do sistema de Bancos de Comercio.
Ao que tudo indica, os Bancos de Comercio de menor porte tiveram
em meédia, mais lucros em 1970, 19680 e 1949, que os demais Bancos
relativamente pequenos, incluindo a matriz. Portanto, a unido da
matriz e dos Bancos de Comercio de menor porte resulta em um
aumento na taxa de lucro sobre o patriménio liguido dos Bancos de
Comercio tomado como um grupo, e em uma diminuigdo na
lucratividade média sobre o patrimdnic Ifquido dos Bancos de menor
porte restantes. Em 1940, considerando-se os Bancos da amostra, os
Bancos de Comercio de menor porte tiveram uma taxa de lucro
sobre o patriménio liquido menor que a matriz. Estas comparagdes
indicam que em 1970, 1960 e 1949 os Bancos de Comercio eram,
em sua estrutura de Carteira e lucratividade, mais semelhantes a
outros Bancos de menor porte do que a sua matriz.

5. ESTIMATIVA DAS TAXAS RELATIVAS DE RETORNO E DE
CUSTOS

Como dissemos anteriormente, um dos principais obstaculos que
impede o estudo das relagdes entre a estrutura e o desempenho nos
setores financeiros é a ndo disponibilidade de informagdes sobre os
precos pagos e recebidos pelas instituicdes financeiras.
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Na andlise anterior efetuamos algumas tentativas para vincular
esse desempenho & estrutura, baseando-se na andlise dos balancos de
Bancos particulares. Todavia, essas informagBes sobre os balangos
revelam apenas um quadroda condi¢io da instituicdo bancéria, em um
determinado momento durante o ano. Além disso, esses dados
acham-se afetados, também, se bem que em grau desconhecido, pela
pritica corrente das empresas de realcarem a situagdo pintada, para
apresentar o mais desejdvel quadro da situacdo do passivo e do ativo
das instituicdes, no fim do ano. Ademais, embora bem intencionados,
nem sempre é possivel para os organismos reguladores terem éxito na
aplicagdo de um sistema uniformede préiticas contabeis para estas
instituicBes. Isto também tem como resultado a redugdo da
possibilidade de comparacdo entre as instituicdes. Em alguns paises,
conjugando-se os demonstrativos de lucros e perdas, podem-se utilizar
os balangos para anélise de empresas particulares. Tal ndo foi possivel
no México porque nio se tem acesso as contas de lucros e perdas.
Tajs limitagbes na informagdo obrigam o investigador a recorrer a
métodos indiretos que, lamentavelmente, ndo sdo de inteira
confianca.

Entretanto, considerados em seu valor nominal, os balangos
contém informagdes sobre o valor e composi¢cdo dos vdrios ativos e
passivos em Carteiras dos Bancos e o lucro total associado a Carteira,
supondo que a Carteira de ativos e passivos apresentada no fim do
ano seja representativa daquela que originou os lucros durante 0 ano.

Na hipotese. de que a variacdo nas taxas de retorno sobre
ativos e pagamentos de dividendos seja normalmente distribuida em
torno de uma média comum, ao menos em subgrupos homogéneos
de Bancos, & possivel considerar que os balangos anuais sdo uma
fonte de informagdo da qual se pode estimar para grupos de Bancos,
as taxas de retorno e os custos nas vdrias classes de ativos e passivos.
Portanto, - para 0s quatro anos em que os balancos dos Bancos
mexicanos foram cuidFdosamente examinados, utilizou-se um modelo
simples de regressfo’ linear, a fim de explicar os lucros como
resultados dos retornos em ativos e pagamentos de dividendos.

Antes de examinarmos os detalhes das regressdes e dos
resultados, a questio merece muita atengdo quanto a saber se &
apropriado considerar as taxas de retorno em ativos e pagamentos de
dividendos como varidveis estocdsticas, pelos Bancos particulares.
Afinal de contas, as taxas que os Bancos podem cobrar sobre
diferentes tiposde empréstimos sdo reguladas pelo Banco de México,
e as taxas de retomo sobre tftulos de renda sdo estipuladas.
Igualmente, as taxas que os Bancos pagam por seus diferentes
passivos sio objeto de uma ampla regulamentacdo. Portanto, pode-se
argumentar que as taxas de retorno e pagamentos ndo sdo, em
verdade, variaveis estocdsticas.
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5 Qeve-se, no entanto, entender que as taxas a serem estimadas
ndo sdo realmepte aquelas recebidas em Letras, ou empréstimos, ou
pagas em depGsito, embora seja sempre conveniente utilizar 'esse
mecanismo. Essas taxas constituem os indices Iiquidos de retorno e
pagamentos que levam em conta ndo s6 os valores nominajs
recebidos e pagos, mas também os custos de manuten¢do de

~determinados itens da Carteira. .

Suponhamos, por exemplo, que as comissbes médias gue os

Bancos devam pagar, ao adquirir titulos da divida puiblica ou privada, -

dm:rinuam com a escala, Isto se refletird como uma taxa de retorno
- mais ele\_rada desses trtules, no caso de os Bancos possuirem quantida-
des relativamente grandes desses titulos em sua Carteira de ativos.

Su_ponha_mos, em outro caso, que se necessitem de muitas
sucursais a fim de se poder contar com um volume relativamente
ele\_fado de contas de poupanca e que os custos dessas sucursais 30
mais eleva;ios, em média, do que os das matrizes. Esse efeito se
manifestara como uma taxa relativamente elevada de pagamentos
sobre essas exigibilidades. ' :

_Se as informagOes fossem uniformes, a agregago de ativos e
passivos consistente, entre todos os Bancos, e as taxas de retorno e
custos fossem realmente constantes, um modelo de regressio revelaria
esses iatos._ Neste caso, isto significaria a solucio de um conjunto de
equacOes simultdneas ndo estocdsticas com vistas a encontrar as
desconhecidas taxas de retorno e pagamento. Entretanto, como ser4
visto, os coeficientes calculados se comportam como se realmente
ndo fossem uniformes com elementos estocdsticos. Os célculos
sugerem, por sua vez, que existe uma varidncia substancial nas taxas
de retorno e pagamento. Apesar disso, € possivel que a variacdo
observada seja conseqiiéncia da falta de uma informacdo uniforme e
da presenca de uma agregacdo imprdpria de ativos e passivos. Embora
esta hipGtese seja mais atraente em relagdo aos primeiros anos para
0s quais se efetuou o célculo, torna-se menos convincente para 0s
anos mais recentes. Além disso, como poderd ser observado, a
variagao nos coeficientes estimados para Bancos por categorias'de
porte, é realrr]enze muito substancial, contrapondo-se ao argumento
de que a variagao nas taxas estimadas seja resultado de erros de
informacao e agregacio.

O modelo de regressio estimado é:
Lucros =X r,A.— % p. L, + u
R A R B ’

onde ha / tipos de ativos, A;, e j tipos de passivos, L; i ef podem ser
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diferentes em cada ano. As taxas liquidas de retomo e custo sdo r; e
P; respectivamente, sendo ¥ um termo de erro.

Calculouse a regressdio para cada um dos quatro anos
considerando-se todos os Bancos da amostra a respeito dos quais se
tenha a informagdo necessiria, e também para as subclasses de porte
dos principais Bancos. Em algumas das regressdes adicionou-se um
termo constante para simular um efeito liquido ndo linear da
variacdo dos lucros médios em fungéo do porte. Essa nao-linearidade
dos lucros médios poderia ter como causa os custos fixos ou alguma
outra ndo-linearidade dos custos ou nas taxas de retorno.

A questdo supramencionada de que os balangos de fim de ano
talvez ndo reflitam com exatiddo a posicdo do ativo e passivo do
Banco durante o ano, ndo representando, portanto, a base sobre a
qual os lucros foram obtidos, é um dos principais requisitos do
procedimento.

Em geral, o procedimento adotado deu bons resu ltados, segundo

padrdes estatisticos comuns — pelo menos, em anos mais recentes
para os quais é natural presumir gue tem sido mais eficaz o
cumprimento de requisitos de informagdes uniformes.

Nos ultimos anos, também tem aumentado a uniformizacdo das
praticas operacionais do sistema bancério. Como foi dito
anteriormente, a varidncia examinada dos (ndices de balangos
particulares tem decafdo quase regularmente no tempo, indicando
gue as idiossincrasias dos Bancos individuais vém se reduzindo a
medida que estes, pouco a pouco, tém-se transformado em
instituicBes bancérias convencionais.

Em geral, os sinais dos termos, como calculados nas regressoes,
compatibilizam-se com expectativas a priori: os cdlculos das taxas
liquidas de retorno em ativos tém sinais positivos e as taxas de
pagamento de dividas, sinais negativos. Em quase todos ©s casos
onde os sinais se invertem, os termos ndo sdo importantes. De outro
modo, as taxas de retorno e de pagamento calculadas para os Glitimos
anos foram significativas segundo padrOes correntes, sendo
relativamente pequenos os erros-padriio e boas as estatisticas i Em
geral, os coeficientes de correlagdo das regressdes foram elevados.

Os detalhes da regressio aparecem no Apéndice 1 {que os
interessados podem solicitar ao autor). As tabelas 15, 16, 17, 18 e
19 resumem os coeficientes estimados a cada ano para todo o
sistema bancédrio e para os principais subgrupos segundo o porte.

/
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TAB_ELA 15 — Calculo das Taxas de Rentabilidade dos Ativos e
!’as;uvos dos Bancos Mexicanos, 1970 (os Bancos de Comercio s8o
indicados separadamente}

Especificagio Todos os Bancos | Bancos | 1-20 | Bancos | 21-40 | Bancos | 41-87 | Bancos | 21-87

(1} {2) (3) 4) {5) (6} {7 (8} {9} 410} {11)

Titulos da Divida

Piblica 0,15 0,18 0,19 0,21 0.1 0,11 0,06 0,05 0,06 0,07
Oufros Titulos 0,14 0,17 0,20 022 008 008 009 008 005 0,06
Agles 0,15 0,17 0,19 0,21 —0,06 —0,03 0,03 — 0,04 0,04 0,05
Desco!'ltf)s 0,16 0,19 0,24 0,27 0,10 0,09 0,08 0,08 0,07 0,08
Emprésti n_ws 0,10 0,14 0,16 0,18 0,08 0,08 0,07 0,07 0,05 0,06
Qutros Ativos 0,09 0,12 0,11 0,13 0,05 0,05 0,06 0,04 0,02 0,04

Depdsitos a Vista —0,12 — 0,18 0,177 -0,19 -0,08 -0,07 -—-0,07 —0,06 —0,04 —0,05
Depésitos a Praze —0,13 —-0,16 —0,22 — 024 - 007 —-0,07 —0,06 —0,056 — 0'04 - 0'05
Depositos de ' '
Poupanga -0,1 -0,186 -0,17 -0,19 —-0,02 —0,08 —0,06 —-0,06 —0,04 —0,06
Outros Deposites —0,11 - 0,14 -0,11 -0,13 - 0,06 —0,07 —0,03 —0,03 —0,04 — 0‘05
Empréstimos de : ' '

Bancos -011 -014 -0210 -022 -0,07 —0,06 —0,08 —0,07 —-0,04 —0,05
Outros Passivos ~0,14 —-018 -0.27 -030 —-0,07 —0,05 —0,03 —0;03 0,04 —0,06

Constante 676,08 796,4 12134 68,9 236,4

TAE':ELA 16 — Calculo das Taxas de Rentabilidade dos Ativos e
!’EIS§IVOS dos Bancos Mexicanos, 1960 (os Bancos de Comercio sdo
indicados separadamente)

Especificacio I Todos 08 Bangos I Bancos | ‘i-ZO Bancos | 20-73 I Bancos | 2140 I Banms] 4173
Agoes e Titulos 0,16 0,16 0,16 omn 0.1 0,12 0,13 0,13 0,08 0,11
Empréstimos 016 0,17 016 0,17 o002 0,09 009 0,09 0,06 0,10
Crédito Aberto 0,14 0,14 0,14 0,15 0,0 010 011 ¢n 003 0,08
Outros Ativos 0,13 0,14 0,13 0,14 008 0,09 0,10 010 002 0,086
Depdsitos & Vista -016 -016 -—-0156 -0,186 -010 —-010 - 0,12 —012 —0,05 —0,09
Depbsitos a Prazo -074 -045 -015 -—016 -007 -007 -008 —008 -003 —007

Qutras Dividas -016 —016 -015 -096 -008 —-009 -007 —007 --003 —-007

Pessivos Contingentes. — 0,0004— 0,0006 — 0,0006 — 0,0007 0,005 0,005 0,006 0,006 0003 0O 0b3

Constante 134,27 3159 54,80 221,71 2477
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TABELA 17 — Ciélculo das Taxas de Rentabilidade dos Ativos e
Passivos dos Bancos Mexicanos, 1949 (os Bancos de Comercio sio
indicados separadamente)

Especificagfo | Todos os Bancos | Bancos | 1-20 | Bancos | 21-56 | Bancos | 21-40 | Bancos | 41-568

Agtes e Tltulos 0,03 004 003 o007 010 010 006 oo 045 017

Empréstimos 004 0085 0,05 0,08 00002 0,01 —002 -0,01 0,12 0,06
Crédito Aberto 013 0,15 0,15 o018 0,10 0,12 020 0,13 0,15 0,11
Outros Ativos 005 0,07 006 009 004 008 0,03 005 . 0,14 0,08

Depdsitos &4 Vista —0,03 —005 -004 -008 -—-002 -003 -013 —-002 -0,10 —0,086
Depésitos a Prazo —0,03 — 0056 —-007 —009 -0003-001 001 —0002-008 -005
Outros Passivos —004 —0,056 012 -006 —002 —-003 —002 —-002 -009 —-004

Passivas Contingentes 0,004 — 0,004 — 0,008 — 0,07 — 0,005 — 0,006 — 0,006 — 0,006 —0,02 —0,01

Constante 37,74 169,17 53,29 234,61 — 63,93

TAE\_‘ELA 18 — Calculo das Taxas de Rentabilidade dbs Ativos e
!’asgslvos dos Bancos Mexicanos, 1940 (os Bancos de Comercio sio
indicados separadamente)

Especificacio Todos os Bancos

Titulos 0,99 - 0,51
Acdes 0,76 1,37
Empréstimos 1,20 0,59
Crédito Aberto 0,37 0,30
Empréstimos Bancirios ~-340 - 1,59
Outros Ativos 1,11 0,48
Depésitos & Vista -1,12 — 0,49
Depésitos a Prazo -028 - 0,57
Empréstimos de Bancos - 087 —0,32
QOutros Depésitos — 147 - 0,71
Outros Passivos — 3,02 — 1,54
Constante — 301,75
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TABELA 19 — Célculo das Taxas de Rentabilidade dos Ativos e
Passivos dos Bancos Mexicanos, 1970 (Bancos de Comercio agregados)

Especificago | Todos os Bancos| Bancos | 1-20 | Bancos | 21-40 Bancos | 41-69 | Bancos | 21-59
(1) (2 {3} {4) {5) {6} 7} (8) 9 1 (10} {11)

Titulos da Divida

Publica 0,14 0,18 0,13 0,17 0,09 0,12 0,05 0,05 0,08 0,09
Outros Titules 017 019 019 020 009 0,12 004 003 009 0,08
Agies 0,16 0,18 0,17 0,20 .18 0,09 0,12 0,11 0,11 0,12
Descontos 017 019 023 027 008 012 —0,01 —0,01 008 008
Empréstimos 0,11 0,14 0,10 0,14 0,09 0,12 —-0,02 -0,02 0,09 0,08
Outros Ativos 0,08 0,12 0,07 0,10 0,07 0,10 0,01 0,00 0,06 0,05

Depésitos a Vista —0,12 —-0,10 -0,13 —0,16 —-0,08 —-0,11 —-0,01 0,00 —0,07 —-0,07
Depositos a Prazo —0,13 -0,16 -0,13 -016 -008 -0,13 -0,04 —-0,03 —-0,08 —0,08
Dapésitos da

Poupanca -011 -0,14 -0,13 -017 -0,08 —-010 0,00 000 —-006 —007
Qutros Depésitos —0,13 —0,15 —-0,04 —007 —-009 -0,11 000 0,00 -0,08 —0,08
Empréstimos de

Bancos . —-0,08 -0,13 -0,13 -0,i18 —0,11 -0,11 —-0,03 —003 -0,11 —011
Outras Dividas -0,13 -0,18 -0,20 —-0,28 -0,10 -0,92 —0,10 —0,10 -0,00 —0,09

Constante 768,8 1414,7 584,6 - 151,1 — 18,42

Comecando com a Tabela 15, onde se examina o ano mais
recente — 1970 — com os Bancos de Comercio separados, a coluna 1
enumera os varios ativos e passivos conforme foram agregados para
os objetivos das regressbes. As colunas seguintes enumeram as taxas
de retorno e pagamento estimadas sobre estes ativos e passivos, para
todos os Bancos da amostra e para varios subgrupos segundo o porte.
Para cada grupo de Bancos as taxas foram calculadas com e sem uma
constante na regressao.

Examinando-se a Tabela 15, observa-se que os sinais algébricos
das taxas de retorno nos ativos e pagamento nos passivos sio as
previstas, salvo para as taxas de retorno em agOes retidas pelos
Bancos situados do 21° ao 40° lugarese do 41 ao 87°. Estes
coeficientes negativos de ativos ndo foram significativos como pode
ser observado ao se examinar o Apéndice 1 (que os interessados
podem solicitar ao autor). Os termos constantes, quando calculados,
sdo sempre positivos, exceto no que diz respeito aos Bancos
classificados entre o 41° e o 87° lugares, em cujo caso o0 termo nao
¢ significativo.

As implicagOes causadas pelo termo constante e positivo ndo séo
6bvias. Se considerarmos literalmente a presenga do termo, significa
que, sem nenhum ativo ou passivo, os Bancos teriam lucros. Contudo,
embora a constante seja indubitavelmente significativa na regressdo
para todos os Bancos da amostra, ndo o é freqlentemente para os
varios subgrupos de Bancos segundo o porte.
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Pode-se interpretar a constante significativa conforme indicado
na Figura 1, onde se observam retornos decrescentes. Na média, com
relacdo ao total liquido de ativos e passivos. A inclusdo dessa figura
tem por objetivo mostrar retornos decrescentes, pois as taxas
marginais de retorno e pagamento em ativos e passivos sdo |iquidas e
para alguns itens inferiores & unidade, indicando que a queda dos
retornos marginais decrescentes constitui uma hipdtese apropriada.

FIGURA 1

“:TAXAS DE
:RETORNO E

PAGAMENTO

Resta explicar, no entanto, porque deve haver retornos decres-
centes em relagdo a escala nos Bancos de depdsito, ao invés de retor-
nos constantes ou mesmo crescentes. Esses retornos- decrescentes
podem, naturalmente, derivar de problemas diversos de administragéo
(que se acrescentam a escala). Por outro lado, pode haver retornos
constantes em relacdo 3 escala nas operagdes bancérias, e o termo
constante poderd refletir uma renda vinculada a posse de uma paten-
te bancaria no México.

Em geral, quando o termo constante ndo estad presente nas re-
gressGes, as taxas de retorno nos ativos e de pagamento de dividas
sdo mais elevadas do que quando temos o termo constante.

Entretanto, a caracteristica mais impressionante destas taxas de
retorno e pagamento, calculadas para 1970, conforme indicado na
Tabela 15, é que, com algumas excegGes, quanto maiores os Bancos
(do grupo segundo o porte} — a que correspondem os calculos,
maiores as cifras de ambos os célculos. :

. a Dl mn~ " FITE

As taxas de retorno e de pagamento de dividas calculadas para
os Bancos que se situam entre o 1? e o 207 lugares duplicam apro-
ximadamente as taxas calculadas para os Bancos que se situam entre
o 219 e o 40" lugares. As taxas calculadas para os Bancos que se
situam entre o 41% e o 87° lugares ndo sdo, em geral, menores que
as taxas calculadas para os Bancos entre 0 217 e o 40, em uma
proporgdo tio grande como na comparagdo anterior. Em alguns
casos, as taxas estimadas para os Bancos entre o 41° e o 87% lu-

- gares s30 iguais ou superiores s taxas estimadas para os Bancos entre o

21° e 40° lugares. A este respeito, deve ser lembrado que os Bancos
entre 0 21° e o 87° lugares formam um grupo mais homogéneo que os
Bancos do 1° ao 20° lugares. O ativo do 21° Banco difere do ativo do
87° em aproximadamente 20 vezes. Observa-se uma diferenca de so-
mente 10 vezes entre os ativos do 40¢ e 87° Bancos. Por outro lado, a
diferenca no volume de ativos, entre o maior Bancoe o 20°, é aproxi-
madamente 30 vezes. (Deve-se observar que, nesta compara¢do, con-
sideram-se separadamente os Bancos de Comercio.)

Como salientamos anteriormente, observa-se uma grande varia-
bilidade entre os Bancos nas proporcOes em que estes tém ativos e
passivos de tipos diversos. Portanto, o mecanismo de regressdao teve
um acGmulo de experiéncia relativamente amplo a explorar, no pro-
cedimento do calculo. :

A interpretacdo literal dos resultados é que, em 1970, os Bancos
de maior porte conseguiram taxas de retorno surpreendentemente
mais elevadas nos ativos do que os Bancos de menor porte; no en-
tanto, apresentaram uma taxa bem mais elevada de pagamento de
dividas.

Deve-se novamente destacar, nesta interpretacdo, que as laxas
estimadas ndo sio as que aparecem nos certificados das acdes ou de
titulos, ou aquelas pagas sobre os depésitos. Os coeficientes cal-
culados sdo taxas liquidas de retorno e de pagamento em ativos e
passivos diversos, ap6s se subtrairem os custos de retencdo na Car-
teira dos Bancos desses ativos e passivos. Portanto, se um Banco de
grande porte consegue uma taxa liguida de retorno mais elevada em
acBes e tftulos, mediante a aquisicdo de grandes quantidades destes
devendo, por conseguinte, pagar menores comissdes por unidade, isto
se reflete numa taxa liquida de retorno mais elevada nesses ativos,
embora a taxa nominal seja a mesma taxa para Bancos de pequeno e
médio portes. Da mesma forma, se um Banco de maior porte tem
mais éxito que um Banco de menor porte na captacdo de depositos,
mas 3 custa de uma publicidade mais ampila e por meio de sucursais
extremamente luxuosas, isto se refletird em uma taxa mais elevada de
pagamento liquido dessas dividas.
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E impossivel, sem contar com informagbes mais detalbadas,
explicar as diferengas omitidas na andlise de regressao.

Além das economias e ndo-economias de escala pode haver dife-
rencas sistemdticas vinculadas com o volume dos diferentes itens na
composicdo interna dos ativos e passivos, que originam as variagoes
sistematicas estimadas nas taxas de retorno e pagamento de dividas.

Deve-se dizer que 0s resultados da regressdoc para 1960, apre-
sentados na Tabela 16, sdo muito semelhantes aos obtidos para 1970.
Todos os coeficientes estimados tém os sinais algébricos previstos e
um alto grau de importincia como se pode verificar na informagdo
detalhada gue aparece no Apéndice 1 (que os interessados podem
solicitar ao autor}. Também neste caso, se adverte que o limite nédo
é, as vezes, significativo. As regressdes estimadas para 1960 juntou-se
outra varidvel, isto €, a conta de ativos e passivos contingentes, deno-
minada Cuentas de Orden, que acompanha os balangos dos Bancos
comerciais. Conforme dissemos antes, ha diferencgas caracteristicas no
tamanho relative destas contas contingentes entre Bancos de dife-
rentes portes. Estas contas foram incluidas nas regressdes estimadas a
fim de se testar a hipOtese de que indiretamente, se nac diretamente,
poderiam ter um efeito significativo nos lucros dos Bancos. Em geral,
o coeficiente estimado associado a estas contas contingentes ndo so
foi menor em tamanho, mas também estatisticamente ndo signi-
ficativo.

Ndo podem ser feitas comparagdes entre as taxas estimadas para
os Bancos em 1970 e as estimadas em 1960, porque categorias um
tanto distintas foram usadas para a agregacdo. Isto foi necessério
devido &s mudancgas nas categorias utilizadas nos balangos basicos.
Contudo, é evidente que em 1960 e 1970 as taxas de retorno em
ativos e pagamento de dividas s3o mais elevadas quanto maiores
forem os Bancos de grupos sequndo o porte, para os quais as regres-
sbes sdo estimadas. Ha uma diferenca nos resultados nos dois anos,
em que a diferenca entre as taxas de grupo de Bancos de grande
porte e as do grupo dos Bancos que os seguem foi maior em 1970
do que em 1960. Grande parte da diferenca se deve as taxas de
retorno mais elevadas, calculadas para os ativos dos Bancos situados
do 1% ao 20? lugares em 1970, em comparagdo com as taxas cal-
culadas para a mesma categoria, em 1960. Todavia, as taxas esti-
madas nos passivos do grupo de Bancos maiores, em 1970, sdo mais
elevadas do que as taxas de 1960.

E interessante verificar que as diferencas nas taxas calculadas
para 1960 e 1970 nos grupos de Bancos menores nac foram tdo
expressivas com as diferengas, que nesses anos, se relacionam aos
Bancos do 1° ao 20? lugares.
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Especialmente em 1960, os Bancos menores apresentaram uma
taxa de retorno mais elevada em seus empréstimios em comparagdo
com os demais Bancos, szlvo os Bancos maiores, e, conforme dito
anteriormente, este tipo de ativo representou uma participacéo relati-
vamente grande no total de ativos rentaveis dos Bancos menores, em
comparagido com os maiores.

As taxas de pagamento de dividas dos Bancos maiores foram
geralmente mais elevadas do que as taxas de pagamento em ativos
dos Bancos classificados entre o 219 e o 40? lugares; no entanto, as
taxas de retorno nos ativos dos Bancos maiores também foram mais
elevadas do que as taxas de retorno nos ativos dos Bancos do 217 ao
40? lugares.

Na Tabela 17, correspondente a 1949, os sinais algébricos dos

coeficientes calculados correspondem as expectativas, salvo algumas

excegdes. Além disso, os coeficientes calculados sdo, em geral, estatisti-
camente elevados, incluindo-se os célculos dos termos constantes nas
regressoes e os coeficientes correspondentes & variavel do passivo con-
tingente.

Comparando-se os resultados de 1960 e 1970 com os de 1949
ndo se observa uma simples relagdo entre o tamanho dos coeficientes
e o porte dos Bancos para os quais ndo foram calculados esses coefi-
cientes. A taxa de retorno estimada em acOes e titulos possurdos
pelos Bancos classificados do 41?2 ao 56° lugares é maior que a taxa
para Bancos de qualquer outro tamanho. De fato, a taxa de retorno
deste tipo de ativo calculada para Bancos sequndo o porte, que ndo
os Bancos de maior porte, € maior que a taxa calculada para os
Bancos de maior porte do 1% ao 20? lugares. Para outros tipos de
ativos as taxas de retorno calculadas sdo algumas vezes menores.

Entretanto, em 1949, as taxas de pagamento de dividas dos
Bancos de maior porte do 1° ao 20° lugares sdo, em geral, maiores
que as dos Bancos de menor porte do 41° ao 56°lugares.Por outro

lado, o termo constante na regressdc para os Bancos de maior porte’

do 1% ao 20%lugares, é maior gue o termo constante para Bancos de
qualquer outro porte, exceto para os Bancos situados do 21? ao 40°
lugares.

Os resultados das regressdes calculados para 1940, comparados
com os dados de balancos, s&o substancialmente diferentes dos resul-
tados obtidos em anos posteriores. Do ponto de vista econdmico tém
menos sentido, e estatisticamente sac menos dignos de confianca.
Embora o coeficiente de correlagdo da regressio para todos os
Bancos continue sendo superior a 0,9, os erros-padrdo dos coefi-
cientes calculados sdo relativamente mais elevados e as estatisticas ¢
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menos significativas. Em conseqiiéncia, ndo se fez uma !gveztngacaz::
detalhada das taxas de retorno @ de pagamento de divi Ien o; per
grupo de Bancos segundo o porte. Embora seja |mp_o§sn{$_ cgnofcdo
as razbes a que se deva atribuir os _re§u_|tados menos significa ivos do
modelo de regressdo em 1940, a hipotese mais bbvia € a qge_{a !
enunciada: os ©rganismos reguladores nao tiveram muito exlI 0 inn-
aplicagdo de padrdes uniformes de praticas contdbeis e de

formagoes.

N3o sera realizada nenhuma comparacao pormenorlzadg_ 1(:icxs c::l-
culos das taxas de retorno estimadas e pagamento em |e(rien :a)sj
periodos. Essas comparagﬁeg podgm ser dlstor(_:lgias aum 'gl;'a_U esr?os
nhecido, através de alteragdes nao sO nas pratlcas conta 1(3;5 e nos
padroes e métodos de agregagao, mas também na v_arlagaod os gmas
de sucesso obtidos pelos orgaos reguladores na aplicagao de nor

uniformes.

Fazer associaches mais amplas de nada adianta. Contud|o, ecr’n
1949, calcularam-se, para 0s Bancos de menor porte, taxgs altas de
retorno em ativos e taxas baixas em pagamento de dividendos.

Apos 1949, estes Bancos tiveram também uma taxa de cre;g;
mento relativamente elevada para 1960. Apesar disso, ndo teria rares-
atribuir-se demasiada importancia a esta relagdo. A observagao corOdo
pondente a 1949 se aplica somente ao primeirc ano de umdpen do
de 11 anos que termina em 1960 e os dados apresenta (3ssns50
revelam sobre os anos intermed’lano,s. Con_tudo, as qbservacoeue as'
a0 menos, consistentes. Também € consistente afirmar-se lquladas
menores taxas relativas mais baixas de retorno em ativos, calc adas
para os Bancos de menor porte em 1960, se relacionam com asrl'odo
baixas taxas relativas de crescimento destes Bancos, no pe

1960-70.

Em perspectiva, 08 resultados da andlise de regressao, quftar::‘:l:nstg
consideram separadamente OS Bancos de Comercio, $3a0 ge ao ente
fantasticos. Para 1960-70, grosso r_nodo, guanto maior 0 ang mats
elevadas as taxa de retorno em ativos € taxa de pagamento ae

das. Como se pode explicar este fato? E |mpo_sswel egtabelecertélrr;\g
distincdo entre as varias alterna:cwas, no que diz respeito ao rg I
em ativos. Em primeiro lugar, & Posswel que quanto malor o] oam a:
mais eficiente ele seja na obtencdo de altos rendimentos em C sr?m
racio com os Bancos de menor porte, no que conce':rnz ao 2;?3 no
ti;io de ativo. Isto pode ser consequencia das economjas de es

manejo de transagOes relativamente grandes com acoes, titulos,

empréstimos etc.. Em segundo lugar, quanto maior o Banco mals-

eficiente ele serd em sua busca de rendimentos mais elevados, tanto
em empréstimos ao Governo como ao setor privado. Isto refletira o
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grau relativo de poder monopolistico dos Bancos de maior porte.
Uma terceira alternativa que deve ser considerada, embora novamente
ndo exista evidéncia mais direta do que para as outras alternativas, é
o fato de que quanto maior o Banco, mais provivel serd que ele
receba um tratamento favoravel por parte do Governo. Este trata-
mento pode significar tanto um retorno mais elevado sobre os empreés-
timos ao Governo quanto uma tolerdncia de retornos elevados sobre
empréstimos privados. Finalmente, também é possivel que a com-
binagdo de dividas de curto e de longo prazos, com suas diferencas
correspondentes de rendimentos, varie em funcdo do tamanho.

Em muitos aspectos, os efeitos nos calculos das taxas de retorno
‘'em ativos e das taxas de custo dos passivos, para o conjunto de
todos os Bancos de Comercio, sdo o que deveria ter sido esperado
dos resultados anteriores. A agregacdo ndo surte grande efeito em
calculos correspondentes para os Bancos de maior porte. Esses Ban-
cos sdo tdo maiores que os de pequeno porte que a soma dos ativos,
passivos e retornos destes Ultimos para os itens de balanco perti-
nentes aos primeiros ndo resulta numa mudancga importante nas taxas
estimadas para os Bancos de maior porte (o que se pode constatar
nas colunas 2, 3, 4 e b da Tabela 1B). As cifras sdo mais ou menos
‘da mesma ordem de grandeza que as calculadas para os Bancos
correspondentes antes que os Barncos de Comercio fossem agregados,
conforme é indicado na Tabela 19. Como seria de se esperar, as taxas
estimadas sio geralmente inferiores para os Bancos do 1° ao 20°
lugares na Tabela 19, em comparacdo com a Tabela 15, porque a
primeira inclui agora os Bancos de Comercio de menor porte, que

formam parte do grupo cujas taxas estimadas eram relativamente
baixas.

Também é verdade que na Tabela 19 as taxas de retorno esti-
madas e de custo sdo mais baixas para os Bancos de menor porte do
que para os Bancos de maior porte. O que difere a Tabela 15 da
Tabela 19 sio os cilculos para os Bancos de porte bem menor. Os
calculos nas colunas 8 e 9 da Tabela 15 ndo se comportam muito
bem com relagdo aos sinais algébricos, geralmente contrariando as
expectativas. Apesar de ndo ser revelado na tabela, podemos observar
no Apéndice (que os interessados podem solicitar ao autor) — onde
se fornecem resultados detalhados da regressdo incorporada & Tabela
15 — que os coeficientes estimados e indicados nas colunas 8 e 9-néo
s30, em geral, estatisticamente importantes. Entretanto, mantém-se a
impressdo geral de que os Bancos de menor porte obtém taxas mais
reduzidas do que os Bancos de maior porte.-

A explicagdo da relagdo entre as taxas de pagamento de dividas
bancérias e o porte dos Bancos, em 1970 e 1960, deve levar em
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conta o retorno em ativos mais elevado dos Bancos de maior porte.
Nao seria possivel para os Bancos de maior porte manter taxas mais
elevadas de custo nos passivos, sem um retorno mais alto nos ativos.
Quanto 3 fonte dos custos mais elevados dos passivos, tampouco
pode haver aqui outra coisa a nio ser conjeturas, baseando-se na
limitada informagdo conhecida. A informagdo geral, ndo deixa
dividas quanto ao fato de que um aumento no volume dos ativos
esta associado a um aumento no nimero e distribuicdo de sucursais
de diferentes categorias. Conquanto esta generalizacdo do sistema de
sucursais tenha sido, as vezes, elogiada como meio de prestar servigo
bancédrio conveniente a uma maior proporgdo de habitantes, os resui-
tados obtidos sugerem que talvez seja esta uma forma relativamente
dispendiosa de alcancar esse objetivo. Os Bancos de menor porte
parecem ter sido mais eficientes, embora nio seja possivel determinar
0 porqué, baseando-se nos dados conhecidos,

6. CONCLUSOES

Algumas das conclusSes relacionadas a estrutura do setor ban-
cério comercial do México se originam obviamente dos dados apre-
sentados e das andlises efetuadas. Estamos a frente de um setor
demasiadamente concentrado para se esperar que funcione com
caracterfsticas competitivas. Em todo caso, a extensiva regulamen-
tacdo das operacSes dos Bancos de depdsito por parte das auto-
ridades financeiras indicaria que a competicdo perfeita talvez ndo seja
uma caracterizacdo descritiva apropriada.

Nos 30 anos transcorridos entre 1940 e 1970, o setor adquiriu
entretanto, um grau menor de concentracdo, principalmente devido
ao crescimento dos Bancos de menor porte. E interessante e impor-
tante advertir que os Bancos de porte médio nio puderam diminuir a
posicdo relativa de mercado dos Bancos de maior porte. Estas ten-
déncias sugerem, naturalmente sem muita consisténcia, a hipdtese de
que os Bancos de médio porte foram contidos pelos Bancos de maior
porte em sua tentativa de uma maior participagdo no mercado. Por
sua vez os Bancos de médio porte talvez se tenham mostrado dispos-
tos a ndo tratar de estender suas posicOes relativas. Os Bancos de
menor porte, por sua vez, ndo puderam, ou ndo quiseram ser limi-
tados desse modo, e ampliaram com éxito sua participacdo relativa
no setor.

Pelo fato de haver diferencas caracteristicas na estrutura das
Carteiras dos Bancos de maior e de menor portes, é necessdria uma
apreciacdo mais aprofundada de seu desempenho. Os Bancos de
maior porte tendem certamente, a contrair empréstimos a curto
Prazo e a emprestar a longo prazo, em comparacio com os Bancos

de menor porte que, relativamente, contraem empréstimos a longo
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prazo e concedem empréstimos a curto prazo. Em termos de suas
funcBes de emprestadores, os Bancos de menor porte desempenham,
cada vez mais, o papel dos Bancos comerciais convencionais, quando
0s comparamos com os Bancos de maior porte. Desempenhando este
papel, eles tém aumentado sua participagdo no mercado frente aos
Bancos de maior porte. Em termos comparativos, os Bancos comer-
ciais de maior porte tém desempenhado as funcdes de credores do
Governo e detentores de titulos de prazo maior do setor privado e
também de agdes do setor privado.

A andlise estatistica das relages entre a estrutura das Carteiras
bancérias e lucros dos Bancos produz resultados interessantes, Taxas
de retorno em ativos e em pagamento de dividas foram calculadas
para Bancos de portes diferentes. As regressGes respectivas tendem a
indicar que quanto maior o Banco, segundo o porte do grupo estu-
dado, maior a taxa liquida de retorno sobre ativos, bem como maior
a taxa liquida de custo sobre passivos. Vale a pena questionar que
este resultado indica, por um lado, o éxito dos Bancos de maior
porte em exercer um poder monopolistico na fixagcdo das taxas de
empréstimo. Também pode indicar a ineficiéncia relativa dos Bancos
de maior porte. Entretanto, ha outras explicagBes para estes resul-
tados. Por exemplo, os Bancos de maior porte podem obter mais
sucesso em acordos que envolvemn promessas de pagamento de taxas
de depdsitos mais elevadas e outras dividas, em troca de taxas mais
elevadas de pagamento de dividas de seus credores.

Lamentavelmente, os tipos limitados de dados conhecidos — os
balangos de fim de ano — embora permitam resultados importantes,
antes descritos, ndo sdo suficientes para explicar os desenvolvimentos
estruturais que emergem deste estudo. Tampouco podem explicar as
regularidades nas diferencas dos cdlculos das taxas de retorno sobre
ativos e sobre pagamento de dividas dos Bancos de tamanhos diver-
sos. Portanto, é necessario concluir mais com perguntas do que com
respostas. Entretanto, as perguntas s3o, em especial, pertinentes e
constrangedoras, devido a andlise realizada.

A estrutura concentrada do setor de Bancos comerciais tém per-
mitido aos maiores Bancos liderarem um oligopdlio de Bancos de
grande e médio portes, deixando que os Bancos de menor porte
concorram na periferia do setor?

Os Bancos de maior porte, por vontade prépria ou por decisdo
das autoridades financeiras, tém crescentemente desempenhado o
papel de Bancos industriais e decrescentemente servido as fungdes de
Bancos comerciais tradicionais?

A concentragdo no setor tem possibilitado, com a permissdo das
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autoridades financeiras, que os Bancos de maior porte obtenham,
efetivamente, taxas mais altas? Ao mesmo tempo, s30 os Bancos de
maior porte, menos eficientes no que diz respeito a custos do que os
Bancos de menor porte?

A andlise estabeleceu algumas inferéncias quanto as respostas a
essas perguntas. Para que se possam aceitar diferentes inferéncias €
mister desenvolver novos estudos e, para isto, seria necessdrio contar
com informagdes adicionais aquelas divulgadas publicamente.

Finalmente, estas questdes e suas respostas levantam outro con-
junto de perguntas fundamentais. As autoridades financeiras mexi-
canas t&m sido eficazes na aplicagdo uniforme de sua legislagdo sobre
taxas, e felizes em conseguir as vantagens da competicdo no setor de
Bancos comerciais? As inferéncias estabelecidas na andlise precedente
sugerem, lamentavelmente, também uma resposta negativa a estas
Gltimas indagacdes.
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Mercados de Capitais Eficientes: Pregos em Equilibrio sob Condig6es
de Risco*

William F. Sharpe e Ney O. Brito**

1. Introdugédo. 2. A medida relevante de risco. 3.
Mercados eficientes, arbitragem e precos. 4. Pregos
em equilibrio e expectativas. 5. Conclustes.

1. INTRODUCAO

O presente artigo discutird os rudimentos do mais conhecido
modelo de formacdo de precos de titulos negocidveis, 0 CAPM (Capi-
tal Asset Pricing Model), conforme é conhecido na terminologia da
Teoria de Portfolios.

Como qualquer outro modelo, o CAPM é uma simplificagao,
onde se abstrai um grande nimero de problemas reais para se con-
centrar em alguns elementos essenciais, mormmente o risco e seus
efeitos sobre pregos de mercados. Ele deve também ser avaliado pelo
seu poder explanatério e ndo pelo realismo de suas suposigbes. (Cabe
aqui observar que o modelo tem sido suportado por numerosos testes
empiricos usando séries temporais de precos de tftulos americanos.)

¥ Apresentado em uma reunido da Sociedade dos Analistas Seguradores de S50 Francisco,
em 23 de Fevereiro de 1972. :
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Em se considerando que investidores e suas expectativas de
precos no final do perfodo interagem no mercado determinando
precos no inicio do perfodo, 0 CAPM objetiva determinar a estrutura
de tais precos de mercado no inicio do perfodo {neste enfoque um
determinado periodo de retencdo sera tomado como relevante}.

Sabendo-se que pregos e taxas de retorno no periodo sao biuni-
vocamente relacionados, o presente artigo evoluira levando em conta
essas taxas; no entanto, o leitor deve ter em mente que a estrutura
de taxas de retorno em equilibric determina a estrutura de pregos
em equilibrio. '

No artigo também nos abstrairemos da consideragdo de impos-
tos e diferenciais de impostos, de restricdes de natureza institucional
nas carteiras de agentes financeiros, de custos de transacdo etc. Por-
tanto, com base na terminologia da Teoria de Portfolios o mercado
serd considerado perfeito.

Implicitamente, em boa parte do artigo, o mercado de capitais
serd tomado como eficiente. Diversos graus de eficiéncia de mercados
podem ser definidos e a discussdo precisa do conceito deve ser dei-
xada para artigos futuros. Julgamos suficiente, para os presentes obje-
tivos, que mercado eficiente seja definido como um mercado em que
os precos s30 determinados pelas agGes de investidores bem infor-
mados e inteligentes.

Deve ser observado também que o nfvel de eficiéncia do mer-
cado é bastante relacionado com a eficiéncia do analista de investi-
mento. {Analistas de investimento devem em geral concordar que 0
mercado é bastante eficiente, caso contrario eles ndo estardo cum-
prindo sua fungéo.)

2. A MEDIDA RELEVANTE DE RISCO

Como o presente artigo objetiva determinar a estrutura de taxas
de retorno sob condi¢Ges de risco, é natural que se discuta o con-
ceito de risco. '

O risco serd examinado em sua forma mais intuitiva: variagdo
possivel na taxa de retorno introduzida pela incerteza da estrutura de
precos no final do periodo. Dentro deste contexto, é fato sabido
que, de forma geral, os investidores tém aversdo ao risco, 0s quais
interagindo no mercado irdo determinar uma remuneragdo para o
carregamento de risco ou, caso se prefira, um prego para risco. Entre-
tanto, o mercado percebe que, quando o prego de certas acdes sobe,
o de outras desce e vice-versa. Em outras palavras, uma boa parte do
risco com relacdo a qualquer acdo pode ser diversificada através de
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outras a¢des, ndo devendo ser remunerada pelo mercado. E 6bvio
que, em equilfbrio, o mercado devera remunerar somente riscb nio
diversificavel, determinando também um preco para esse risco, en-
quanto que o pre¢o de risco diversificdvel serd zero.

Apds estas observagGes preliminares prosseguiremos em nossa
andlise enfatizando dois tipos de investimento: o Investimento sem
Risco e a Carteira de Mercado.

O /Investimento sem Risco oferece, com certeza, uma taxa de
retorno nominal. Se o periodo relevante fosse de seis meses, uma
Letra de Cdmbio ou um certificado de deposito de alta qualidade,
com maturidade de seis meses, representariam, para fins praticos,
Investimento sem Risco.

E importante considerar-se a existéncia de um Investimento sem
Risco quando da andlise de um investimento com risco. O retorno
{taxa de retornc) em um investimento com risco deve ser comparado
com 0 que pode ser obtido no Investimento sem Risco consideran-
do-se o risco ndo-diversificavel do investimento com risco.

Para enfatizar esta comparacdo € interessante trabalhar na di-
mensdo retorno excessivo: o retorno acima {se positivo) ou abaixo
{se negativo) do retorno oferecido pelo Investimento sem Risco.
{Deverd o leitor considerar que prosseguiremos em nossa andlise usan-
do tal medida.)

O outro, de especial relevancia — Carteira de Mercado — é for-
malmente representado pela carteira de todos os tftulos com risco do
mercado, onde cada titulo participa proporcionalmente a seu valor a
precos de mercado. Para fins praticos, utiliza-se muitas vezes uma
média ponderada de um grande nimero de titulos, usando como
pesos valores de mercado. Entretanto, no presente artigo, estaremos
sempre empregando o conceito formal e original dessa Carteira.

Observe-se que a Carteira de Mercado tem grande importancia
pelo fato de oferecer maior diversificagdo possivel. Ocorre que o
risco associado com essa Carteira é do tipo ndo-diversificavel, sugerin-
do portanto que a relevante medida de risco, associada a uma acdo
especifica, é o risco atribuivel a variagOes na Carteira de Mercado ou,
na terminologia da Teoria de Portfolfio, a variagbes no mercado.

Isto sugere uma andlise grafica. E conveniente pensar nos possi-
veis resultados associados a uma acdo, em termos de uma /inha carac-
teristica. A Figura 1 mostra um exemplo, onde ndo se pretende
representar algo que aconteceu, mas representar como um analista
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financeiro formaria sua opinido sobre o que pode ocorrer no futuro
com a acdo. Sua opinido pode ser sumariada em trés medidas:

FIGURA 1

RTEIRA DE MERCAD

al] o falfa) — a intersegdo da linha com eixo vertical: o
retorno excessivo que o analista esperaria se esse retorno no mercado
fosse zero (isto é, se o retorno na Carteira de Mercado fosse igual ao
retorno no Investimento sem Risco);

b} § (beta) — a tangente da linha: a sensibilidade do analista
em acreditar que o retorno excessivo da agdo seja afetado por va-
riagdes no retorno excessivo do mercado. Um valor igual a um
(8 = 1) significa que o titulo é de tipo médio; um valor menor que
um (< 1), que o titulo é defensivo;. e um valor maior gue um
(8> 1), que o titulo é agressivo. Observe-se que § é o nivel de risco
nao-diversificavel da acao.

¢) Risco diversificdvel — a distribuicdo em torno da linha na
qual os resultados podem cair. Esta € uma medida da opinido do
analista acerca de todos os fatores incertos que podem influenciar o
retorno no tftulo, além da influéncia do mercado. Isto inclui o risco
de empresa e risco financeiro como é usualmente definido por
VAN HORNE' , e representa a maior parte do risco associado com titu-
los ir;dividuais nos Estados Unidos {(aproximadamente 70% em
média).

HORNE, J. van — Financial management and policy. Englewood Cliffs, N.
J. Prentice-Hall, inc., 1968.
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E importante observar que neste procedimento o analista ndo
precisa fazer qualquer avaliagdo do retorno esperado do mercado.
Muito pelo contrério, ele indica sua expectativa para os diversos re-
tornos possiveis do mercado (a linha caracter(stica) e sua confianga
nas suas expectativas {0 nivel de risco diversificivel). A tarefa de
estimar o futuro do mercado pode entdo ser deixada para outros.

Agora & preciso examinar o caso de carteiras. Dadas as medidas
sumarias e linhas caracterfsticas de todos os titulos, pode-se obter a
mesma representagdo para carteiras?

A resposta € positiva. As expectativas relativas a uma carteira
podem ser sumariadas por uma linha caracteristica, sendo suas medi-
das sumérias uma funcdo das medidas sumadrias dos titulos incluldos
na carteira.

Dadas as expectativas do analista em relagdo aos tftulos, suas
expectativas relativas a uma carteira podem ser calculadas diretamen-
te:

a) O valor de a para a linha caracter(stica de uma carteira é
simplesmente uma média ponderada dos valores de « dos titulos que
a compoem, com pesos iguais aos valores de mercado;

b) Q valor de g8 para a linha caracteristica de uma carteira é
apenas uma média ponderada dos valores de g dos titulos que a
compdem, com pesos iguais aos valores de mercado. Novamente o §
da carteira representa seu nivel de risco_ndo-diversificivel; e

¢} O nivel de risco diversificavel de uma carteira é uma fungdo
complexa e ndo linear dos niveis de risco diversificavel dos titulos
componentes. Em geral, os niveis de risco diversificidvel s3o menores
quanto mais diversificada a carteira. Para carteiras do tipo das de
Fundos Mutuos nos Estados Unidos, apenas 10% do risco total re-
presentam risco diversificdvel que pode ser atribuido a fatores outros
que ndo o mercado.

O daltimo ponto acima indica a importancia de a e 8. Apesar de
eles expressarem insuficientemente as expectativas para um tftulo
individual, revelam de modo acentuado as expectativas para uma car-
teira diversificada. E indiscutivel a importincia de se obterem estima-
tivas precisas de o e § para titulos individuais, pelo fato de eles
constituirem os componentes dos quais se obtém os valores de a €
de B das carteiras.
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3. MERCADOS EFICIENTES, ARBITRAGEM E PRECOS

Neste item examinar-se-a 0 comportamento de pregos em merca-
dos eficientes. O argumento basico utilizado nesta parte & meramente
um argumento de arbitragem. Em mercados eficientes, sejam de ti-
tulos ou de bens, as possibilidades de arbitragem sdo inexistentes;

titulos com idénticas caracteristicas devem ser cotados ao mesmo’

preco, em equilibrio.

As linhas caracteristicas que serdo utilizadas nos argumentos
apresentados neste item e em subseqlientes do presente artigo sao
baseados em um consenso das opinides dos analistas financeiros.

Tome-se como referéncia para o relevante Investimento sem Ris-
co uma Letra de Cambio de alta qualidade. Suponha-se a existéncia
de uma Letra de Cédmbio também de alta qualidade e sem risco que

proporcione uma taxa de retorno superior a Letra de Cimbio que .

representa o nosso Investimento sem Risco de referéncia.

A linha caracteristica da Letra de Cdmbio com prémio serd
aquela mostrada na Figura 2. Qualquer que seja 0 retorno no merca-
do, a Letra com prémio oferecerda um retorno excessivo e positivo.
Sua linha caracteristica é portanto horizontal, situando-se acima da
linha caracteristica da Letra de referéncia que coincide com o eixo
horizontal.

FIGURA 2

71 RETORNO
EXCESSIVO NO TITULO

LETRA DO Tl_zsopﬁd'
"RETORNO EXCES
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Por quanto tempo poderia esta situagcdo perdurar? Em um mer-
cado eficiente, por muito pouco tempo, pois a atbitragem eliminaria
diferencas, os investidores se recusariam a comprar a Letra de refe-
réncia e procurariam comprar a Letra com prémio. Pregos e taxas de
retorno oferecidas mudariam, portanto, sob pressdes de compra e
venda, até que os retornos oferecidos pelas duas Letras se igualassem.
Concluindo, as duas linhas caracteristicas iriam entao coincidir.

Uma situagdo similar pode ser descrita para um titulo com
risco. Considere-se um titulo com risco apresentando uma linha ca-
racteristica, conforme é revelado na Figura 3. O consenso indica que
este titulo apresenta um o de -2% por perfodo (seis meses no nosso
caso) e um g de 0,8 (bem como algum risco diversificdvel). A
questdo que se levanta é: Estd o titulo corretamente cotado, superva-
lorizado ou subvalorizado?

FIGURA 3

TReTomi0
-EXCESSIVONO TITULO

EXCESSIVO NA .
 CARTEIRA DE MERCADO.

Podemos comparar o titulo com a Letra de Cambio sem risco
de referéncia, representada pelo eixo horizontal na Figura 3. A Letra
de _C_.émbio oferece menos risco, mas se 0 retorno no mercado-é
suficientemente alto, espera-se que ela ofereca menor retorno que o
titulo; se o retorno no mercado é suficientemente baixo ela oferecera
maior retorno que o titulo. Ndo é evidente qual das duas alternativas
de investimentas é a melhor.

Podemos também comparar o titulo com a Carteira de Mercado.

2

Sua linha qaractert’stic’a é uma linha de 45° pela origem, pois o
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retorno excessivo na Carteira (eixo horizontal) &, por definigdo, igual
a si proprio {eixo vertical). O valor de a tem que ser zero, e o de 3,
um. Adicionalmente, como indicado antes, a Carteira de Mercado
nao contém qualquer parcela de risco diversificavel.

O tftulo hipotético apresentade na Figura 3 é melhor ou pior
que o investimento na Carteira de Mercado? O retorno nessa Cartei-
ra é mais sensivel a variagOes de mercado e pode apresentar retorno
inferior ao do titulo se o mercado cair abaixo de certo limite. Tam-
bém é observado que a Carteira ndo contém risco diversificavel, mas
o titulo contém, o que complica ainda mais a comparagdo. Em suma,
ndo ha evidéncia no que diz respeito 3 methor alternativa de inves-
timento.

Entretanto, existe uma outra possibilidade de comparacdo. Um
investidor pode dividir seus fundos entre a Carteira de Mercado e a
Letra de Cambio sem risco, de maneira a obter o mesmo nivel de
risco ndo-diversificavel que o titulo em questdo. Em geral, a parti-
¢do é determinada pelo g do titulo, o qual deve ser investido na
Carteira de Mercado e (1-8) na Letra de Cadmbio sem risco. No nosso
caso particular {§ = 0,8), a divisdo apropriada seria obtida investin-
do-se 80% na Carteira de Mercado e 20% na Letra de Cambio sem
risco, Esta estratégia teria uma linha caracter(stica passando pela ori-
gem (isto é, um @ = 0) com tangente (8) igual a 0,8, e dominaria o
titulo hipotético em questdo, pelo fato de oferecer 0 mesmo nivel de
risco ndo-diversificivel, nenhum risco diversificiavel ¢ um retorno
esperado superior em 2% ao titulo hipotético.

Para um caso como o apresentado, uma interessante estratégia
de arbitragem pode ser desenvolvida por gqualquer investidor que pos-
sua o titulo em consideracdo: vender o titulo. & vista no mercado e,
com o montante arrecadado, tomar posi¢cdes positivas na Carteira de
Mercado e na Letra de Cambio sem risco, conforme indicado.

De qualquer forma, nenhum analista com a opinido representada
na Figura 3 recomendaria a tomada ou manutencdo de uma posigdo
longa no titulo, o qual estd supervalorizado e apresenta conseqiién-
cias previsiveis: estara sujeito a fortes pressdes de venda e seu prego
devera cair, forcando a subida de sua linha caracterfstica.

Argumento similar pode ser considerado se o titulo tem um 8
maior que um. Neste caso, a estratégia apropriada para fins de com-
paracdo exigiria a tomada de empréstimo ou redugdo de posigdo em
Letras de Cadmbio, ou alguma outra acdo deste tipo com investimento
dos recursos assim obtidos na Carteira de Mercado. Para manter a
andlise simples supGe-se, talvez nao realisticamente, que isto pode ser
efetuado a custo igual ao retorno na Letra de Cambio sem risco. Em
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gualquer dos dois casos {8 < 1 ou § > 1) a conclusdo é bbvia, Se o
mercado é eficiente, nenhum titulo serd cotado de modo a oferecer
um « negativo, segundo opinido de um analista bem informado.

Existe, entretanto, uma outra possibilidade. Pode um titulo ter
um a positivo? Devemos atentar para o fato de que Carteira de
Mercado tem que apresentar um o igual a zero, e também de que 0 «
da Carteira de Mercado é simplesmente uma média ponderada dos
valores de a de todos os titulos de mercado.

Conforme acabamos de definir, em um mercado eficiente, ne-
nhum titulo apresentara o negativo; contudo, como pode o valor
médio de a ser zero? A resposta é 6bvia: « para todos os titulos tem
que ser zero.

Pode-se entdo concluir que em um mercado eficiente todos os
titulos serdo cotados de tal modo que, dentro do consenso das opi-
nides dos analistas, suas linhas caracteristicas passem pela origem; em
outras palavras, eles terdo valores de a iguais a zero, conforme é
ilustrado na Figura 4.

FIGURA 4

XCESSIVO NO TITULO

CARTEIRA DE MERCADO

4. PREGCOS EM EQUILIBRIO E EXPECTATIVAS

Na parte anterior, critérios de comparacdo e domindncia de um
determinado titulo hipotético com risco, em relagdo a uma Tombi-
nacdo da Carteira de Mercado com a Letra de Cambio sem risco,
foram desenvolvidos; entretanto, nada foi dito no que diz respeito a
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comparacdo de dois titulos com risco. Podemos tambérh afirmar com
base na Figura 4, que um titulo, de modo geral, nunca dominara
completamente qualquer outro.

Em suma, nada se mencionou a respeito de preco e retorno
esperado de um titulo em relagdo a outro, ou, na terminologia de
economia positiva ou normativa, nada foi dito acerca de pregos rela-
tivos e relagdes entre taxas esperadas de retorno em equilibrio, o
gue, no entanto, constituird o enfoque deste item.

Antes de prosseguirmos, convém ratificar que no item 2 ficou
estabelecido que somente risco nao-diversificdvel e sua medida, 8,
deveriam ser considerados relevantes para a formacdo de retornos
esperados em equilibrio. Com base na Figura 4 podemos ilustrar a
releviancia de g de forma intuitiva, atentando para o fato de que
guanto maior o 8, maiores as oscilagdes em retornos excessivos espe-
rados introduzidas por variagGes no mercado.

Portanto, é natural que guanto maior o § de um titulo ou
carteira, maior deve ser seu retorno excessivo esperado, para compen-
sar a maior exposi¢do a variagdes no mercado. Nossa Letra de Cam-
bio de alta qualidade e sem risco apresenta um § igual a zero e
retorno excessivo esperado igual a zero. A Carteira de Mercado apre-
senta um g igual a um e um retorno excessivo esperado que denomi-
naremos £X,,. Um titulo com gigual a5 tera retorno excessivo
esperado igual a £X,/2, e assim por diante.

E importante observar que o €onsenso de opinido dos analistas
deve indicar que o retorno excessivo esperado do mercado é positivo
(EX, > 0} ou, equivalentemente, que do mercado espera-se um
retorno maior que a Letra de Cambio sem risco. Tal fato & iminente,
caso contririo investidores com aversdo ao risco venderiam seus titu-
los com risco e comprariam Letras de Cambio, provocando a queda
de precos de titulos e aumento de suas taxas de retorno esperadas
até que E£X,, > 0, conforme indicado na Figura 4.

Pode-se entdo plotar os retornos excessivos esperados de titulos
em confronto com valores de 8. Uma linha reta seria obtida con-
forme se observa na Figura 5, a tangente positiva decorre do fato de
que EX, > 0. Como dois pontos definem qualquer linha reta, a
linha em guestdo pode ser obtida ligando-se 0 ponto associado com
Letras de Cambio sem risco {L na Figura b) e o ponto associado com
a Carteira de Mercado {M na Figura 5). Esta linha reta é de grande
importancia em Teoria de Portfolios e é denominada /inha do merca-
do. Ela simplesmente afirma que: retorno excessivo esperado e risco
relevante {medido por g8) sdo positivamente relacionados em um mer-
cado eficients.
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FIGURA 5 ‘

Obser_ve-se Que a tangente da linha de mercado determina o
preco de risco relevante:

Preco de Risco = £X,,

Pratlcamenfe chegamos ao fim de nossa analise de equilibrio,
onde as conclusdes que passamos a expor sdo claras:

al A medida relevante e mais importante de risco diz respeito &

Proporcao em que o titulo serd afetado por variacbes futuras no
mercado; e

b) Em um mercadp eficiente, este tipo de risco serd remunerado
ao p;ec,:o EXy . em média; é mais provével gue o mercado suba do
que des¢a (EX,, > 0) e, quando isto ocorrer, é mais provével que

-

titulos mais’ sensiveis (maiores valores de g} subam mais gue titulos
menos sensiveis.

Quais as _im,oh'capb'es de tudo isto para o analista de investimen-
tos? A mais Importante implicacdo é que ele se concentra nas linhas
caracteristicas de tftulos. Todas as técnicas de andlise fundamen-
talista podem ser utilizadas nesse processo, sendo importante no
entanto dirigi-las aos elementos mais cruciais.

’A andlise de dados passados pode ser (1til, mas ndo se deve
tomé-la como a ultima palavra. Por exemplo, pode-se plotar um ni-
mero substfancial de retornos excessivos em um titulo em.confronto
com um numero também substancial (e igual) de retornos eXCessivos,
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em algum fndice representativo d? mercado (qut:_n;a"oczf_jtz; ;?:?foﬁi?f
o] ue represente f
baseado em volume de transagdes} q ) G le Mer
i Ati ontos assim obtidos se espa
cados para fins préticos. Os p 0s palharian
i to que uma reta poderia ser aj
{conforme Figura 6), enquant ete  sor ajustada
iri i linha caracteristica do titulo.
empiricamente e associada a ra dot e o
i til na previsao do valo
ado de B, assim obtido, pode ser U |
3:52 0 valgr passado de g e a andlise dos aspectos fundarpentals c'i.:
com&:anhia associada ao ‘titulo devem ser utilizados em conjunto_ pa
previsdes do valor futuro de §.

FIGURA 6

ETORNO EXCESSIV
BTIDO NO TITULO

ETORNO EXCESSIVO
BTIDO NA CARTEIR

Por outro lado, o valor passado de o é virtqaln_1ente inlttil para
objetivos de projecGes. Devemos lembrar que « indica em que pr(t)a;
porcdo o titulo se encontra super ou subvalorizado, o que ?crescense
muito pouco no que se refere a sua valorizacdo rtj.latlva no futuro. _
o fato de se projetar o equivale a encontrar titulos sub ou super
valorizados, nenhuma analise baseada em dados amplamente dispo-
niveis sera bem sucedida em um mercado repleto de analistas finan-
ceiros sofisticados e bem informados.

5. CONCLUSOES
No presente artigo procuramos mostrar que, satisfeitas certas

condicdes, precos e expectativas de taxas de retorno d_e titulos com
risco serdo tais que, em equilibrio, para qualquer titulo:
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- EEES.

EX, = b, EX,,

onde
EX,.

retorno excessivo esperado: no tftulo genérico "

It

b; g8 do titulo “‘i"’

EXy= retorno excessivo esperado na Carteira de Mercado

Este resultado é de grande importdncia para a Teoria de Merca-
dos de Capitais, Teoria de Investimentos da Firma, Financas Inter-
nacionais e para quase todos os ramos da Teoria Financeira moderna.

Sua relevincia para estes segmentos especificos devers ser discutida
em artigos futuros,

Deve-se ressaltar que a derivacio do resultado acima ndo foi (e
ndo pretendeu ser) rigorosa, pois envolveria consideragSes de nature-
za matemdtica, englobando Teoria de Utilidade, conceitos gerais de
Andlise Real e Teoria da Probabilidade. Sua apresentacdo somente
serviria para confundir os leitores e obscurecer 3 importancia de suas
implicacGes. Muito tempo seria perdido nas arvores esquecendo-se da
floresta. O leitor interessado em estudos de profundidade deve con-
sultar SHARPE, LINTNER ¢ MOSSIN® . Nesta seqliéncia o resultado foi de-
rivado em ordem crescente de rigor e generalidade.
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Gradualismo ou Tratamento de Choque: algumas Simulagdes *

Antonio Carlos Lemgruber **

1. Introdugdo, 2, Gradualismo versus tratamento
de choque. 3. Simbolos e equacBes. 4. Simula-
cOes, b. Conclusdes.

1. INTRODUCAO

Na Gitima década, polfticas, alternativas de combate 4 inflagdo
tém sido amplamente debatidas em muitos pafses, inclusive no Brasil.
Geralmente, as aten¢Des se concentram ndo sd nos efeitos destas poli-
ticas sobre a desaceleracdo da inflagdo, mas também nas suas conse-
gléncias sobre o nivel e a taxa de crescimento do produto real, Isto
porque tais programas de estabilizacdo sempre acarretam alguns custos

-em termos de perda de produto real e recessdo econdmica, se bem que

estes custos tendam a ser temporérios. Evidentemente, os custos da
estabilizacdo influem de forma decisiva na escolha — ou no abandono
— de uma determinada politica econdmica destinada a acabar ou pelo
menos reduzir substancialmente a taxa de inflagdo.

*  SHo apresentados neste artigo 0s resultados de pesquisa sobre gradualismo versus
tratamento de choque, os cuais deverfo' Interessar sobremangira ao mercado de
capitais. ”

**  Antdnio Carlos Lemgruber & Redator-Chefe da Revista Conjuntura Econdmica, editada
pela Fundagfo Getllio Vargas; Economista do Instituto Brasileiro de Economla e
Professor da EPGE (Escola de P6s-Gradua¢fo de Economial da Fundagdo Getilio
Vargas,

R. Bras. Merc. Cap. Rio de Janeiro 1(2):289-298 mai./ago. 1975
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O objetivo deste trabalho é apresentar algumas simulacdes de poli-
ticas econdmicas para oS proximos anos no Brasil que visem 2 desacele-
ragio da inflagio. Usando uma terminologia muito freqliente no Brasil,
vamos considerar duas alternativas de polftica, ou seja: 0 apprc_;ach
gradualista versus 0 tratamento de chogue. E preciso dizer que as simu-
lagdes ndo fornecem previsdes precisas sobre o comportamento da in-
flagio e de outras varidveis macroecondmicas no futuro. Elas apenas
oferecem uma boa indicagdo sobre 0s efeitos a curto e longo prazos dos
diferentes programas de estabilizacdo sobre 0s precos e as quantidades,
isto &, sobre a inflacdo e 0 crescimento da economia. O esquema analf-
tico ou arcabouco teérico no qual se baseiam as simulacbes ndo serd
apresentado em detalhe, mas cabe frisar que estas se apoiam nos mode-
los de Milton Friedman e do Federal Reserve Bank of St. Louis, levan-
do em consideracdo, por exemplo, a chamada Curva de Phillips. _(O
leitor interessado nestes modelos podera consultar as referéncias cita-

das na bibliografia.)

2. GRADUALISMO VERSUS TRATAMENTO DE CHOQUE

As simulacBes de polftica econdmica utilizam como informacéo

" inicial os resultados efetivamente ocorridos na economia brasileira em

1974, ou seja, uma taxa de inflagdo {({ndice geral de pregos ou deflator

implfcito do PIB(Produto Interno Bruto)) de 34%, uma taxa de cresci-

mento do produto real de 9,5%, e um hiato do produto da ordem de
-1,0%.

Quanto a inflacfo, trata-se de um resultado do tipo dezembro/
dezembro, e uma alternativa seria a taxa calculada pela média de 1974
dividida pela média de 1973: 29%. Quanto ao crescimentio, pode ter
havido superestimacdo, sendo plausfvel uma taxa alternativa de 8,5%.
De qualquer maneira, usaremos neste exercicio os resultados acima, de
34% a 9,5%, respectivamente.

A terceira varidvel — o hiato do produto — merece algumas consi-
deragBes adicionais. Trata-se de uma medida da utilizagdo da capacida-
de produtiva da economia, correspondendo ao nivel efetivo do produto
real em relacdo ao chamado produto potencial ou tendéncia de longo
prazo. No proximo item, esta variavel — que procura medir 0 excesso
de demanda ou oferta — sera definida com precisdo.

Um approach gradualista para a politica econdmica é definido,
para efeito das simulacBes, como uma reducio gradual nas taxas de
crescimento das varidveis de polftica monetéria e fiscal. Assim, ©
simbolo B — que é utilizado a seguir para representar a taxa de cresci-
mento dos meios de pagamento, da base monetdria, de uma definigdo
mais ampla de oferta monetaria como M3, das despesas governamen-
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tais, ou de alguma média ponderada destas varidveis — ir4 apresentar na

hip6tese gradualista a seguinte evolugd o
¢do em termos de tax
percentual: a de variagdo

(em %)

ANO VARIAGAQ

1975

1976 gg'g

1977 20'0

1978 1 6,0

1879 1 3'0

1980 1 0'0

981* !
1 10,0

* .
Nos anos seguintes a taxa de variagdo permanece em 10%.

Supde-se que as Autoridades Governamentais decidem atingir
uma taxa desejada.final de 10% ao ano para a variavel de pol(tica
ecc;nom;ca B, mediante uma redugdo gradual nas taxas, a partir de
30% em 197_5, 25% em 1976, e assim por diante. Deve-'se notar que
a taxa escolhida no exercicio para 1975 é a mesma que consta do

orcamento monetario para o crescimento d .
0s meio
neste ano: 30%. s de pagamento

Em contraste, o tratamento de choque simulado seria uma baixa

imediata na taxa de 30% em 1975 para 10% 197 [
constante em 10% a partir de 1976 b em 1976, permanccendo

(em %)
ANO VARIACAO
1975 3
1976 18’8
1977 10:0
1978* 10,0

-.E- . . -
Nos anos seguintes’a taxa de variac§o permanece em 10%.

Conforme podera ser claramente verificado mais adiante, o re-
sultado de longo prazo das duas politicas serd exatamente' igual
conduzindo — como era de se esperar pela teoria quantitativa da moeda
— a uma taxa de inflacdo de 3% e a uma taxa de crescimento de 7%,
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além de um hiato nulo. A longo prazo, a taxa de crescimento do

| ¢ por definicio igual 3 taxa potencial, de 7%, sendo valoresczr%(‘:ivfmgﬁgn:r%srifa;gatgggr;)naer:t% aXSI;n l;;a(foisizmé'm;;flzc%gs
produto real € P or vari4veis nominais de polftica econdmica, mas crescimento e hiato —, em 1974. A varidvel B de politica econdmica
determinada ndo por i ento da forca de trabalho, do " , AN P nor
sim por varidveis reais como 0 crescimen 1 Torg de inflagdo : é movimentada de duas maneiras diferentes, seguindo-se a hipétese
estoque de capital fisico, e do progresso técnico, A gg/xa € , gradualista ou a de tratamento de chogue apresentadas no item ante-
final desta simulacdo sers, portanto, de 10% ~ 7% = 3%. ' | rior. \
\ Assim, as diferengas enire as duas pglfticgs o r(;gnct::;c;ar;\o;: Embora os leitores possam encontrar maiores detalthes teori-
perfodo de transicdo, OU seja, NOS SEUS efeitos ce cu fe'lt%g, de curto cos e econométricos nas referéncias citadas na bibliografia, cabe
| recos e produto real. Mas sdo freqiientemente estes € : Py , resumir, neste trabalho, o modelo estrutural do qual as equacGes acima,
| praio que centralizam as atenges dos mentores da polftica econo , formas reduzidas, s8o obtidas:
| lﬁ'\i{:a Se assim ndo o fosse, ndo haveria motivos para uma discussd0 I
sobre a conveniéncia de uma polftica de gradualismo em contrapo- | Y{t) = 0,5 B(t) +05 Y{t — 1) (1)
\ sicio a uma de tratamento de choque — e esta discussao certamente | ' '
existe. P(t) = Z(t} — 0,5 H(z) (2)
\ Xit) = Y(t) - Plt) (3)
'\ 3. SIMBOLOS E EQUACOES | Z(t) = 05 P(t) +0,6 Z{t — 1) (4)
| SSo os seguintes os simbolos utilizados neste trabalho: Hit) = G— X)) +H{t— 1) 5)
\ » Taxa de inflacio ' ‘t Enquanto aIgL(:mas equagbes como (3) e (5) sfo meras defini-
= Taxa é . - Ami - ' & identidades (na verdade, para variagSes tuais, si
— | de politica econdmica (mone ¢Oes ou i : . P ¢Ges percentuais, sio apenas
| B = ;l':)}: ed/zucﬁ:g:;ento da varidve P ! identidades aproximadas), as outras trés sio hip6teses da teoria
i ri L i %" omica. T Curva de Phiilips (2), a2 equacdo de expec-
roduto potencial, 7% \ macroecondmica. Temos a a p , @ Bquag P
\ G = Taxa constante det%r?glmfon(;&gort;l ' g tativas adaptativas (4), e a demanda agregada (1). Alguns economistas
‘ X = Taxade cresc!r“e",E do produto nominal costumam sumariar este modelo como uma combinagdo de uma
| Y = Taxa de crescimen c')ceci gda ou esperada | Curva de Phillips com uma teoria quantitativa sofisticada (supondo
Z = Taxa de mflaq:a% a{l ogencial e real (%) | que B é uma variavel monetaria). Uma maneira andloga de apresentar
H = Hiato entre produto p i o modelo seria considerd-lo simplesmente uma combinacdo de
l demanda agregada e oferta agregada.
= . fci i do s30 as . L
l As equagBes utilizadas para o exercicio de simulagdo s Nas formas reduzidas (A), (B) e (CJ, os multiplicadores para
| gue se seguem: Bft) e Xft — 1) seriam provenientes de movimentos na demanda
| - . agregada, enquanto os multiplicadores para G e H(t — 1) refletiriam
| (A} Inflagdo _ a oferta agregada. No ¢aso de Pft — 1), ha efeitos tanto na demanda
| pit) = 0,75 Pt — 1) + 0,25 Bit) — 05 G + 0,25 X{t—1) — quanto na oferta agregadas. :
| Zo |

| — 0,25 H(t— 1}

~ Além de se tratar de uma teoria macroecondmica convenci-

| B) Cresci o onal, hd dois fatores importantes que estimularam a execuc¢io das
| B) Crescimen

simulacGes: :
‘;  x{t) =—025 P(t — 1) + 025 Blt)+0,56G+0,25 Xe—1 + 1) A simplicidade do modelo; e
! + 0,25 Hit— 1} :
| 2) Osbons resultados obtidos, como 6 modelo
] {C) Hiato

para o Brasil no
periodo 1952-73!, ‘

‘. Hit) = G — Xy + Hit — 1) 1 Consuite: Lemgruber {1976b), referéncia esta citada na bibliografia deste trabalho.
o Rbmec 2/75
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De fato, os valores utilizados nas equagdes {1}, (2)_}3 (4) —e
conseqiientemente nas formas reduzidas fA), (B) e (C) — sdo hipote-
ticos, mas se baseiam naqueles obtidos para o Brasil, mediante analise
de regressdo com o modelo para o perfodo 1952-73.

Uma restricio que pode ser feita ao exercicio é que a economia
ndo foi aberta para o exterior, perdendo-se alguns efeitos externos,
bem como a andlise do ‘balanco de pagamentos e da polftica cambial.
Realmente, esta limitagio existe, mas parece razodvel supor que
muitos dos efeitos externos estardo incorporados em varidveis como
B e, conseqientemente, em todas as outras varidveis do modelo,

afetadas por B. Além disso, a definicdo de B pode ser estendida para:

incluir a polftica cambial.

4. SIMULACOES

As Tabelas 1 e 2 apresentam os resultados das simul_at::ﬁes_ para
as hipoteses de gradualismo e de tratamento de choque. Inicialmente,

TABELA 1 — SimulagGes com a Hip6tese Gradualista*®

Em percentagem Produto Real
Ano Taxa de In- Aceler. da Taxa de Hiatodo | {1973 = 100)
flagdo Inflagdo Crescimento Produto
1974**| 340 18,5 95 - 10 109,5
1975 32,2 - —18 4,7 14 1146
1976 27,7 — 45 3.2 5.1 1183
1977 218 - 59 3,7 85 1227
1978 15,6 ~ 62 5,1 10,4 128,9
1979 10,2 - b4 6,7 10,7 1376
1980 5,6 - 48 78 89 148,3
1981 2,7 - 29 9,0 7,9 161,7
1982 1.3 — 14 9,5 53 177,0
1983 1,0 — 03 g4 29 193,7
1984 1.4 0,4 88 11 210,7
1985 2,0 0,6 8.1 - 0,1 2278
1986 25 05 7,5 — 0,6 2449
Longo 30 0,0 7,0 00 -
Prazo '

* Houve arredondamento nas diversas colunas para uma decimal.
** Os valores para 1974 sfo aqueles efetivamente verificados.
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TABELA 2 — Simulagdes com a Hip&tese de Tratamento de Choque*

Em percentagem
Ao L [Produto Real
Taxade In- | Aceler.da | TaxadeCres- | Hiatodo |l[{1973 = 100)
flacdo Inflagdo cimento Produto

1974 34,0 18,5 95 - 1,0 109,56
1975, 32,2 - 18 4,7 1.4 114,6
1976 23,9 — 83 - 05 8,9 1141
1977 146 - 9,3 2,1 138 11656
1978 7,0 - 76 6,3 1456 123,8
1979 2,2 — 48 94 12,0 135,44
1980 0,1 - 21 10,8 82 150,1
1981 - 03 — 04 10,7 45 166,1
1982 0,3 0,6 9,9 16 182,6
1983 1,3 1,0 88 - 0,2 198,6
1984 2,2 0,9 7,8 - 1,0 2141
1986 29 09 71 - 12 2293
1986 3,2 03 6,8 - 09 2449
Longo
Py 3,0 0,0 7,0 0,0 —

* Houve arredondamento nas diversas colunas para uma decimal.
*¥ Qs valores para 1974 sio aqueles efetivamente verificados,

¢ preciso observar que as previsbes para 1976, baseadas no cresci-
mento da variavel B em 30% — ou seja, aquele efetivamente anun-
ciado pelas autoridades — sdo ligeiramente pessimistas, com 32% para
a inflacdo e 4,7% para o crescimento. Tal resultado se deve, basica-
mente, aos 34% de inflagdo em 1974 que, no modelo, atuam desfa-
voravelmente sobre a inflagdo e o crescimento em 1975. Na hipdtese
alternativa mencionada acima, de 29% para a inflacdo em 1974, as
previsbes para 1975 seriam de 28,4% para os pregos e de 6,0% para o
produto real, ndmeros ligeiramente mais favordveis. De qualquer
maneira, a andlise das simulagdes ird concentrar-se no periodo de
1976 em diante, especialmente 1976-80.

Vejamos a Tabela 1. O que aconteceria no esquema gradualista?
Vamos nos concentrar em 1976 e 1977, isto é, nos efeitos de curto
prazo. A taxa de inflagcdo baixaria de 32,2% em 1975 para 21,8% em
1977 — uma desaceleragdo de 10,4%. A taxa de crescimento média
em 1976/77 seria de 3,5%, com o hiato do produto crescendo, em
conseqténcia, para 8,5% em 1977. Assim, neste curto prazo, a baixa
na inflacdo de cerca de 10% seria obtida &s custas de uma perda de
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produto da ordem de 54 bilhes de cruzeiros {8,5% do produto
potencial de 1977, a precos de 1973), aproximadamente.

Em contraste, vejamos o tratamento de choque na Tabela 2. A
taxa de inflagdo baixaria para 14,6% em 1977, com uma desace-
leracdo de 17,2% entre 1975 e 1977, Esta maior desaceleragdo seria
obtida devido a uma auténtica estagnagdo da economia, com cresci-
mento negativo em 1976 e minimo em 1977, levando o hiato do
produto a2 13,8% -~ uma perda de 88 bilhfes de cruzeiros (precos de
1973), aproximadamente.

Antes de prosseguirmos, é importante assinalar que estes custos
da estabilizacdo, indicados pelo hiato do produto, sdo transitorios,
como se pode depreender dos resultados nas tabelas. A medida que a
economia vai-se ajustando as novas condicSes, com a corre¢do gra-
dual das expectativas inflaciondrias, hd uma compensacdo do lado do
produto, com altas taxas de crescimento, possibilitadas justamente
pelos hiatos criados entre 1276 e 1979. A pargtir de 1979, aproxima-
damente, toda a perda de produto, seja no caso gradualista seja no
tratamento de choque, vai lentamente desaparecendo, com taxas de
crescimento superiores a taxa potencial de 7,0%. Mesmo assim, vale
repetir uma vez mais, que os policy-makers estdo evidentemente
preocupados com os efeitos de curto prazo de suas politicas, mere-
cendo, portanto, ser analisados 0s custos transitdrios da estabilizagdo.

Basicamente, considerando-se o perfodo 1976/77, o tratamento
de choque provoca uma desacelera¢dio de 17% na inflacdo em decor-
réncia de um hiato de 14%; j& o approach gradualista baixa a inflagio
em apenas 10%, gerando um hiato de 8,5%. Este é, evidentemente, o
dilema entre inflacdo e desemprego da Curva de Phillips, devidamente
modernizado pela introdugdo das expectativas inflaciondrias: uma
relagdo negativa de curto prazo entre a aceleragido da inflagdo e o
hiato do produto (veja também a equagdo (2)). A longo prazo, como
dissemos, o conflito inexiste: tanto a aceleragcdo quanto o hiato serdo
nulos,

Para que as Autoridades possam escolher entre os dois caminhos
de polftica econdmica, é preciso supor que elas tém em mente uma
certa curva de indiferenca entre inflagdo e recessdo, Se os beneficios
de uma baixa de 17% {em comparagdo a 10%) na inflagdo sdo
maiores do que os custos de um hiato de 14% {em comparagdo a
8,5%), entdo o tratamento de choque é adequado. Caso contrdrio, o
gradualismo deve ser adotado. Trata-se no fundo de uma andlise
intertemporal de custos e beneffcios. Aparentemente, os custos sdo
imediatos e os beneflcios $0 aparecerdo no futuro. Assim, se as Auto-
ridades descontam o futuro a taxas altas, o gradualismo é mais apro-
priado, ao reduzir os custos imediatos.
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Passa-se entdo a cogitar dos beneffcios futuros de uma baixa na
taxa de inflagdo. Numa economia altamente indexada — com cor-
recio monetiria e trotting peg — onde a inflagdo é quase neutra,
quais sdo os beneficios de uma desaceleragdo rapida (tratamento dg
choque), em contraste com uma mais lenta {gradualismo)? Esta é
uma 4rea da economia ainda sujeita a controvérsias. Do ponto de vista
tedrico, o principal beneficio seria a obtengdo, num periodo mais
curto, de uma taxa nominal de juros ou de uma inflagdo esperada
mais baixa, reduzindo o custo de reter moeda ou a inflation tax com
maior rapidez. Se este beneficio futuro, descontado para o presente,
supera 0s custos, deve-se promover o tratamento de chogue. P_or
outro lado, hd quem sugira que os custos da inflagdo estdo relacio-
nados mais a sua variagdo e menos ao seu nivel alto ou baixo. Com
este approach da variabilidade da inflacdo, o gradualismo parece mais
adequado, promovendo uma desaceleragdo suave, em contrapartida a
abrupta desaceleragdo do tratamento de choque.

5. CONCLUSOES

O objetivo deste exercicio foi simplesmente o de indicar os
efeitos ‘de curto prazo de duas politicas econdmicas alternativas de
combate 3 inflacdo sobre o produto real. Partiu-se, claramente, da
pressuposicdo de que vale a pena baixar a taxa de crescimento das
varidveis de politica econbmica de 30% para 10%, (gradual ou abrup-
tamente}, j4 que a longo prazo todos os custos da estabilizacdo desa-
parecem: as baixas taxas de crescimento no perfodo inicial sdo com-
pensadas por uma recuperagido econdmica no periodo seguinte, ajus-
tando-se finalmente ao crescimento potencial de longo prazo de
7,0%. N&o resta divida de que uma inflagdo de apenas 3% ao ano é
rmuito melhor do que uma inflagdo de 20% ou 30%, mesmo:que esta
Gltima seja neutralizada por mecanismos tais como a corre¢do mone-
téria, Estabilidade de precos é melhor do que inflagdo, mesmo que
esta seja quase neutra, bastando-se mencionar uma razdo para tal: os
custos de transagdo e de informagdo sdo muito menores com
estabilidade.

Finalmente, vale a pena citar que Milton Friedman, em alguns
trabalhos recentes, sugeriu que a propria corre¢do monetaria facilita
o processo de estabilizagdo, ao reduzir os seus custos ou efeitos
colaterais sobre o produto. Numa economia realmente indexada, a
Curva de Phillips (ou oferta agregada) mesmo a curto prazo seria
quase vertical: para exemplificar, na equagio de expectativas (4) terfa-
mos Z(t) =Pft), o que faria desaparecer a equacdo (2), com
Hft} =0,0. Como a evidéncia empfrica para o Brasil ndo confirma
plenamente esta hipdtese, pode-se sugerir ndo que Friedman esteja
enganado, mas sim que o5 mecanismos de indexagfio deveriam ser
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ampliados, com mais &nfase nas corre¢des pos-fixadas. Este tipo de
andlise indica evidentemente que a mais rdpida reafimentacdo da
inflagdo do passado para a do presente numa economia indexada, em
comparagdo a uma nao-indexada, é Util porque reduz os custos do
processo de combate & inflagdo. Assim, é bem provavel que, no caso
de uma opgdo pelo tratamento de choque, uma maior indexagdo da
economia seja conveniente, durante o perfodo de transicdo.

Vale um comentério final sobre as baixas taxas de crescimento
para o perfodo 1975-78 nas duas hipoteses. Como ji frisamos ante-
riormente, estas se devem aos valores iniciais adotados para 1974 —
especialmente a inflagdo de 34%, que produz a escassez de liquidez
ou queda nos saldos reais em 1975, com Pt — 1) maior do que Bft).
Este exercicio ndo pretendeu estabelecer previsGes precisas de cresci-
mento, mas antes dar uma indicacdo relativa das diferengas nos
efeitos do gradualismo e do tratamento de choque sobre o produto.
Mesmo que o crescimento em 1975 venha a ser de, digamos, 6% {que
é o resultado obtido com a hipétese alternativa de 29% de inflacdo
em 1974}, os resultados subseqiientes, a partir de 1976 nas tabelas,
permanecem validos em termos relativos, reduzindo-se apenas as
variagGes absolutas nas taxas de crescimento do produto, tanto para
baixo no periodo 1976-78, como para cima no periodo 1979-83. A
mesma observacdo deve ser feita para a taxa de inflagdo em 1975,
que poderd situar-se abaixo de 30% (na hipétese alternativa de 29%
de inflacdo em 1974, o resultado para 1975 é de cerca de 28%).
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Um Procedimento Simples e Exato para uma Formulacdo Especial do
Problema de Selecdo de Carteiras

Clovis de Faro e James V. Jucker*

1. Introdugdo: conceituacdo do problema. 2. Os
modelos de Markowitz e de Sharpe. 3. O modelo
de Stone. 4. Solucdo exata do modelo de Stone.
5. Exemplos numéricos. 6. ConclusGes.

1. INTRODUGAO: CONCEITUAGAO DO PROBLEMA

Um dos tépicos que vém' merecendo constante atengdo por
parte das comunidades académica e financeira é o problema de se-
lecdo de Carteiras de investimentos. Basicamente, tendo em vista a
existéncia de um certo volume de capital dado como disponivel para
investimento, o problema de selegdo de uma Carteira consiste na
determinagdo de que fragdo daquele capital deve ser aplicada na aqui-
sicdo de cada um dos diversos titulos e agBes ofertados no mercado
de capitais. O problema é extremamente complexo, j& que ndo s
deve ser levada em conta a caracterisiica de incerteza inerente a este

tipo de investimento — incerteza esta devida & natureza aleatoria dos

retornos provenientes de aplicacGes em titulos e acSes — mas tam-
bém a necessidade de ser contemplada a observével inter-relagdo
entre esses retornos.

*  Clovis de Faro é Ph.D. erh Engenharia Industrial pela Universidade de Stanford, Califor-
nia, e Técnico de Planejamento e Pesquisa do INPES (Instituto de Planejamento Econd-
mico e Social}l, Rio de Janeirc. James V. Jucker é Ph.D.. em Engenharia Industrial pela
Universidade de Stanford, California  Professor do Departamento de Engenharia Indus-
trial dessa Universidade.
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A partir de 1952, ano da publicagdo do famoso e pioneiro
artigo de MarkowiTZ!, tem havido uma fluxo quase ininterrupto de
trabalhos que propdem extensdes e simplificacBes da formulagdo ori-
ginal de Markowitz para o problema de selegdo de Carteiras. Dentre
estes?, cumpre destacar o do proprio MARKOWITZ, e os de SHARPE®.
Recentemente, STONE®  desenvolveu duas interessantes formulagdes
especiais para o problema — as quais motivam o procedimento que
iremos apresentar — onde propde, seguindo a lideranca de SHARPES,
o emprego de aproximagdes, via aplicagdo de programagao linear,
para suas resoluctes. Considerando aqui um dos modelos de Stone,
mais precisamente aquele que se atém somente ao j& classico bindmio
média-varidncia, o presente artigc tem por finalidade apresentar um
algoritmo extremamente simples, a ponto de permitir uma implemen-
tagdo gréfica e dispensar aproximagdes para a solugdo do problema.

2. 0S MODELOS DE MARKOWITZ E DE SHARPE

Para melhor entendimento da esséncia do modelo de Stone, é
conveniente que se faca aqui, embora de uma maneira extremamente
sucinta, uma apresentagdo dos elementos fundamentais da formu-
lagdo original de Markowitz e do chamado modefo-diagonal de
Sharpe. ’

2.1. O Modelo Basico de Markowitz

Observando que, em regra geral, os investidores costumam diver-
sificar suas aplicagdes ao invés de concentré-las em um Gnico insiru-

! MARKOWITZ, Harry M. — Portfolio selection. Journal of Finance, 7(1):77-
91, mar. 1952,

Destacaram-se aqui somente aqueles trabalhos mais diretamente relacionados com o

objetivo de nossa apresentagdo. Existerm, porém, vérios outros de grande importincia,

podendo-se encontrar uma relagdo parcial no Adendum constante da reimpressao em

1970 pela Yale University Press:

MARKOWITZ, Harry WM. — Portfolio selection: efficient diversification of invest-
ments. New York, J.Wiley and Sons, inc., 1959

MARKOWITZ, op- cit. acima nota 2, p.302

4 3 gl ARPE, William F. — A simplified model for portfolio analysis. Management
Science, 9{2}:227-93, jan. 1963.

— —— — Alinear programmingalgorithmformutual'fund portfolic selection. Mana-
gement Science, 13(7):499-609, mar. 1_967.

——— — A linear programrhing approximation for the general portfolio analysis
problem. Journal of Financial and Quantitative Analysis, Washington, 6(5):1263-
75, dec, 1971.

5 STONE, Bernell K. — A linear programming formulation of the general portfolio
selection problem. Journal of Financiagl and Quantitative Analysis, Washing-
ton, 8{4):621-36, sept. 1973,

6  SHARPE, op. cit. acima nota 4b, p.302
SHARPE, op. cit. acima nota 4c, p.302

c

02 Rbmec 2/75

mento de investimento, Markowitz’ formulou seu modelo de se-
lecdo de Carteiras em fungdo de dois parametros: média e varidncia.
Em outras palavras, seu modelo foi construido a partir da premissa
de que os investidores tomam suas decisdes baseados somente em
informagbes a respeito dos valores assumidos pela média (£), ou
valor esperado, do retorno do investimento total, e pela varidncia { V)
desse mesmo retorno®.

Analiticamente, representando-se por X; a fragdo do capital
dado como disponivel que é aplicada na aquisi¢do do i-ésimo instru-
mento de investimento, para o qual, com relagdo a um certo periodo
tomado como base, estima-se_ um retorno médio unitério E; com
varidncia o;;, tem-se que, considerando-se um investimento total igual
a uma unidade de capital:

n
E = E E,'Xf
i=1

n n n
i=1 iFEf=1j=1
on(_ie n_demgna 0 n.L'Jme_ro total de diferentes instrumentos, e o;; é a
estimativa da covaridncia entre os retornos dos instrumentos 7 e /.

_ O fato de a_consideracdo do bindmio média-varidncia explicar o
fgnomeno diversificacdo pode ser inferido do exame do seguinte
ex_emplo. Seja o caso em que se considerem somente dois instrumentos
tais que: £1 = 2,011 = 1,E3 =4,09=4,comoqp = -2 (isto &,
estamos supondo que o coeficiente de correlacio entre os retornos des-
ses dois instrumentos seja igual a -1). A aplicagdo de 50% do capital
dls_por]wel em cada um dos dois instrumentos conduzirad, em termos
u_r_utérlos, a um retorno total cujo valor esperado é £ = 3, com va-
rigncia V = 0,25, um resultado global que, para o caso de certos
investidores prudentes {no sentido de serem suficientemente avessos
a risco), seria preferivel ao resultante do investimentc em somente um
dos dois instrumentos considerados,

. Conjugando o bindmio média-varidncia com o conceito de efi-
ciéncia, o modelo de Markowitz prescreve que os investidores devem
selecionar somente aquelas Carteiras ditas eficientes, isto &, Carteiras
que, para um dado nivel de retomo esperado, apresentem minima
varidncia de retorno {ou, alternativamente, que, para um dado nivel

7

. MARKOWITZ, op. cit. acima nota 1, p.302

Esta prf.'missa tem como implicagdo que, ou os investidores tém funcgdes utilidades
qu?drétlgas, ou o retorno total aprasenta uma distribui¢do de probabilidade com somente
dois pardmetros.
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de varidncia, apreseniem o méximo retorno médio)._ Deste n_u?fio,_o
problema passa a ser o de gerar a denominada fronteira de eficiéncia,
que é o lugar geométrico das Carteiras eficientes. Uma vez ge_rada esta
fronteira, cabe entfio ao investidor selecionar a Carteira eficiente que
melhor se adapte as suas preferéncias pessoais.

Matematicamente, tendo em vista que a soma das fracdes inves:
tidas em cada um dos tipos de titulos e agbes deve ser igual a
unidade e ndo se permitindo especulages (no sentido de vendas a
descoberto), a fronteira de eficiéncia serd gerada através da solugao
do seguinte problema de programagdo quadratica paramétrica® :

max Z = E AV

com as restrigdes:

para A, um pardmetro que apresenta uma conotacdo de coeficiente
de aversdo a risco' ®, variando no intervalo [0, ). Para cada valor do
pardmetro A, a solugdo do problema produz um ponto na fronteira
de eficiéncia.

? Objetivando-se um malhor encadeamento com o trabalho de:
STONE, op. cit. acima nota 5, p,302

apresentou-se aqui tal como em:

MAO, James C.T. — Quantitative analysis of financial decisions, New
York, The MacMiltan Co., 1969.

a formulagio que considera a parametrizacfo da parte quadrética da fungio-objetivo. A
formulagdo mais usual, tal como em:

SHARPE, op. cit. acima nota 4a, p.302
que inclusive permite a aplicagdo direta do codigo desenvolvido por;

CUTLER, L. & PASS, D.S. — A computer program for quadratic ma_themat:‘cal
maodels to be used for aircraft design and other applications involving linear cons-
traints. Santa Monica, Aand Corporation, 1971. -(Rand Report R-516—PR).

para a aplicagdo do método de: '

WOLFE, Philip — The simplex methods for quadratic programming. Econometri-
ca, 27(3):382-98, july 1959,

considera a parametrizagdo da parte linear. E fdcil mostrar que as dﬂas _formulacﬁes 530
equivalantes, isto €, conduzem & obtengdo da mesma fronteira de eficiéncia.

10 EARRAR, Donald E. — The investment decision under uncertainty. Englewood
Cliffs, N.J., Prentice-Hall, inc., 1962,
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Dois problemas de cardter pratico sio associados & implemen-
tagdo do modelo basico de Markowitz. O primeiro problema diz
respeito 3 necessidade de se fornecerem estimativas de covarifncias, o
que acarreta, além da dificuldade do processo de estimagdo, o fato
de se ter que prover um nimero excessivo de estimativas. Assim,
caso se esteja considerando o modesto total de 50 instrumentos de
aplicagdo, terdo que ser fornecidas ndo s6 B0 estimativas de médias e

B0 estimativas de varidncias, mas também 50) = 1225 estimativas de

2 |
covaridncias. Por cutro lado, considerando-se uma andlise subjetiva, a
determinagdo de estimativas de médias e de varidncias é um processo
relativamente simples, permitindo mesmo a aplicagdo do procedi-
mento adotado no método PERT'!, que ndo ocorre com O pProcesso
de determinacfo de estimativas de covaridncias, pois se necessita de
um procedimento bem menos intuitivo, comc o sugerido por
HILLIER!Z, O segundo problema refere-se ao emprego de programagéo
quadratica. Muito embora existam diversos algoritmos eficientes para
a solugdo do problema — tais como o chamade meétodo da linha
critica, que foi desenvolvido pelo préprio MARKOWITZ'?, e o de
woLFE'* — eles ainda ndo sfo muito conhecidos fora da comunida-
de académica. Este sequndo problema, apontado explicitamente por
SHARPE'®, levou-o a propor a adogdo de solugbes aproximadas, via
emprego de programagdo linear, j4 que esta (ltima encontra-se
razoavelmente difundida no seio da comunidade financeira.

2.2. O Modelo-Diagonal de Sharpe

Buscando amenizar o primeiro problema pratico supramenciona-
do, uma vez mais o préprio MARKOWITZ'® sugeriu a adogdo do que
se passou a chamar de modelos de indices, os quais.prescindem do
fornecimento de estimativas exdgenas das covaridncias entre os retor-
nos dos diversos titulos e acGes considerados na anélise.

1 MALCOM, Donald E. et alii — Application of a technique for research and de-

velopment program evaluation. Operations Research, 7(6):646-69, sept./
oct. 1959.

HILLIER, Frederick S. — The evaluation of risk interrelated investments. Ams-
terdam, North-Holland Publ. co., 1969.

MARKOWITZ, Harry M. — The optimization of a quadratic function subject to line-
ar canstraints, Naval Research  Logistics Quarterly, 3(1-2):111-33, mar./
june 1956.

WOLFE, Philip — The simplex method for quadratic programming. Econometri-
ca, 27{3):382-98, july 1959. :

SHARPE, op. cit. acima nota 4b, p,302
MARKOWITZ, op. cit. acima nota 2, p,302
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Em sua versdo mais simples' 7, o chamado modelo de um dnico
/ndice tem como hipotese bdsica a de que o retorno associado a cada
um dos instrumentos de investimento considerados seja linearmente
relacionado com o nfvel de um indice geral, tal como o nfvel do
mercado como um todo, o PNB (Produto Nacional Bruto) etc. Assim
designando-se por A; a varidvel aleatéria que representa o retorno
associado ao i-ésimo instrumento, e sendo T o nivel futuro do fndice
considerado, supGe-se que:

I'-T’,-=A,-+B,-f+ gj, i=1,2, veu, 11 (1)

onde A; e B; sdo constantes e € uma perturbacdo aleatéria, interpre-
tada como representando a variagdo intrinseca do retorno associado
ao instrumento /, com média zero e varidncia V;, e tal que cov (/, §;) =
= cov (&, €} = 0.

Tendo em vista as hipdteses, comprova-se de imediato que:

E = E1R] = A + BiE []]
o = o® [Aj] = B} o*[/] + V;
g;; = cov ‘ﬁ;, ﬁ,) = 8;3102[?1.

Ou seja, a covaridncia oy entre os retornos A; e R; passa a ser
obtida endogenamente. Deste modo, uma vez fornecidas as estimati-
vas da média e da varidncia do indice /, bem como, para cada um
dos instrumentos considerados, as estimativas de A;, B; e V;, obtidas
através da regressdo linear expressa pela relacdo (1), a andlise do caso
com 50 instrumentos passa a ser efetuada a partir de um total de
2+ 3 x 50 = 152 estimativas, ao invés de 50+ 50 + 1225 = 1325 es-

timativas que eram necessirias para a implementagio do modelo
bésico.

Partindo da formulagdo acima sumariada, SHARPE!® desenvolveu
o seu famoso modelo-diagonal introduzindo a idéia que consistiu em
considerar o nivel do indice / como sendo um instrumento artificial

17 Foram desenvolvidos também modelos com dois ou mais {ndices, como os estudados em:

COHEN, Kalman J. & POGUE, Jerry A. — An empirical evaluation of alternati-
ve portfalio-selection models. Journal of Business, Chicago, |ll., 40{1):166-93,
apr. 1967,

WALLINGFORD, Buckner A. — A survey and comparison of portfolio selection

models. Journal of Financial and Quantitative Analysis, Washington, 2(2):85-
106, june 1967.

SHARPE, op. cit. acima nota 4a, p.302
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de investimento. Para tanto, o nfvel do (ndice passou a ser escrito

I=An+1+gn+1 ’ o (2)

onde A, . ; é uma constante, e &, + 1 uma vaﬂrié\f’el aleatéria com
média zero e varidncia V, + 4, e tal que cov (€1, €y +9) = 0 para
todo /. : _ o

Combinando-se as relagBes (1) e (2),_' segue-se que O r_e_t:c")rno
derivado do investimento total pode ser escrito como: -

R=2Z R,'X,":

(A + )X +{AL+ 1 T & 5 1)  BiX
1 i : -

1 i=1

"y

Ou seja, segundo a terminologia de Sharpe, o retorno to;@l pade
ser entendido como resultante do investimento em # tipos bdsicos de
instrumentos de aplicagdo, mais um investimento no md;ce. ;

: - .‘.' =1 . . -
Sharpe de resposta média ponderada de R ao nivel de :_I,'-pode-se
escrever: ' o SR :

Introduzindo-se a varidvel X, + 4 = Z . X8, chamada por

~ n o . - PER L
A= (A +&8)X+ (A, 41 + &G+ 1) Xa 1= T (AFE)X;

i=1

i

Entdo, tendo em vista as hip6teses, segue-se que a fronteira de’
eficiéncia serd gerada através da solugdo do seguinte modefo de
programagdo quadrdtica parameétrica: _ - : .

nt1 ) n+ 1 .

maxZ =E-AV= 3 AXi-A I VX}

P=1 i=1

com as restrigoes:

n
T X =1

i=1

e [0, <)
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Agora, embora ainda dependendo da aplicagdo de um dos com-
plexos algoritmos de programagdo quadratica, ‘a formulagdo acima
apresenta duas interessantes propriedades. Além do fato de se ter
reduzido a tarefa relativa 3 coleta dos dados necessarios a implemen-
tagio do modelo, terse-d ainda uma reducdo na carga de trabalho
associada a sua solugdo. 1sso porque a matriz de variancia-covaridncia,
gue era bastante densa na formulagdo original, passou a ser uma
matriz diagonal, o que acarreta uma significativa diminui¢éo do esfor-
¢o computacional necessério & aplicacdo do método da linha critica
{suarRPE!® relata uma redugdo de 33 minutos para 30 segundos, para
o caso de 100 instrumentos, e a utilizagdo de um computador

1BM-7090).
3. 0 MODELO DE STONE

Tomando também como base a estrutura do modelo com um
Gnico .indice, sSTONE?® propds uma extensdo de sua formulagéo,
partindo da idéia de que os investidores estabelecam uma diferenga
entre a varidncia do (ndice e a varidncia intrinseca dos instrumentos
de aplicacdo. Isto é, sendo / o nfvel de um {ndice representativo do
mercado como um todo, e levando em conta que na formulagdo de
Markowitz a varidncia total é uma medida do risco associado .aCar-
teira, o modelo de Stone distingue entre o risco atribuido ao mer-
cado e o risco intrinseco dos instrumentos de investimento (este
altimo chamado por ele de risco ndo atribufvel ao mercado). Como
conseqiiéncia da introdugdo dessa idéia, Stone reformulou também o
conceito de eficiéncia, passando a definir como eficientes as Carteiras
tais que:

a) Para cada nivel de varidncia do mercado e de varidncia intrin-
seca, tem-se 0 maximo retorno esperado;

b) Para cada nivel de varidncia do mercado e de retorno espe-
rado, tern-se a minima varidncia intrinseca; e

¢} Para cada nivel de varidncia intrinseca e de retorno esperado,
tem-se @ minima varidncia de mercado.

Deste modo, langando méo do fato de que o conjunto de Cartei-
ras eficientes ndo é alterado pela substituigdo de variancia por desvio-
padrio — um procedimento j4 adotado por SsHARPE?' — o modelo
de Stone prescreve que a fronteira de eficiéncia, que agora serd uma

1% SHARPE, op. cit. acima nota 4a, p.302

20 STONE, op. cit. acima nota 5, p.302
2! SHARPE, op. cit. acima nota 4a, p.302
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superficie tri-dimensional, seja gerada através da solugdo do seguinte
problema de programagdo quadratica paramétrica:

n n . n
max Z = Z E,'X,'—31( z B,'X;_)U[I]—Bz z V,./\",2
i=1 i=1T i=1
com as restrigOes:
n
z Xi = 1
P=1
X, >0 i=1,2 ...,n (A)

onde 0, e 02, interpretados como sendo taxas de substituicdo de
retorno médio por, respectivamente, desvio-padrio do mercado e
varidncia intrinseca, sdo pardmetros que variam no intervale [ 0, =).

Seguindo a linha de sHARPE®?, Stone sugere que o problema
acima seja resolvido por uma aproximagdo via emprego de progra-
macdo linear. Para tanto, propde que, inicialmente; sejam adicionadas
ao conjunto de restricbes imposicdes que limitem superiormente a
fracdo de capital disponivel que pode ser aplicada em cada um dos
instrumentos de investimento — um procedimento que, segundo ele,
é consistente com o que é feito na pratica por administradores de
fundos de investimentos. Assim, sdo adicionadas restricdes do tipo®3:

)(,..gp‘ i = 1,...,”

ﬂEnté"t_), _fixando-se valores para 6, e #,, e substituindo-se na
funcdo-objetivo V;X? por V;P;X;, a composi¢do da Carteira particular
correspondente serd aproximada pela solugdo do seguinte problema
de programacio linear: '

n - n
maxZ= I (£ -6,Bi0[I}X;-02 = ViPX;

i=1 i=1

com as restrigdes:

n

T X =1

i=1

0< X, <P, i=1,2, ...n

22
23

SHARPE, op. cit. acima nota 4b, p.302
Evidentemente, tais restrigdes s6 fazem sentido se 0 <<P; <1 e se, para gue o problema

n
sefa factivel, _21 P,' 21.
i=
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Definindo _ o
 CEj=Ej-01Bio (N=02ViP, i=1,2, .00

onde CE; é ih'terpfetado como o equivalente'certo do i-ésimo instru-
mento de investimento, Stone observou ainda que o problema de
‘programagéo linear considerado pode ser resolvido por simples inspe-
¢do. Para tanto, basta dispor os instrumentos de investimento em
ordem decrescente de CE;, e, sequindo a lista resultante, fazer cada
X; t8o grande quanto possivel até que se obtenha soma unitéria.

4. SOLUGCAO EXATA DO MODELO DE STONE

Considerando-se valores fixos para §1 e 82, 0 modelo de Stone

resulta em um problema de programacéio quadratica com uma estru-

tura de tal grau -de especializagio que, dispensando o emprego de
aproximagdo, e sem necessidade de introducdo de restrigdes adicio-
nais, permite a obtencdo de sua solugdo mediante a aplicagdo de um
_procedimento extremamente simples, passivel mesmo de implemen-
tacio gréfica. Ademais, caso as restricoes adicionais de imposicdo de
limites superiores as varidveis sejam consideradas de validade pritica,
o procedimento é facilmente estendido de modo a cobrir essa
possibilidade.

Nosso obietivb neste item sera, entdo, o de descrever tal proce-
dimento e de comprovar sua validade, considerando cada um dos

dois casos possiveis. -
4.1. Caso em que ndo Ha. Restricdes Adicionais

Visando uma exposi¢do simplificada, introduziremos as seguintes
definigBes:

Ef = E - 6180 (1

Vi= 82V,

Enté’o,' considerando-se essas definicdes e a formulagdo expressa
em A, segue-se que, para valores especificados de 6, e §,, 0 modelo
de Stone conduz ao seguinte problema de programagdo quadratica:

n -
max Z = X EiX;- T ViX}
O T

com as restricoes:

-n
z X,'=1

i

-

. {B)
X,'?O, I = 1,2,...,”

Rbmec 2/73

Comparando-se com o modelo-diagonal de Sharpe, para o caso
em que se fixa um valor para A, verifica-se que a formulagdc de
Stone, conforme expressa em B, também é caracterizada pela pre:
senca de uma matriz de varidncia-covariancia que é diagonal. Note-
mos, porém, que o modelo de Stone apresenta uma vantagem sobre
o de Sharpe, pois que, ndo se contando as restrigBes triviais de ndo
negatividade, a Unica condigdo a ser obedecida é a de que a soma das
varidveis |gyale & unidade. E precisamente esse fato que permite, de
uma maneira extremamente simples, a formulacdo de um algoritmo
exato para a solu¢do do modelo de Stone.

4.1.1. Procedimento Grafico

Comecemos por mostrar como o problema expresso por B pode
ser _resolwdo graficamente. Para tanto, o seguinte procedimento deve
ser implementade: '

a)} Como ilustrado‘na Figura 1, plote, em um mesmgo grafico,.as
retas correspondentes as derivadas parciais da fungdo-objetivo com
relagdo a cada uma das varidveis: 0Z/0X; = E[- 2ViX;, para
){,— =0, i =.1, 2, ...., n. No eixo das ordenadas teremos 3Z/3.X; e no
eixo das abscissas X.

FIGURA 1 — Procedimento Gréfico para o Caso sem Limites Superiores
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b) Partindo da ordenada numericamente igual ao maior valor E;,
deslize, no sentido descendente, uma reta horizontal,_H (indicada na
Figura 1 por uma linha pontilhada), até a altura méxima para a qual
a soma das abscissas de suas interse¢Bes com as retas a_Z/aX,- seja
exatamente igual 3 unidade. Designe por H*a ordenada final da reta
horizontal. :

Para entendermos o resultado do procedimento acima descrito,
é conveniente representar por X; _(H) a intersecdo de H com cada
uma das retas 8Z/3.X;. Isto é, parai=1,2,...,n, definamos:

0, se H=> E;
X: (H) =
(E; - H) 2V, se V/>0e H<L E}

Notemos ainda que se Vi=0eH = E/, a reta H confu_ndir-se-.él
com a representativa de 3Z/3X;, de modo que X; (H) poderia, teori-
camente, assumir qualquer valor ndo negativo. Entretanto‘, nessa
eventualidade, o particular valor a ser atribufdo a X; (H) sera deter-
minado de modo a ser satisfeita a condicdo de que a soma das
intersecSes iguale a unidade.

Provaremos a seguir que o procedimento descrito propicia a
obtencio de uma solucdo 6tima para o problema B.

Proposigdo 1:

A medida que a reta horizontal H é deslizada em sentido decres:
cente, a soma das abscissas X; (H) cresce monotonamente de zero ate
a unidade.

Demonstragao:

Como, para todo /,V} é ndo negativo, ja que resulta do produto
entre uma varidncia e uma constante positiva, segue-se que_t_odas as
retas 8Z/0.X; terdo coeficientes angulares (92 Z/a X} ) ndo positivos.

Temos dois casos a considerar:

a) 0 < Vf < e para todo /

Inicialmente notemos que, para qualquer {ndice /, teremos que
X; (H} = 1 para o valor finito #; = Ej-2V]. Por outro lado, para
qualquer A > 0 e para todo /, tem-se que:

X; (H-A) = (Ef - H + A)/2V{ > (Ef - H)/2Vi = X; (H}

119 Rbmec 2/75

Conseglientemente — como para todo /, X; (H) cresce monoto-
namente & medida que H decresce — segue-se que a soma dos X; (H)
também é mondtona crescente. Portanto, .como podemos fazer a
ordenada H tdo pequena quanto quisermos, concluimos que, even-
tualmente e ndo sendo inferior ao maior valor de H;, sera atingida a
ordenada H* para a qual a soma das abscissas X; (H*) é igual a
unidade.

b) um ou mais V/ = 0

Agora o processo serd necessariamente concluido com uma orde-
nada H* > Ei, onde k designa o [ndice da varidvel que, com V; = 0,

‘tenha o maior valor Ef. Isso porque, denotando-se por “‘A” o conjunto

das varidveis para as quais E; > Ef, jeA, se tivermos I X; (Er}< 1,
JEA
basta fazer H* = £ e X (H*) =1- Z X; (H*).
JEA
Proposigdo 2:

Sendo H* a ardenada determinada ao final do procedimento, e
representando-se por D o conjunto das varidveis /, tais que X; (H*) > 0,
entdo X = X; (H*), ieD sdo os valores das varidveis ativas em uma
solugdo dtima do problema B**.

Antes de passarmos & demonstragdo formal da Proposigdo 2, é
interessante notar que, intuitivamente, parece existir um nGmero sufi-
ciente de indicagSes para concluir-se que, a prioti, o procedimento
tenha realmente conduzido & obtencdo de uma solugdo 6tima do
problema B. Isso porque, em primeiro lugar, todas as restricdes
foram satisfeitas; em segundo, as varidveis ativas foram trazidas a
soluco de maneira tal ‘que todas apresentam a mesma contribuicdo
marginal para a fungdo-objetivo (jd que 2Z/0.X; = H*, ieD); em tercei-
ro, H* foi feita o maior possivel; e em quarto, as contribuicGes margi-
nais das varidveis ndo ativas ndo excedem a H™.

Demenstragdo:

As condi¢Bes de Kuhn-Tucker associadas ao problema de progra-
macdo quadratica exspresso por B podem ser derivadas da seguinte
funcdo Lagrangeana®®.

n n n
EX;, - £ VOG-2( = Xi-1- % u (-X +A)
1 i=1 i=1 i=1

24

Para i€D temos X = 0 e a varidvel ¢ dita ndo ativa.

25 GUE, R.L. & THOMAS, M.E. — Mathematical methods in operations rasearch.

Mew York, The MacMillan co., 1968. p.125-30.

UM PROCEDIMENTO SIMPLES E EXATO PARA SELECAO DE CARTEIRAS 313



As condigbes sdo:

AL o, s E-2VX-mtw =0, i=12..n
ax;
n
3L _ g+ 3z X =1
on i=1
ComX,.>0, ;2 0, Xu, =0, i =1,2,..., n e irrestrito
em sinal. '

Ora, por construgdo, o procedimento grafico assegura que:
> XF =1, X{*> 0 paraieD, e ainda que H* = Ef - 2X}'Vj, ieD.
ieD

De acordo com as condi¢des de Kuhn-Tucker, u; = O para /eD,
de modo que:

; E; - 2VIX} = =, ieD
Por conseguinte, conclui-se que H* = «

a Por outro lado, ainda de acordo com as condigGes de Kuhn-
i Tucker, tem-se que:

i Ei -n + y; = 0, i¢D
ou
w = - Ef + H" idD

| Ora, também por construgdo, H* > E; para i¢gD. Portanto, y; > 0
| para /¢D, verificando-se, assim, que as condig¢Bes de Kuhn-Tucker sd0
satisfeitas pela solugdo obtida do procedimento gréfico. Isto é sufici-
‘ ente para a demonstragdo da Proposigdo 2, j4 que o problema B
1 apresenta uma fungdo-objetivo concava sujeita a restrigBes lineares.

4.1.2. Algoritmo Numérico

Uma versdo numérica do procedimento grafico descrito ird re-
querer que o processo de decrescer H continuamente seja realizado
de modo discreto. Afortunadamente, ndo é necessario se recorrer a
decréscimos de tamanhos arbitrdrios no processo de determinagdo de
H* Um algoritmo que atribua a H, sucessivamente, valores decres-
centes de E; até que tenha H < H* é suficiente e eficiente para a
resolugdo do problema.

Antes _de pracedermaos & descricdo do algoritmo, éonvém obser-
var os seguintes fatos. Primeiro, a8 medida que a linha horizontal H é
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deslizada para baixo, a partir do médximo valor E;, as varidveis ativas
entram na solugio em ordem decrescente de E;. Segundo, o conjunto
D formado pelos fndices das varidveis que sdo ativas na solucdo oti-
ma é tal que E;> H*, ieD. Assim, & conveniente que sejam renume-
radas as varidveis de tal forma que:

a) El 2 Ejvq, i=1,2, .40 -1
'b) Se Ef = Ej,, com V/=0e V; # 0, entdo j < m

Suponhamos agora que k < n varidveis sejam ativas em uma so-
lu¢do 6tima do problema B, com V/>0parai=1,2,.., k.

Entdo:
k
1= X!'=
i=1
k
= ¥ [(Ef - H*}/2V{] =
i=1
k k
= = (E//2v)y - H* £ (1/2V)
i=1 i=1
Portanto:
. k k '
H*=1[ = (E/2v)-11/ = (1/2v}) (3)

1=1 i=1

Ora, por outro’ lado, com base no procedimento gréafico, sabemos
que Ex > H* > Ei + 1 e que

k-1 k-1
T (Eijf2vp) - E T (1/2v)) < 1

i=1 _ i=1

k : k .
T (E[/2V]) - Ex+q  Z (1/2V) >'1 (4)
i=1 i=1

Logo, H* é facilmente determinado fazendo-se, sucessivamente,
crescer o (ndice & e verificando se a condigio (4} é satisfeita. O
menor valor de k que satisfaga a (4) & entfo usado na relagdo (3)
para a determinacio de H* Se, para o caso em que k+1=n, a
condicdo (4) ndo for satisfeita, entdo todas as variaveis serdo ativas e
H* sera determinado usando-se a relagio (3} e kK = n. O algoritmo
cujo fluxograma é apresentado na Figura 2 é baseado nesse proce-
dimento, apropriadamente modificado para que sejam contemplados
0$ casos em que uma varidvel com V/ = 0 torne-se ativa.
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FIGURA 2 — Fluxograma para o Caso sem Limites Superiores

H « E;

m<« 1, k
N X « CEp =HI2V,

S, <8 +12V;
5 « 8 +E 12V
jeit

H“—(Sg-1)/31 v s ) '
) i ~ E :__: ) B
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4.2. Caso em que Sejam Incluidos Limites Superiores

Se, eventualmente — por uma imposi¢cdo institucional qualquer,
seja ela de cardter pratico ou legal — houver a necessidade de se
observarem restricdes que prescrevam um limite mdximo a fragio do
investimento total que pode ser concentrada na aquisigdo de cada um
dos n tipos de titulos e agtes, 0 modelo de Stone conduz 3 reso-
lugdo do seguinte probiema:

com as restricoes:

X,' = 1 . . (C)

Mo

0<

X
/
o
I
—
N
3

Como iremos mostrar, o procedimento basico empregado no
caso do problema B é facilmente estendido para a determinagdo de
uma solugdo otima de C.

4.2.1. Procedimento Grifico

Agora, como ilustrado na Figura 3, a regido de interesse relativa a
cada 09Z/aX; fica compreendida entre os pontos cujas abscissas
sdo respectivamente X; = 0 e X; = P;; ou seja, teremos somente
segmentos de reta. Mais uma vez, deslizaremos para baixo uma reta
horizontal H, partindo-se da ordenada igual ao maior valor E;, até a
maxima ordenada H*, tal que _EDX,- fH*) = 1, onde D denota o

i€
conjunto dos indices das variaveis ativas. Porém, agora, devemos notar
que, para qualquer varidvel ativa, se H < U; = E]- 2V/P;, ndo teremos
intersegdo da reta horizontal H com o correspondente segmento da
reta 3Z/8X;, o que implica em manter X; (H) constante e igual
aP; para H < U,
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FIGURA 3 — Procedimento Gréfico para o Caso com Limites Superiores

Como uma outra distingio em relagio ao caso anterior, obser-
vemos ainda que agora o procedimento ndo serd necessariamente
concluido ao se alcangar a ordenada H = Ej correspondente a uma
varidvel com Vi = 0. Isso porque, se 2X; (Ex) + P <1, onde a soma
é relativa as varidveis tais que £/ > Ej, devemos continuar 0 processo
fazendo H < Eg.

E 6bvio que o procedimento continua sendo finito (ainda mais
que agora H ndo pode ser inferior ao menor valor U,-l: resta somente
comprovar, formalmente, que serd obtida uma solugdo otima para o
problema C.

Proposicéo 3:

Dado que H* é a méxima ordenada H para a qual izt:J X; (H*) =1,
€

onde D denota o conjunto dos {ndices das varidveis ativas (isto ..é'
X; (H* = XF > 0 para jeD e X = 0 para i¢D), entdo
X*, i =1,2,..., n,sdo os niveis de uma solucao otima do problema
C.

. N . . Tl mnm YL

Demonstragio:

Inicialmente observemos que, uma vez mais, 0 procedimento gréa-
fico assegura a obtencdo de solugdes factiveis; isto é, tais que

m
2 X;=1,0< X; < P; para todo /. Por outro lado, ainda seguindo-
P=1 '

se’® as condigdes de Kuhn-Tucker associadas ac problema em causa
serdo derivadas a partir da sequinte fun¢do Lagrangeana:

n n n
L= 3% EX;- Z ViXp-nl Z X;-1)-

i=1 =1 =1

1" Ma

n
pilX; + Y; ~P)) - Z p, (-X; + Ry)

i=1 i=1

onde Y; é a varidvel de folga associada & i-ésima restricdo do tipo
X,. < P;, e p; € o correspondente multiplicador de Lagrange.

As condigdes sdo:

aL
—=0= E:--'ZX,'V;—‘JT—ﬂ,'"‘}l,':O, i=12,...n
2X;
n
o _0+ 3 X=1
om i=t
AL s x+Y, =P, i=1,2,...n
dp;

com X, = 0,u, = 0, X, =0, Y,. =0, p
2,... me x irrestrito em sinal.

Considerando-se que poderemos ter varidveis ativas que tenham
alcancado os respectivos limites superiores, levemos em conta o con-
junto D, como a unifo dos conjuntos D, e D,, mutuamente exclu-
sivos, tais que:

H* = Ej - 2VIX}, ieD,
H* < E] - 2ViP, ieD;

%6 GUE, R.L. & THOMAS, M.E. — Mathematical methods in operations research,

New York, The MacMillan co., 1968.
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D, & pois o conjunto dos indices das varidveis ativas tais que
X = P;, ieD2, ao passo que 0 < X}' < P; para ieDs.

Por construcdo, para D =D, UDy, 0 procedimento grafico asse-
gura que 3 X/ = 1, e X} > O parajeD. De acordo com as condigoes

feD ) 0

de Kuhn:Tucker, devemos ter p; = O para feD, com Y; =0, p; #
paraieDa, e Y; = Pi - X[> 0, p; = 0 para ieDh.

Consegilentemente:

E; - 2ViX{ = =, ieD,

° Ej - 2ViP; = + p;, feD3
Logo:

n=H*
e

pi = .E," - 2V,’P, -H* > D, ieD2

Por outro lado, ainda de acordo com as condicdes de Kuhn-
Tucker, tendo em vista que Y; = P; com X; = pi = 0 ey + 0 parg,
i¢D, temos que: :

E;"JT"',U.":O, .f'frD
ou
W = - E + H* 4D

No entanto, por construcdo, © prpcedimento assegura que
H* > E para i¢D, de modo que p; = 0 para i¢D.

Por conseguinte, j4 que as condicSes de KLLhn-Tucker foram
satisfeitas e j4 que estamos tratando da maximizagdo cle uma func¢do
cdncava sujeita a restricOes lineares, ocorre que a solugdo derivada da
aplicacdo do procedimento grafico é 6tima para o problema C.

4.2.2. Algoritmo Numérico

Suponhamos gue, novamente, as varia_’:yeis_ estejam inde)gadas em
ordem decrescente de £/, e que k < n variavels aparecam ativamente
em uma soluco 6tima. Entdo, assumindo-se inicialmente o caso em
que V;> 0 para todo /, sabemos que:

1= 3 X*= % XF+ T XF=3 [(Ef-H*)/2V]1+ = P,

! 1 ieD-l lEDz .I'ED1 I‘EDz

o Rbmec 2/75

Logo:

H*=1[ = (E/f2v)+ = P -11/Z (1/2V})) (5)
IeD ieD, ien,

Como pode ser inferido da descricgdo do procedimento gréfico,
devemos ser capazes de identificar, numericamente, quando, ao fazer-
se H decrescer, uma varidvel ativa atinge o seu limite superior. Este
problema & facilmente resolvido langando-se mdo do artificio que
consiste em trabalhar com os correspondentes limites inferiores para
2z /a.X; . Para tanto, defina-se U;, limite inferior para 9Z/3 X;, como:

U, = El -2VP, i=1,2 ... n

A seguir, rearrume os limites {/; em ordem decrescente de
magnitude. Seja 7 (j) o indice original do j-ésimo elemento da orde-
nagdo resultante; devemos ter entdo:

Um=2U 2= ... 2 Uin)

Similarmente ao caso em que ndo havia limites superiores P;,
guando entfo atribuia-se a H valores sucessivamente menores de £/,
verificando-se a cada passo se a condicdo (4) era satisfeita, o algo-
ritmo ird proceder agora fazendo-se A decrescer de tal maneira que, a
cada passo, seja feito igual ao maior entre os valores do proximo
U; ¢y e do proximo £/, e verificando se a seguinte condigdo é satis-

feita:

m k m
P ()T % (E}-’/ZV;)— z (E,"ﬁ)/v,-'”))-i-
j=1 i=1 j=1

k m
+H[ T 12V - = (1/2Vi = 1
i=1 i=1 (6)

onde, a cada passo, k designa o niimero de varidveis que foram feitas
ativas e m < k representa 0 numero de varidveis que ja atingiram os
respectivos limites superiores.

Se a condigdo (B) for satisfeita como igualdade, H* serd o valor
corrente de H. Caso seja satisfeita como desigualdade, entdo H* sera
determinado a partir da seguinte modificagdo da relagdo (5):

k m
H*=1 2 (Ejf2V}])- = (Ef jI2V} )+
i=1 i=1

m k m
+ 3z P (i) -1] /[ z (1/2\/:)— z (1/2\/,’”))]
=1 i=1 j=1

~
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FIGURA 4 — Fluxograma para o Caso com Limites Superiores

LEIA £/, V7, P,
Uy« E[-2V( P,
L« i

5
g Coloque {/; em ormdem decrescen-
% te e renumere L; de modo a iden-
i) tificar a posigdo original de U;

S<—.5'1<-Sg<—SP4—k<—0
iv1

5 < 8§ +1/2v;
S, « 8 +E{2V
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FIGURA 4 — Continuagdo

et

S « 8§ - 12V

Sy « S, -E;/2V;

" SP < SP+P,
F=it1

X«

i~ 1,k

min[P; , (- H)/2Vi] 58 V[ # 0\

Piise V=0
S+ §+X

i1,k
ESCREVA X,

Fim
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Na Figura 4 é apresentado o fluxograma do algoritmo descrito,
apropriadamente modificado para que sejam também contemplados
casos em que uma ou mais varidveis~tenham V{ = 0. Deve-se observar
ainda que, tendo em vista a possibilidade de todas as variaveis se
tornarem ativas (ou seja, kK = n), empregar-se-a o artificio que consiste
na introdugdo de uma varidve! ficticia, com indicen +1e £, 4, ; =
=Uq41 = Uyn; -1, ndo havendo, em conseqiiéncia, necessidade de
se alterar o processo iterativo.

5. EXEMPLOS NUMERICOS

Com o objetivo de tlustrar a aplicagdo dos procedimentos apre-
sentados, bemm como de dar uma indicacdo do tipo de erro que se
comete ao proceder-se 4 simplificagdo proposta por Stone, passare-
mos agora ao exame de alguns exemplos concretos. Para tanto, e
tendo em vista que a aplicagdo do procedimento sugerido por Stone
obriga & imposicdo de limites superiores, consideremos os trés proble-
mas numéricos cujos respectivos dados acham-se transcritos no
Quadro 127,

-QUADRO 1 — Coeficientes para os Problemas Propostos

INDICES PROBLEMA 1 PROBLEMA 2 PROBLEMA 3

i E; \Ii Pi Ei Vi Pi Ei Vi P
1 12 40 G40 2 50 0,20 0,12 0,622 0,15
2 10 30 020 18 35 0,20 0,10 0,389 0,10
3 8 20 02 15 40 0,20 0,08 0,227 0,05
4 B 25 0,20 12 36 0,20 0,05 0 0,18
5 6 30 020 12 40 0,20 0,05 0,365 0,10
6 6 36 0,10 10 ¢ 020 0,06 0,600 0,05
7 5 0 010 10 20 0,20 0,02 0,400 0,30
8 5 18 0,10 7 0 0,20 - 0,01 0,154 0,05
9 4 26 015 6 15 0,20 - 0,03 0,088 0,5

10 3 12 0,20 ) b 10 0,20 - 0,056 0,067 0,20

Cada um desses problemas sera resolvido de trés maneiras distin-
tas. Inicialmente, serd aplicado o método de Stone, tal como descrito
no item 3. A seguir, considerando ainda a presenga dos limites supe-’
riores P;, cada problema serd resolvido de acordo com o algoritmo
apresentado no subitem 4.2. Finalmente, relaxandose os limites
superiores, que podem ter sido impostos artificialmente, serd aplicado
o procedimento descrito no subitem 4.1,

27 . ]
Propositalmente, os problemas foram construfdos de modo a ensejarem resoluges

graficas.
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O Quadro 2 apresenta, para cada um dos problemas, as solugdes
obtidas segundo os métodos descritos. Assim, PL identifica as solu-
¢Bes resultantes do emprego de programagdo linear; POLS, as deri-
vadas sequndo programagdo quadratica com limites superiores; e _PO
as obtidas por programagdo quadrética quando relaxam-se 0s limites
superiores. Ainda no Quadro 2, para cada um dos problemas e segun-
do cada método de solugio, sdo apresentados os valores Otimos
assumidos pela fungio-objetivo, Z*, bem como seus respectivos erros
relativos, & (expressos em termos percentuais), quando toma-se por
base a solu¢do sequndo PQLS. )

QUADRO 2 — Solugdes dos Problemas Propostos

DISCRIMI- PROBLEMA 1 PROBLEMA 2 PROBLEMA 3
NAGAD DAS
SOLUGOES | PL | POLS | rQ PL ‘ POLS | PO PL | POLS | PQ
X! 0 0,291 00876 0,20 01400 01100 016  9,1500 ©,0670
X 0,20 01388 00833 0,20 01571 01143 010  0,1000 0,064
X3 0,20 0,582 00760 0,20 01000 00626 0,05 - 00800 0,0661
X2 0,20 01266 00600 O 00714 00286 015 10,1500 0,8026
X} o pO721 00167 0 00626 00250 0,0 0,000 0
X3 0,10 00618 00143 020 02000 08596 005 00500 0
X2 0,10 0,000 06632 O 00750 0 0 0,1036 0
X2 0,10 01000 0O 0,20 01940 @ 005 0,500 0
X; 0j0 00582 0 0 a . 0 015  0,1500 0
Xy 0 00653 0 0 0 0 020 00064 0
z* 35000 47276 67326 92000 102916 11,2720 00058 00108 0,064
B — 25,07 - 2126 —10,61 - 9,69 — 46,02 - 408,33

Apesar de os exemplos considerados ndo terem o intuito de
representar problemas reais, -0s resultados apresentados no Quadro 2
possibilitam-nos uma razoavel idéia da qualidade de solugBes obtidas
segqundo o método de Stone. Conseqientemente, em principio, pode-
mos esperar que a aproximacdo via uso de programagao linear nos
fornecerd uma solugdo substancialmente mais pobre do que a obtida
por programagdo quadrdtica com presenca de limites superiores.
Além disso, se os limites superiores tiverem sido adicionados téo
somente de modo a permitir a aplicagio do método de Stone, as
solugSes poderdio estar de tal modo distorcidas que caregam de qual-
quer validade. :

Muito embora a simples observagio dos resultados transcritos no
Quadro 2 j4 nos permita chegar as conclusdes supramencionadas, -
convém ainda atentar para as duas seguintes peculiaridades. A primei-
ra diz respeito a uma observagio feita por’ STONE 28, 0 qual afirma

28 STONE, Bernell K. — A linear programming formulation of the generat portfolio

selection problem. Journal of Financial and Ouantitative Analysis, Washing-
ton, 8{(4):628, sept. 1973. .
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que, no caso em que P; =P para todo /, e sendo 1/P um nimero
inteiro, a aproximagdo linear sugerida conduzira ao valor verdadeiro
da varidncia intrinseca. Embora a observagdo ndo seja falsa, ela estd
redigida de uma maneira um tanto capciosa, podendo dar margem a
se interpretar como exata a solugio obtida. Essa Gltima inferéncia
ndo é porém verdadeira, como se depreende dos resultados obtidos
para o caso do Problema 2. A segunda peculiaridade é relativa a
casos em que a solu¢do, segundo o modelo de Stone, apresente um
razoédvel grau de congruéncia com a solugdo POLS, o que se observa
no caso do Problema 3. Notemos, porém, que nado obstante o ele-
vado grau de congruéncia entre as solugGes obtidas segundo PL e
PQLS, temos uma gritante diferenca no que tange aos respectivos
valores assumidos pela fungdo-objetivo.

‘6. CONCLUSOES

Conquanto a formulagdo apresentada por Stone para o proble-
ma de selegio de Carteiras seja uma valiosa coptribuigdo, sua sugestdo
para resolugdo prética deixa a desejar. Como vimos, o problema pode
ser facilmente resolvido, de uma maneira exata e sem que se obrigue
a introducdo de limites superiores nas varidveis, mediante a aplicagédo
dos procedimentos aqui apresentados. Problemas com um pequeno
nimero de varidveis podem ser resolvidos graficamente. No caso de
um maior nimero de varidveis, as versdes numéricas dos respectivos
procedimentos graficos, que sdo facilmente codificdveis®®, devem ser
implementadas.
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sas, a sitoagio de overirading e, finalmente as
principais técnicas de anélise de Balangos.

1BMEC

016 — ANALISE SETORIAL — INDUSTRIA DE

018 —

023 —

FERTILIZANTES

pp. 140 1973
Fornece os principais dados e *informagdes,
avalia a situagio presents e as perspectivas da
industria de fertilizantes no Brasil.

BANCO COMERCIAL

pp. 147 ’ 1972
Examina a evolugio dos Bancos Comerciais no
Brasil ¢ sua estrutura e modo de funcionamento
explicitando os aspectos mais relevantes de na-
turcza legal e operacional, que envolvem a
intermediaciio banciria.

POLITICA MONETARIA, INFLACAO E O
MERCADO DE ACOES NO BRASIL

pp. 130 . 1974
Analisa 0 comportamento do mercado brasileiro
de agdes nos iltimos anos, procurando identifl-
car quantitativamenie a influéncia da Politica
Monetiria nas oscilagdes de curto prazo obser-
vadas em sua evolugdo.
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024 — BANCOS DE INVESTIMENTO: ESTRUTURA
E FUNCIONAMENTO
pp. 240 1974
Aborda ¢ processo de desenvolvimento dos Ban-
cos de Investimento, descreve suas fungSes e
operagdes e fornece um apéndice completo con-
tendo a legislagio bisica e complementar que
regula a atuagiio daquela instituigiio no Mercado
de Capitais, ’

026 — SISTEMA FINANCEIRO DA HABITACAO
pp. 207 1974
Refine, em um sb corpo, um conjunto de ele-
mentos que permitem compreender melhor a

Semindrio Interamericano de Politica Monetaria
e Administragio da Divida Piblica realizado
pelo IBMEC e pela ANDIMA em fevereiro de
1974,

031 — REGULAGAO E CONTROLE DO MERCADO
&5 DE CAPITAIS

55 o100 1974
Analisa o sistema de regulagao e controle do met-
cado de titulos nos EUA, enfatizando o papel e os
poderes da SEC (Securities and Exchange Com-
mission), & a propria filesofia que orienta a atuagao
daquele organismo.

estrutura e modo de funcionamento do Sistema gl
Financeiro da Habitagio. ’ o «

027 — MERCADO DE ATIVOS FINANCEIROS NO
BRASIL (PERSPECTIVA HISTORICA E
COMPORTAMENTO RECENTE)
pp. 264 1974
Examina o mercado de atives financeiros no
Brasil em sua perspectiva histérica buscando

‘ relaciond-lo ao processo de desenvolvimento

econdmico. )

l 028 — PUBLIC DEBT MANAGEMENT AND MO-
! NETARY POLICY IN BRAZIL

! pp. 128 1974
‘ Analisa o processo de desenvolvimento do mer-
| cado de titulos da Divida Pdblica enfatizando a
i experiéncia acumulada pelo Banco Central do
‘ Brasil na condugiio das operagdes de open-

markel.

029 — POLITICA MONETARIA E DIVIDA PU-
BLICA
pp. 400 1974

Retne os trabalhos aprésentados duranie o 1
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032 — “COMMODITIES”: O PREQO DO FUTU{){??I
- 1

pp. 142 . A
Este trabalho visa transmitir ao Jeitor, muito mais
que o funcionamento do mercado de “Commo-

dities”’, a importéncia {para a globalidade do sis-.

‘tema) da integragdo Produtor-Industrial-Expor-
tador-Instituicdes Financeiras e dos mecanismos de
interag@o que aceleram as respectivas *perfoman-
ces” de cada setor; demonmsira ainda a efetiva
exegiiibilidade da convivéncia Governe-Setor
Privado em uma politica de Comercializagao que
reciprocamente atenda acs interesses do Estado e
da empresa.

033 — O MERCADO DE CAPITAIS NO JAPAO
pp. 191 1975
Este irabalho visa ndo sb identificar os aspectos
tipicos e particulares economia japonesa, mas
também descrever as principiis caracteristicas das
instituigdes e ativos financeiros que compoem ©
atual quadro do mercado de capitais japonés.

leira de mercado de capitais 2200} %ﬁ
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