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PEDIDOS PELO REEMBOLSO POSTAL: (vide ditima pdgina)

Regulacdo do Mercado de Titulos nos Estados Unidos*

Robert H. Mundheim**

1. Introdugdo. 2. A SEC. 3. Auto-regulacdo. 4. O
papel regulador dos profissionais de mercado. 5.
Conclusdo.

1. INTRODUGAO

Existem sete leis federais de titulos bésicas. A primeira, a Securi-
ties Act de 1933, regula a distribuicdo de titulos. A segunda, a Securi-
ties Exchange Act de 1934, regula o mercado secundério e prové a base
para a regulacdo das atividades dos broker-dealers***. Também dispJe,
para companhias cujas agOes sdo cotadas em bolsa ou possuem UsS$ 1
milhdo em ativos e tftulos distribuidos entre 500 ou mais pessoas, exi-
géncias periddicas de disclosure, autoridade para solicitagdo de procura-
cdo para voto e preceitos regulando as transagOes efetuadas pelos in-
siders (insider trading) e as ofertas pablicas de aquisi¢do (tender offers).
A terceira lei, a Investment Company Act de 1940, regula as compa-

* Este trabalho foi apresentado no Simpo6sio sobre Regulagdo de Mercado de Capitais, realizado
pelo Instituto Brasileiro de Mercado de Capitais, no Rio de Janeiro, de 3 a 6 de maio de
1976.

** Professor de Direito e InstituigBes Financeiras da Universidade da Pensilvania, e Diretor do
Law School Center for Study of Financial Institutions da Universidade da Pensilvdnia.

* ¥ - - .
***No mercado norte-americano, os brokers sdo aqueles corretores que atuam exclusivamente

como intermediérios, agentes na execu¢do de ordens transmitidas pelo cliente, por cuja con-
ta correm 0s riscos; ja os dealers podem atuar também por conta propria comprando e ven-
dendo para seu proprio inventdrio e assumindo os riscos do neg6cio. Grande parte das firmas
atua como broker-dealer, agindo, ora por conta prépria, ora na execugdo de ordens. (Nota do
Tradutor)
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nhias de investimento. Uma lei suplementar, a Investment Advisers Act
de 1940, regula a conduta dos consultores de investimento profissio-
nais. A Public Utility Holding Company Act de 1935, e a Trust In-
denture Act de 1939 completam as leis reguladoras originais. Um recen-
te e importante complemento as leis federais de titulos, a Investor Pro-
tection Act de 1970 prové protegdo contra determinados prejuizos so-
fridos por investidores, nos casos de liquidagdo de uma corretora, em
virtude desta Lei.

N3o pretendo estender-me na regulagdo principal estabelecida se-
gundo cada uma destas leis. Gostaria, ao invés disso, de abordar a forma
pela qual os preceitos destas leis sdo traduzidos em termos de regulagdo
na pratica. Como sabemos, uma coisa é promulgar um conjunto de leis,
e outra, mais dificil, é por em prética os objetivos reguladores subjacen-
tes ao esquema legal. Veremos que as leis reguladoras norte-americanas
foram postas em pratica por meio de uma variedade de forgas comple-
mentares.

As leis federais de titulos tendem a ser amplamente articuladas.
Por exemplo, a Securities Exchange Act de 1934 proibe a solicitagdo de
procuragdes para voto com infragdo das regras que a SEC (Securities
and Exchange Commission — Comissdo de Titulos e de Bolsas de Valo-
res) pode prescrever como ‘‘necessarias ou adequadas ao interesse do pd-
blico ou para a protecdo de investidores''. E dificil conceber uma tdo
ampla delegagdo de poderes para o desenvolvimento de um programa
regulador. A amplitude da agdo administrativa ajuda a esclarecer porque
a regulacdo de tftulos norte-americana tem feito adaptagbes, com suces-
so, para enfrentar novos desafios. Uma vez que, nos Estados Unidos,
questdes de mercado de capitais normalmente n&o sdo politicamente
entusiasmantes, seria dificil conseguir que o Congresso efetuasse mu-
dancas legislativas necessarias — mormente se a mudanga proposta afe-
tar desfavoravelmente um determinado grupo de interesse econdmico.

2. ASEC

A SEC é encarregada especificamente de implementar as leis fede-
rais de titulos. E uma agéncia do governo norte-americano, bipartidaria,

i ggeurities Exchange Act de 1934 §14 (a).
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quase-judicial e independente. Compde-se de cinco membros nomeados
pelo Presidente dos Estados Unidos com a aprovagdo do Senado. Bipar-
tidaria significa que somente trés comissarios podem pertencer a um
mesmo partido politico. Assim, existem atualmente trés Republicanos
e dois Democratas. Independente significa que os comissarios sdo no-
meados para um perfodo (cinco anos ou o perfodo restante de um co-
missdrio que renuncie antes do fim do periodo fixado) e s6 podem ser
demitidos por justa causa.

Os cinco comissérios sdo assessorados por um staff de mais de
1800 pessoas. Aproximadamente, 2/3 do staff estdo localizados em
Washington, D.C., sede da Comissdo. O restante do staff esta alocado
em 17 escritorios regionais e filiais distribuidos por todo os Estados
Unidos. Tradicionalmente, os membros do staff da SEC (tanto aqueles
ligados ao servigo plblico quanto os advogados do staff que ndo o sdo)
tém usufruido (estes, de direito; aqueles, de fato) de protegdo trabalhis-
ta. Embora muitos membros do staff da SEC sejam funcionarios de car-
reira, existe um fluxo significativo de pessoas entre advocacia privada
ou atividades no mercado e a SEC. Por exemplo, Alan B. Levenson, um
Rhodes Scholar* e pos-graduado na Yale Law School, no inicio de sua
carreira ingressou na Corporate Finance Division da SEC; entdo, tor-
nou-se um executivo sénior da Shareholders Management Corporation,
gestora de um importante grupo de companhias de investimento; sub-
seqiientemente retornou a SEC como Diretor da Corporate Finance
Division; e no infcio desse ano voltou & advocacia privada como socio,
em Washington, do escritério de advocacia Fulbright &Jaworski. A ro-
tatividade existente entre advogados da SEC e aqueles que se dedicam &
advocacia privada ou a atividades no mercado torna fécil para a Comis-
sdo permanecer a par dos negocios que regula e ter uma visdo realista
do impacto de suas atividades reguladoras.

Como uma agéncia independente, a SEC tem a opgao de coordenar
ou n3o seus esforcos reguladores com outros programas do governo. Por
exemplo, se o Federal Reserve Board estivesse interessado em estimular
a atividade do mercado aciondrio reduzindo as exigéncias de margem
(margin requirements), a SEC ndo se sentiria compelida a relaxar as res-

* Um bolsista do programa de Bolsas de Estudo Rhodes. Cecil J. Rhodes foi um estadista e fi-
nancista na Africa do Sul, que fundou este programa de bolsas de estudo realizado na Univer-
sidade de Oxford, com duragdo de 2 ou 3 anos, e distribufdas entre candidatos da Gr&-Breta-
nha, Estados Unidos e Alemanha. (Nota do Tradutor)
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tricdes reguladoras sobre o entusiasmo das atividades de venda dos bro-
kers. Um exemplo prético recente de autonomia da SEC é a sua insis-
téncia na publicacdo, por parte dos bancos, de dados relativos 3 gualida-
de de suas carteiras de empréstimo. A SEC encontrou alguma resisténcia
inicial a este tipo de disclosure por parte das autoridades reguladoras
dos bancos federais, que temiam que o disclosure dos problemas dos
bancos pudesse levar o publico a perder a confianga e a retirar seus de-
positos. A insisténcia obstinada da SEC no disclosure ndo deve ser
considerada, no entanto, como reflexo de um descaso total em relagdo
a preocupagdo revelada por outras agéncias no que diz respeito a regula-
¢do. A SEC participou de um grupo de coordenagdo para disclosure en-
tre agéncias bancdrias, composto pelos Federal Reserve Board, Federal
Deposit Insurance Corporation e Office of the Comptroller. Juntas, es-
tas agéncias efetuaram mudangas nas exigéncias de relatorio para ban-
cos em geral e exigéncias suplementares para grandes bancos.

Na verdade, seria enganoso subentender que a autonomia da SEC
livra-a de qualquer responsabilidade para com qualquer setor do gover-
no. Como ja foi ressaltado, os comissarios sio nomeados pelo Presiden-
te com a aprovacdo do Senado. Mais importante ainda é o fato de a Co-
missdo ndo ter fontes de recursos independentes. Embora a Comissdo
tenha recolhido aproximadamente US$ 22 milhdes, em taxas, no exer-
cicio de 1974 (aproximadamente 60% de suas despesas), estas taxas sdo
recolhidas ao Tesouro dos Estados Unidos, e a Comissdo ndo tem poder
para usa-las. A SEC depende, portanto, das dotagdes anuais feitas pelo
Congresso. Uma vez que tanto o Congresso quanto o Presidente liberam
o orcamento da Comissdo, eles podem direcionar a atuagdo da Comis-
sdo. Além disso, o Subcomité de Titulos do Comité de Assuntos Banca-
rios, Habitacionais e Urbanos do Senado, e o Subcomité de Finangas e
Protecdo ao Consumidor do Comité para Comércio Interestadual e In-
ternacional da Camara, sdo encarregados de supervisionar a SEC; e nes-
tes altimos anos tém se desincumbido dessa obrigagdo de modo bastan-
te eficaz.

E dada a SEC uma ampla margem de opgdes quanto s técnicas
que lhe sdo disponiveis para implementar as leis federais de titulos. A
Comissdo tem um poder de tipo legislativo para interpretar as leis, por
meio de regras ou de alguns métodos pouco formais. Pode também
identificar padrdes inadequados de conduta por meio de procedimentos
administrativos; por exemplo, pode suspender a licenga de profissionais
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infratores que atuam no negdcio de titulos. Pode ainda mover uma acdo
judicial nas Cortes contra condutas que acredite constituir violacao das
leis de titulos. Além disso, em casos mais graves, a Comissio pode sub-
meter uma matéria ao Ministério Publico para ser iniciado um caso cri-
minal. Além disso, a Comissdo faz uso extensivo de discursos proferidos
por comissdrios e membros seniores do staff, e de participacdes em pro-
gramas de continua assisténcia de formagdo legal, para explicar o que a
Comissdo vem tentando realizar e sugerir iniciativas reguladoras.

Passaremos agora a examinar, detalhadamente, os diferentes mo-
dos pelos quais a SEC usa seus amplos poderes para atingir os objetivos
da regulacdo.

2.1. Evolucdo da Regulacdo de Disclosure

O disclosure é o principal instrumento regulador das leis federais
de titulos. A divulgacdo de informagdo material sobre empresas cujas
acdes sdo distribuidas ou negociadas no mercado, fornece aos investi-
dores uma base que |hes permite fazer julgamentos fundamentados so-
bre os méritos comparativos do investimento. Assim, a disponibilidade
de tais informacdes é geralmente concebida como um instrumento pa-
ra melhorar a eficiéncia alocacional dos mercados. O disclosure também
protege o investidor contra fraudes. Ademais, este processo tem um im-
pacto significativo na conduta dos gerentes das empresas.

Existem varios problemas 6bvios na afirmagdo de que informagdes
exigidas em contextos espec(ficos cumprirdo os objetivos da regulagdo.
Comecemos examinando as exigéncias de disclosure que devem constar
dos prospectos. Embora a Securities Act de 1933 prescreva as categorias
gerais de informacdes que devem ser divulgadas, uma orientagdo mais
concreta é dada as companhias das quais se espera que cumpram com as
exigéncias legais. A técnica basica para colocar em pratica as exigéncias
especificas de disclosure tem sido a criagdo de formas que definam, com
riqueza de detalhes, a matéria a ser divulgada. Os formulérios sdo inicial-
mente publicados pela SEC para criticas. Estas criticas sdo levadas em
consideragdo quando a SEC minuta a versdo final do formuldrio. Além
disso, uma vez que certas situagdes — por exemplo, uma companhia de
investimento ou uma nova companhia, ou uma oferta feita por uma
companhia experimentada no mercado, com uma reserva de informa-
¢Oes correntes disponfveis ao publico — podem exigir diferentes tipos
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de disclosure, a SEC pode e tem desenvolvido formulérios para disclo-
sure adequados a cada uma das diferentes situagdes.

Um problema pratico mais especifico surge quando uma compa-
nhia que realiza um langamento de acdes procura cumprir com as exi-

géncias de disclosure de forma adequada. Seria financeiramente desas-

troso para a companhia descobrir, uma vez iniciado o lancamento de
um titulo, que a SEC considerava o seu disclosure deficiente. O come-
co de um procedimento de stop order* por parte da SEC provavelmen-
te impediria a completagdo da distribui¢do e poderia resultar numa exi-
géncia de proposta de distrato a todos os investidores que haviam com-
prado a a¢do. Todavia, a penalidade de se ter adiantado a oferta é tao
severa que o staff da SEC pode relutar em solicitar uma stop order, ex-
ceto em casos mais graves. Como consequéncia, o staff ndo teria condi-
cdes de desempenhar um papel importante na elaboragdo de prospectos
de disclosure individuais.

Encontrou-se uma solugdo pratica para este aparente dilema. A
Securities Act de 1933 exigia que o material dos prospectos fosse ar-
quivado na SEC, no minimo 20 dias antes da data efetiva (a data em
que as vendas poderiam ser efetuadas). O Congresso concedeu essa
flexibilidade principalmente para permitir que as informacOes fos-
sem disseminadas através do publico antes dos investidores se compro-
meterem a comprar o titulo. A Comissdo fez uso adicional deste perio-
do para revisar os registros e fazer sugestdes por meio de uma carta de
comentarios para correcdo ou suplementagdo das informacdes apresen-
tadas. Quando o volume de declaragGes de registros se tornasse tao gran-
de que o staff ndo pudesse mais revisar os prospectos de disclosure den-
tro dos 20 dias do periodo, os emissores voluntariamente adiariam a
data efetiva até terem recebido a carta de comentérios do staff. Os pro-
cedimentos de disclosure detalhados e praticos, realizados entre o staff
e os emissores, foram finalmente generalizados e publicados em Guias
para Preparagdo e Arquivamento de Declaragdo de Registro. Estes Guias
sdo periodicamente revisados.

E interessante observar que, agora, existe uma tendéncia, em mui-
tos casos, no sentido de aliviar o staff das revisdes dos prospectos de
disclosure antes de sua efetivagdo. Esta tendéncia permite-nos sentir

* QOrdem, antes ou apds a aprovagdo da declaragdo de registro, negando ou suspendendo sua

aprovagéo. (Nota do Tradutor)
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que os recursos do staff devem ser direcionados para outros problemas,
particularmente para revisdo de informagGes apresentadas de acordo
com as exigéncias de relatérios periédicos.

A informacdo que é importante para as decisdes de investimento
do publico investidor e acionistas ndo permanece sempre a mesma ao
longo do tempo. Visto que a SEC nem sempre pode ser completamen-
te sensivel & conveniéncia de mudar o conceito de materialidade para
levar em consideracdo as necessidades comuns, é importante oferecer
uma oportunidade para interesses ndo-governamentais no sentido de
instruir a Comissdo sobre essas necessidades. Um exemplo de iniciati-
va privada para estender as exigéncias de disclosure ocorreu no infcio
da década de 70, quando o Conselho de Defesa de Recursos Naturais
e outros grupos de interesse, organizados privadamente, solicitaram a
SEC regras exigindo que as empresas registrassem na SEC as informa-
¢Oes relativas ao impacto ambiental de suas atividades, além de proce-
dimentos estatisticos e legais quanto as suas praticas de oportunidades
iguais de emprego. Os grupos solicitaram revisdo pelo fato de a SEC dei-
xar de publicar as regras que ordenavam o disclosure que eles solicita-
vam. A Corte que fizera a revisdo concluiu que a SEC ndo havia cumpri-
do com as exigéncias de procedimento da Administrative Procedure
Act, considerando-se as queixas contidas na peti¢gdo e ordenou que re-
examinasse sua posicdo?. A Corte sugeriu, especificamente, que a
Comissdo buscasse informacdes com juristas, grupos de interesse, fun-
dacdes, universidades e faculdades sobre o grau de interesse entre 0s in-
vestidores preocupados com aspectos éticos no disclosure, apresentado
pelas empresas, relativo ao impacto ambiental de suas atividades e as
suas praticas de oportunidades iguais de emprego. Subseqientemente,
a SEC promoveu 19 dias de audiéncias publicas, recebeu 54 exposicOes
orais e 353 comentérios escritos sobre estas e outras questdes de disclo-
sure de interesse para investidores, cujos objetivos ndo estdo necessaria-
mente restritos & maximizacdo dos lucros das companhias. Depois deste
debate das questdes, a SEC determinou que, temporariamente, as exi-
géncias de disclosure das leis federais de titulos seriam interpretadas co-
mo dirigidas ao interesse do publico investidor na lucratividade das em-
presas e ndo seriam propriamente usadas para o objetivo Unico de pro-
mover propositos sociais ou moldar o comportamento das empresas’ .

Natural Resources Defense Council, Inc. vs. SEC 389 F. Supp. 689 (DDC 1974} | Current
Binder| CCH Fed. Sec. L. Rep. §80,310.

3 SEC Securities Act Rel. n® 5627, (14 out. 1975).
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Os recentes esforgos da SEC em exigir o disclosure de certos pagamen-
tos por parte das empresas, tanto nos Estados Unidos como em outros
paises, levanta questdes semelhantes. Deve a SEC servir somente aos in-
tereslses?do investidor ou deve também incentivar objetivos sociais mais
amplos?

E adequado terminar nosso exame do desenvolvimento da regula-
cdo de disclosure observando o encontro da SEC em fevereiro Gltimo,
com um Comité Consultivo sobre Disclosure das Empresas. Este Comité
é p'residido por A. A. Sommer, Jr., um antigo comissario da SEC, e in-
c!m um renomado grupo de académicos, advogados, contadores, execu-
tivos financeiros e um representante de uma organizagdo de interesse
publico. Os propoésitos do estudo do Comité tém sido definidos, em ter-
mos amplos, para abranger a defini¢do da finalidade de um sistema de
disclosure das empresas e de uma avaliacdo do esquema regulatério
atual relativo a realizagdo dos objetivos definidos.

2.2. Desenvolvimento das Restricdes nas Transagoes Efetuadas pelos
Insiders

Vejamos algumas outras técnicas da SEC para implementar as po-
Ifticas reguladoras contidas nas leis de titulos, através de um reexame de
algumas das etapas pelas quais as restricdes nas transagOes efetuadas pe-
los insiders tém sido gradualmente desenvolvidas.

A Securities and Exchange Act de 1934 fala especificamente deste
tipo de transacdo na Se¢do 16. Fica definido como insider o funciona-
rio, diretor ou o detentor de mais de 10% de qualquer tipo de acGes de
uma empresa admitidas a cotagdo ou registradas, conforme a Secdo 12
(g) — isto é, uma empresa com seus titulos negociados no mercado se-
cundério. A Secdo 16 somente ataca as transagdes realizadas dentro de
um curto espaco de tempo pelos insiders especificados. Elimina todos
os lucros resultantes de vendas e compras, ou vice-versa, de um titulo da
empresa dentro de um periodo de seis meses. Entretanto, a Lei também
contém um preceito geral antifraude, Secdo 10 (b), tornando ilegal
“usar ou empregar, na compra ou venda de qualquer titulo ... qualquer
esquema manipulatério ou enganoso ... em infragdo as regras que a
Comissdo pode prescrever como necessarias ou adequadas ao interesse
do publico ou para protegdo dos investidores’’. A Comissdo utilizou os
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poderes delegados por esta norma para promulgar uma regra, a conhe-
cida Regra 10 b-5, tornando ilegal para “‘qualquer pessoa ... envolver-se
em qualquer ato, préitica ou espécie de negdcio que resulte ou possa
resultar em fraude para qualquer pessoa, ligado a compra ou venda de
qualquer titulo”.

A implementagdo da Regra 10 b-5 no que diz respeito as transa-
coes efetuadas por insiders provavelmente comegou com a investigagao
da Comissio, em 1943, da recompra de agBes pela Ward La France
Truck Corporation*. (A Comissdo tem poder de investigar para desco-
brir se uma pessoa est4 violando ou em vias de violar qualquer preceito
da Lei de 1934.) A investigacdo da Comissdo mostrou que a empresa
tinha recomprado suas agOes de investidores ndo-controladores, sem di-
vulgar um aumento extraordindrio nos lucros da companhia ou a exis-
téncia de um plano para liquidé-la a um valor por agdo muito maior do
que o valor corrente de mercado. O relatorio concluiu que a falha em
divulgar estes fatos importantes colocara os acionistas numa nitida des-
vantagem nas transagdes com a empresa e a considerou como violagdo
da Regra 10 b-5. A publicacdo das conclusdes da Comissdo aparente-
mente provocou um acordo privado, o que permitiu aos acionistas ndo-
controladores, que haviam vendido suas agGes a pregos entre US$ 3 e
US$ 6, receberem a diferenga entre o que lhes foi pago e us$ 35,80
por acao.

Um dos desenvolvimentos seguintes mais importantes na defini-
¢do das obrigagBes dos insiders nas transagSes ocorreu num procedi-
mento administrativo envolvendo um broker-dealer, no caso Cady,
Roberts’. (A Comissio tem poder para determinar, num procedimen-
to administrativo, sujeito naturalmente a revisdo judicial, se um broker-
dealer deve ser disciplinado por violar propositadamente qualquer pre-
ceito das diversas leis federais de tftulos.) No caso Cady, Roberts, um
sécio de uma corretora vendeu agdes da Curtiss-Wright Corporation na
NYSE (New York Stock Exchange — Bolsa de Valores de Nova lorque),
em contas administradas em bases discriciondrias (incluindo a da sua
esposa) depois que ele soube pelo diretor da Curtiss-Wright (que tam-
bém era funcionario da corretora) que a empresa reduziria seu dividen-
do trimestral. A comunicagdo da redugdo do dividendo aos jornais so-

4 Na questdo da Ward La France Truck Corp., 13 SEC 373 (1943).

5 405SEC 907 (1961).
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na Segdo 16. A opinido é a seguinte:

“Jé temos notado que os preceitos antifraude sdo estabeleci-
dos em termos de ‘qualquer pessoa’, e uma obrigacdo especial
tem sido tradicionalmente exigida de insiders das empresas,
por exemplo, funciondrios, diretores e acionistas controlado-
res. Estes trés grupos, entretanto, ndo esgotam as classes de
pessoas com relagdo as quais existe tal obrigagdo. Analitica-
mente, a obrigagdo se baseia em dois elementos principais:
0 primeiro é a existéncia de um relacionamento dando aces-
so, direta ou indiretamente, a informagdes que devem estar
disponiveis somente para objetivos das empresas e nunca pa-
ra beneficio pessoal de qualquer um; o segundo, é a desleal-
dade inerente envolvida, onde uma parte leva vantagem por
conhecer uma informagdo, sabendo que a mesma ndo estd
disponivel aqueles com quem ela est4 transacionando’® .

O caso judicial mais famoso de transagdes efetuadas por
insiders ¢ o da SEC vs. Texas Gulf Sulphur?, que ocorreu alguns anos
depois da decisdo Cady, Roberts. Uma vez que os acusados naquele caso
eram companhias e seus insiders, e ndo envolviam profissionais nas ati-
vidades com titulos, um procedimento administrativo da SEC seria pro-
vavelmente considerado inadequado. Entretanto, a SEC usou seu amplo
poder para levar o caso & Corte e solicitar sentenga condenatéria contra
pessoas que afirmava terem violado as leis federais de titulos. O caso le-
vantou muitos pontos importantes. Uma das questdes criticas das tran-
sacOes efetuadas por insiders envolvia a definicio de materialidade. A
Regra 10 b-5 restringe as transagdes efetuadas pelos insiders somente
quando estes tém em seu poder a informacdo material, que ndo é do
conhecimento publico. A Comissdo alegou que a Texas Gulf Sulphur e
vdrios empregados tiveram acesso a informacgdes materiais em 12 de no-
vembro de 1963, quando conseguiu, através de perfuragdo, numa deter-
minada area de sua propriedade perto de Timmins, Ontario, Canad4,

& Op. cit. acima nota 5, até 912 (nota de rodapé original omitida).

7 401 F2d 833 (2d Cir. 1968), cert. denied, 394 U.S. 976 (1969).
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freu uma demora, ou por erro ou por imprevidéncia. A Comissdo com
base nesses fatos decidiu emitir um parecer que expusesse as bases ne-
cessarias para ampliar o alcance das obrigagBes impostas pela Regra
10 b-5 de disclosure efetivo para pessoas, que ndo insiders, descritas

grande quantidade de cobre e zinco numa vasta area. A acusacdo ca-
racterizou a perfuragdo como ““uma das mais impressionantes realiza-
das nos tempos modernos”. A noticia da descoberta sé se tornou pu-
blica cinco meses apés — em 16 de abril de 1964. Provavelmente, uma
das razbes para a ndo-divulgacdo da noticia da descoberta antes desta
data foi permitir que a Texas Gulf Sulphur adquirisse outras terras e ou-
tros direitos para exploragdo de minerais proximos ao local das perfura-
¢des, sem perturbar os precos entdo em vigor,

Ao decidir que a informacdo era material, a Corte de Apelagdo
deu mais énfase as compras feitas pelos insiders que tinham a informa-
¢do. A Corte estava particularmente influenciada pelas aquisicdes de
op¢des de compra a prego prefixado, a curto prazo, por pessoas que an-
teriormente nunca haviam adquirido tais opc¢des. A opinido que susten-
tava a acusa¢do da SEC articulou uma ampla definicdo do que seria in-
formagdo material. A Corte declarou que um fato material é aquele que
“teria sido importante para um investidor racional e poderia ter afetado
0 prego da agdo’’®. Continua declarando que:

"... os especuladores da Wall Street e da Bay Street também
sdo investidores racionais e com direito a terem a mesma pro-
tecdo legal proporcionada aos investidores conservadores. As-
sim, os fatos materiais incluem nio s6 a informagdo divulgada
sobre os lucros e dividendos de uma empresa, mas também
aqueles fatos que afetam o provével futuro da companhia e
ainda os que podem afetar o desejo do investidor de comprar,
vender ou reter os titulos da empresa’’®.

Este teste abrangente de materialidade langa a base para a imposi-
¢do das restrigdes as transacdes efetuadas pelos insiders mesmo quando
a informagdo é sobre um evento (por exemplo, uma proposta de fusio),
que estd bem longe de ocorrer.

Existe somente um outro ponto sobre a decisio da Texas Gulf
Sulphur que gostaria de examinar. Como pedido auxiliar & acdo judi-
cial que ja havia proposto, a Comissdo solicitou uma ordem judicial exi-

Op. cit. acima nota 7, até 850.

-2 Op. cit. acima nota 7, até 849,
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gindo uma proposta de rescisdo a ser feita aqueles que venderam agdes
ou opgdes de compra a prego prefixado aos acusados ou as pessoas que
tinham sido avisadas para comprar. O remédio legal requerido (que é pa-
ralelo ao pedido contra os insiders provido na Se¢do 16) foi projetado
para afastar quaisquer lucros que os insiders houvessem obtido em con-
seqiiéncia da utilizagdo das informacGes previamente recebidas.

Embora a SEC tenha ocasionalmente revelado um desejo de
estabelecer diretrizes para regular as transagdes efetuadas pelos insiders:,
nunca conseguiu. Em grande parte, a Comissdo pode recear que diretr‘l-
zes detalhadas somente fornecerdo um mapa rodovidrio para escapar as
proibicSes bésicas. As obrigagOes dos insiders tém sido definidas em va-
rias opinides administrativas e judiciais que consideram situagGes de fa-
to especificas. Um nGmero substancial dos casos relevantes apresenta-
dos n3o foram, entretanto, iniciados pela SEC, mas sim por particulares.

Embora a Secdo 16 disponha que seus preceitos sobre a eliminagdo
de lucros serdo aplicados mediante agdes judiciais privadas, a Segéo 10
ndo dispde sobre agdes judiciais promovidas por litigantes privados no
caso de violagdes a Secdo 10 ou regras complementares. Estabelece so-
mente que determinada conduta é ilegal. No entanto, desde uma deci-
s3o da Corte Distrital de Filadélfia em 1946'°, um direito de a¢do judi-
cial por parte de particulares tem sido atribu ido de modo cons:.ister!te
em favor de pessoas a quem as leis procuram proteger das consequénmaf
de condutas proibidas. O conceito juridico tradicional de dano prove
uma base para permitir a litigantes privados buscar compensagdo por
prejuizos que |he foram causados por pessoas que infringem a lei. En_-
tretanto, existe uma razdo mais ampla (e mais significativa) para permi-
tir acdes judiciais movidas por particulares.

A SEC é uma agéncia relativamente pequena. Visto que sdo muitas
as atividades e pessoas afetadas pelas leis federais de tl"gulos, nao é racio-
nal esperarmos que possa policiar, adequadamente, o cumprimento des-
sas leis. Assim, a aplicagdo das regras antifraude por parte do setor pri-
vado (e de outros preceitos relativos as leis de titulos) tém sido conside-
rada como um complemento necessario a atuacdo da Comissdo!!

10 1 rdon vs. National Gypsum Co., 73 F. Supp. 798 (E.D. Pa. 1947).

11 v/ide, por exemplo, J. I. Case Company vs. Borak, 377 U.S. 426 (1964).
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Considerando que a acgdo judicial por parte de particulares é uma
forma altamente importante (e tipicamente norte-americana) de se fazer
cumprir os preceitos das leis federais de tftulos, descreveremos agora co-
mo funciona. A advocacia privada nos Estados Unidos permite que
advogados particulares, atuando em beneficio de um cliente determina-
do, sejam, na verdade, empresdrios no processo de aplicagdo da lei. Isto
€ possivel por vérias razdes. Primeiro, cada uma das partes envolvidas no
litigio normalmente paga os honorédrios de seu advogado mesmo que
perca a acdo. Segundo, a parte é livre para negociar um acordo com seu
advogado para pagar os honorarios em parcelas. Terceiro, e mais impor-
tante, o instrumento de acdo de classe permite ao advogado mover uma
acdo ndo s6 em beneficio de um determinado cliente que foi ao seu es-
critério, mas também em beneficio de varios outros clientes em situa-
¢do semelhante, os quais ndo conhece. (Similarmente, a agdo judicial
derivativa (derivative suit) permite a um sé acionista iniciar uma agdo
em beneficio de uma empresa da qual ele possui somente uma agao or-
dinaria.) Nestas agOes judiciais, os honorarios do advogado bem-sucedi-
do sdo decididos pela Corte, que leva em consideragdo o acordo de ho-
nordrios feito previamente com o cliente e o montante de dinheiro
recuperado para todos os Autores da acéo.

Por exemplo, suponhamos que um insider comprou 200.000 a¢Ges
no mercado a US$ 12 por agdo, sem divulgar determinada informagdo
material favoravel, ainda ndo do conhecimento ptiblico. Quando a infor-
magdo torna-se publica o pre¢o de mercado das agBes sobe a US$ 20.
Se o cliente que foi ao escritorio do advogado vendeu 300 agdes ao
insider, seu prejuizo seria no maximo de US$ 1800 — quantia que difi-
cilmente seria suficiente para pagar os honorarios do advogado. Porém,
se 0 advogado pode acionar em beneficio de todos os que venderam,
existe uma recuperagdo potencial de US$ 1,6 milhdes. Uma vez que
ndo é raro uma decisdo judicial fixar os honordrios em 20% sobre a
quantia recuperada, existe oportunidade para o advogado ser ampla-
mente recompensado por seu trabalho e risco corrido.

Embora esta técnica de aplicagdo da lei proporcione oportunidades
Obvias para abusos (e, por esta razdo, recentemente sofreu um exame
cuidadoso, intenso e critico), a possibilidade de um exame judicial da
conduta dos participantes nas transagdes com titulos tem-nos alertado
com relagdo a responsabilidade envolvida em tais transagGes. Por exem-
plo, uma agdo judicial contra a principal empresa de investimento ban-
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cario da Filadélfia' ?, que tinha iniciado o processo (_ie underwriting das
acbes de uma empresa de boliche que finalmente faliu, lei"nbr(‘)u a‘todos
os banqueiros de investimento sobre suas obrigacdes relativas a cu’lda-do-
sa investigacdo das empresas cujos titulos eles oferecessem ao’ Publlco.
Cremos que a agdo levou a uma revisdo meticulosa de suas praticas por
parte das companhias de investimento bancério e demais elementos (in-
cluindo os advogados), envolvidos na oferta publica de titulos.

3. AUTO-REGULACAO

Embora a regulagdo governamental, nos Estados Unidos, seja~a me-
lhor protecdo de que o investidor dispde, a chamada auto-regulacéo rea-
lizada por grupos organizados de broker-dealers também tem desempe-
nhado um importante papel. A Securities Exchange Act de 1934, com
efeito, estabelece que uma bolsa de valores pode ser organizada como
um mercado somente se tiver regras que disciplinem seus m.embros
quanto a condutas inconsistentes com principios de comércio justo§ e
equianimes. Em outras palavras, a lei exige bolsas de valores que funcp-
nem como organizacdes auto-reguladoras. Exigéncias similares se apli-
cam a NASD (National Association of Securities Dealers, Orgdo auto-re-
gulador no Mercado de Balcdo), instituigdo que regula as operagdes de
mercado de balcdo. Vérios casos demonstram que o fracasso de uma or-
ganizagdo auto-reguladora em policiar cuidadosamente suas regras pode
resultar em uma responsabilidade civil contra ela, movida por qualquer
pessoa que tenha sido prejudicada com isso' *.

A auto-regulacdo opera em varias dreas. As bolsas de valores e a
NASD tém obrigacdes quanto a responsabilidades financeiras, compe-
téncia e integridade de seus membros. Sdo os primeiros veiculos de
enforcement dos padrdes de responsabilidade financeira promulgados
pela SEC. Também supervisionam os exames para diretores e emprega-
dos de firmas membros.

As organizacOes auto-reguladoras também definem e policiam a
obediéncia as praticas adequadas de negocios. Por exemplo, a NYSE

12 Eccott vs. BarChris Construction Corp., 283 F. Supp. 643 (SDNY 1968).

13 por exemplo, Baird vs. Franklin, 141 F2d 238 (2d Cir. 1944); Klebanow vs. Funston, 35
FRD 518 (SDNY 1964).
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cumpre um programa de controle sobre as acdes negociadas para iden-
tificar movimentos ndo-usuais nos precos, que podem necessitar de in-
vestigacdo. As organizagOes auto-reguladoras também tém desenvolvi-
do padrdes profissionais de comportamento para seus membros. Além
disso, as bolsas tém tomado a iniciativa de melhorar o disclosure das
empresas, como um modo de acentuar a honestidade de seus mercados.
Por exemplo, a NYSE e a AMEX (American Stock Exchange — Bolsa de
Valores Norte-Americana) ultrapassam as obrigacdes legais existentes ao
exigirem das empresas registradas que procedam ao disclosure imediato
de informagdes materiais. As bolsas de valores tém se interessado tam-
bém em policiar a qualidade das empresas cujas acSes sio negociadas
em seus mercados. Uma empresa para se registrar na NYSE deve de-
monstrar capacidade em gerar lucros. Além disso, a NYSE est4 prepara-
da, até certo ponto, para impor boas préaticas financeiras e de negécios
as empresas nela registradas. Assim, uma companhia registrada na NYSE
ndo pode emitir agdes ordindrias sem direito a voto e deve obter a apro-
vacdo dos acionistas para permitir op¢des de compra a diretores, funcio-
narios e empregados.

As bolsas de valores também se tém envolvido com a auto-regula-
cdo econdmica, como alguns caracterizariam este tipo de auto-regulagédo
(protecdo aos membros, interesses econdmicos). Tradicionalmente, o
nimero de membros nas principais bolsas de valores tem sido limitado
e as exigéncias para ser membro destas bolsas sio normalmente planeja-
das para negar o acesso direto as instalacGes da bolsa a determinadas
classes de pessoas — por exemplo, algumas bolsas excluem os brokers
estrangeiros. Além disso, até recentemente, as bolsas impunham comis-
sdes minimas de corretagem para eliminar a competicdo de pregos na
venda dos servicos de corretagem.

O amplo alcance dado a auto-regulacdo na estrutura reguladora
norte-americana reflete varias premissas:

a) a criagdo de uma burocracia governamental para assumir as res-
ponsabilidades de regulacdo das organizagGes auto-reguladoras seria ex-
tremamente onerosa;

b) muitos dos problemas relativos 4 regulagdo, que as agéncias au-
to-reguladoras enfrentam, exigem uma perspicdcia e uma sensibilidade
que seriam dificeis de atribuir a pessoas que ndo participam das ativida-
des do mercado. Ademais a inddstria financeira estaria mais propensa a
aceitar a regulagdo que ajudou a formular e a pér em prética;
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c) as obrigacdes relativas a regulagdo devem ir além da imposi¢cdo
de exigéncias legais e encorajar uma atitude profissional ligada a altos
padrdes de ética comercial.

A experiéncia norte-americana indica que a auto-regulacdo pode
ser encarada como uma contribuicdo efetiva para a prote¢do do inves-
tidor? Ou protegera somente os interesses econdmicos? O termo auto-
regulacdo é, em si, enganoso. O conceito pretendia, segundo o Juiz Dou-
glas, expressar uma expectativa de que as organizagdes auto-regu ladoras
assumiriam um papel principal no mercado de capitais ““com o Governo
desempenhando um papel secunddrio. O Governo estaria com a arma,
atrés da porta, carregada, lubrificada, limpa e pronta para ser usada, mas
com a esperanca de nunca precisar usa-la”!%. Em termos legais, as bol-
sas tém amplos poderes para estabelecer regras, com a SEC dando o di-
reito de, depois dos procedimentos pablicos adequados, alterar ou su-
plementar regras que afetem determinados assuntos. Um esquema si-
milar, porém ndo idéntico, rege as relacdes entre a NASD e a SEC. Em-
bora a Comissdo pudesse alterar certas regras das agéncias auto-regula-
doras, nenhuma acdo especifica da SEC foi exigida para qualquer das re-
gras a serem efetivadas.

Além da supervisdo da SEC no que concerne as atividades das orga-
nizacdes auto-reguladoras, as leis antitruste comegaram a ser encaradas
como um exame relevante do poder destas organizacGes em limitar po-
tencialmente a atividade competitiva em nome da honestidade dos mer-
cados ou da protegdo dos investidores. A Corte Suprema dos Estados
Unidos, em 1968, no caso Silver vs. NYSE!®, conciliou os preceitos das
leis antitruste e a responsabilidade reguladora das organizagOes auto-re-
guladoras, da seguinte forma:

A ndo-aplicacdo [das leis antitruste] deve ser considerada co-
mo implicita somente se for necessario fazer a Securities
Exchange Act funcionar e, mesmo assim, somente no menor
grau necessario”!¢,

As principais questdes legais levantadas nos anos subsequentes fo-
ram se a falha da SEC em ordenar a alteragdo ou emenda de uma regra

1% pouglas, Democracy in Finance, 82 (1940).
15 373 U.s. 341 (1963).

16 op, cit. acima nota 15, até 357.
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de uma organizacdo auto-reguladora, sujeita a sua revisdo, resultou num
julgamento da SEC no sentido de que a regra satisfaz o padrdo Silver e
qual o peso que a Corte deveria dar a tal julgamento.

E dificil uma avaliagdo total do valor da auto-regulagdo operando
dentro das restricoes que descrevemos. Conforme deve-se esperar, a res-
posta depende do contexto no qual o processo é examinado. Por exem-
plo, as organizagBes auto-reguladoras parecem realizar um trabalho lou-
vavel ao tratar com determinados atos fraudulentos e infragGes de pres-
cricdes claramente definidas. Tém sido menos bem-sucedidas em prover
regulagdo econdmica no interesse do plblico e em implementar a regu-
lagdo que é contraria aos interesses econdmicos relevantes de segmentos
significativos da comunidade de corretores. Por exemplo, as autoridades
auto-reguladoras fracassaram ao tentarem obrigar as corretoras a estabe-
lecerem e manterem estrutura administrativa compativel com o rapido
crescimento de suas atividades de venda. Os problemas de estrutura
administrativa contribuiram significativamente para o fracasso financei-
ro de muitas corretoras na década de 60. Além disso, as bolsas ndo de-
monstraram muita iniciativa ao tratarem da questdo da taxa de correta-
gem adequada ou ao policiarem as atividades de seus especialistas.

3.1. A Auto-Regulagdo apds as Securities Acts Amendments de 1975

A fragilidade do sistema auto-regulador estimulou o Congresso a
fazer importantes alteracdes na Securities Exchange Act de 1934. As
Securities Acts Amendments de 1975 dispdem que nenhuma organiza-
¢do auto-reguladora pode fazer uma emenda significativa em suas regras
sem a aprovacgdo especifica da SEC!7. A organizagdo auto-reguladora
deve submeter uma proposta de alteracdo de regra a SEC, a qual, por
sua vez, publica a mudanga para apreciagdo. A Comissdo deve, entdo,
aprovar a emenda ou propor procedimentos para determinar se a
proposta de alteracdo da regra ndo deve ser aprovada. Nenhuma regra de
uma organizagdo auto-reguladora pode se tornar efetiva sem a aprova-
¢cdo expressa da SEC. A Comissdo tem também o poder de revogar ou
emendar qualquer regra de uma organizagdo auto-reguladora se julgar
necessario ou adequado para a promogao dos objetivos da Lei' ®. Final-

17 Securities Exchange Act de 1934 §19 (b).

18 gecurities Exchange Act de 1934 §19 (c).
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mente, a Comissdo também tem poderes para aplicar as regras da organi-
zacdo auto-reguladora!® .

Estas modificacdes no relacionamento entre as organizagdes auto-
reguladoras e a SEC acentuam o desejo do Congresso de um maior en-
volvimento governamental nas decisdes auto-reguladoras. O Congresso
Vvé o0 aumento da supervisdo da SEC como uma protegdo contra as consi-
deracdes de interesse proprio que geralmente parecem estar subjacentes
a acdo auto-reguladora. Uma supervisdo maior, por parte da SEC, das re-
gras das organizacdes auto-reguladoras também era encarada como ca-
paz de impedir ataques antitruste sobre essas organizacdes por parte do
Departamento de Justica ou litigantes privados.

Por outro lado, o fato de se dar as regras das organizagdes auto-re-
guladoras a qualidade das regras governamentais pode diminuir a habili-
dade dos auto-reguladores em criar normas éticas que ndo devem ter
forca de lei. Dois outros desenvolvimentos na organizagdo de agéncias

auto-reguladoras adequam-se as premissas originais para encorajar a
auto-regulagdo.

Uma organizagdo auto-reguladora é administrada por um conse-
Iho diretor. Tradicionalmente, o conselho é selecionado quase exclusi-
vamente entre representantes dos membros da organizagdo. Entretanto,
ataques a qualidade da auto-regulacdo, no inicio da década de 70, enco-
rajaram medidas no sentido de se elegerem representantes do setor pu-
blico para os conselhos diretores. Por exemplo, a NYSE e a AMEX con-
tam agora com 10 diretores do setor publico, 10 selecionados dentre os
membros e um presidente, que é também o principal executivo, traba-
Ihando em tempo integral. As emendas de 1975 dispdem sobre a repre-

sentacdo de ndo-membros nos conselhos de todas as organizacGes auto-
reguladoras.

Estas organizagGes possuem também grandes staffs profissionais.
Uma vez que os diretores trabalham meio-expediente, a qualidade do
staff,. em grande parte, determina a qualidade do esforgo regulador des-
pendido pela organizacdo. Os orgamentos para o staff profissional cres-
ceu substancialmente durante a década passada. A introducdo tanto de
diretores do setor publico como de um staff profissional, que n3o estd

19 gecurities Exchange Act de 1934 §21 (d). Vide também §19 (h) (1) e (4).
%
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engajado nas atividades com titulos, tem esvaziado bastante o conceito
de que a efetiva regulagdo das atividades com titulos requer um envolvi-
mento maior dos homens de negécios com o conhecimento profundo e
a percepgdo dos negocios.

Estes desenvolvimentos recentes significam que os Estados Unidos
estdo em vias de abandonar sua posigdo tradicional quanto a inclusdo da
auto-regulagdo como uma parte importante do processo regulatorio?
Ainda é muito cedo para concluir com seguranga. O esquema legal exis-
tente permite que as organizacGes auto-reguladoras tomem a iniciativa
de promoverem alteragBes nas suas regras. O direito de tomar a iniciati-
va acarreta a oportunidade de planejar os resultados. A Lei parece per-
mitir 3 SEC deferir s auto-reguladoras a escolha de métodos razodveis
para atingir os objetivos da regulagdo. Além disso, de qualquer sistema
de auto-regulagdo sujeito & supervisdo governamental, pode-se esperar
um bom relacionamento em termos de comunicagdo entre os staffs das
autoridades reguladoras e a barganha de solugdes adequadas. Este pro-
cesso caracterizou o periodo anterior as emendas de 1975 e continua
até hoje.

De outro lado, ndo existe davida de que o campo de acdo da auto-
regulacdo é bem pequeno. Por exemplo, a NYSE recentemente fixou
uma regra restringindo o acesso de brokers estrangeiros aos seus merca-
dos. O staff da SEC apresentou sérias objecBes a regra, e a Comisséo ins-
tituiu os procedimentos legais prescritos para determinar se desaprovava
ou ndo a regra proposta pela NYSE. Antes das emendas de 1975, é mui-
to pouco provavel que resultasse numa confrontagdo formal. A NYSE
poderia ter adotado uma regra que teria sido efetiva. Em lugar de elimi-
nar ou alterar a regra, a Comissdo teria que estar preparada para iniciar
um procedimento que consumiria muito tempo. Em aproximadamente
40 anos de historia da Exchange Act, somente dois procedimentos deste
tipo foram instituidos. Assim, durante o perfodo anterior a 1975, as or-
ganizagBes auto-reguladoras podiam contar com uma passividade muito
grande por parte da Comissdo em relagdo a atitudes tomadas para ajudar
interesses econdmicos importantes da organizagdo ou de seus membros.

Embora as emendas de 1975 estreitassem o campo de agdo da au-
to-regulagdo, acrescentaram um novo modelo de atividade auto-regula-
dora. Como conseqiiéncia de algumas fraudes mais graves na venda de
titulos municipais, um padrdo de regulagdo foi elaborado aos brokers e
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dealers, incluindo bancos, que negociam e fazem underwriting com ti-
tulos municipais. O principal problema politico em conseqiiéncia da
criagdo do novo padrdo regulador consistiu em que os bancos nao dese-
javam ser regulados diretamente pela SEC. Argumentavam que qualquer
poder regulador sobre eles atuando deveria estar em maos das autorida-
des bancdrias reguladoras. Por outro lado, os brokers e dealers munici-
pais sujeitos a regulagdo da SEC temiam que, se os bancos fossem regu-
lados pelas autoridades bancdrias, estariam sujeitos a um ambiente re-
gulador comparativamente mais flexivel.

A solugdo do Congresso para este problema foi a criagdo de uma
Junta para Regulagdo de Titulos Municipais?®. A Junta é composta de
15 membros indicados pela SEC. Cinco destes membros devem ser pes-
soas associadas ou representantes de brokers e dealers de titulos muni-
cipais que ndo sejam bancos; cinco membros devem ser individuos as-
sociados ou representantes de dealers de titulos municipais que sejam
bancos, ou subsididrias ou departamentos de bancos; e cinco membros
devemn ser pessoas que ndo sdo associadas a nenhum broker-dealer ou
dealer de titulos municipais. Finalmente, um destes é representante de
investidores em titulos municipais e outro, de emissores de titulos mu-
nicipais. Esta Junta tem poder regulador sujeito a revisdo da SEC, do
mesmo modo que a SEC revé as regras das outras organizagdes auto-
reguladoras. Embora se deixe, primeiramente, a aplicacdo das regras da
Junta a cargo da NASD e das agéncias bancérias, a SEC tem o poder de
iniciar, independentemente, procedimentos contra qualquer broker e
dealer municipal, inlcuindo bancos, por violagdo de uma regra. Entre-
tanto, a SEC € obrigada a consultar a agéncia reguladora bancéria per-
tinente, no que diz respeito ao efeito de tal enforcement sobre um sis-
tema bancério que tem um bom funcionamento e sobre a exeqiibili-
dade e a conveniéncia de coordenar o enforcement com a agéncia.

Além da nova experiéncia em auto-regulacdo criada pela Junta pa-
ra Regulagdo de Titulos Municipais, a SEC em suas recentes propostas
legislativas para fortalecer a regulagdo de conselheiros de investimento,
recomendou um estudo a ser realizado pela SEC para determinar “‘em
que medida a criagdo de uma ou mais organizacSes auto-reguladoras
facilitaria os objetivos da Lei”’? !, Tanto a criagdo da Junta para Regula-

20 securities Exchange Act de 1934 §158B (b).

1 S =2
2 gec Legislative Proposals Concerning Regulation of Investment Advisers, BNA Sec. Reg. &
L. Report n? 332, at E-1 (1975).
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cdo de Titulos Municipais quanto & atitude da Comissdo no que diz res-
peito a auto-regulacdo para conselheiros de investimento sugerem uma
continua confianga na auto-regulagdo, pelo menos enquanto sofre su-
pervisdo de uma agéncia governamental independente.

3.2. A Auto-Regulacio Realizada pela Empresa Individual

O efeito de estimular a auto-regulagdo pode também ser observado
ao nivel de uma empresa individual dentro das atividades com titulos.
Assim, a Exchange Act permite & SEC disciplinar brokers que fracassam
razoavelmente em supervisionar seus funcionarios visando evitar viola-
cOes da lei?2. Uma empresa pode se defender de uma acusacdo de falha
na supervisdo, se puder demonstrar que estabeleceu procedimentos e
um sistema para aplicd-los que, na medida em que for praticével, espera-
va que evitasse e detectasse violagGes das leis de titulos, e que desempe-
nhou os deveres e obrigagdes impostos por tais procedimentos e pelo
sistema controlador??®. As empresas que projetam e implementam ade-
guadamente procedimentos de controle tém sido também, algumas ve-
zes, capazes de evitar responsabilidades legais quanto aos atos de empre-
gados que violam os procedimentos e as leis de titulos??.

4. O PAPEL REGULADOR DOS PROFISSIONAIS DE MERCADO

A regulagdo da SEC tem sempre enfatizado o papel dos profissio-
nais como participantes indispensdveis no policiamento de condutas
adequadas no mercado de titulos. Originalmente, esta énfase enfocava
os broker-dealers e outros profissionais do mercado. Por exemplo, a es-
trutura reguladora reconheceu que distribuicdes publicas de titulos sdo
realizadas normalmente pelos brokers. No sentido de encorajar cobertu-
ra adequada para distribui¢do potencial por parte da comunidade de
broker-dealer, a Securities Act e o enforcement da SEC impuseram sé-

22 gacurities Exchange Act de 1934 §15 (b) (4) (E).
23 gecurities Exchange Act de 1934 §15 (b) (4) (E) (i) e (ii).

24 por exemplo, SEC vs. Geon Indus., Inc., [Current Binder| CCH Fed. Sec. L. Rep. 995,441
(2d Cir. 1976).
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rias responsabilidades sobre os underwriters para investigar convenien-
temente as empresas cujos titulos foram distribuidos? % .

4.1. Advogados

Mais recentemente, a atengdo tem se centrado no papel dos conta-
do_res_ e advogados. Nos Estados Unidos, os advogados desempenham o
p:mcnpal papel no planejamento das transagGes comerciais e na elabora-
¢do dos documentos. (Sua participago parece muito mais abrangente
que o papel desempenhado pelos advogados em qualquer outro pars.)
Os adyogados sdo tipicamente a forga coordenadora no processo de ela-
boragdo de declaracdes de registro. Fazem a maior parte dos julgamen-
tos sobre inclusdo ou exclusdo de material informativo e esbogam o tex-
to. Além disso, em muitas transagGes com tftulos, a opinido de um
ad_vogado de que a transacdo apresenta todas as exigéncias legais aplica-
veis e requerida como uma condigdo para a transacdo se completar, As
Cortes sublinham o papel chave do advogado afirmando que “em nds~
sa complexa sociedade o parecer do contador e a opinido de um advo-

gado podem ser instrumentos que inflingem perdas pecuniérias maio-
res do que a fraude’"2 6,

Nestas circunstincias, ndo é incomum a SEC encarar o advogado
gque atua no mercado de titulos como um importante instrumento pa-
ra o cumprimento da lei. Muitos advogados norte-americanos concorda-
riam que um advogado que tem conhecimento real de que um cliente
violou as leis de titulos e que assiste seu cliente na violagdo estar3 ex-
posto, como um assistente e instigador da violagdo, a penalidades legais
e como causador de prejuizos a pessoas que ndo sdo seus clientes. As-
sim, um advogado ndo poderia participar a contento na elaboragdo de
uma declaracdo de registro que ele sabe que contém declaragdes engano-
sas. Julgamos que os advogados também concordariam que o conceito
de cumplicidade se aplica quando o advogado age ou aconselha, de ma-
neira displicente, quanto as exigéncias das leis de titulos ou, i;1tencio-
nalmente, fecha os olhos aos fatos que revelariam uma violagdo das leis.

25 :
Por exemplo, Richmond Corp., 41 SEC 398 (1963).

26 S
U.S. vs. Benjamin, 328 F2d 854, 863 (2d Cir. 1964).
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Recentemente, tem-se sugerido que as responsabilidades dos advogados
devem ser maiores. Num discurso em 1974, o Comissdrio Sommer argu-

mentou:

“... que em assuntos relacionados a titulos (outros que ndo
aqueles claramente pertinentes a advocacia) o advogado terd
de agir de uma maneira mais proxima a do auditor do que a
do advogado. Isto significa muitas coisas. Significa que ele te-
rad que tomar uma medida independente ... que tera de estar
muito bem informado das suas responsabilidades para com o
publico que est4 ligado as transagdes de titulos, que nunca te-
riam ocorrido ndo fosse pela sua presenga profissional. Signi-
fica que terd de adotar o ceticismo saudavel no que diz res-
peito as afirmagSes da administragdo que um bom auditor de-
ve adotar’’?7.

A declaragdo do Comissdrio Sommer indica que os advogados,
agindo com boa fé e sem conhecimento de que estdo dando assisténcia a
violagBes de leis de titulos, podem ser responsabilizados como campli-
ces se desempenham suas fungdes de maneira negligente®®. Em outras
palavras, os advogados que lidam com titulos sdo vistos com deveres
substanciais relativos ao pablico investidor com o qual seu cliente lida.

Este tema também aparece na acusacdo da SEC contra a National
Student Marketing Corp.?®. Nesta acusagdo, a SEC solicitou que os
advogados de uma companhia compradora numa transagdo de fusdo, sa-
bedores de que certas declaragdes financeiras na solicitagdo de procura-
¢do para voto da companhia estavam incorretas, violaram a lei: primeiro
por ndo insistirem na revisdo das declaragGes e em nova solicitagdo do
consentimento dos acionistas; e segundo, por ndo terem obtido a revi-
sdo e a re-solicitacdo, tendo falhado” por deixarem de representar seus

27 Sommer, The Emerging Responsibilities of the Securities Lawyer, reimpresso em [1973-1974
Transfer Binder| CCH Fed. Sec. L. Rep. 979,631 a 83,689-90 (jan. 1974).

28 O recente parecer da Suprema Corte dos Estados Unidos no Ernst & Ernst vs. Hochfelder
|Current Binder| CCH Fed. Sec. L. Rep. 495,479 (1976) tem mantido que um querelante
ndo pode recuperar-se de prejuizos, apoiado na Regra 10b-5, as expensas de alguém que, ne-
gligentemente, ajuda ou é camplice de uma violagdo de lei de titulos. A Corte deixou em
aberto a questdo de se uma sentenga condenatoria seria adequada.

29 yv/ide SEC vs. National Student Marketing Corp. |1973-1974 Transfer Binder| CCH Fed. Sec.
L. Rep. 993,820 (DDC 1973).
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respectivos clientes e, em determinadas circunstancias, de notificar a
SEC no que concerne a natureza enganosa de 9 declaracdes financeiras
mensais’’. Como vocés podem imaginar, a tentativa de impor a SEC o
dever de relatar a possivel violagdo da lei criou enorme consternagdo.
Parece ter elevado a responsabilidade do advogado até o publico investi-
dor (representado pela SEC) além do seu relacionamento tradicional
com o cliente. Muitos advogados teriam considerado suficiente para de-
sistirem quando seu cliente se negasse a aceitar seu conselho de que uma
determinada atitude (por exemplo, falha em divulgar certos fatos) viola
claramente a lei. Além disso, os advogados ponderariam que se um
advogado explicasse a seu cliente que uma determinada atitude poderia
(em oposi¢do ao provéavel desejo) violar a lei, sua responsabilidade ces-
saria ai. O cliente tem o direito de aceitar ou ndo o risco que seu advo-
gado lhe apontou.

Embora possa estar claro que as Cortes ndo exigirdo que os advoga-
dos assumam a total responsabilidade perante o publico para o qual a
SEC solicitou a medida, debates sobre o ambito da responsabilidade
dos advogados aumentaram sua percepc¢do quanto a tomada de medidas
que assegurardo que as transacdes com as quais estdo envolvidos ndo
violam as leis de titulos.

Tocamos em um dos pontos mais draméaticos e conceitualmente di-
flceis para assegurar a cooperacdo dos advogados na aplicacdo das leis
de tftulos. Na pratica, é provavelmente mais significativo que os advoga-
dos que lidam com titulos, no todo, acreditem que as exigéncias regula-
doras sdo adequadas e benéficas. Uma funcdo importante do advogado
que lida com titulos é instruir seus clientes no que diz respeito as exi-
géncias das leis federais de titulos e & sensatez de cumpri-las. O fluxo de
ex-membros do staff da SEC para a advocacia privada e a constante
interagdo entre os advogados e o staff da SEC e os comissarios estimula
simpatia, respeito e entendimento quanto aos objetivos que as leis fede-
rais de titulos procuram atingir. Além disso, os advogados trabalham
juntos com a SEC, através dos Comités da Ordem dos Advogados, para
resolver problemas de regulagdo.

4.2. Auditores

O cerne do sistema de disclosure sio as declaragdes financeiras.
Constitui objetivo primeiro que estas declaracSes reflitam precisa e con-
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sistentemente os fatos que pretendem retratar. Foi reconhecido, nos Es-
tados Unidos, que a apresentagdo destas informagdes importantes nao
deveria ser deixada a cargo somente da geréncia. O certificado de decla-
racdes financeiras nas declaracBes de registro e relatorios anuais feitos
por auditores pablicos independentes é considerada como uma impor-
tante garantia da fidedignidade do sistema de disclosure.

Uma primeira énfase da regulagdo da Comissdo tem sido assegurar
a independéncia do auditor para que ele possa funcionar em um meio
que estimule o exercicio de julgamentos profissionais. Até recentemen-
te, os padrdes de independéncia®® da Comissdo eram geralmente me-
Ihores do que os estabelecidos pelas organizagOes profissionais. Entre-
tanto, nos Gltimos anos os padrdes da profissdo tornaram-se mais proxi-
mos aos da Comissdo. . ;

Segundo os padrdes da Comissdo, ndo é muito dificil eliminar a in-
dependéncia do auditor. Este ndo pode ter nenhum interesse financeiro
direto ou indireto em relacdo ao cliente. Ele ndo pode ser, nem ter sido,
um diretor ou funcionario do cliente durante qualquer periodo cober-
to pela declaragdo. Além disso, os vérios relacionamentos familiares e
comerciais entre o auditor e o cliente pode também ser suficientes para
anular a independéncia.

Embora os auditores satisfacam o objetivo de independéncia, seu
desejo de manter um relacionamento com o cliente, assim como o rela-
cionamento profissional proximo que mantém com a geréncia pode su-
jeitéd-los a uma enorme pressdo que os leve a concordar com o desejo da
geréncia em relagdo a um determinado tratamento contédbil de uma
transagdo. Embora um pouco desta pressdo possa ser relaxada pela ado-
¢do de padrdes objetivos de tratamento contabil, provavelmente é im-
possivel diminuir o grau de subjetividade associado com o ato de relatar
decisGes.

A SEC, a NYSE e o American Institute of Certified Public
Accountants, todos recomendaram que as companhias criassem comités
de auditores de seus conselhos diretores. A tendéncia dominante nas
principais empresas norte-americanas consiste em que estes comités de-
vem se compor exclusivamente de diretores ndo-profissionais. A0 menos

30 pegulation S-X, 17 CFR §210.2-01 (b) (1975).
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uma vez por ano, e freqientemente mais vezes, o comité de auditores
trata sozinho com os contadores. Nestes encontros os contadores s30 es-
timulados ndo sb a expor ao comité as dreas com problemas nas declara-
¢des financeiras, mas também a informar ao comité sobre quaisquer di-
vergéncias que eles tiveram com a geréncia. Este canal privado de comu-
nicagdo com um grupo responsavel e ndo pertencente a geréncia, numa
empresa, serve como vilvula de escape para os contadores. Além disso, a
disponibilidade do canal de comunicagdo imp®e restricdes benéficas
quanto a vontade da geréncia de impor seus desejos sobre 0s conta-
dores.

A Comissdo tem exigido recentemente também que uma empresa
revele certas informagdes quando conta com novos contadores. O rela-
toério mensal registrado publicamente do Formuldrio 8-K exige
disclosure da data em que o contador-chefe da empresa renunciou, de-
clinou uma reeleigéo ou foi demitido, e a data em que o novo contador-
chefe foi admitido. Além disso, a empresa deve descrever, em conjunto
com as auditorias dos dois anos mais recentes e qualquer periodo subse-
quente, quaisquer desacordos a nivel de tomada de decis3o em qualquer
assunto referente a contabilidade, ao disclosure de declaragGes financei-
ras, ou ao campo de agdo da auditoria que, caso n3o tenha sido resolvi-
do de maneira satisfatéria para o contador, teria levado-o a citd-lo em
seu relatério. Estes desacordos devem ser relatados mesmo que sejam
resolvidos de acordo com o ponto de vista do contador. A empresa tam-
bém deve pedir ao contador-chefe anterior que fornega estes dados atra-
vés de uma carta para a SEC onde indique estar de acordo com a decla-
ragdo da empresa ou especifique os pontos em que ndo concorda com a
declaragdo da empresa. Esta exigéncia de disclosure publico é planejada
para desencorajar as empresas de procurar contadores malesveis.

5. CONCLUSAO

As leis governamentais podem constituir o coragdo do sistema
regulador. Porém, os instrumentos institucionais que o implementam
sdo os bragos e pernas que fazem com que funcione. A forga especial do
sistema norte-americano de regulagdo de titulos pode perfeitamente es-
tar em seus membros bem desenvolvidos e resistentes.
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O mercado de acoes é uma industria vital
para a Nacao.
Sua matéria-prima é a poupanca.

Sua mao-de-obra, os agentes do mercado.

Seu produto final: capitais para custear
o desenvolvimento econémico.
Sua finalidade: muitiplicar e distribuir
a riqueza nacional.

Bolsa de Valores de Sao Paulo




A Evolugédo do Sistema de Mercado Central nos Estados Unidos*

Robert H. Mundheim

1. Introdugdo. 2. O modelo de mercado central da
NYSE e os mercados secunddrios competidores. 3.
Forgas de mudanga. 4. Eliminagdc.da comissdo mi-
nima de corretagem. 5. O sistema de mercado cen-

tral e seus niveis crescentes de integragdo (building
blocks).

1. INTRODUGAO

Examinaremos, neste artigo, a experiéncia norte-americana relativa
ao desenvolvimento de mercados secundarios eficientes e justos em rela-
¢do as negociagOes com titulos.

Se a tarefa fosse esbogar um mercado modelo para titulos negocia-
veis em um pais que ndo tivesse instituicdes de mercado secundario pro-
fundamente enraizadas, provavelmente achariamos fécil chegar a um
consenso sobre certas caracteristicas do modelo. Por exemplo, gostaria-
mos que todas as ordens para um dado titulo flufssem para um sé pon-
to. Por meio da concentragdo de todas as indicagSes de compra e venda
em um Unico lugar, nosso modelo de mercado permitiria combinar as
melhores ofertas de compra com as melhores ofertas de venda e assim
asseguraria a execu¢do de cada ordem, sujeita a prioridade das regras de
execucdo, ao melhor prego possivel. A centralizagéo do fluxo de ordens

* Este trabalho foi apresentado no Simpésio sobre Regulagdo de Mercado de Capitais, realizado
pelo Instituto Brasileiro de Mercado de Capitais, no Rio de Janeiro, de 3 a 6 de maio de 1976.

R. Bras. Merc. Cap. Rio de Janeiro 2(5):217-237 mai./ago. 1976




também proporcionaria liquidez maxima ao titulo; em ouEras palavras,
as ordens poderiam ser executadas com a minima at'Eeragao do prego.
Um mercado com um foco central também maximizana'a oportunidade
de se transferirem titulos diretamente do comprador T:nal para o ven-
dedor final. Assim, este mercado minimizaria a nece_55|dade de se com-
pensar um intermedidrio financeiro para assumir 0s riscos de compra ou
venda de titulos, neste caso por conta propria, antes do fechamento de
uma transacdo posterior, quando um outro cliente aparecer. Esta cer.1-
tralizagdo do fluxo de ordens teria vdrias outras v_a_ntagens. ancentra:;?
as informacdes sobre transacdes de titulos e fac":‘nlltarla 0 registro e E' i-
vulgacdo de informagdes sobre todas as transacoes rez?hzadas. Também
facilitaria a compensacdo eficiente de transacdes que incluem a transfe-
réncia do direito de propriedade do titulo que esta sendo negociado.

Reconhecemos imediatamente que esta € a descricdo das caracte-
risticas essenciais de um sistema de mercado central. Reconhecemos
também que esta descri¢cdo ndo toca em varios pontos importantes com
que nosso modelo de mercado (na verdade, qualquer mfrcado) deve se
defrontar. Por exemplo, as ordens deixadas para execugao fora do mer-
cado corrente (ordens a prego-limite) poderiam ser registradas por or-
dem de entrada (cronolégica), ou, primeiro as menores & depois as
maiores (ou vice-versa), ou em uma base que favorecesse uma classe fie
investidor em relacdo a outra (o investidor individual em relacdo ao in-
vestidor institucional, ou ambas as classes em relagdo ao fazedor de mer-
cado (market maker) atuando por sua conta)? Suponhamos que uma
grande transacdo ndo possa ser prontamente executada pelo mercado e
os termos da mesma sejam negociados em particular entre 0 compra.df)r
e o vendedor. Embora um mercado centralizado provavelmente exigis-
se a exposi¢do da transacdo no mercado, todas as ordens ao melhor_ pre-
co (e as ordens anteriores a0 mesmo preco) seriam satisfeitas em primei-
ro lugar? Além do mais, uma vez que existirdo disparidades tempo_rénas
entre demandas para compra e para venda, & necessario (convenle?nte)
para o mercado exigir que certos profissionais preencham est'es }_natos
por meio da compra ou venda de acOes realizadas por conta propria? Se
é conveniente exigir de determinados profissionais o desempenho desta
tarefa, como suas obrigagBes seriam definidas? Como seriam recompen-
sados por assumir tais responsabilidades? Devemos notar também que
nada foi dito sobre a estrutura adequada para regular este mercado.

Nos Estados Unidos ndo ha, na verdade, um sistema de mercado
central. Entretanto, pelo menos a partir de 1971, quando a SEC encer-
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rou o seu Institutional Investor Study, a Comissdo apresentou como um
dos objetivos relativos a regulacdo ““a criagdo de um forte sistema de
mercado central, ao qual todos os investidores tém acesso, do qual po-
dem participar todos os broker-dealers qualificados e as instituigdes de
mercado existentes, de acordo com suas capacidades, e que é controla-
do ndo sO por uma regulagcdo adequada, mas também pelas forcas da
competicdo”’. O Congresso.seguiu este objetivo nas emendas de 1975 3
Securities Exchange Act. A Secdo 11A da presente lei orienta a SEC no
sentido de “facilitar o estabelecimento de um sistema de mercado

nacional para titulos”. A lei identifica certas caracteristicas que tal sis-
tema de mercado deveria englobar:

a) execugdo economicamente eficiente de transagBes com titulos;

b) competi¢do justa entre brokers e dealers, entre mercados de
bolsas, e entre mercados de bolsas e outros mercados de titulos:

c) disponibilidade para todos os participantes do mercado no que
concerne a cotagdes e relatérios de transagdes de titulos;

d) possibilidade dos brokers de executarem as ordens do investi-
dor no melhor mercado; e

e) oportunidade para que as ordens dos investidores sejam execu-
tadas, na medida do possivel, sem a intermediagdo de um dealer.

O ponto que examinaremos em primeiro lugar, é o porqué da SEC
e do Congresso, na década de 70, decidirem articular o desenvolvimento
de um sistema de mercado central como um importante foco da respon-
sabilidade governamental na regulacdo dos mercados secunddrios norte-
americanos. Devemos considerar, entdo, alguns dos problemas especiais

que devem ser encarados na criagdo do sistema de mercado central ade-
quado ao contexto norte-americano.

2. O MODELO DE MERCADO CENTRAL DA NYSE E OS MERCA-
DOS SECUNDARIOS COMPETIDORES

A NYSE geralmente é apontada como um exemplo de mercado
central e, em larga escala, como uma ilustragdo adequada se encarada
em um contexto de mercado de bolsas, ou seja, no periodo 1935-62.

1 . ;s
Letter of Transmittal from Securities and Exchange Commission to the Congress, 10 mar.

1971, SEC, Institutional Investor Study Report, H. R. Doc. n© 64, 92d Cong., 1st Sess. pt. 1,
at XXV (1971).
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Embora os titulos registrados na NYSE (como sera descrito posterior-

mente) fossem negociados em outros mercados, substancialrpente mais
de 90% do volume de dinheiro destes titulos eram nela negociados.

A NYSE opera como um continuo mercado de leildo onde a ofer-
ta de compra mais alta se combina com a oferta de ver]d_a mfis alta. E
proibida a intervencdo do dealer, exceto onde sua parpmpacao se faca
necessaria em conseqliéncia de uma auséncia temporéria de ordenf. As
ordens do publico geralmente s6 podem entrar no mercado através de
membros ‘que atuam como agentes na execucdo de ordens para seus
clientes.

A fungdo do dealer na NYSE & atribufda aos especialistas. E[nl?o-
ra, freqlientemente, existissem diversos especialistas para uma Enlca
acdo, a competi¢do na bolsa desapareceu gradualmenjce,.e a funcdo do
especialista tornou-se um direito exclusivo. O especlallst.'.al a.atua tanto
como dealer quanto como agente. Como dealer, o especialista tem a
obrigagdo de comprar e vender titulos, quando ndo Ff'xistem ordfns do
publico, a um prego razoavelmente comparavel a ﬁltlm.a transacgo. Em
retribuicdo pelo fato de sua funcdo ter se tornado direito e_xcll_szo, es-
pera-se que ele mantenha, na medida do possivel, a c.:ontmmde-:de do
prego das agBes nas quais se especializou e que minin:n_lze os efeitos t_:le
disparidades tempordrias na oferta e demanda. A habilidade do esgema-
lista em fazer um bom mercado como 0 dealer o faz é uma fEncao ba-
seada em seu conhecimento do grau de interesse em negociagOes com a
acdo que lhe é designada. Como agente, O especia!i_sta detém order?s a
preco-limite entregues a ele por outros brokers, registra-as em seu le'o
(cujo conhecimento so ele pode ter) e é responsavel por sua execucao
quando o preco de mercado atinge 0O prego fixado na ordem. O desem-
penho da fungdo de agente possibilita ao especialista receber uma co-
missdo e assegura uma fonte de renda que poderia dar-lhe suporte pelo
risco que, supde-se, assume, guando em seu papel de dealer.

Todas as negociacdes na bolsa sdo publicas, e 0s relatorios das ne-
gociagdes usuais sao divulgados ao pablico através de fitas gravadas.

Numa era de primitiva tecnologia das comunicacdes, um mercado
de bolsa localizado fisicamente em um s lugar, que englobasse _‘:"5 fun-
¢Oes de dealer e de agente, teria vantagens Obvias em comparagao com
os sistemas alternativos que existiam quando 0O mercado consistia, pri-

meiramente, em um grande nGmero de investidores negociando relati-
vamente pequenas quantidades de titulos. Uma vez que a habilidade
dos fazedores de mercado em colocar acdes e, conseqiientemente, fa-
zer bons mercados depende substancialmente do fluxo de ordens a que
eles estdo expostos, o mercado que inicialmente desenvolveu um volu-
me maior de negociagdes que os mercados competidores cria uma base
a partir da qual podem-se colher vantagens adicionais. Por ter crescido
rapidamente no inicio, a NYSE obteve uma vantagem auto-perpetuante
sobre outros mercados secundarios.

Embora a NYSE estimulasse, naturalmente, a execugdo no seu re-
cinto de todas as transagOes com agdes nela registradas, o acesso a este
mesmo mercado somente podia ser assegurado por intermédio de um
membro. Além disso, havia um nGmero limitado de membros. Quem
quisesse tornar-se membro da NYSE tinha que ndo s passar em testes
relativos a responsabilidade financeira, competéncia e carater, mas tam-
bém descobrir um membro que estivesse desejando vender seu assento.

O acesso limitado 3 NYSE estava baseado num fato insignificante:
exigia-se que os membros cobrassem dos ndo-membros uma comissao
minima prescrita sobre as transagOes nela realizadas.

A NYSE era considerada, em alto grau, como um mercado secun-
dario. Entretanto, o modelo de mercado central que representava era o
de um sistema fechado (tanto em termos de acesso restrito quanto de
direito exclusivo de fazer mercado) onde os particulares, monopolistica-
mente, exerciam o poder e de onde extraiam lucros. E claro que a gran-
de vantagem para um broker em ser membro do sistema tornou possi-
vel para a NYSE impor altos padroes auto-reguladores a seus membros.
O Special Study on Securities Markets da SEC fez uma apreciagdo sobre
a (inica oportunidade e responsabilidade da NYSE como uma organiza-
¢do auto-reguladora e concluiu que “é a primeira dentre as auto-regula-
doras a ampliar suas atividades, proporcionando forte lideranga em mui-
tas areas e produzindo excelentes resultados’’?. Entretanto, o estudo la-
menta a inconstancia de sua auto-regulagdo. Afirma que a NYSE “ndo
conseguiu de modo consideravel, atingir seus melhores graus de realiza-
cdo, em muitas 4reas especificas, afetando o publico de maneira critica

2 SEC, Report of the Special Study of Securities Markets, H. R. Doc. n? 95, 88th Cong., 1st
Sess. pt. 4, at 576 (1963).
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tanto na formulagdo das regras e padrdes para satisfazer as necessidades
e circunstdncias mutdveis, quanto na tomada de providéncias para d
aplicagdo de suas regras e padrdes’”?.

Outros mercados secundarios coexistiram com a NYSE. A ;_"\M E)'(
foi organizada de forma bastante similar 3 NYSE, mas ndo negociava ti-
tulos registrados nesta.

2.1. Bolsas de Valores Regionais

Mercados de bolsa também existiram nas principais cidades dos Es-
tados Unidos. Havia 35 bolsas de valores regionais em 1928, 14 em
1962, e atualmente as bolsas de valores regionais mais importantes sdo
as de Chicago, Los Angeles, Sdo Francisco, Filadélfia, Boston e Cin-
cinnati. Embora as bolsas de valores regionais tenham, originalmente,
desempenhado um papel importante como 0 primeiro mercado secun-
dario para agdes, que ndo estimularam o interesse nacional, um at{men-
to da atividade destas bolsas foi conseqiiéncia do fato de negociarem
com acbes registradas na NYSE. Por volta de 1972 as negociagdes com
agOes registradas em duas bolsas (isto é, negociadas na NYSE e em uma
ou mais bolsas de valores regionais) constitufam quase 90% do volume
regional de agdes.

Um fator importante para que as bolsas de valores regionais nego-
ciassem titulos registrados em duas bolsas era o alto custo do assento na
NYSE. Por exemplo, em 1970, o preco do assento na NYSE era
US$ 320.000, e o prego do assento em uma bolsa de valores regional
era muito mais baixo (em muitos casos menos de 10% de um assento na
NYSE). Assim, um broker em Chicago que ndo tivesse um volume sufi-
ciente de negocios que justificasse a compra de assento na NYSE, tinha
condicBes de pertencer a Midwest Stock Exchange. Ademais, mesmo
um broker estabelecido em Chicago e também membro da NYSE, des-
cobriria que, em virtude de os custos de comunicacdo e de estrutura
administrativa serem menores, a realizagdo de transacdes na Midwest
Stock Exchange poderia ser financeiramente bem mais vantajosa do que
se realizada em Nova lorque.

3 SEC, op. cit. acima nota 2.
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Uma vez que as bolsas de valores regionais tém volume menor de
transacdes que a NYSE, uma firma membro de uma bolsa de valores re-
gional fregiientemente via-se obrigada a mandar uma ordem de um
cliente para ser executada na NYSE.

Isto apresentava um problema. A taxa minima de comissdo exigia
que o broker de Chicago, ndo-membro da NYSE pagasse uma comissao
(em 1972, um desconto de até 40% era permitido). Assim, o broker de
Chicago perderia dinheiro nas transagdes, a menos que cobrasse de seu
cliente uma taxa acima da comissdo da NYSE. N&o era possivel, do pon-
to de vista competitivo, cobrar tal taxa. Providéncias foram tomadas,
entdo, para que uma firma membro da NYSE pudesse compensar a fir-
ma membro de Chicago por ter enviado a ordem. A técnica mais popu-
lar era a da reciprocidade: uma firma membro da NYSE mandaria para
a firma membro de Chicago algumas ordens de seus clientes para serem
executadas na Midwest Stock Exchange. Este fluxo de negécios recipro-

cos contribuiu substancialmente para o volume de negocia¢Ges das bol-
sas de valores regionais.

De modo geral, as regras das bolsas de valores regionais foram pa-
dronizadas apos as regras da NYSE, e, o mais importante, estas bolsas
adotaram a taxa minima de comissdo de corretagem, nos niveis da
NYSE. Operacionalmente, as bolsas de valores regionais também foram
estruturadas segundo o modelo NYSE. Entretanto, a participagdo do
especialista nas transacOes destas bolsas era muito maior que na NYSE.

2.2. O Mercado de Balcao

O organizado mercado de balcdo é um grupo de dealers que anun-
ciam, em uma base continua, sua disposi¢do para comprar ou vender de-
terminados titulos. O investidor, no mercado de balcdo, tem suas tran-
saches executadas com um fazedor de mercado e ndo com outro inves-
tidor. Uma vez que ndo existe foco central para a ordem fluir no merca-
do de balcdo, ndo é possivel para os investidores fixar ordens a prego-li-
mite que seriam registradas quando um dealer fizesse uma oferta de
compra ou de venda ao prego nelas fixado.

De modo diverso daquele das bolsas, onde as negocia¢des sdo con-
duzidas sob regras minuciosas, o mercado de balcio tende a ser regulado
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por c6digos informais de praticas e conduta que crescem em conseqlén-
cia das proprias operacSes de mercado. Uma vez que a entrada nas ativi-
dades de fazer mercado é relativamente irrestrita, a competicdo, mais
que a regulagdo, proporcionou as primeiras disciplinas para praticas de
responsabilidades.

Uma grande variedade de agdes — desde agdes bancérias de alta
qualidade até acdes altamente especulativas — é negociada no mercado
de balcdo. Um nuimero crescente das acGes registradas na NYSE (aque-
las nas quais as instituicdes financeiras tém interesse em negociar) é
transacionado no que ficou conhecido como terceiro mercado. O tercei-
ro mercado era dominado por uma dizia de firmas, aproximadamente,
responsaveis por mais de 90% do seu volume. Estas firmas lidavam di-
retamente com instituicdes tais como: bancos, companhias de seguro,
de investimento e com brokers. Algumas firmas do terceiro mercado
faziam continuas transagdes com determinadas agdes. Um grupo menos
importante especializou-se em grandes lotes de acdes que tentavam ven-
der a outras instituices, porém colocando uma quantidade para poste-
riores vendas.

Uma mudanga importante nas negociagdes de mercado de balcéo
ocorreu em 8 de fevereiro de 1971. Antes desta data, 0s ({inicos meios
formalizados para fazer a comunicagdo das cotagdes eram as folhas dia-
rias, registrando os pregos oferecidos para compra e para venda de cada
dealer em cada acdo no fechamento do dia anterior. Em 8 de fevereiro
de 1971, a NASD comegou a utilizar um sistema automatico de cota-
cio — NASDAQ (National Association of Secu rities Dealers Automated
Quotation System — Sistema Automatico de Cotagdes da NASD) — por
meio do qual as cotagdes atualizadas dos pregos sjo continuamente exi-
bidas em base de tempo real nos terminais do catodo, localizados nos
escritdrios dos subscritores.

3. FORCAS DE MUDANGCA

Embora os mercados secundarios notte-americanos sejam ainda do-
minados pela NYSE, vérias forgas convergiram nos anos 60 para a cria-
¢do de um movimento contrario 3 existén:ia de um mercado geografi-
camente delimitado a um s6 lugar.
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3.1. A Crescente Importancia dos Investidores Institucionais

A medida que a economia norte-americana crescia apos a Segunda
Guerra Mundial e os individuos acumulavam mais capital, tornavam-se
muito interessados no mercado de agdes, e uma quantidade substancial
de suas economias era investida através de instituicGes. Este periodo
marcou o grande crescimento das companhias de investimento. Mais
expressivo ainda é o fato de convergirem grandes fluxos de dinheiro nos
fundos de pensdo que investiam fragdes substanciais de seus ativos no
mercado aciondrio. Ademais, uma crescente énfase na realizagdo de in-
vestimentos a curto prazo levou os administradores de carteiras de in-
vestidores institucionais a negociarem seus titulos mais ativamente.

Algumas estatisticas revelam, historicamente, a crescente im-
portancia do investidor institucional. Antes de 1949, as instituicdes pos-
sufam menos de 8,5% do valor de mercado de agdes ja emitidas, regis-
tradas na NYSE. Por volta de 1960, a participagdo dos investidores ins-
titucionais no mercado de tais acBes subiu 17%; por volta de 1970 havia
atingido 25%; e em 1974 era de 33%. Estes percentuais das agOes de in-
vestidores institucionais ndo incluem vérias de suas categorias, parti-
cularmente trust funds administrados por bancos. Estimativas que in-
cluem acgdes de trust funds administrados por bancos fixam as acOes de
investidores institucionais em aproximadamente 50% do valor das agdes
registradas na NYSE.

A participagdo de investimentos institucionais no volume de nego-
ciagdes da NYSE tem sido cada vez mais alta. Em 1960 as instituicoes
eram responsaveis por aproximadamente 1/4 do volume de agdes da
NYSE: em 1969 o volume de agdes de investidores institucionais subiu
para 1/2; e por volta de 1974 atingiu aproximadamente 70%. Uma vez
que o prego médio das acBes negociadas por investidores institucionais
é geralmente mais alto do que o das ages negociadas por individuos, os
investidores institucionais sdo responséveis por uma fragdo cada vez
maior do volume de dinheiro negociado.

A demanda dos investidores institucionais no mercado secundario
é diferente da demanda dos investidores individuais. Assim, o cardter
mutével dos usuérios do mercado de agSes prevé a necessidade de mu-
dangas substanciais em sua estrutura. Qualquer que seja a justificativa
no contexto de pequenas transagSes, a taxa minima de comissdo ndo
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faz sentido quando aplicada a transagdes de investidores institucionais.
Em virtude da taxa vigente das bolsas, as comissdes cobradas numa tran-
sacdo de 10.000 acdes seriam 100 vezes maiores que as cobradas numa
transacdo de 100 a¢des. Assim, mesmo que a taxa minima de comissao
fosse estabelecida precisamente para cobrir custos e proporcionar um
lucro razoavel para uma firma eficiente, a comissdo referente a um lote
de 10.000 agdes ndo leva em consideragdo as economias de escala, as
quais, espera-se, sejam geradas por uma maior transagdo. Uma vez que a
NYSE ndo se esforca para alterar sua taxa (até 1968, quando o descon-
to do volume foi introduzido pela primeira vez), foram desenvolvidos
instrumentos para criar uma modificagdo de facto.

Uma vez que a taxa de comissdo proibia a competi¢cdo de preco, 0s
brokers buscavam o investimento lucrativo dos investidores institucio-
nais, oferecendo uma grande variedade de servicos. A florescente indas-
tria de levantamento de dados de mercado era financiada em grande
parte pelos grandes lucros, obtidos em conseqiiéncia da execugdo de or-
dens de investidores institucionais. Uma vez que os servigos de levanta-
mento de dados eram grétis para o cliente, no sentido de que a comis-
s5o teria de ser paga se o levantamento fosse utilizado ou néo, exercia-
se pouca disciplina quanto ao volume e qualidade de tais servigos. Os
outros servicos oferecidos pelos brokers ndo se relacionavam diretamen-
te com tomadas de decisBes sobre o investimento. Na indastria de fun-
dos mutuos, os brokers prometiam vender as cotas daqueles fundos que
executavam transacdes de carteiras por seu intermédio. Alguns brokers
se ofereciam para pagar o aluguel do gerente de investimento, comprar
ingressos para partidas de futebol ou satisfazer outros desejos daqueles
que administravam carteiras institucionais significativas. Uma conse-
qliéncia ndo-esperada de um ambiente onde os brokers competiam pelos
favores de administradores institucionais consistiu no fato de que mui-
tos dos servicos oferecidos beneficiavam mais o administrador do que a
carteira.

Uma vez que alguns brokers que realizavam estes servicos ndo eram
membros da NYSE, as instituicdes so6 podiam recompensa-los com nego-
cios de carteira caso as transagdes pudessem ser efetuadas fora dela. A
possibilidade de negociar a¢des registradas na NYSE em bolsas de valo-
res regionais tornou-se uma solugdo. Nesse sentido, as bolsas de valores
regionais tomaram providéncias para facilitar a seus membros a capta-
cdo destes negécios. Por exemplo, algumas bolsas de valores regionais
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se esforcaram para manter baixo o preco de seus assentos (por meio da
entrada de novos membros) a fim de que alguns brokers, a quem as ins-
tituicbes desejavam recompensar, pudessem entrar facilmente para a
bolsa. Algumas corretoras ndo desejavam entrar para nenhuma bolsa de
valores, e, assim, determinadas bolsas de valores regionais passaram a
permitir a seus membros descontar uma parte da comissao cobrada por
qualquer corretora, uma vez que fosse membro da NASD. Por daltimo,
algumas bolsas de valores regionais permitiam a entrada de uma subsi-
diaria totalmente controlada por uma instituigdo e, assim, a transagdo
era executada a taxas (entre membros) muito baixas. Como conseqtién-
cia destes e de outros esforgos, o volume de neg6cios nas bolsas de valo-
res regionais cresceu gradativamente, de modo que, por volta de 1972,
era responsdvel por mais de 11% do volume de negociacdes das agGes
registradas na NYSE.

As instituicBes também exploraram de maneira crescente o tercei-
ro mercado para executar as transacdes com ages registradas em bolsa.
Uma vez que as firmas do terceiro mercado ndo se achavam ligadas a
uma taxa minima de comissdo, encontravam-se geralmente aptas a
oferecer execucbes de ordens mais baratas do que aquelas disponiveis
em bolsa. Além disso, as transagdes com as firmas do terceiro mercado
ndo constavam das fitas gravadas e ndo tinham que estar de acordo com
nenhuma norma de prioridade. Por volta de 1972, o terceiro mercado
era responsdvel por mais de 7% do volume de negociagSes das agOes re-
gistradas na NYSE.

O desvio de uma quantidade substancial do volume de agdes regis-
tradas na NYSE para outros mercados era acompanhado pela necessida-
de de se descobrir novos mecanismos para lidar com as grandes ordens
dos investidores institucionais. Se um investidor institucional desejava
vender 50.000 acdes da Coca-Cola, as ordens do publico no pregdo e no
livro do especialista possivelmente ndo absorveriam esta ordem. Muitos
especialistas ndo possuiam capital e certamente ndo estavam acostuma-
dos a assumir o risco da compra de um lote de agdes tdo grande. Certos
brokers, tais como Goldman, Sachs e Salomon Brothers, desenvolveram
um mecanismo especial de negociar estes grandes lotes de ordens. Este
mecanismo consistia no seguinte:

a) uma rede de comunica¢des que colocé-los-ia em contato com
outros investidores institucionais que deveriam estar interessados em
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comprar ou vender lotes substanciais de acdes; e

p) um suporte financeiro, e disposi¢do de arriscar a colocacdo de
uma quantidade significativa de ordens.

O percentual do volume da NYSE responsével pelos lotes de
10.000 ou mais agdes cresceu vertiginosamente. Em 1965 era 3%; em
1970, 15%; e, por volta de 1972, atingiu 18,5%.

Embora a maior parte das transagdes executadas por aqueles que
mantém grandes lotes fosse levada no final para o pregdo da bolsa, a im-
portancia do crescimento de negociages em lotes constituiu um im-
pacto contrdrio sobre a habilidade do especialista em desempenhar sua
funcdo de fazer mercado. Como as transagdes safam do pregdo da bolsa,
o especialista perdia sua percepcdo do mercado e, conseqlientemente,
diminuia sua disposicdo de arriscar na colocacdo de expressivas quanti-
dades de ac0es.

3.2. Mudanca Tecnologica

Na época em que as transagBes eram desviadas da NYSE, e que o
especialista encontrava mais dificuldades em fazer mercado adequado,
melhorias tecnoldgicas estavam eliminando as vantagens inerentes a do-
minante localizacdo geografica do mercado. Como previamente foi
apontado, o NASDAQ comegou reunindo os fazedores de mercado no
mercado de balcdo. Embora tenha revelado falhas e ndo tenha sido pla-
nejado para permitir que ordens do pablico fossem combinadas umas
com as outras, parecia ndo existir obstaculos tecnol6gicos ao desenvolvi-
mento de um sistema sob o qual isto fosse possivel. Na verdade, existem
sistemas, e comegam a ser desenvolvidos os que permitem execugdo au-
toméatica de combinaces de ordens segundo regras especificas. A possi-
bilidade de o computador armazenar e tornar disponiveis ordens do pu-

blico aparece para tornar obsoleta a necessidade de uma confluéncia

geografica de ordens, bem como a necessidade de limitac@es fisicas dos
vérios brokers e fazedores de mercado que podem dele participar.

3.3. A Aplicacdo de Principios Antitruste

As forcas competitivas descritas se desenvolveram na época em
que as Cortes e a SEC demonstravam uma disposi¢do para aplicar con-
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ceitos antitruste as atividades com titulos. Durante muito tempo a in-
dastria financeira argumentou com sucesso que a Securities Exchange
Act e as responsabilidades auto-reguladoras por ela impostas as bolsas
imunizavam as atividades reguladoras da bolsa contra as leis antitruste.
No caso Silver vs. NYSE, a Suprema Corte dos Estados Unidos teve sua
primeira oportunidade para considerar o relacionamento dos principios
antitruste em relagdo as responsabilidades reguladoras das bolsas. A
Corte concluiu que:

“A ndo-aplicacdo [das leis antitruste] deve ser considerada
como implicita somente se for necessario fazer a Securities
Act funcionar, e, mesmo assim, somente no menor grau ne-

cessario. Este é o principio orientador da conciliagdo dos dois
esquemas legais'"®.

O teste anunciado pela Suprema Corte estimulou o questionamen-
to de muitas restrigdes, aceitas previamente, relativas a conduta de par-
ticipantes das atividades com titulos. Entre outras coisas, varias agdes
judiciais atacavam a comissdo minima de corretagem como um instru-
mento ilegal e anticompetitivo. Embora a Suprema Corte, em Gltima
andlise, sustentasse a comissdo contra o ataque antitruste®, a conse-
gliéncia pratica mais importante da decisdo Silver foi a crescente énfase
dada, na revisdo da SEC e do Congresso das praticas especificas da in-
dustria, & necessidade de se estimular a competigdo.

4. ELIMINACAO DA COMISSAO MINIMA DE CORRETAGEM

A crise financeira norte-americana dos Gltimos anos da década de
60, que quase resultou no colapso da industria de titulos, incentivou os
estudos da SEC e do Congresso sobre a induastria de titulos, sobre o
mercado secundario e o impacto da mudanga sobre os mesmos. A prin-
cipal descoberta desses estudos consistiu no fato de que a evolugdo dos
mercados de titulos, em resposta as exigéncias de mudanga, foi contra-
riamente afetada pelas barreiras da competicdo. A taxa minima de co-
missdo foi identificada como um obstaculo particular. Na Regra 19b-3,

gue no final ordenou a eliminagdo da comissdo minima, a SEC resumiu
suas conclusdes:

% Silver vs. New York Stock Exch., 373 U. S. 341, 357 (1968).

5 Gordon vs. New York Stock Exch., 422 U. S, 659 (1975).
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“A taxa de comissdo existente ndo funcionou bem durante
esse periodo. Levou a distorcdes, evasbes, conflitos de inte-
resse e ineficiéncias, e obstruiu completamente a capacidade
dos mercados de titulos de se adaptarem as exigéncias do nos-
so tempo. Impediu a evolucdo do sistema de mercado central
e fragmentou os mercados, prejudicando sua capacidade de
concentrar o fluxo de ordens e imobilizar os recursos das ati-
vidades de fazer mercado, necessarios para prover profundi-
dade e liquidez a um mercado afetado cada vez mais pela par-
ticipacdo do investidor institucional.”®

Embora a eliminagdo da taxa minima de comissdo de corretagem
marcasse uma saida revolucionéria da operagao tradicional das bolsas
nos Estados Unidos — e no mundo todo — a solugdo apresentou-se atra-
ente para a SEC. Caso esta taxa ndo fosse eliminada, seria exigido da
SEC que apontasse a razdo de uma taxa particular. A SEC reconhecgu
que seu staff ndo estava qualificado para realizar esta tarefa. Alérp dis-
so, a experiéncia de outras agéncias, das quais se exigiu que assgmlssem
responsabilidades em relagéo a regulagdo de taxas, ndo fornecia dados
de confianca para julgarmos que tal tarefa pudesse ser realizada de ma-
neira satisfatoria. De qualquer forma, a decisdo da SEC em conﬁar nas
forcas competitivas coincidiu com a solucdo insistentemente solit:ltad.a
pelo Departamento de Justica (que estava encarregado de fazer cumprir
as leis antitruste) e com as conclusdes dos economistas contidas no Ins-
titutional Investor Study da Comissdo.

O abandono dessa taxa pressagiou conseqgiiéncias significativas.
Uma vez que a estrutura produzia vantagens econdmicas relevantes aos
membros das bolsas, eles estavam preparados para se submeterem a re-
gulagdo destas. Na verdade, a Securities Exchange Act ligou a taxa a‘a-re:-
gulagdo de maneira fundamental. Um membro de uma bolsa era defini-
do como uma pessoa a qual é permitido executar transacBes na bolsa
sem pagar uma comissdo, ou pagando uma comissdo ou taxa menores
que as cobradas ao publico em geral. Assim, ser membro resultava em
um relacionamento econdmico definido em termos de taxas. A Secdo 6
da Securities Exchange Act exige que uma bolsa exerga responsabilida-
de reguladora sobre seus membros.

6 SEC Securities Exchange Act Release n® 11203, [1974-1975 Transfer Binder| CCH Fed. Sec.
L. Rep. 980,067, a 84,951 (23 jan. 1975).

230 Rbmec 5/76

A aboligdo da taxa minima de comissdo diminuiria a capacidade
das bolsas de regular efetivamente seus membros? Se a regulagdo por
parte das bolsas se tornasse onerosa, 0 que os membros perderiam com
a desisténcia de seus assentos? Com uma taxa competitiva, qualquer
broker parecia estar apto a negociar acesso ao mercado de bolsa em ba-
ses tdo favoréveis quanto qualquer outro usuério, incluindo os membros
da bolsa.

A reducdo das vantagens econdmicas geradas pelo fato de perten-
cer ao quadro de socios tem uma importincia particular, visto que se
aplica & capacidade das bolsas para impor regras de negociagdes que
contribuem para que o mercado secundario opere eficientemente. Por
exemplo, a Regra 394 da NYSE exigia dos membros que realizassem to-
das as transagdes no pregdo da bolsa. (A Regra, entretanto, ndo impedia
que uma firma membro de duas bolsas transacionasse em qualquer uma
das bolsas da qual fosse membro.) Suponhamos que uma grande firma
de vendas achasse mais eficiente combinar ordens na firma do que exe-
cuté-las na bolsa. Por que continuariam com seus assentos na NYSE, se
regras tais como a Regra 394 teriam impactos negativos em seus nego-
cios?

Uma preocupac¢do muito diferente surgida da imposi¢do de um am-
biente de taxa competitiva se relacionava com a continua viabilidade de
mercados competidores. Por exemplo, o terceiro mercado cresceu atra-
vés da competicdo contra a estrutura de prego irreal da taxa minima de
comissdo. Grande parte do crescimento dos negocios das bolsas de valo-
res regionais podia também ser atribuida & rigidez da taxa minima de
comissdo conforme posta em vigor pela NYSE. Se a NYSE competisse
em precos, estaria apta a capitalizar suas vantagens como mercado mais
importante e a adquirir uma posi¢do monopolista? Muitos observadores
se preocuparam com a transferéncia de mercados competidores, porque
0s encaravam como um impacto maior no que diz respeito a inovagdes
gue tornaram os mercados secundarios mais eficientes.

5. 0 SISTEMA DE MERCADO CENTRAL E SEUS NIVEIS CHES-
CENTES DE INTEGRAGAO (BUILDING BLOCKS)

Estes problemas pareciam exigir a combinagdo da eliminacdo da

taxa minima de comissdo com o desenvolvimento de um novo sistema
de mercado que respondesse a estas necessidades emergentes. A SEC
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deu as linhas gerais de sua concepgado deste novo sistema no Institutio-
nal Investor Study, em seu Statement on the Future Structu're of the
Securities Markets, em 2 de fevereiro de 1972, e em seu Policy State-
ment on the Structure of a Central Market System, em 29 ‘c‘ie margo de
1973. A SEC definiu o sistema de mercado central como “um 5|sterrja
de comunicacdes através do qual os vérios elementos do mercado, seja
mercado de bolsa ou de balcdo, sdo unidos””. Assim, este sistema bus-
ca capitalizar o desenvolvimento tecnol6gico para uni-lo aos’rn_ercados
ja existentes e permitir a concentracdo das negociagoes num Gnico pon-
to definido pela rede de comunicagdes. Segundo o'concent? _da Comis-
s30 de um sistema de mercado central, também era necessario um am-
plo sistema de disclosure das informagGes de mercado. Adem.als’,‘ 0 sis-
tema pretendia eliminar os obstaculos que impediam negociacOes no
melhor mercado disponivel e acesso ao sistema para todos os broker-
dealers qualificados. A Comissdo também determinava que as regras pa-
ra o sistema deveriam preservar um mercado de leildo e impedir um
mercado puramente dealer.

Além das linhas gerais do seu amplo conceito de sistemaﬂde merca-
do central, a Comissdo identificou varios niveis de integracao a'sen.em
implementados, um por um, até o sistema estar completo. O primeiro
destes niveis substitui a fita gravada com transagGes de um mercafdo em
particular por uma fita gravada com todas as transacOes consolidadas,
numa base de tempo real, de uma agdo em qualquer um dos mercados
pertencentes ao sistema. Este nivel jé esta fu ncionando hoje em dia. As-
sim, a fita consolidada divulga, com identificagdo adequada, as transa-
cdes da AT& T, por exemplo, na ordem em que ocorrem na NYSE, nu-
ma bolsa de valores regional ou no terceiro mercado.

O segundo nivel crescente de integragdo constitui um mecanismo
que permite a um broker ver, simultaneamente, toc!as as ofertas.de com-
pra e venda de uma agdo nos varios mercados do sistema. Esta informa-
¢do objetiva encorajar 0 broker a executar sua ordem n.o mercafio que
apresenta o melhor preco para o seu cliente. Este mecanismo estd sendo
implantado lentamente.

O terceiro nivel é um livro consolidado de ordens a prego-limite. 0]
objetivo deste elemento do sistema de mercado central é permitir que as

7 SEC, Statement on the Future Structure of the Securities Markets, in |Special Studies| CCH
Fed. Sec. L. Rep. 1]74,81 1,a 65,612, 65,614 (2 fev. 1972).
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ordens dos investidores entrem por qualquer ponto do sistema e sejam
executadas no mercado que melhor satisfaca a ordem. Este nivel, mais
que qualqguer outro, cria um sistema nacional e estimula os mercados
dentro do sistema a competir, no que diz respeito a qualidade de suas
atividades de fazer mercado. Em 2 de margo de 1976, a SEC publicou
um parecer® solicitando comentérios do publico sobre grande variedade
de questdes politicas e técnicas que deviam ser resolvidas em conjunto
com a implementacdo do livro consolidado de ordens a prego-limite. O
parecer reconhece que a implementacdo do livro pode ser onerosa e de
execugdo demorada. Na verdade, algumas estimativas de custo abran-
gem de US$ 500 milhdes a US$ 1 bilhdo, e tal gasto suscita considera-
cOes sobre custo-beneficio. Ademais, ainda foram dadas respostas a
questdo sobre quem iniciard a implementagdo do livro e os incentivos
apropriados para encoraji-la. A conotagdo do parecer da SEC e de algu-
mas das respostas dadas ao mesmo revelam, de maneira acentuada, a
possibilidade de ocorrer uma consideravel defasagem de tempo antes de
o livro consolidado se tornar uma realidade operacional.

E razoavel esperarmos que a descricdo da SEC de um sistema de
mercado central inclua planos para estabelecer uma autoridade regula-
dora para o sistema. Presumivelmente, esta autoridade estaria encarrega-
da de fazer funcionar o sistemna. Avaliaria as propostas de fabricantes
competidores, ordenaria o equipamento adequado e supervisionaria seu
funcionamento. Além disso, esta autoridade fixaria regras regulando o
acesso ao sistema, estabelecendo padrdes para determinar quem poderia
fazer mercado e quais as responsabilidades com que teria de arcar e defi-
nindo procedimentos referentes as negociagdes, incluindo alocacdo de
prioridades entre os varios tipos de ordens. E de se supor que tal autori-
dade teria poder para aplicar as regras por ela fixadas. Esta autoridade
poderia ser ou uma organizacdo auto-reguladora, cujas atitudes estariam
sujeitas & revisdo da SEC, ou uma agéncia governamental, talvez até a
propria SEC.

Embora esta descrigcdo da autoridade reguladora possa parecer um
adendo ao conceito da SEC de um sistema de mercado central, ndo era
isso o que o Congresso tinha em mente quando decretou as Securities

8 SEC Securities Exchange Act Release n® 12159 [Current Binder| CCH Fed. Sec. L. Rep.
480,399, a 86,061 (2 mar. 1976).
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Acts Amendments de 1975. As emendas pretendiam que O sistema de
mercado central assegurasse a competicdo entre r_nercados de bolsa,n e,
entre mercados de bolsa e outros que ndo-bursateis. Esltas emendas tém
como base um enfoque cujo objetivo é permitir que 0 sns_te.ma de merca-
do central “‘evolua através da interagdo de forgas compe'f:‘;lvas conforme
as restrigOes reguladoras desnecessarias sejam eliminadas’” .

O Congresso acentuou a preservagdo dos centros de mercado.com-
petidores porque no passado estes demonstrarar_n grar!de engenhos_ldgdfe
em responder as necessidades de mudancas dos investidores. A Philadel-
phia Stock Exchange abriu seu pregdo aos fazedores do tercetfo merca-
do, para que a capacidade de fazer capital e mercado de-sta_as firmas pu-
desse ser usado como suplemento aos esforgos dos e.:s!aeciah;tas em bol-
sa, a fim de proporcionar melhores mercados. A PaleIF Stocli Exchange
desenvolveu sistemas de comunicagdes ligando seus dois pregdes, separa-
dos fisicamente em Los Angeles e Sdo Francisco. Tambénl'l cr'u?u siste-
mas para execugdo automatica de transacdes de lotes fracn.onarloss e dz
pequenos lotes redondos. A NASD criou o NASDA.Q. A !V_lldwest toE
Exchange iniciou um tipo de servigo que pretendia facilitar a solugdo
dos problemas administrativos de seus membros. L!ma vez que as’r!eces-
sidades dos investidores ndo permanecerdo estaticas, parece valldo_ a
existéncia de mercados separados dentro de um sistema que tem um in-
centivo e pode arcar com as despesas de novos métodos de negociagoes.

Ademais, a existéncia de mercados identi.ficéveis cria um f(?co';m
volta do qual as comunidades financeiras |oca_|s podem ser COFIST.IEUI- as
e mantidas. As comunidades financeiras locals prqvav‘elrrtent'e sdo im-
portantes no que concerne a capacidade em finf:nmar mdustrlashIO(_:cails,
particularmente empreendimentos que ainda nao forafn recon e‘m 0s
no mercado nacional. Além disso, vérias comunidades financeiras ocais
fortes sdo encaradas como um importante contrapeso para a fclor?acaf
do pensamento financeiro norte-americano pelo prisma da W_al b tree
Outrossim, o contato fisico resultante de um mercado localizado geo
graficamente contribui para um espirito de equipe que pode ser um ins-
trumento valioso em periodos de crise financeira.

Embora exista um forte sentimento de preservacdo dos mercados
competidores (além de proporcionar grandes oportunidades para outras

?  House Conference Report, Securities Acts Amendments of 1975, H. R. Dac. n@ 229, 94th
Cong., 1st Sess. 92 (1975).
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formas de competi¢cdo dentro do sistema de mercado central), é dificil
entender que papel tais mercados desempenhardo no sistema de merca-
do central quando este, finalmente, for implantado. No momento, o
objetivo primeiro serd provavelmente manter os mercados existentes
vidveis até o sistema de mercado central comecar a funcionar.

Tomemos a recente histéria da emenda da Regra 394 da NYSE. O
Congresso incumbiu a SEC nas emendas de 1975 de revisar a Regra 394,
particularmente quanto ao fato de limitar a capacidade de suas firmas-
membros de realizar transagcBes no terceiro mercado quando ai se
encontram as melhores ofertas. Depois de realizadas as audiéncias, a
SEC proibiu qualquer regra que impedisse um membro de transacionar,
como agente, com um membro do terceiro mercado ou com um que
ndo mantivesse lotes de agBes. No entanto, permitiu as bolsas exigirem
que os membros satisfagam qualquer oferta publica de compra ou venda
do livro do especialista a um preco melhor ou idéntico aquele da transa-
¢do efetuada fora da bolsa. A NYSE, entdo, propds uma regra que im-
poria restrigBes similares a qualquer membro que procurasse executar
uma transagdo numa bolsa de valores regional da qual fizesse parte.
Atualmente, sujeitos ao seu dever de conseguir a melhor execucgdo para
seus clientes, membros de duas bolsas podem efetuar transagBes em
qualquer uma delas. A regra proposta implica em uma exigéncia de veri-
ficacdo do mercado da NYSE por parte de seus membros. A verificacdo
de varios mercados, entretanto, ndo é exeqiifvel em conjunto com or-
dens de lote fraciondrio ou redondo. Conseqiientemente, todas as fir-
mas membros da NYSE teriam que executar as ordens pequenas na pré-
pria NYSE. Néo seria muito realistico para as bolsas de valores regionais
adotarem regras semelhantes, porque entre permanecer como membro
da NYSE ou de uma bolsa de valores regional, a maioria dos membros

pertencentes as duas bolsas desistiriam de pertencer ao quadro de mem-
bros da bolsa regional.

O staff da SEC reagiu fortemente contra a regra proposta, e a Co-
missdo estabeleceu procedimentos para determinar se aprovava ou nio
esta regra. A atitude hostil do staff em relacdo a regra pode provavel-
mente ser explicada, em primeiro lugar, pelo desejo de ndo permitir que
a NYSE destruisse as bolsas de valores regionais mais fracas.

A manutencédo de centros separados de poder, pelo menos durante
o periodo de transicdo, é importante para a abordagem visada pelo Con-
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gresso em relagdo 3 forma do sistema de mercado central. A Ifgislacao
adotada pelo Congresso néo orientava a Comissdo para a crlacap c.i‘e um
sistema de mercado central. “Ao contrario, orientava a Comlssao_no
sentido de facilitar o estabelecimento do sistema, de acordo com 0s Ins-
trumentos e objetivos enumerados pelo Congresso’'' ?. Esta aborc‘iage‘m
visava ‘‘proporcionar o maximo de flexibilidade a Comisséo e a _mdus—
tria de titulos dando contetdo especifico ao conceito geral do sistema
de mercado nacional’’* .

O Congresso suplementou o desejado esforco cooperativo da SEC
e da industria de tftulos por meio da criagédo do Conselho Consultivo de
Mercado Nacional. Este Conselho objetivava orientar a Comissdo sobrt?
o desenvolvimento do sistema de mercado central, expor sua opiniﬁof'a
Comissdo sobre propostas regulatorias importantes, feitas pelas organi-
zacOes auto-reguladoras, e, ainda, considerar os meios de adaptar a es-
trutura auto-reguladora as necessidades do sistema de mercado central.
O Conselho visava informar o Congresso sobre a altima destas tarefas. O
Conselho Consultivo de Mercado Nacional € composto de 15 membros
nomeados pela Comissdo, a maior parte dos quais deve ser associada a0s
broker-dealers. A legislagdo prové especificamente que também eX|§t|—
rdo representantes publicos no Conselho e obriga a dispersdo geogréfica
de seus membros. Embora os membros da NYSE estejam represent:—:x_dos
no Conselho, estes ndo o dominam. Na verdade, representantes eloglen-
tes para as bolsas de valores regionais e para 0 terceiro mercado tém
sido apontados para o Conselho e parecem desempenhar importante pa-
pel nas suas deliberacdes.

Assim, neste interim, a indudstria de titulos, sob o estimulo da
SEC, tem a oportunidade de elaborar os detalhes do sistema de mercado
central. Uma vez que os interesses e as atitudes dentro da indistria sdo
diferentes, este processo é de execugdo demorada e, geralmente, frus-
trante. A manuten¢io de mercados separados, cada um dos quais ten-
tando manter uma posi¢cdo no sistema de mercado central, complica so-
bremodo a barganha de solugdes para problemas especificos. Foram ne-
cessarios trés anos para a Consolidated Tape Association implementar a
fita consolidada. Existem previsdes de que outros elementos do siste-
ma de mercado central nfo serdo implantados de modo mais rapido.

10 Op. cit, acima nota 9.

L Op. cit, acima nota 9.
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Entretanto, quando o sistema de mercado central estiver funcio-
nando, serd diffcil imaginar se ele ligard os mercados do modo que ima-
ginamos hoje em dia. Que papel seria indicado para os mercados parti-
culares? E possivel ter um sistema de mercado central para uma acdo
em particular no qual existam diferentes regras de negociagdes em dife-
rentes segmentos do sistema? Vendas a descoberto, sob certas circuns-
tancias, poderiam ser proibidas em Nova lorque e permitidas na Filadél-
fia? Os fazedores de mercado de Nova lorque poderiam ter responsabi-
lidades diferentes daqueles da Filadélfia? As regras que regem a priori-
dade de execugdo poderiam diferir em diferentes locais geogréaficos do
sistema? Se as regras devem ser as mesmas, faria sentido a existéncia de
organizacdes separadas para a sua aplicagdo? Ndo seria necessario, no
minimo, um mecanismo que resolvesse disparidades de abordagem
quanto a aplicagdo das normas?

A criacdo de um mercado central possivelmente resultarad no surgi-
mento final de um sistema Gnico, exclusivo e auto-suficiente para as
acdes, dentro do sistema. Embora o sistema parega compatibilizar-se
com o modelo esbogado no infcio deste trabalho, o grande desafio con-
siste em saber como sua capacidade de mudanga pode ser assegurada.
Uma resposta popular consiste em que, facilitando o acesso ao sistema
e incentivando a competi¢do entre os fazedores de mercado, a atual
competicdo entre os mercados serd estendida a todos os participantes
do mercado. Outra resposta pode ser que nem todas as agdes devem ser
inclufdas no sistema de mercado central. E possivel que sejam criados
subsistemas, e na verdade é o que a legislagdo pretende, para diferentes
acOes. Presumivelmente, os subsistemas abrangerdo diferentes procedi-
mentos e mecanismos de mercado secundario. Se as empresas pudessem
escolher o sistema dentro do qual gostariam de ter suas agdes negocia-
das, poderiam surgir incentivos para manter os sistemas receptiveis as
necessidades do investidor. Se estas respostas na prética serdo bem em-

pregadas ou ndo, é uma pergunta fascinante a ser respondida ao longo
do tempo.

\
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Implicagdes da Crescente Participacdo dos Investidores Institucionais no
Mercado Acionario®

Irwin Friend**

1. Introducgdo. 2. Tendéncias da participacdo acio-
naria do investidor institucional no mercado de
acdes. 3. A participacédo dos investidores institucio-
nais nas negociagdes e a eficiéncia do mercado. 4.
Outros ativos financeiros. 5. Conclusdo.

1. INTRODUGAO

Examinaremos neste artigo a crescente participagdo dos investido-
res institucionais no mercado aciondrio norte-americano, a possibilidade
de continuacdo dessa participagdo, suas conseqiiéncias em relacdo ao
mercado e 3 economia, e suas implicagdes no que diz respeito a novas
politicas de regulacdo. A participagdo do investidor institucional no
mercado acionério, aliada a crescente predominancia no mercado de um
nimero comparativamente pequeno de instituicdes financeiras e a dimi-
nuicdo da importéancia relativa de milhdes de investidores individuais, é
geralmente considerada pela comunidade financeira norte-americana e
pelos agentes reguladores e legisladores como um dos problemas mais
sérios que o mercado acionario enfrenta atualmente.

* Este trabalho foi apresentado no Simposio sobre Regulagao de Mercado de Capitais, reali-

zado pelo Instituto Brasileiro de Mercado de Capitais, no Rio de Janeiro, de 3 a 6 de maio de
1976.

** |rwin Friend ¢ Professor de Finangas e Economia, na Wharton School, Universidade da Pen-
silvania, e Diretor do Rodney L. White Center for Financial Research.

R. Bras. Merc. Cap. Rio de Janeiro 2(5):239-258 mai./ago. 1976




O papel desempenhado pelas instituicdes financeiras no mer_cadc’)
difere, naturalmente, de pais para pais; entretanto, ﬁe um modo geral, €
bastante relevante nas nacOes desenvolvidas, onde ja existam mercado.s
acionarios representativos. Mesmo no caso de pal'_sgs 'menos desen:folw:
dos, com mercados aciondrios ainda em processo |nu':|al de evolugao,_h_a
provavelmente um interesse bastante acentuado no |fnpacto da paI'T.iEI-
pagdo e das negociac®es dos investidores instituctonals_ (t.arn c_ompar?ca?
com os investidores individuais) sobre a liquidez e a eficiéncia economi-
ca do mercado.

O conteGdo analitico deste trabalho baseia-se parcialmer:te em es-
tudos por mim desenvolvidos e publicados, em suas atualizacOes e, par-
cialmente, numa investigagdo mais abrangente sobre a mudanca do pa-
pel do investidor individual no mercado aciondrio, que estou elaboran-
do em colaboracdo com o Professor Marshall Blume. Uma vez que os re-
sultados dessa pesquisa ainda sdo confidenciais, e, em alguns casos, pro-
visorios, deverei usé-los basicamente em testes qua!itativ.os sobre a vali-
dade das conclusdes obtidas através de anélises anteriores (e menos
satisfatorias).

2. TENDENCIAS DA PARTICIPACAO ACIONARIA DO INVESTI-
DOR INSTITUCIONAL NO MERCADO DE ACOES

Antes de considerar as implicagdes da participacdo acionaria do in-

vestidor institucional no mercado de acdes, é conveniente aEJre§erl;car
um rapido esbogo do curso historico e perspectivas da importancia dos

investidores institucionais no mercado acionario norte-ar_nericz%no‘ —0
anico mercado para o qual os dados sdo prontamente dlsporfwems. A
NYSE estima que a proporgdo do volume de acOes nela negoc!ado por
investidores institucionais (incluindo trust funds* individuais e interme-
diarios financeiros) foi de 45% em 1974, quase a mesma participagdo
percentual verificada em 1971. Esta cifra elevar-se-a a m?is qe 59% se a
relagdo entre o volume de negociacdes dos investidores institucionais e
dos intermediarios financeiros sobre & total de negocios da NYSE for
expressa em valor, ao invés de em quantidade de agdes. O volume de ne-
gociagdes da NYSE para a primeira metade da década de 50(-’-— corres-
pondendo aos 45% do inicio dos anos 70 — atingiu cerca de 20%. A par-

* Qs trust funds sfo fundos encarregados de administrar fundos ou pfop'rit_edades, dirigidos por
pessoa fisica ou juridica, em beneficio de outra pessoa fisica ou juridica. (Nota do Tradu-
tor)
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ticipacdo acionaria dos investidores institucionais e dos intermediarios
financeiros — em proporcdo ao volume de acBes negociadas pelo publi-
co na NYSE (i. e., excluindo os negécios efetuados por membros da
NYSE) — aproximou-se dos 60% no inicio da década de 70, contrastan-
do com um percentual inferior & metade dessa cifra registrado na
primeira metade da década de 50.

Todos esses percentuais encontram-se superestimados por inclui-
rem no total a participagdo dos investidores institucionais, além das ne-
gociacdes realizadas por broker-dealers ndo-membros, por instituicGes
ndo-financeiras e talvez, ainda contas de custédia de bancos comerciais.
Entretanto, a correcdo dessas deficiéncias provavelmente reduziria mui-
to pouco os percentuais e ndo afetaria de modo significativo a acentua-
da tendéncia ascendente indicada na importdncia relativa das negocia-
coes efetuadas por investidores institucionais. E importante observar
que o volume absoluto das transagdes efetuadas por investidores indivi-
duais na NYSE elevou-se bastante durante a maior parte desse periodo,

mas ndo tdo rapidamente quanto o volume dos investidores institu-
cionais.

O crescimento expressivo da importancia relativa das negociagdes
efetuadas pelos investidores institucionais numa década e meia, que ter-
minou em 1965, constituiu, principalmente, um reflexo do rapido au-
mento nas carteiras de agdes destes investidores. Isto, por sua vez, refle-
tiu o acelerado influxo de fundos para essas instituicdes e um aumento
substancial na proporgdo dos valores acionéarios em suas carteiras. Ap6s
1965, embora esses fatores ainda estivessem agindo, surgiu um novo ele-
mento responsavel pela crescente importincia das negociages com
acOes realizadas por investidores institucionais: uma intensificagdo acen-
tuada na rotatividade de suas carteiras. Até 1965, essa rotatividade ha-
via revelado uma tendéncia muito semelhante 8 do mercado como um
todo. Certos grupos institucionais, notadamente os fundos mutuos, ti-
nham uma taxa de rotatividade mais elevada que o mercado em geral,
enquanto outros grupos institucionais apresentavam taxas muito mais
baixas. A rotatividade total das carteiras de todas as institui¢Oes era
inferior 4 do mercado como um todo. Ja no final de 1965, verificou-se
uma acentuada divergéncia entre as tendéncias na politica de formagdo
de carteira das institui¢des e na do resto do mercado. Desta época até
1969, enquanto a taxa de rotatividade para o mercado aumentou menos
de 50%, os investidores institucionais — incluindo fundos rhituos, fun-
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dos de pensdo e companhias de seguro — dobraram ou tripllcaramda ro-
tatividade de suas carteiras de a¢des ordindrias. Em 1?69, a taxa fe r:::—
tatividade para todos os grupos institucionais, a excecao dos :rust unds
privados, foi mais alta que a média de, aproximadamente 21%, aprt_aseg-
tada pela NYSE, e a taxa para os fundos muatuos elevou-se a mais de

50%, Depois de um peak em 1969, que quase ocorreu .novame_nte em
1971, o movimento ascendente na rotatividade na carteira dos investi-

dores institucionais foi substituido em 1974 por um declinio constante,
mas, em 1975, devido a uma melhora do mercado, recuperou-se peio
menos a metade da rotatividade perdida desde o fina.l do pe§k de .1 969,
de modo que, mais uma vez, a rotatividade na carteira dos investidores
institucionais encontrava-se bem acima da média do mercado.

Mesmo os trust funds individuais, que ainda sdo os grupos menos
ativos entre os investidores institucionais, aumentaran’\ gua taxa de rota-
tividade de 1,6% em 1965, para 5% em 1969 —o altimo ano para 0
qual ha dados disponiveis sobre as negociacdes efetuadas por tais fun-
dos. Pode-se observar que os trust funds privados, e_mbt-:ara r_etwesfser:n'o
maior namero de carteiras entre os investidores institucionais, no Inicio
da década de 50, perderam essa lideranga em termos .de’v_alor das cartei-
ras de acSes para os fundos de pensdo privados, no inicio dos anos 70.
No final desse periodo, respondiam por uma pequena parcela das nego-
ciacBes realizadas por investidores institucionais, que também corres-
poﬁdiam a uma parcela minima das transagdes efetuadas apenas pelos
fundos de pensdo privados.

Varios acontecimentos recentes — incluinf:io a reversao drastlljca. (ri\as
perspectivas de crescimento para 0s fundos muﬂtuo‘f nos ‘Eijgacégsre‘:; ivc;s_
(principalmente aqueles especializados em acdes); os indic Lo
mente elevados de participacdo j4 atingidos pelos fundo§ de pensdo X
possiveis efeitos negativos sobre o0s investimentc_:s eEn t!tulos po:: par i
dos fundos de pensdo, causados pelas novas ob_nga(;oes impostas ?s suaa
diretorias pela legislacdo ERISA de 1975. Tais f_atores Pod.em_ Evar i
uma redugdo no crescimento da importéncia_ relativa das |nst.|tu~|q:oesol:n
retencdo de agOes e, portanto, ceteris paribus, nas negocnac,:ogs C "
acoes. Outros fatores — como, por exemplo, 0 acelerado cresglm_en
dos investimentos em titulos por parte dos fu ndos‘de aposentadoria es-le
taduais e municipais e companhias de seguro de vida, além do vesting

i beneficios
+ Consiste no direito dos empregados levarem, |ntegr_a|mente, ou em parte, 'c;s i
acumulados em seu nome até o momento da sua desvinculago da empresa, seja po
va propria, seja por iniciativa dos empregadores. (Nota do Tradutor)
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potencial e de uma maior participagdo dos fundos de pensdo de empre-
sas — tenderiam a manter a taxa de crescimento do capital aciondrio dos
investidores institucionais e sua participacdo no mercado aciondrio.

Na determinagdo da importincia relativa das institu icOes na forma-
¢do do capital aciondrio agregado nos Estados Unidos, h4 fatores cuja
importancia é equivalente aos verificados entre os investidores institu-
cionais: sdo os que afetam a demanda agregada por agdes por parte de
individuos, e os que afetam ndo s6 a propensdo dos individuos a pou-
par, mas também a investir essa poupanca em agdes. Infelizmente, ndo
se sabe muita coisa a respeito do possivel impacto desses fatores nos Es-
tados Unidos; pode-se observar, apenas, que ndo h4 razdo aparente para
se esperar que causem, no futuro, um impacto substancialmente
diferente do que no passado. O que parece mais provavel, com base nos
diferentes fatores que afetam a demanda por agdes por parte de investi-
dores institucionais e individuais, e as recentes tendéncias quanto 2 for-
magdo do capital aciondrio, é que a importincia relativa da participacdo
aciondria dos investidores institucionais continuara a crescer a uma taxa
bastante modesta. Vale observar, também, que o indice de preco de
mercado de todas as a¢Bes listadas na NYSE em poder dos investidores
institucionais, ndo aumentou muito mais que 1% entre 1972 e 1975.
Em conseqtiéncia disso, o fator que mais influird na importancia relativa
das transagOes efetuadas por investidores institucionais no futuro pro-
ximo serd, provavelmente, a tendéncia da rotatividade de suas carteiras.

E pertinente, portanto, examinar as razdes dessa intensificacdo da
rotatividade de carteiras de investidores institucionais, verificada logo
apbs 1965. Essa intensificagdo pode ser atribuida, pelo menos parcial-
mente, a dois fatores: o primeiro foi o culto & performance, aparente-
mente instituido pelos fundos mdtuos — embora seguido pela maioria
de outros investidores institucionais — que visava ndo s6 o investimen-
to a curto prazo em titulos supostamente subavaliados temporariamen-
te, mas também o aproveitamento dos efeitos positivos de curto prazo.
O segundo foi a capacidade dos administradores institucionais de utili-

zarem lucrativamente negociagdes reciprocas que se desenvolveram sob
um sistema de comissdes fixas.

Um certo enfraquecimento na rotatividade de carteiras seria pro-
vavel, como conseqliéncia tanto da constatagdo empirica de que, em
média, uma elevada rotatividade de carteiras ndo estaria associada a uma
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performance de investimento excepcional, quanto da diml_nu icdo, s<_)b
condicdes de taxas de juros competitivas, dos servicos grat_untos "dssoma-
dos a negociagdes reciprocas. Por outro lado, 0 estimulo direto as nggo-
ciacOes efetuadas por investidores institucionais, resultantes.d_e baixos
custos de transacdo, associados & decretacdo de taxas competltavai, ten-
deria a incentivar sua participagdo no mercado de acoes. A redugdo (ilas
comissdes foi substancial, principalmente no que se refere as transacoes
institucionais de grande porte, com a taxa anual relativa a poupanga fei-
ta pelos investidores, devida a esta reducdo nas comissoes, sendo atual-
mente estimada em US$ 400 milhdes. Em minha opinido, essas ‘_forr,:as
contrarias, que interferem na rotatividade de carteiras de investidores
institucionais, poderdo ser um fator de equilibrio, permitindo q’uEe essa
rotatividade continue a ser mais elevada que a do mercado acion.ano em
geral, embora ndo seja provavel que continuem a crescer tdo rapidamen-
te em relagdo ao mercado, como foi observado na segunda metade da
década de 60.

Antes de encerrar este assunto das tendéncias da institucionaliza-
¢do da formagdo de capital aciondrio e transagdo com titulos nos Esta-
dos Unidos, faz-se necessario esclarecer dois pontos basicos, geralmente
esquecidos. Ambos sdo importantes para qualquer avaliacdo do m_ercgdo
e das implicagBes econdmicas da participacdo dos investidores institu-
cionais no mercado acionario. Em primeiro lugar, em termos de proprie-
dade de acBes ou de volume de negocios, as instituicOes ocupam um Iu
gar importante principalmente na NYSE, e particularmentg nos papeis
mais representativos. As pessoas fisicas, por sua Vez, continuam a ser
mais importantes para a AMEX e para o mercado de balcdo. As |pst|tu1-
cOes mostram-se mais avessas ao risco do que os individuos, e ml.-IItO. me-
nos dispostas a comprar, sejam as emissoes sazonais de menor liquidez,
sejam as novas emissOes ndo-sazonais.

O segundo ponto é que, embora se tenha dado muita énfas.e é.co-
munidade financeira e & crescente importancia dos investidores institu-
cionais no mercado acionério e ao declinio relativo de sua participacao,
o nimero de investidores individuais em acGes nos Estados Unidos con-
tinuou crescendo até ha pouco tempo, e o volume absoluto das .negoma-
¢bes com agdes, efetuadas por individuos, tem se revelado, ultimamen-
te, tdo elevado quanto nas décadas de 50 ou 60, com o aumnla'n_to n:) VO-
lume total de negociagdes compensando a reducdo da participagdo de
individuos.
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Assim, o receio, comum nos meios financeiros, de que o volume de
negociacdes e os pregos de mercado sejam determinados no futuro por
um grupo de instituicGes, reduzindo bastante a influéncia dos investido-
res individuais, ndo parece ter fundamentos s6lidos. Por outro lado, ain-
da é de vital importancia analisar-se as implicagOes que a crescente parti-
cipacdo dos investidores institucionais no mercado aciondrio acarreta
para o mercado e para a economia.

3. A PARTICIPACAO DOS INVESTIDORES INSTITUCIONAIS NAS
NEGOCIAGCOES E A EFICIENCIA DO MERCADO

Poder4 um aumento nas negocia¢des com titulos, efetuadas por in-
vestidores institucionais, prejudicar, de certa forma, a qualidade do
mercado acionario? Tomando-se como base a experiéncia americana, a
resposta sera negativa.

N3o existe qualquer embasamento te6rico ou empirico que leve a
acreditar que a eficiéncia do mercado, e, portanto a qualidade dos pre-
cos pagos ou recebidos, seja por investidores institucionais ou indivi-
duais, tém sido — ou serd — prejudicada pelas negociagdes institucio-
nais. Analises diversas do impacto das negociagdes com agOes efetuadas
por investidores individuais versus institucionais, sobre a volatilidade
dos precos das agdes, ou sobre avaliagBes mais sofisticadas da eficiéncia
alocacional do mercado, n3o revelaram efeito significativo. Assim, se a
eficiéncia alocacional do mercado, nos Estados Unidos, é medida pela
capacidade da estrutura de preco das agbes em prever, a qualquer mo-
mento, o fluxo de lucros por agcdo (mantendo o risco constante e a po-
Iftica de distribui¢do de dividendos) confesso ndo ter conseguido de-
tectar mudangas significativas na eficiéncia do mercado durante todo o
perfiodo posterior & Segunda Guerra Mundial, apesar da intensificagdo
da atividade dos investidores institucionais ocorrida durante o periodo.
Procedendo, agora, a uma anélise mais aprofundada, se relacionarmos
a importancia relativa das compras liquidas de vérios tipos de agdo, por
investidores institucionais, a capacidade dos pregos dessas acdes, de pre-
ver o fluxo subseqliente de lucros, mais uma vez ndo ha evidéncias de
que as instituicdes exercam alguma influéncia, positiva ou negativa, so-
bre a eficiéncia alocacional do mercado. Acreditar que essa situacdo
possa mudar no futuro é sugerir que as decisbes de compra e venda de
acdes, tomadas pelos investidores institucionais, sdo menos bem funda-
mentadas do que as tomadas por pequenos investidores individuais.
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Tal suposicdo significaria que as instituicoes tém menos percepeao
do valor intrinseco de um titulo que o resto do mercado — 0 que parece
pouco provavel. Se isto fosse verdade, uma consegiléncja que poderia
ser esperada é que os investidores institucionais teriam uma per-
formance pior do que a dos individuais; no entanto, em média, tal com-
portamento parece 0 mesmo.

Conquanto ndo haja motivos para se acreditar que a eficiéncia alo-
cacional basica do mercado seja prejudicada pela intensificagdo d:?s :cra|_1-
sacOes efetuadas por investidores institucionais, existe alquma evidéncia
de que as vendas de grandes lotes possam causar um efeito .adverso SO-
bre o preco de mercado, no sentido de que Os precos registrados no
ticker* poderdo sofrer uma queda temporaria' . Compras de um g!'ande
volume de agBes ndo funcionam, necessariamente, COMO um estimulo
temporario para o mercado. O efeito desfavoravel nos pregos,’ (_:ausado
pelas vendas de grandes lotes em 1968 e 69, segundo essa anallse,_ che-
gou a pouco mais de 0,7%. Mas, uma vez que somente l-otes assomadgs
com down ticks** estavam incluidos, e as vendas totais do papel nao
eram constantes, até mesmo essa cifra, relativamente modesta, exagera
o efeito do lote.

Além disso, o pequeno desconto considerado necessario para atral.r
os compradores parece, no fim do dia de negociagOes com o lote, ter si-
do amplamente dissipado.

Até mesmo este efeito aparente, temporério e de curta duragdo so-
bre o preco pode, todavia, ser o reflexo de uma analise incomPIeta.
Numa anélise recente e mais completa, ainda ndo publicadaﬂ, confudera-
se que a volatilidade a curto prazo dos precos das varias agoes néo est.é
relacionada, de forma significativa, a relacdo entre a carteira dos investi-

* Lista de cotagBes no terminal. (Nota do Tradutor)

1

2 KRAUS, Alan "& STOLL, Hans R. Price impacts of block tradin_g on the NYSE_.
Philadelphia, Penn., Univ. of Pennsylvania |s.d.] (Rodney L. White Center for Fi-
nancial Research Working Paper, 3-71)

Vide também:

b SECURITIES AND EXCHANGE COMMISSION. Institutional investor study report.
Washington, 1971.

** Quando o terminal indica o mercado em baixa. (Nota do Tradutor)
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dores institucionais e o total dessas agdes, uma vez que 0s movimentos
dos pregos a prazo mais longo (e outras varidveis relevantes) sdo cons-
tantes; e ndo hd indicacdo de qualquer efeito desfavoravel causado pelos
investidores institucionais sobre o mercado, mesmo a curto prazo. Por-
tanto, os exemplos freqlientemente citados de grandes compras e ven-
das por investidores institucionais, associados a movimentos substan-
ciais de curto prazo no prego das agbes, podem simplesmente refletir
que os investidores em questdo estdo agindo com base em novas infor-
macoes significativas que, num mercado eficiente, poder-se-ia esperar
que afetassem consideravelmente o prego das agdes.

Se as negociagcGes realizadas pelos investidores institucionais cau-
sam, a curto prazo, algum impacto desfavoravel sobre o preco (embora
ndo haja indicios claros) o efeito é bastante pequeno e pode ser encara-
do como um aumento nos custos de negociagdo para os vendedores ins-
titucionais desses lotes, necessario para diminuir o desequilibrio a curto
prazo da oferta e procura. No entanto, embora a instituicdo possa ter
que arcar com um pequeno custo para a execuc¢ao rapida de um grande
lote, ndo ha prejuizo significativo em base liquida para os outros inves-
tidores. Investidores que compram agdes de vendedores institucionais,
num dia em que seja negociado um lote (block trade) (quando os inves-
tidores institucionais e outros ndo-institucionais sio supostamente com-

pradores liquidos de agdes) beneficiam-se de precos temporariamente
baixos.

Se as aten¢Oes se voltarem para o diferencial normal entre a oferta
de compra e a de venda das agGes mais negociadas pelos investidores ins-
titucionais, ao invés de para o efeito a curto prazo das negociacdes em
block trades, ha indicagGes de que as instituigdes, através de sua presen-
¢a no mercado, podem reduzir os custos de negociacdo para o investidor
médio, em lugar de elevé-los. Portanto, uma anélise anterior sugere que,
quanto maior o nimero de investidores institucionais detentores de
uma determinada acdo (para determinados volumes de negdcios e outras
varidveis relevantes), menor a diferenca entre a oferta de compra e a de
venda®’. Uma andlise mais recente e abrangente, ainda ndo publicada,
também indica que, mantendo-se as varidveis relevantes constantes,
quanto maior for a relacdo entre a carteira dos investidores institucio-

? TINIC, Seha M.  The economics of liquidity services. The Quarterly Journal of Eco-
nomics, Cambridge, Mass.,, Harvard Univ. Press, 86(342), Feb. 1972.
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2 . 1 a-
nais e o total da carteira dos demais detentores de um determ(ninado o]
pel, menor ser a diferenca entre a oferta de compra e a de venda.

Conquanto ndo haja evidéncias indicando qut.ada na efm;engta do
mercado aciondrio, associada a participagdo anterior dos mve.stldores
institucionais em negociagdes, tem-se procu rado apontar 0s perigos deds-
ta tendéncia, relacionando-a a supostas deficiéncias dos nlercados e
obrigagBes nos quais predominam as instituigdes, as transagoecs; de tt;]r.ar;-_
de porte e os dealers. Tem-se argumentado que 0s mercados 80_ drug :
cbes — principalmente as emitidas pelo Governo _dos. Est.ados cr;l ?s -
pelas empresas — sdo, basicamente, mercados |nst|tutiaor]ats e de dealers;
que os individuos tém relativamente pouca importanma nesses m!arca-
dos desde a década de 1920, possivelmente devido a f.atontes n_alamona-
dos com a crescente participagéo dos investidores institucionais; e que,
como resultado, esses mercados sdo inferiores aos mercaFloi de_lea!a(_)
que estdo associados com um grande nimero de negociagoes indivi-
duais.

N3o estd claro em que sentido o mercado de titulos do (IEO\fe-rno
norte-americano pode ser considerado inferior aos mercados mais tipica-
mente de leildo. O mercado de obrigacOes opera com um volume de ne-
gociagBes superior ao de qualquer mercado de ‘tI‘TUiOS, provavelmente a
custos minimos de transacdo, refletindo a habilidade dos dealers, que
contam com capital substancial para contornar com sEcesso 0s proble:
mas inerentes aos grandes lotes. O mercado de obrigagGes de empresas €
caracterizado por custos de negociagdo muito mais el'evados, com dife-
renciais entre a oferta de compra e a de venda relatwafn_ente grandes.
Entretanto, mesmo neste caso, ndo se apresentam indicios de que 0s
custos comparaveis sejam em média mais altos do que os das agoes de
empresas.

Além do mais, parece que ndo hé motivos para atribuir o enfre_zque—
cimento do papel dos individuos neste mercado a fajcores- associados
com a crescente participacdo dos investidores institucionais. Provavel-
mente, os individuos julgaram as obrigagOes de empresas € do governo
norte-americano menos atrativas, em parte talvez porque ,os lucros das
obrigacOes permaneceram muito baixos durante muitas decgdas, em re-
lacdo a outros rendimentos, e 0s aumentos nas taxas do nmpgsto de
re.nda das pessoas fisicas diminuiram ainda mais o lucro efetlvq da.s
obrigagdes em relagdo as acdes. Por outro lado, grande parte das insti-
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tuicdes nos Estados Unidos era regulada fora do mercado de agdes, até
1950, e ndo estava sujeita as imposicdes do imposto de renda. Com o réa-
pido crescimento dos lucros das obrigagdes nos tltimos anos, as pessoas
fisicas tornaram-se a parte mais importante do mercado de obrigagdes;

sua participagdo elevou-se de 10%, em 1965, para 20% no inicio da dé-
cada de 70.

Qualquer inferéncia de que a auséncia relativa dos individuos do
mercado de obriga¢des privadas tenha prejudicado sua capacidade de le-
vantar capital para as empresas é contestada pelo aumento historico na
participagdo das obrigacdes no financiamento das referidas empresas. O
aumento, a partir da década de 20, foi substancial. No entanto, mais
uma vez, fatores ndo-institucionais — tais como 0 aumento no imposto
de renda das empresas (0 que torna o endividamento relativamente me-

nos dispendioso) — provavelmente respondem por este desenvolvi-
mento.

Um outro ponto que tem sido argumentado é que a institucionali-
zacdo das negociacOes em parte deve prejudicar o investimento em
acOes ordinarias nos Estados Unidos devido, aparentemente, ao seu su-
posto efeito adverso no mercado de agBes em circulagdo. Ja indiquei
que ndo ha razbes para se acreditar que esse mercado seja adversamente
afetado e, de fato, o crescimento da participagdo dos investidores insti-
tucionais nc mercado aciondrio, nos anos 50 e 60, pode ter contribuido
para o marcante aumento nos pregos das agdes durante este periodo e
ao aparente declinio no custo relativo do financiamento através de
acOes ordindrias. As instituigdes devem ter provocado dois tipos de efei-
tos: aumentando a demanda global por agGes e reduzindo os custos de
negociacdo, pelo menos se comparado com 0s pequenos investidores in-
dividuais, na aquisicdo de uma carteira de agOes diversificada.

Retornando ao mercado de novas emissdes, 0 declinio na impor-
tdncia relativa de novos financiamentos através de agOes, nos Estados
Unidos, imediatamente ap6s a década de 1920, obviamente ndo tem re-
lacdo alguma com a participacdo dos investidores institucionais nos mer-
cados de agdes, o que sO ocorreu depois de 1950. Somente em 1970,
numa época em que a participacdo desses investidores no mercado atin-
gia o climax, foi que ocorreu um ressurgimento marcante de novos fi-
nanciamentos através de agGes, apresentando apenas uma baixa tempo-
raria durante a depressdo ocorrida com o mercado em 1974. A partici-

pagdo desses investidores no mercado ndo impediu, aparentemente,
esse ressurgimento, de maneira efetiva.
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Embora a oferta total de novos financiamentos através de acOes
ordinarias ndo tenha sido provavelmente reduzida pela crescegte pfur-
ticipacdo desses investidores no mercado, a oferta de novas acoes nao-
sazonais e agbes com risco poderia ter sido negativamente afetad_a. E
bem verdade que as instituigOes sdo mais avessas ao risco queﬂos ij"
viduos, logo, ceteris paribus, uma transferéncia da participacao acio-
naria para as instituicdes poderia gerar um aumento no custo do caplltal
em relacdo a empresas sazonais com alto nivel de risco, e em relacao a
novas empresas nao-sazonais. No entanto, ndo hd motivos para se acre-
ditar que este efeito teve repercussdo significativa; talvez _0 ’re_sultado
principal tenha sido reduzir ou eliminar uma ineficiéncia historica a_pa—
rente no mercado primario americano, onde as taxas de retorno realiza-
das em novas emissSes nio-sazonais tém sido geraimente mais baixas do
que as das acOes sazonais.

Finalmente, alguns estudiosos em finangas sugerem que O c_rescn-
mento rapido do investimento em acdes ordindrias por parte dos inves-
tidores institucionais levara, na auséncia de um aumento substancial r!as
flutuacdes de novas agdes, a uma alta excessiva do preco de agdes, prin-
cipalmente para um grande nimero de acGes sazonais, e podefé_ exigir a
imposicdo de restricdes a tal investimento®. Nem a nossa andlise, nem
qualquer outra com a qual esteja familiarizado compartilha desta preo-
cupacdo, embora haja motivos para se acreditar que 0S fundos de pen-
sjo e os fundos mutuos podem ter contribuido para o aumento No pos-
guerra do preco das agdes nas décadas de 50 e 60. Até o momento, pa-
rece que o crescimento dos investimentos realizados por investidores
institucionais pode ter ajudado a reduzir as primeiras disparidaqes s:ubs—
tanciais entre o retorno das agdes e de outros investimentos, ao invés Eie
inflacionar os precos das agdes em relagdo aos retornos esperados. Ndo
ha motivos para se esperar que, no futuro, mesmo que a taxa de ﬂut.ua-
cio das novas agOes ndo aumente excepcionalmente, 0s investidore§ ins-
titucionais venham a ser como um todo um pouco mais irracionais do
que os outros investidores, elevando os precos da oferta de compra de
acdes acima de seus valores intrinsecos.

Por exemplo ver:

GOLDSMITH, Raymond W. Financial institutions. New York, Random House,
1968.

Dr. Goldsmith sugere que pode ser preciso elevar 0s limites relativos ao capital minimo que
pelo menos alguns investidores institucionais poderdo aplicar em ag¢oes.
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A crescente taxa relativa ao investimento em acdes por parte dos
investidores institucionais poderia, sem divida, ser prejudicial a econo-
mia, totalmente a parte dos perigos de um nivel excessivamente alto nos
precos das agdes, se, devido a preferéncia passageira, especulagdo exces-
siva, ou qualquer outro motivo, a estrutura dos precos das agdes fosse
distorcida de modo a diminuir a eficiéncia do mercado e a afetar a esta-
bilidade dos pregos das agdes. Todavia, as evidéncias apresentadas neste
trabalho sugerem que as instituices agiam de modo tdo eficiente em
seus investimentos em agdes quanto o mercado como um todo, e ndo
afetavam negativamente a estabilidade do mercado. Como resultado, as
consideragbes quantc a eficiéncia do mercado ndo parecem oferecer
qualquer justificativa para a regulamentacdo referente a novos titulos li-
mitando o papel do investidor institucional.

4, OUTROS ATIVOS FINANCEIROS

O item anterior sugere que ndo ha provas irrefutaveis, até o mo-
mento, de que o rapido crescimento dos investimentos em acdes por
parte dos investidores institucionais tenha provocado efeito indesejavel
sobre a eficiéncia do mercado acionério nos Estados Unidos. E natural-
mente concebivel que esta conclusdo possa ser alterada, caso os investi-
dores individuais desaparecessem virtualmente do mercado; no entanto,
esta perspectiva ndo parece vidvel mesmo num futuro distante. Entre-
tanto, ha outros titulos importantes que também se desenvolveram para
apoiar a necessidade de controlar o nivel ou taxa de crescimento do in-

vestimento em acgOes por parte dos investidores institucionais e as prati-
cas e politicas que utilizam®.

A concentragdo de poder sobre as companhias cujas acGes partici-
pam das carteiras dos investidores institucionais, implicita no cresci-
mento de vdrias organizaces de grande porte orientadas para o investi-
mento em acdes, tem sido motivo de preocupacgdo totalmente distinta
das outras implicacOes econdmicas do crescimento dos investimentos
em agOes por parte dos investidores institucionais. A concentracdo ex-
cessiva de poder ndo s6 provoca conseqliéncias econdmicas adversas,
*  Esta discussdo de politica de agdes é amplamente baseada em:

FRIEND, Irwin et alii. Mutual funds and other institutional investors; a new perspec-
tive. New York, McGraw-Hill Book, 1970.
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mas também é freqlientemente encarada como prejudicial por motivos
nio-econdmicos. No entanto, é sabido que as instituicdes nos Estados
Unidos ndo tém sido acionistas particularmente ativos, e tém geralmen-
te demonstrado sua reacdo em relacdo & administragcdo das empresas,
comprando ou vendendo suas acBes, ao invés de tentarem exercer in-
fluéncia na politica da empresa. De certa forma, mostram-se mais ativas
do que os pequenos acionistas individuais, e consideravelmente menos
ativas do que os grandes acionistas individuais. No entanto, ha sempre
o perigo de que, a medida que aumenta a participagdo dos investidores
institucionais no mercado aciondrio, e torna-se mais dificil dispor de
grandes lotes, eles possam desempenhar um papel predominante nos ne-
gocios das empresas de que detenham agdes. Este perigo ndo parece ser
suficientemente grande para justificar restrices a participacdo dos in-
vestidores institucionais num futuro proximo.

Se, para evitar 0-que é considerado como concentracdo indevida de
poder, for necessario impor algumas limitacBes aos investimentos reali-
zados por investidores institucionais, talvez a melhor solucdo seja
restringir o nimero de agGes de cada empresa que pode ficar a cargo de
uma Gnica instituicdo. Nos Estados Unidos, os fundos mutuos (e outras
companhias de investimento que administram carteiras diversificadas)
s6 podem aplicar em acdes 75% de seus recursos. Além disso, em cada
empresa ndo podem investir mais de 5% de seus ativos ou deter mais de
10% de seu poder de voto. Além do mais, se um fundo mutuo possui
mais de 5% das acBes da carteira de uma empresa, grande parte das
negociagSes feitas entre o fundo e a companhia requerem prévia apro-
vacdo da SEC. Tipos de restricdes semelhantes devem ser estabelecidos
para outros investidores institucionais, mas, na falta de dados sobre a
politica de investimento de tais investidores, principalmente quanto aos
fundos de pensdo, temos pouco conhecimento para avaliar a necessida-
de de tal mudanca legislativa ou os efeitos que podera acarretar. Ade-
mais, essas restricdes ndo podem ser justificadas, como acontece com 0S
fundos mGtuos, através de argumentos que dizem respeito a liquidez. 0
que parece ser mais premente é coletar, periodicamente, informacses
ndo so sobre carteiras administradas por fundos de penséo, mas também
sobre outros grupos importantes de investidores institucionais parti-
cularmente interessados em agdes. Felizmente, tais dados deverdo estar
disponiveis dentro de pouco tempo, resultando da recente promulgacdo
da Securities Act Amendments de 1975. O que se pretende, atualmente,
é que os relatérios periédicos divulgados, conforme as determinagdes
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dessas leis, fornegam as informacGes necessdrias para fiducidrios indivi-
duais. Se os investidores institucionais continuarem a crescer em impor-
tancia relativa, além de participarem mais ativamente nos negocios das
empresas de que sejam acionistas, serd necessdrio determinar novas res-
tricdes ao papel que desempenham nestas empresas. Mesmo sob tais
circunstincias, no entanto, ndo estd claro que haja razdes adequadas pa-
ra limitar o porte do investidor institucional. Os fundos mutuos e ou-
tros investidores institucionais, para os quais temos dados disponiveis,
mostram economias de escala significativas nos seus custos operacionais;
fundos de maior porte parecem ter uma performance tdo boa quanto os
de menor porte. Os custos operacionais reduzidos das organizacdes de
maior porte podem ser compensados, até certo ponto, pela crescente in-
flexibilidade dos investimentos. Nos Estados Unidos a melhor maneira
de evitar os perigos do controle monopolista, por parte dos grandes in-
vestidores institucionais talvez seja reforgar, quando necessério, as limi-
tagdes vigentes quanto ao percentual das agdes com direito a voto, que
podem estar em maos de determinados investidores institucionais, e am-
pliar tais restricdes a outros investidores institucionais.

Um mecanismo alternativo seria limitar o volume de agdes retidas
pelos investidores institucionais, a agdes sem direito a voto (i. e., agBes
que ndo dariam direito a voto enquanto em poder de investidores insti-
tucionais). Embora essa ultima solugdo oferega a vantagem de evitar res-
tricOes arbitrarias aos percentuais de participacdo acionaria, apresenta
guatro pontos negativos: primeiro, se o investidor institucional estiver
realmente destituido de poder — uma vez que suas acdes nao dao direi-
to a voto — serd mais facil para outros acionistas (mesmo que ndo este-
jam relacionados com a administragdo) obterem o controle das empre-
sas com acOes amplamente possuidas pelos investidores institucionais
mediante um investimento relativamente pequeno. O voto por procura-
cio seria provavelmente incentivado de maneira expressiva.

Em segundo lugar, é questiondvel que investidores institucionais
possuidores de grande quantidade de agdes se vejam destituidos de po-
der, simplesmente porque suas agdes ndo ddo direito a voto, uma vez
que as acdes poderiam ser liquidadas. Terceiro, para os fundos matuos,
assim como para outros investidores institucionais, hd necessidade de
assegurar a liquidez de carteira. Quarto, os investidores institucionais
podem perfeitamente ser acionistas mais bem informados do que a
maioria dos que tém direito a voto.
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A participacdo de investidores institucionais nas empresas das
quais detém grandes quantidades de agOes, também acarreta uma série
de perguntas sobre a necessidade de proteger outros acionistas contra as
conseqiiéncias das atividades desses investidores. As instituicdes, devido
a seus recursos, podem ter acesso mais fécil e mais rapido as informa-
cOes relativas aos negbcios da empresa. Isto traria desvantagens para
grande parte dos demais acionistas, que s3o, de maneira geral, menos re-
presentativos. Ha muitas estorias sugerindo que, apesar da protecgdo ofe-
recida pela atual regulagdo de titulos, as institui¢des, assim como outros
grandes investidores, podem ter uma vantagem significativa sobre 0s pe-
quenos investidores quanto a divulgagdo de informacgdes da empresa. Pa-
rece bastante claro que a regulacdo de titulos deve procurar assegurar
que nenhum acionista, ndo importa se majoritério, tenha acesso a infor-
macdes importantes que ndo estejam ao alcance de qualquer outro acio-
nista, independentemente do fato de ser minoritario.

Aparentemente, o problema principal é saber se a admin;ggag:é'o da
empresa deve fornecer a qualquer acionista informacgdes significativas
que os demais desconhecem, simplesmente porque ndo a solicitaram.
Apesar dos custos adicionais que esse fluxo de informacdo acarretaria,
os direitos de equidade dos acionistas exigem que, na medida do possi-
vel, as informacdes que ndo tenham sido divulgadas a todos os acionis-
tas conjuntamente, ndo podem ser fornecidas a um determinado grupo
(ou quando sdo dadas, por exemplo, a acionistas também insiders, deve-
riam ser impostas restricSes & sua capacidade de obter lucros através de-
les). Obviamente, um dos modos de minimizar 0s custos desta politica,
visando a eficiéncia do mercado, seria assegurar que toda informac&o
importante fosse divulgada aos acionistas 0 mais rapido possivel.

Objetivamente, a divulgagdo de informacdes aos acionistas numa
empresa de capital aberto equivale ao disclosure para o plblico em ge-
ral. Um problema emerge, e as exce¢es a regra geral do disclosure ime-
diato poderiam, em certos casos, ser garantidas, quando a dire¢do da
empresa desejasse reter informacdes por um determinado perfodo limi-
tado, visando ao bem-estar da empresa como distinto do bem-estar de
um grupo especifico de acionistas. No entanto, uma vez que a equidade
e a filosofia da regulamentacgo de titulos exigem que Os acionistas em
potencial e os acionistas em geral recebam um tratamento justo, podera
haver um conflito entre a responsabilidade da administragdo em relacdo
aos acionistas em potencial (fornecer disclosure relevante de fatos mate-
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riais) e sua responsabilidade em relagdo aos acionistas em geral {maximi-
zar seus retornos ajustados ao risco). Presumivelmente, o fundamento
legal para resolver este conflito devera levar em consideracdo os perigos
e beneficios em perspectiva para os dois grupos. A solucdo 6tima do
conflito depende, em grande parte, da responsabilidade relativa que a
administracio deve ter em relacdo a seus acionistas em geral e em po-
tencial.

Uma solugdo convincente — baseada na premissa de que a respon-
sabilidade bésica da administracdo é maximizar o retorno ajustado do
risco (ou valor de mercado) para a empresa como um todo — permitiria
a retencdo temporaria de informacdes concretas, enquanto haja uma ra-
z30 vélida para agir deste modo do ponto de vista do bem-estar da em-
presa, e que ndo seja permitida a nenhum grupo a possibilidade de lu-
crar com o conhecimento antecipado dos fatos. Esta premissa ndo se en-
contra muito afastada da legislagdo vigente nos Estados Unidos. O fun-
damento logico para esta posicdo, de acordo com o ponto de vista dos
acionistas em potencial que poderiam ser prejudicados, seria que a re-
tencdo temporéaria de informagdes visando ao bem-estar da empresa
pode ser encarada como um risco comum de mercado (que entra na co-
tagdo da acdo), e ndo se pode esperar que a administragdo proteja acio-
nistas em potencial de tais riscos, em detrimento dos acionistas em ge-
ral. Uma maneira de diminuir o prejuizo futuro de acionistas em poten-
cial é estabelecer uma interpretacdo mais rigorosa da legitimidade das
razBes comerciais em relagdo a retengdo de informagdes materiais, e 0
prolongamento dessa retengao.

Uma segunda solugdo — bem diferente, mas teoricamente convin-
cente — deste conflito de interesses entre os atuais acionistas e acionis-
tas em potencial, caberia mais uma vez a administracdo. Ela deveria
conduzir seus negocios de modo a maximizar o retorno ajustado ao ris-
co da empresa como um todo. Tal como aconteceu antes isto poderia
exigir a retengdo de informacdes materiais, compensando assim qual-
quer comprador (ou vendedor) de agOes que tenha sofrido perdas subs-
tanciais advindas desta medida. No entanto, esta segunda posi¢do seria
extremamente dificil de ser aplicada na pratica, além de ter a desvanta-
gem de poder inibir a administragdo na maximizacdo de retorno ajusta-
do ao risco, acarretando um custo social a economia.

A participagdo dos investidores institucionais através da formacgdo
de grandes carteiras aciondrias €, as vezes, considerada prejudicial aos
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interesses dos demais acionistas e investidores em potencial. Em vista da
grande quantidade de a¢Ges que possuem de empresas individuais, 0s in-
vestidores institucionais foram altamente responsaveis pelo rapido cres-
cimento das block transactions. A compra ou venda de grandes lotes de
acdes pode, pelo menos teoricamente, gerar uma descontinuidade signi-
ficativa no mercado. As vendas, as vezes, provocam acentuadas reducdes
nos pregos para outros acionistas (com vantagem para oS investidores
em potencial), ao passo que as compras poderdo elevar bastante os pre-
cos para outros investidores em potencial (com vantagem para 0s acio-
nistas). No entanto, enquanto os investidores institucionais movimenta-
rem suas carteiras baseados em decisdes tdo informadas quanto as dos
demais investidores (sem maior acesso a inside information® ), quase ndo
h& motivos para considerarmos os precos pelos quais efetuam suas nego-
ciacBes como sendo menos justos ou menos desejaveis do que 0s alcan-
cados por um nimero maior de negociagdes, supondo que as institui-
cBes tentam usar as melhores oportunidades de mercado. De qualquer
forma, é bom recordar que as evidéncias, examinadas anteriormente, do
impacto das negociacBes efetuadas por investidores institucionais sobre
a eficiéncia operacional ou alocacional do mercado ndo indicam custos
significativos da tendéncia em realizar operacdes de block trade.

Uma altima série de questdes diz respeito ao problema de determi-
nar se a existéncia de instituigBes orientadas para a aplicagdo em acGes
gera ou ndo conflitos de interesse entre os investidores e a administra-
¢do dessas instituicdes, e se, consequentemente, restrigdes visando a re-
gulagdo das atividades da administragdo institucional, além das que sdo
aplicadas & administragdo das proprias empresas, seriam necessarias ou
convenientes. O fato de os investidores institucionais agirem eventual-
mente como intermediarios financeiros entre as pessoas fisicas e juridi-
cas (que ofertam e demandam fundos) gera, realmente, véarios conflitos
de interesses potenciais que ndo existiriam na auséncia de tais institui-
coes.

Nos Estados Unidos, os conflitos no periodo posterior a Segunda
Guerra Mundial eram particularmente problematicos nos fundos ma-
tuos, por motivos debatidos exaustivamente em inimeros estudos® . Tal-

5 Inside Information deve abranger informagéo restrita de mercado sobre o capital da compa-

nhia assim como informacéo restrita sobre seus negdcios.

Por exemplo, ver:
FRIEND, op. cit. acimanota4.
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vez o mais destacado desses motivos tenha sido o controle freqiiente da
administragdo de fundos, exercido por consultores de investimento ex-
terno cujos interesses na maximizacdo do porte do fundo e da taxa
administrativa ao estabelecer o custo das vendas, na determinagdo da ro-
tatividade da carteira, e na avaliacdo dos titulos da carteira geralmente
sdo bastante diferentes dos interesses dos acionistas do fundo. Ultima-
mente, as emendas feitas a legislagdo das companhias de investimento
nos Estados Unidos e a determinagdo, pelo governo, de taxas de comis-
sdo competitivas para negociagdo de agdes, tém diminufdo significativa-
mente o perigo potencial para os acionistas, causado pelos conflitos de
interesse na administracdo dos fundos mituos. J4 discuti, num estudo
anterior, desenvolvido com a colaboragéo de dois colegas, novas medi-
das a serem tomadas, principalmente no campo da divulgacdo do dis-
closure, medidas essas que podem reduzir os conflitos de interesse e
enfatizar uma competicdo véalida no sistema operacional dos fundos
mutuos’ .

No que concerne aos fundos de pensdo — atualmente o mais im-
portante dos investidores institucionais — a empresa patrocinadora do
fundo é bem independente do consultor externo para investimentos
(geralmente um banco comercial), e a administracdo da empresa, assim
como os beneficiarios do fundo, tem interesses similares de maximizar
o retorno do fundo e minimizar os custos operacionais. Os conflitos de
interesse nas companhias seguradoras ndo sdo, provavelmente, muito di-
ferentes dos conflitos verificados em grande parte das demais empresas
de porte semelhante.

Presume-se que os problemas de conflito para as organizagdes de
seguros em grupo, sdo, embora ndo de forma especifica, de natureza se-
melhante aqueles verificados nos fundos mdtuos internamente e ndo ex-
ternamente administrados. Os bancos que administram tanto fundos in-
dividuais quanto fundos de pensdo possuem uma carteira de agdes mui-
to maior do que os fundos mituos e apresentam os mesmos conflitos de
interesse potenciais que os fundos matuos externamente administrados.
Como conseqiiéncia passou-se a atribuir grande importancia a alteragdes
legislativas no sentido de exigir o afastamento dos bancos comerciais
das atividades de administragdo de fundos através da criagdo de organi-
zacOes separadas e independentes. Todavia, embora tal exigéncia certa-

& FRIEND, op. cit. acima nota4.
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mente diminuisse de maneira consideravel o potencial de conflitos de
interesse no investimento institucional em acdes, é perfeitamente possi-
vel que os prejuizos associados 3 eficiéncia econdmica venham a com-
pensar, e até mesmo exceder, os ganhos provenientes do tratamento jus-
to aos beneficiarios dos fundos. Infelizmente, ndo dispomos de informa-
¢Oes suficientes sobre a extensdo do prejuizo para os beneficiarios e so-
bre a possivel eficiéncia econdmica associada & atuagdo dos bancos co-
merciais, também como agentes fiduciarios.

5. CONCLUSAO

No que diz respeito aos investidores institucionais, excluindo os
fundos mituos e bank trust departments, ji assinalei que a auséncia de
consultores externos evita muitos problemas de conflito encontrados
nas instituicbes administradas externamente. No entanto, hd um proble-
ma importante caracterizando outros tipos de instituigdes mutudrias.
De maneira diferente dos fundos matuos elas podem acumular quanti-
dades substanciais de recursos excedentes, sem distribui-los aos proprie-
tarios (por exemplo, os segurados, no caso de companhias de seguro de
vida, ou os depositantes, no caso de Associagdes de Poupanga e Emprés-
timo e mutual saving banks*). A situagdo nesses tipos de organizacdo di-
fere acentuadamente das demais, j4 que seus proprietarios ndo podem
transferir seus direitos sobre os recursos excedentes. Ndo se trata, no
entanto, do problema do acionista minoritario, tdo amplamente difun-
dido. E, antes de mais nada, o problema — relativamente negligencia-
do — de propriedade nominal sem qualquer participagdo real no patri-
mdnio Ifquido. Entre os ativos dessas organizagSes estdo os bilhdes de
dolares correspondentes aos recursos excedentes que provavelmente for-
talecerdo a posicdo da administracio ou dos futuros proprietarios, mui-
to mais que a dos atuais proprietarios. Isto é verdade, ja que os grupos
controladores dos grandes investidores institucionais permanecem mui-
to mais tempo nesse tipo de instituicdo, do que acontece nas empresas
de larga participa¢do do publico. Nos Gltimos anos, o problema tem re-
cebido alguma atencéo nos Estados Unidos juntamente com a conversdo
dessas organizacdes em empresas de capital aberto. O conflito merece
uma maior aten¢do do que costuma receber, mas ndo é obviamente um
problema crucial dos investidores institucionais interessados em acdes.

* Banco de poupanga, cujos proprietarios sio os depositantes. Seu lucro liquido é distribuido
entre os proprios depositantes. (Nota do Tradutor)
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Acreditar no pais
€@ semeudar ricquezas
em todo o seu territorio.

Para o Grupo Gerdau, a forga do Pais
estd na soma das forgas de todas as
suas regides. Por isso, do norte ao sul,
distribui suas unidades geradoras de
produtes, salirios, impostos e riquezas
em seis pontos estratégicos do territdrio
n;\cn:ma}J para produzir g0 mil tone-
ladas de ago por ano, e atender a se-
tores importantes da economia brasileira,
como o da inddstria mecinica e da
construgio civil.

No Rio Grande do Sul, a Siderir-
gica Riograndense, com Usinas em Porto
Alegre e Sapucaia do Sul, tem .hoje
uma capacidade de produgao de 250
mil toneladas anuais de ago. I a Pl'Ll'I
cipal fornecedora de produtos siderir-
gicos do Sul do Pais.

A Sidertrgica Guaira, no Parani,
planeja construir nova Usina em
Curitiba e expandir sua produgio.
No Rio de Janeiro, a Companhia
Sidertrgica da Guanabara -COSIGUA-
mais do que duplicou sua capacidade de
produgio de ago: de 250 mil para 545
mil toneladas anuais, contando agora
com uma unidade pioneira de redugio
direta de ferro.

Duas sidertirgicas no Nordeste. A
Agonorte, no Recife, que expande
sua capacidade atual de produgio de ago
para 200 mil toneladas de laminados, e
a COMESA, em Maceid, que aprimora
seu parque industrial e amplia sua
produgio.

Novamente no extremo sul, em Porto
Alegre, 2 Metaldrgica (.wei'dau S.A, a
maior fibrica de pregos da América
Lartina.

Para comercializar os produtcs de
todas estas unidades industriais, uma
empresa com sede em Sio Paulo e fi-
liais em seis importantes cidades bra-
sileiras; Comercial Gerdau Leda.

Para o empresirio, acreditar no Pais
¢ gerar pélos de desenvolvimento em
toda a sua extensio para dar novas
oporcunidades de progresso & socieda-
de. Enfim, descentralizar o crescimento
para integrar a Nagdo ¢, ‘H‘-!]ﬂ prover
melhores condigdes de vida s geragbes
futuras.

Grupo Gerdau

Metalirgica Gerdau S, A. - Porto Alegre
Sideriirgica Riograndense S: A. - Porto Alegre
Comereal Gerdan Lida - o Pao
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O Encilhamento*®

Eulalia Maria Lahmeyer Lobo™*

1. Introdugdo. 2. A crise de 1888 e o Encilha-
mento. 3. A atividade manufatureira e industrial
durante o Encilhamento.

1. INTRODUCAO

A visdo tradicional do Encilhamento como um periodo de espe-
culacdo desenfreada seguido de faléncias e crise da Bolsa e da industria,
merece ser revista.

A andlise dos titulos da Bolsa e dos dados sobre a produgéo secun-
daria revelam que, ao menos no Rio de Janeiro, o Encilhamento
propiciou a transicdo da manufatura para a industria, em alguns setores
estratégicos, sendo esta transformacdo irreversivel.

A economia brasileira, baseada na exportagdo de produtos tropi-
cais, estava sujeita a crises ciclicas decorrentes das flutuacGes dos precos
desses géneros no mercado internacional. O declinio dos precos do
actcar e do algoddo no século XX era uma conseqiiéncia das restricGes
impostas pela Franca, Inglaterra e Estados Unidos & importacdo desses
artigos, a fim de proteger o comércio com as coldnias e dominios nos
dois primeiros casos, e a produgdo interna no altimo. Outro fator que

Este artigo é parte da pesquisa Historia do Rio de Janeiro (do Capital Comercial ao Capital
Industrial e Financeiro) a ser publicada ainda este ano pelo Instituto Brasileiro de Mercado
de Capitais — IBMEC.

**  Euylalia Maria Lahmeyer Lobo é Professora de Historia do Brasil do Centro Unificado
Profissional (CUP)
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contribuiu para a queda dos precos foi a tendéncia a superproducé'o_ ea
substituicdo do acticar de cana pelo de beterraba, na Europa. Final-
mente, o custo da producdo do agicar no Nordeste era elevado em
relacio ao dos concorrentes em virtude do atraso tecnologico da regiao
e, o custo do algoddo, em conseqiiéncia do alto prego do transporte
interno das zonas produtoras aos portos de embarque. Ainda devemos
considerar que o Brasil ndo apresentava condigdes de influir no mercado
internacional, dada a sua pequena participacdo (menos d~e 10% ‘d_as
exportacdes globais de aglcar e cerca de 10% das de algoddo no inicio
do século XIX: e menos de 2% do primeiro produto e de 6% do
segunde, na década de 1880).

NATHANIEL LEFF' salientou gue na medida em que 0 camb’lo ficou
na dependéncia do café, passou a prejudicar a producao do actcar que
seria rentavel com outro cambio.

Os pregos do café elevaram-se a partir de 1840 em funcdo da
crescente demanda do mercado consumidor dos Estados Unidos, decor-
rente da expansdo territorial e econdmica daquele pais na- segunda
metade do século.

O café ja representava, em 1871-73, 50,2% do total das expor-
tacOes brasileiras, enquanto o aglcar baixava para 12,6% e o algodéo
para 16,6%.

O capital inicial para a plantagdo da cana-de-aguicar e do tabaco
proviera em larga medida da burguesia comercial met‘ropolltana hol’an_-
desa. Os lucros elevados do aglcar permitiram um reinvestimento rapi-
do, tornando a empresa autofinanciével. Na crise do séfulo XVIIl a
monarquia defendera os fazendeiros, proibindo a execugao dos enge-
nhos de agtcar por dividas, concedendo isencdes de impostos e empre-
endendo a reconquista das zonas abastecedoras de escravos na Africa.

O capital inicial para a cafeicultura era principalmente de_ origem
local. Havia abundancia de terras férteis, proprias para esse cultivo, cuja
maioria o Governo havia doado aos fazendeiros. A mao-de-obra preexis-
tente — subempregada no Nordeste, em conseqiiéncia da fase de 'dt?pres-
sio da economia agucareira e, em Minas Gerais, ap6s 0 declinio da
mineracdo — estava disponivel, a custo relativamente baixo, para a nova

! LEFF, Nathaniel. Tropical trade and development in the nineteenth century: the

Brazilian case. The Journal of Political Economy, Chicago, IIl., The Univ. of
Chicago Press, 87(3):678-94, May/June, 1973.
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atividade. A abolicdo do trafico negreiro liberou capital que, em parte,
foi aplicado na cafeicultura.

O menor investimento em mdaquinas, em energia e o carater perene
do arbusto do café reduziam as necessidades de capital para investir
neste tipo de lavoura, em comparagdo com o requerido pela plantagdo
de cana-de-aclcar associada a instalagdo de engenhos.

A cafeicultura e o beneficiamento do grdo exigiam menor nimero
de escravos ladinos de prego alto, e os feitores podiam ser alugados,
enquanto que o fabrico do aglicar obrigava a investir em instalacdes
dispendiosas, equipamentos, compra de feitores e de escravos ladinos
em maior nimero, aquisicio de animais de tragdo, caso ndo houvesse
energia hidraulica disponivel?®.

As crises de 1857, 1864-68, 1873-78 se originaram do declinio
transitorio dos precos dos principais produtos de exportagéo, sobretudo
do café, no mercado internacional, e se aprofundaram em virtude da
precariedade do sistema de crédito que decorria das préprias caracte-
risticas do escravismo®. Este reduzia o ndimero de assalariados, o nivel
do consumo do mercado interno, dificultava o desenvolvimento das
atividades artesanais, manufatureiras e industriais, limitando o niimero
de transacoes e a circulacdo monetdria.

As casas comissarias nacionais e estrangeiras desempenhavam o
pape! de agentes financeiros concedendo empréstimos aos fazendeiros,
mediante garantia da colheita e dos escravos, e se incumbiam também
da venda do produto. Os comerciantes atacadistas e varejistas também

negociavam usualmente a crédito. No perfodo anterior a 1888 os ban- |

cos tinham um carater marcadamente comercial; raramente ofereciam
crédito a produgdo e quando o faziam era, na maioria das vezes, através
das casas comissarias.

Nas crises de 1864 e de 1873-78, a desvalorizacdo do escravo,

decorrente de medidas abolicionistas graduais e do envelhecimento do

estoque de mao-de-obra, reduziram a oferta de crédito a cafeicultura,
agravando a depress3o.

WEECH, J. Friedrich von.  Brasiliens gegenwartiger zustand und Colonialsystem
besonders in bezug auf Landbau und Handel zunachst fiir auswanderer. Ham-
burg, Bei Hoffman und Campe, 1828. Livro 1.

Contém estudo detalhado dos investimentos na agricultura do café e da cana-de-ag(icar.

|BORGES, Thomaz Pompeu Accioly| A conjuntura no Brasil desde 1822; estudos
especiais. Conjuntura Econémica, Rio de Janeiro, FGV, 2(4):19-27, abr.
1948.
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O Governo procurava aliviar as crises por meio de empréstims |
externos e de emissdes. No entanto, essas medidas s6 eram geralmente !
| tomadas quando os comerciantes, as casas bancarias, comissdrias e 05 |
| bancos ja estavam sem capacidade de atender aos saques. Em 1857, 0 |
" “Governo Imperial utilizou um empréstimo externo para resolver a crise,
quando as casas bancarias ja estavam falindo. Em 1875, sacou £ 3.900
do saldo do empréstimo contraido em Londres, para 0 mesmo fim. Os
bancos deveriam reunir os fundos indispensiveis em moeda nacional
para comprar os saques sobre Londres, porém o encaixe desses estabe-
lecimentos era t3o baixo que eles se viram forgados a pressionar seus
devedores para obter o retorno de fundos, provocando faléncias e ©
agravamento da crise.

M

Vemos, entdo, que o sistema de crédito era incapaz nao s6 de |
desempenhar a fungdo de instrumento de politica anti-ciclica, como |
também de servir de meio de transformacdo da economia. Era domi-
nado por uma burguesia comercial com uma visdo muito estreita dos
seus interesses, e que se satisfazia com o financiamento das colheitas e a
venda dos produtos, suficientemente rentaveis, desestimulando outros
tipos de investimento. O Banco do Brasil servia os interesses do Estado,
cujos ministérios eram dominados pelos grandes proprietarios de terra,
desinteressados em qualquer transformacdo do sistema produtivo. |

2. A CRISE DE 1888 E O ENCILHAMENTO

A crise de 1888 teve um carater diverso das anteriores porque
ocorreu paralelamente ao nivel da circulagdo e da producgdo. A abolicdo
da escravatura e a seca do Nordeste provocaram um declinio na pro-
ducdo em geral e de 50% na colheita do café, sendo que nos anos de
1892, 1893 e 1894 o preco deste produto foi bastante desfavoravel.

A politica do governo republicano foi muito diferente das medidas
tradicionais adotadas pelo |mpério nas crises anteriores.

A pesquisa empirica de JOSE MURILO DE CARVALHO? revela que tan-
to os Ministérios do Partido Liberal quanto os do Conservador, que divi-
diram o poder, eram constitufdos por uma maioria de proprietarios de
terra (47,83% e 47,54%, respectivamente). A diferenca entre eles consis-
tia apenas no predominio dos proprietarios rurais da regido tipicamente

4 CARVALHO, José Murilo de. A composicdo social dos partidos politicos imperi-

ais. Cadernos do Departamento de Ciéncia Politica, Belo Horizonte, Universidade
Federal de Minas Gerais, (2):1-34, dez. 1974.
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escravocrata, dos burocratas e dos comerciantes nos Ministérios do Par-
tido Conservador. Entre os Ministros do Partido Liberal havia maior
percentual de profissionais liberais, sobretudo advogados.

Os membros do Partido Republicano do Rio de Janeiro (1870)
apresentavam uma maioria de profissionais liberais (63,15%), de comer-
ciantes (14,04%) e apenas 1,76% de proprietdrios rurais. Os oficiais do
Exército que lideraram o movimento de 1889 provinham na sua quase
totalidade de familias de militares.

A crise do café abriu uma brecha permitindo a ascensdo tempo-
raria ao poder de elementos ndo oriundos da classe dos grandes proprie-
tarios de terra. E verdade que os cafeicultores e o complexo financeiro
exportador do café nunca perderam totalmente a forca e logo recon-
quistaram o poder. A lavoura se desenvolveu rapidamente na regido de
Sdo Paulo, e as colheitas superaram as anteriores a 1888, atingindo
novos recordes. Na crise bancaria de 1900 eles ainda se achavam aba-
lados, mas na de 1906 — caracterizada por uma superproducdo — esta-
vam de novo com pleno controle da situacdo.

A nova composicdo de forcas em 1889 permitiu uma transfor-
macdo radical na politica de crédito, alfandegaria e de investimento.
Essa reorientacdo do Estado se fez sentir na integracdo do mercado
interno dependente do Rio de Janeiro, por meio da expansdo dos meios
de transporte (ferrovias, linhas de navegacédo), na integracdo do mercado
de m3o-de-obra, em decorréncia da abolicdo da escravatura e do esti-
mulo & imigracdo® . A oferta de mdo-de-obra foi aumentada também em
virtude das medidas de saneamento e da reducdo da mortalidade epidé-
mica e de doencas pulmonares, além da melhoria do abastecimento
alimentar urbano, como conseqliéncia da substituicdo das plantacdes

Entre 1866 e 1870 foram construidos 1.056 Kms de linhas férreas novas, sendo o total
construfdo no final do quadriénio de 1.801 Kms; entre 1876 e 1880 1.597 Kms; entre
1881 e 1885 3.532 Kms; entre 1886 e 1890 3.007 Kms; entre 1891 e 1895 3.030 Kms;
entre 1896 e 1900 2.349 Kms; entre 1901 e 1905 1.465 Kms. O periodo do Encilhamentc
corresponde a uma fase de alta taxa de constru¢do de ferrovias e de unificacdo de bitolas
das ferrovias do estado de Sdo Paulo e do Rio pelo governo federal, ligando os 456 Kms de
Sdo Paulo a Estrada de Ferro Central e através de S3o Paulo, os 4.404 Kms que irradiavam
dessa cidade além dos 1.740 Kms da rede do sul.

GRAHAM, Richard. Britain and the onset of modernization in Brazil 1850-1914.
Cambridge, Gt. Brit.,, Cambridge Univ. Press, 1968.

A populagdo do Distrito Federal aumentou de 274.972 em 1872 para 522.651 em 1890 ¢
746.749 em 1900 e a de Sdo Paulo de 27.557, para 64.939 e 239.820, respectivamente.
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pelas hortas e granjas nos sublrbios e da reforma das tarifas ferroviarias.
Finalmente, a migracdo da zona rural para a urbana aumentava a dispo-
nibilidade de mado-de-obra para a industria.

T
O aumento de papel-moeda de 3,5 vezes entre 1889 e 1894 ocor-

reu num perfodo de declinio da producao agraria, porém os banqueiros
da praca do Rio de Janeiro julgavam que o desenvolvimento das indus-
trias disseminadas por uma enorme extensdo do pais “’(. . .) obrigando o
pagamento de saldrio a todos os trabalhadores ruraes e a operarios de
toda a espécie empregados na construgdo de estradas de ferro, melho-
ramento de portos, exploracdo de minas, fabricas e usinas, exige hoje
muito maior somma de meio circulante da qual grande parte permanece
por muito tempo inactiva no interior do paiz, retida ndo sé pelos
préprios operérios como principalmente pelos industriais e lavradores,
que sdo forcados a ter sommas avultadas em depdsito, para acudir as
suas necessidades em virtude do difficil e moroso transporte de dinheiro
a tio longinquas paragens; provinha d'ahi que a somma effectivamente

- ~ ¥ - - . ~ lfﬁ
em circulacdo é muito menor do que a totalidade da emissao™™ . )

A desvalorizacdo da moeda e a tarifa ouro dificultavam a impclr—
tacdo de manufaturas competitivas com a indGstria nacional, mas néo
impediram a de equipamentos requeridos pela renovacao tecnol_ogtca,
sobretudo pela expansio da producdo de energia elétrica. A tarifa de
maio de 1890 estabelecia que 20% dos direitos alfandegarios de impor-
tacido seriam cobrados em ouro, e a de outubro, 100% em ouro. Em
janeiro de 1891 foi revogada a taxa ouro, substituida por uma sobre-
taxa de 25% e, em 1892, por tarifas de 50 a 60% ad valorem, cobradas
em papel-moeda.

Apesar dessa politica alfandegaria visar o aumento das rendas do
Estado para fazer face as despesas publicas (acrescidas com o estabele-
cimento da Republica e expansio dos transportes) resultava de modo
positivo para a inddstria, cujos representantes ndo dispunham de poder
para impor uma politica favoravel aos seus interesses. Por outro lado, a
producdo secundaria era favorecida pela Lei Bancaria de 1888, que
ampliava o crédito para essa atividade econémica.

A politica de emissdes bancdrias aumentou consideravelmente o
nivel dos meios de pagamento. Este acréscimo teve imediato efeito
sobre o custo do crédito, expresso pela taxa de juros, tornando-o mais
barato e estimulando as aplicactes em ativos reais, produtivos, em prin-

GAZETILHA. Jornal do Commercio, Rio de Janeiro, 7 abr. 1891.
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cipio. Estas aplicacSes ficam evidenciadas, sendo pelo Produto Interno
Bruto, que se apresenta no perfodo com taxas negativas ou levemente
positivas, pela poténcia energética instalada, que demonstra uma
mudanca na fisionomia da economia no sentido de um processo de
industrializagdo’ . Esse processo determinou, por sua vez, a afluéncia ao
mercado de uma série de haveres financeiros, uns de generalizagdo
recente, outros de receptividade ja tradicional. No primeiro caso se
enquadravam as acdes e debéntures que passavam a atrair o interesse do
publico apbs as alteracdes na Lei das Sociedades Andnimas. No se-
gundo, as cambiais, direitos de saque no exterior, papel corriqueiro em
uma economia de exportacdo, e as notas promissorias, muito comuns
em funcdo do papel desempenhado pelo comércio, assim como as Le-
tras Hipotecérias que ressurgiram com vigor em funcdo da crise da la-
voura escravista e da preocupacdo do Estado em minorar suas conse-
quéncias. Apenas os Titulos da Divida Publica diminuiram em termos
de quantidade ofertada depois de haverem se tornado lastro para as
emissOes bancarias. A recessdo na oferta destes titulos contribuiu, sem
davida alguma, para abrir mercado para os demais ativos, porque, con-
forme tivemos oportunidade de ressaltar, o conservadorismo nas prefe-
réncias de poupanca dos grandes latifundiarios levava-os sempre a inves-
tir em titulos do Governo. Retraida esta oferta, natural seria que estes
investimentos se dirigissem para outras das diversas novas alternativas
que se ofereciam no mercado. E evidente que esses ativos surgiram em
decorréncia da apropriagdo de ativos reais, e seu volume pode indicar o
endividamento admitido pela economia.

A aceleragdo do processo inflacionério nesse periodo foi de uma
taxa negativa de -16,1% a.a., em 1887 — ano que marcou o infcio das
especulacGes com titulos bancarios — para 84,9% a.a., em 1891, quando
fervilhava o Encilhamento. Inicialmente o processo inflacionario inten-
so tendeu a provocar uma substituicdo de ativos Ifquidos em favor dos
menos liquidos, e de ativos financeiros em geral em favor de ativos
tangiveis.

Os pregos do café, que se mantiveram baixos até 1908, com ligeira
recuperacdo em 1892, 1893 e 1904, acarretavam uma reducdo das
rendas governamentais, decorrentes na sua maioria dos impostos sobre a
importacdo, provocando déficits orcamentarios agravados pelas despesas
militares com as revoltas da Armada e com as obras publicas.

Em 1889, a energia elétrica em cavalos-vapor usada na indGstria, no Brasil, era de 65.000 e

em 1907 de 109.676.

CARONE, Edgar. A republica velha \Instituicées e classes sociais) Sdo Pau-
lo, DIFEL, 1970. p. 736.
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A especulacdo havia deixado a Bolsa de Valores em baixa, concen-
trando-se em campo mais proficuo, qual seja o das operacées cambiais® .
O Relatério da Fazenda do ano anterior ja denunciava esse fato e pro-
curava buscar solucBes: “Contra as anomalias da instabilidade do
cdmbio, cujas oscilacbes em nosso palz obedecem mais ao capricho da
usura sem escripulos do que aos effeitos das leis economicas, o remedio
decisivo é a cobranca em ouro dos direitos de consumo. . . até que
tenhamos preparado a circulacdo metdlica.e poupado o “thesouro” ds
surprezas e absurdos das fluctuacdes da praca, quando tem necessidade
de concorrer na compra de cambiaes para as despezas no exter."or_.
Mediante a adopcdo desta exigéncia fiscal, amenisada para o contri-
buinte pela suppressdo dos direitos addicionaes, teremos iniciada a cor-
rente do ouro para o nosso mercado, de modo a evitar a enormidade
dos sacrificios, que custam ao Estado as differencas de cambio™ .

A desorganizacdo financeira propiciava todo tipo de operacdes
cambiais. A mecanica deste jogo era simples: vendiam-se ou compra-
vam-se saques no exterior sem cobertura e esperava-se a chegada das
mercadorias exportaveis que forneciam os recursos necessarios para as
liquidacdes, nas datas do vencimento. Esta era uma tipica especulagdo
altista, consistindo em ganhar ou perder em direrengas de cambio. Os

primeiros sucessos dessas operacdes foram obtidos em setembro de

1894.
Examinando detidamente os livros de Registro Oficial de Cotacdes
de Titulos e Valores da Bolsa, nota-se que, desde 1886, delineava-se um
movimento de intensa especulagdo que mais tarde desembocou no Enci-
lhamento. No perfodo 1876-86 houve um acréscimo de 1,067% nas
transages bursateis, e de 231% no numero de companhias com titulos
cotados no pregdo. Estes totalizavam 53, setorizados da seguinte forma:
16 bancos; 11 companhias de seguro; duas de fiagdo e tecidos; 21 de
transportes e trés de servigos publicos. Esta divisdo se manteve em 1§87
com alteracdes inexpressivas, ao contrario do niamero de transacoes,
que sofreram um aumento de 33%.

8 CAMARA SYNDICAL DOS CORRETORES DE FUNDOS PUBLICOS DA CAPITAL
FEDERAL, Rio de Janeiro. Relatorio; annexo ao apresentado pelo Ministro de
Estado dos Negocios da Fazenda por José Claudio da Silva presidente da Camara
Syndical. Rio de Janeiro, Imp. Nacional, 1894.

FREIRE, Felisberto Firmino de Oliveira.  Relatorio, apresentado ao Vice-Presidente

da Republica dos Estados Unidos do Brasil pelo Ministro dos Negocios da Fazen-
da. Rio de Janeiro, Imp. Nacional, 1894. p. 29.
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A partir de 1889 o Encilhamento eclode diretamente na Bolsa de
Valores. Os trés anos que se seguem sdo marcados por booms perma-
nentes. O aumento das transactes bursateis é de 84% em 1889, de 98%
em 1890, e de 45% em 1891.

No entanto, é apenas em 1890 que aumenta de fato o numero de
companhias com papéis negociados. Nesse ano, 114 empresas parti-
cipam do movimento de titulos, assim setorizadas: 43 bancos, sete
companhias de seguros, 10 de fiacdo e tecidos, trés de alimentos e
bebidas, 22 de transportes, oito de servicos publicos, duas de extracdo
mineral, trés de comércio, cinco de construcdo civil, uma de construgdo
naval, trés de recreagdo e esportes, duas de colonizacdo, e cinco cujos
setores nao foram identificados.

A partir de 1892 inicia-se um acentuado declinio no movimento
da Bolsa de Valores que tem seu desfecho em 1893, coincidindo com a
organizacdo da Camara Sindical dos Corretores de Fundos Pablicos.
Mesmo com as medidas de saneamento no mercado de titulos promo-
vidas pela corporacdo dos corretores, a Bolsa de Valores conseguiu man-
ter um movimento de 47 transa¢Ges durante o ano, o que corresponde a
um aumento de 132% em relagdo a 1886. (Tabelas 1, 2 e 3 e Figuras 1,
2e3).

—

Se levarmos nossa preocupacdo no sentido de definir, até as ulti-
mas consequéncias, o real significado do Encilhamento, podemos veri-
ficar no arquivo de registro das Sociedades Andnimas na Bolsa de Valo-
res do Rio de Janeiro as companhias que operavam no ano de 1891 e o
seu capital realizado.

Destas empresas, grande maioria se manteve com cotacdo na Bolsa
de Valores por muitos anos, e, até que o processo de industrializagdo
por substituicdo de importacdes se afirmasse depois da Il Guerra, eram
elas que respondiam essencialmente pelo parque industrial do Brasil.
Pela Figura 3, pode-se facilmente acompanhar esta afirmacdo, verifi-
cando que as empresas criadas entre 1890 e 1900 dominaram, durante
40 anos, a demanda por titulos.

As incorporacdes no inicio da Replblica foram usadas inGmeras
vezes para encobrir a especulacdo e a ma fé. Entretanto, o legado da
politica financeira destes primeiros anos republicanos foi o de iniciar a
ruptura entre a manufatura e a inddstria como processos produtivos
distintos. Na verdade ha uma reavaliacdo do mercado interno a partir do
momento em que as precondicdes — quer relativas a oferta de méo-de-
obra, quer relativas ao capital — ja existiam. As crises periddicas de
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FIGURA 1 — Namero de Companhias e Freqiiéncia de Negocia¢des na
Bolsa de Valores do Rio de Janeiro — 1886-93
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Fonte: LEVY, Maria Barbara. Histéria da Bolsa de Valores do Rio de Janeiro. |no
prelo| Apud. CAMARA SYNDICAL DOS CORRETORES DE FUNDOS PU-
BLICOS DA CAPITAL FEDERAL, Rio de Janeiro. Livro de cotagdes
oficiais de trtulos e valores. Rio de Janeiro, 1886-93.

1857, 1864 e 1875 e posteriormente a de 1900 provocaram siste-
maticos movimentos de expansdo e desapropriacdo através de faléncias
das manufaturas existentes, criando as condigdes para uma centra-
lizagdo industrial as custas da conquista dos mercados servidos pelas
empresas incapazes de vencer as continuas flutuagGes da politica finan-

ceira. —y

A localizagdo industrial obedecia, em principio, aos seguintes cri-
térios: proximidade do mercado consumidor, da fonte de matérias-
primas e dos mercados de capital. Entre 1890 e 1900 o Rio preenchia
estas condi¢bes melhor que qualguer outro lugar do Pars.
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FIGURA 2 — Frequéncia de Volume e Negociagdo com Titulos nos
Setores de Atividades, 1890-93
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Fonte: LEVY, Maria Barbara. Histéria da Bolsa de Valores do Rio de Janeiro. |no
prelol Apud. CAMARA SYNDICAL DOS CORRETORES DE FUNDOS PU-
BLICOS DA CAPITAL FEDERAL, Rio de Janeiro. Livro de cotacdes
oficiais de trtulos e valores. Rio de Janeiro, 1890-3.
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FIGURA 3 — Namero de Empresas Negociadas na Bolsa de Valores do
Rio de Janeiro Segundo a Data da Fundagdo
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Fonte: LEVY, Maria Barbara. Histéria da Bolsa de Valores do Rio de Janeiro. [no
prelol Apud. CAMARA SYNDICAL DOS CORRETORES DE FUNDOS PU-
BLICOS DA CAPITAL FEDERAL, Rio de Janeiro. Relatorio. Rio de
Janeiro, Imp. Nacional, 1840-1900.

A capital federal era um mercado consumidor de primeira gran-
deza, em decorréncia da presenca do aparelho administrativo, atraindo,
portanto, o estabelecimento de inddstrias. Para os distintos setores
industriais, o acesso s matérias-primas e as maquinas necessarias a pro-
ducdo ocorreu através do comércio de cabotagem ou transatlantico. Em
ambos os casos o Rio de Janeiro, como cidade portudria, apresentava
vantagens indiscutiveis. Finalmente, o Rio tornava-se 0O maior centro
financeiro do Pais, como sede do Banco do Brasil e da maior parte dos
grandes bancos e da maior Bolsa de Valores' °.

10 | EVY, Maria Barbara. Formacio de méo-de-obra no Brasil. In: SEMINARIO DE

RECURSOS HUMANOS E DESENVOLVIMENTO, Rio de Janeiro, 1972. _Cicn'o
de prelecbes — Forum sobre recursos humanos e desenvolvimento. Rio de
Janeiro, CTP, 1972.
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TABELA 4 — Alguns Indicadores Selecionados da Economia Brasilei-
ra — 1888-96

Meio de Pagamento . Poténcia Instal. (em MW)D | Apolices e
Taxa def PIB (Cr$ milhdes) | PIB per ObrigagBes | Saldo do
Anos| Total em Inflagdo @ pregos de 184913 capita (a Térmica Hidréulica | Federais em |Balango Co-
Cr$ mil a (% ao pregos de Circulagfo® |mercial (em
precos | A% | ano)? 19702 (em 1:000$000)
Corantins Total A% Total | A% |Total | A% |1.000.000,00)
1888 205,29 - - 67 21,27 - 65,85 0,400 — = 0,437
1889 211,01 28 1,1 22,05 3.7 66,99 0,500 25,0 0,250 - 0,435 41.295
1890 297,73 411 278 2217 0,5 66,09 1,017 1034 0,250 = 0,539 25.145
1891 448,45 50,6 849 21,51 =30 62,77 1,017 - 0,250 = 0,537 25411
1892 52393 16,8 281 21,05 =21 59,98 3,034 1983 0375 50,0 0,542 91.215
1893 631,86 20,6 146 21,56 24 59,99 3,034 - 0£36 696 0,537 120.657
1894 712,36 12,7 171 21,02 -2,5 56,13 3,293 85 1,285 102,0 0,535 80.053
1895 678,07 — 48 104 20,24 =37 5368 3,843 16,7 1991 549 0,635 81.908
1896 712,35 5.1 12,7 18,68 =7,7 48,37 4,083 6,2 3592 B804 0,534 12.088

Fontes: °2LEVY, Maria Barbara. Histéria da Bolsa de Valores do Rio de Janeiro. [no
prelo| Apud. CONTADOR, Claudio Roberto. Mercado de ativos finan-
ceiros no Brasil (perspectiva histérica e comportamento recente) Rio de
Janeiro, IBMEC, [s.dl

B ———. Apud. VILLELA, Annibal Villanova & SUZIGAN, Wil-

so-n. Politica do governo e crescimento da economia brasileira
1889-1945. Rio de Janeiro, IPEA/INPES, 1973.

———. ———. Apud. FERREIRA, Edésio Fernandes. Administracdo da
dfvida piblica e a polftica monetaria no Brasil. In: SEMINARIO INTERA-
MERICANO DE POLITICA MONETARIA E ADMINISTRACAO DA DIVIDA
PUBLICA, 1., Rio de Janeiro. Politica monetdria e divida pudbli-
ca. Rio de Janeiro, IBMEC, 1974.

Do ponto de vista do mercado de consumo e do trabalho, o Rio de
Janeiro era incontestavelmente a maior cidade brasileira. Entre 1890 e
1900 a populacdo aumentou 33%, passando de 522.651 para 691.565
habitantes. O entdo Distrito Federal era uma cidade quase trés vezes
maior que Sdo Paulo, o que significa — dada a hipotese do poder aqui-
sitivo per capita ser semelhante nas duas cidades — um mercado de
consumo também quase trés vezes mais amplo' ' .

De tudo isso concluimos que coexistiam, no infcio do novo regime
politico, condigbes muito concretas, objetivas e capazes de alicercar o
movimento industrialista que muitos pretendem desconhecer, conside-
rando-o ficticio, especulativo e demagogico.

O Encilhamento — a especulagdo com titulos — foi seguido pela
especulacdo cambial. Bem menos conhecida que a febre de Bolsa, suce-

11 " A . ..
SINGER, Paul. Desenvolvimento econdmico e evolugdo urbana. Sdo Pau-

lo, Ed. Nacional/USP, 1968.
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deu-a qudse automaticamente. LOGO apos 0 mercauv naver se retraido,
entre 1892 e 1893, passou a atividade especulativa a agir no mercado de
cambio. O vulto das transacdes era bem maior que o do Encilhamento,
apesar desta atividade ndo ter jamais envolvido a populacdo menos
informada. Era um jogo de especialistas, especuladores que de fato
conheciam o mercado no qual atuavam. A especulacdo cambial foi, por
esta razio, muito mais sofisticada que o Encilhamento e mais desco-
nhecida para o historiador (vide Tabela 5).

TABELA 5 — Volume de Negociacdes na Bolsa de Valores do Rio de
Janeiro — 1894/1911

, " Trtulos da Acdes, Debéntures e
s TTHES GRS Divida Publica Letras Hipotecérias
1894 621.430 38.325 57.793
1895 423.300 54.989 30.732
1896 28.809 48.797 31.266
1897 88.121 39.910 30.762
1898 185.297 50.303 32.078
1899 247.741 48.489 35.086
1900 615.036 31.887 20.434
1901 527.102 60.744 24.012
1902 381.018 62.347 31.202
1903 174.692 77.700 30.326
1904 102.907 74.462 27.027
1905 286.444 86.001 31.715
1906 192.781 59.581 26.291
1907 99.567 56.618 34.334
1908 79.130 60.576 32.948
1909 71.802 43.570 36.355
1910 70.928 49.589 59.626
1911 7.447 76.883 70.361

Fonte: LEVY, Maria Barbara. Histéria da Bolsa de Valores do Rio de Janeiro. [no
prelo] Apud. CAMARA SYNDICAL DOS CORRETORES DE FUNDOS PU-
BLICOS DA CAPITAL FEDERAL, Rio de Janeiro. Relatorio. Rio de
Janeiro, Imp. Nacional, 1894-1911.

Para se ter uma idéia do volume de especulagdes, basta lembrar
que nas épocas normais de safra, em que havia letras sobre as pracas
estrangeiras em abundéncia, tempo em que o comércio se abastecia de
cambiais para cobrir seus compromissos no estrangeiro, a soma mensal
de saques regulava entre £ 1.500.000, que, distribuidos por 25 dias
Gteis, dariam uma média de £ 60.000. Porém, quando a especulacao
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comegou a assumir proporgdes consideraveis, s no periodo de 2a 7 de
abril de 1893 foram negociadas £ 250.000 em cambiais por dia. Esta
atividade provocou imediata queda na cotagdo da moeda nacional. A
relacdo de causa e efeito entre esses dois elementos — circulagdo e
cotagdo — nem sempre foi percebida, levantando-se uma série de argu-
mentos que contribufram para desviar a discussdo do ponto central, que
era a inflagdo — decorrente do aumento de velocidade da circulacdo dos
meios de pagamento, em virtude da especulacdo e da conseqlente des-
valorizacdo da moeda.

Mesmo que se avente que esta quantia desmesurada de libras
transacionadas poderia originar-se do registro duplo de operagoes, por
deficiéncia ou obscuridade das notas dos corretores, ainda assim a
diferenca era surpreendente.

Procurar a justificativa na insuficiéncia de venda de café nesta
época choca-se com o fato de que, tendo a Baia de Guanabara passado
seis meses fechada, em funcdo da Revolta da Armada, a importacdo
também sofreu idéntica retracdo por intercepgdo dos transportes,
ficando também reduzidas as necessidades do comércio de demanda de
cambiais! 2.

Outra alegacdo plausivel seria pensar que o Governo, para satis-
fazer seus compromissos com o exterior, tivesse entrado como concor-
rente tomador de cambiais. No entanto, o Governo, para atender as
despesas com a sufocacdo da revolta no Rio de Janeiro e no Sul,
procurou cambiais, e a praca ndo se ressentiu, mantendo-se o cambio
superior a taxa de 10%d., sem gravar o comércio.

A origem da baixa cambial so6 pode residir no fato de terem sido
realizadas vendas de cambiais a descoberto, em volume consideravel,
antes da safra. Os tomadores desses papéis passaram a atuar no sentido
de forcar a baixa do cdmbio. No momento da liquidacdo dos compro-
missos, aqueles que haviam vendido cambiais sem de fato possui-las,
foram forgados a compréa-las no mercado a pregos mais elevados do que
aqueles aos quais haviam fechado as operagdes. A procura ostensiva de
cambiais no mercado pelos vendedores a descoberto concorreu substan-
cialmente para a baixa do cambio, promovendo um encadeamento
progressivo de especulagdo com a gradual elevacdo das somas em jogo.

12 Durante a Revolta da Armada, a Camara Syndical dos Corretores viu-se na contingéncia de
procurar local mais garantido contra os projéteis que eram lancados sobre a parte
comercial da cidade. Para continuar operando regularmente, a Bolsa de Valores aceitou
funcionar no saldo do Banco Paris e Rio. Como resultado do manifesto dos revoltosos, o
prazo do crédito se retraiu. O cdmbio, que fechara no dia 5 de setembro de 1893 a taxa de
12 1/8, abriu frouxo a 11 1/2 no dia 6, baixando a 10 3/4 no dia 9, primeiro dia Gtil apds
aquele.
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A especulagdo se baseava nas possiveis variagdes no curso do

| Cambiais

-] Titulos da Divida Pablica

7 Agées, Debéntures e Letras Hipotecdrias

cambio, cujo ganho incerto resultava de contingéncias que o impulsio-
nasse quer para alta quer para baixa. Alguns especuladores manobravam
no sentido de provocar a variacdo para alta, dando um crédito ficticio
aos valores, outros, interessados na baixa, provocavam o descrédito,
numa luta acirrada no mercado de ciAmbio.

Rio de Janei-

A conversibilidade continuava sendo o objetivo cada vez mais
distante dos Ministros da Fazenda do Brasil. Joaquim Murtinho faria da
conversibilidade o centro de sua politica econdmica. Torna-se por isso
importante esclarecer os argumentos em que se baseava essa ortodoxia
monetaria para compreendermos seu reflexo no sistema bancério.

3. A ATIVIDADE MANUFATUREIRA E INDUSTRIAL DURANTE O

1908

Relatario.

ENCILHAMENTO

lno prelo| Apud. CAMARA SYNDICAL DOS

Rio de Janeiro.

Podemos concluir, com base no que ja foi dito, que as condicdes

de crédito, de cambio, de politica alfandegéria, de transportes, de
crescimento da populacdo e de abastecimento da cidade favoreceram a

expansdo do setor secunddrio da economia urbana e a transicdo da
manufatura para a inddstria. Aproximadamente metade das empresas

que figuram no primeiro censo industrial moderno do Brasil — o de
1907 — se estabeleceram entre 1889 e 1907 e sobreviveram, em 1891, &
crise do Encilhamento.

O crédito dirigido a industria serviu de preferéncia & fundacdo de

novas fabricas, sendo que a maioria das ja instaladas em 1889 se

descapitalizou. Nesses anos de acentuada inflagdo houve um desequi-

librio entre o aumento de capital investido e o da producdo, possivel-
mente por falta de capital de giro.

Bolsa de Valores do Rio de Janeiro.

Apesar das dificuldades de importacdo, muitas fabricas obtiveram

créditos e compraram no exterior a maquinaria e equipamento neces-
sarios, mesmo no periodo de maior inflagio (1888-94).

1894-1911.

Historia da

As principais fontes relativas a produgdo secundéria do Rio de
Janeiro nesse periodo sdo os relatorios da exposicdo realizada em 11 de

dezembro de 1888, no Campo de Marte, (preparatéria da Exposicdo
Universal de Paris realizada em 1889); da Exposicdo de 1895: da

Imp. Nacional,

Maria Béarbara.

CORRETORES DE FUNDOS PUBLICOS DA CAPITAL FEDERAL,

Segunda Feira Anual de 1919; o Censo Industrial de 1907, promovido

ro,

FIGURA 4 — Volume de Negociactes na Bolsa de Valores do Rio de Janeiro — 1894-1911

1.000.000—
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‘ ; pelo Distrito Federal com o apoio do Centro Industrial do Brasil; as

— 1 w estatisticas de 1909 e de 1911, elaboradas pelo Centro Industrial do

e AR T 1 AL | Brasil e a de 1920, realizada pelo Governo Federal. Finalmente, os
8 =] S 3 relatorios da Camara Syndical dos Corretores, os livros de atas das

S = IE Assembléias de Acionistas, da Diretoria, e do Conselho Fiscal de varias
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empresas também foram consultados para a analise da indlstria nesse
periodo'”.
13

a RIO DE JANEIRO, Exposigdo Nacional, 1908. Noticia sobre o desenvolvimento da
industria fabril no Districto Federal e sua situagdo actual. Milano, Typ. de
Treves, 1908.
Contém o Relatério da Exposi¢cdo de 1888,

b BRASIL. Ministerio da Industria, Viacio e Obras Publicas.  Relatorio ‘:fo Ministerio
da Industria, Viagdo e Obras Publicas. Rio de Janeiro, Imp. Nacional, 1896.

Contém o Relatério da Exposicdo de 1895.
¢ BOLETIM COMEMORATIVO DA EXPOSIGAO NACIONAL DE 1908. Rio de Janei-
ro, Directoria Geral de Estatfstica, 1908.
Contém a estatfstica de 1907.

d CENTRO INDUSTRIAL DO BRASIL. O Brasil e suas riquezas na_u{rais e suas
industrias; industria de transportes e fabril. Rio de Janeiro, Officinas Graphi-
cas M. Orosco, 1909.

Contém a estatfstica de 1909.

Centro Industrial do Brasil, antiga Sociedade Auxiliadora da Industria Nacional, Grémio
fundado em 1820.

e ——— Estatistica da industria fabril nacional em 1911, céalculos baseados na arreca-

dagdo do imposto de consumo. Rio de Janeiro, Officinas Graphicas da Socie-
dade Anonima Progresso, 1913.

f FEIRA ANUAL DO DISTRITO FEDERAL, 23, Rio de Janeiro, 1919. Livro da
Feira. Rio de Janeiro, Imp. Nacional, 1922,

g BRASIL. Ministerio da Agricultura e Industria. Directoria Geral de Estatistica.  Re-
censeamento do Rio de Janeiro realizado em 1 de setembro de 1920. Rio de
Janeiro, Typ. da Estatfstica, 1927. v. 5, part. 1.

Contém o Censo Industrial de 1907.

h CAMARA SYNDICAL DOS CORRETORES DE FUNDOS PUBLICOS DA CAPITAL
FEDERAL, Rio de Janeiro. Relatorio, annexo ao apresentado pelo Ministro de
Estado dos Negocios da Fazenda por José Claudio da Silva presidente da Camara

Syndical. Rio de Janeiro, Imp. Nacional, 1899.

i - Relatorio, apresentado ao Ministro de Estado dos Negocios da Fazenda por Jo_sé
Claudio da Silva presidente da Camara Syndical. Rio de Janeiro, Imp. Nacio-
nal, 1905.

i COMPANHIA CERVEJARIA BRAHMA.  Livros de Actas da Assemblea de Accionistas
da Companhia Cervejaria Brahma. [mss.|
k ———. Livros de Actas das Reunibes da Directoria com o Conselho Fiscal da Companhia
Cervejaria Brahma. |mss.|
|  COMPANHIA PROGRESSO INDUSTRIAL DO BRASIL. Livros de Actas da Assem-
blea de Accionistas da Companhia Progresso Industrial do Brasil. [mss.|
m COMPANHIA FIAGAO E TECIDOS PAU GRANDE.  Livros de Actas da Assemblea de
Accionistas da Companhia Fiag3o e Tecidos Pau Grande. |mss.|
Atual América Fabril.
n COMPANHIA INDUSTRIAL DE SABAO E VELAS.  Livros de Actas da Assemblea de
Accionistas da Companhia Industrial de Sabdo e Velas. [mss.|
Antiga Luz Stearica, atual Moinho da Luz.
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A participacdo da industria na Exposi¢do de 11 de dezembro de
1888 no Rio de Janeiro foi muito inexpressiva, tendo comparecido
apenas 51 fabricas. Os ramos mais numerosos eram: o de bebidas e
alimentos (11 unidades), o de produtos de fumo (7 unidades), o de
moveis de madeira (6 unidades), o de produtos quimicos (5 unidades),
o de artefatos de couro (4 unidades), o de tintas de escrever (3
unidades), o de fundi¢gdes e maquinas (2 unidades) e o de louga de barro
(2 unidades). Essa Exposicdo ndo refletia uma retragdo real da industria,
como se pode observar pelos dados do Almanack, mas apenas uma
perturbagdo da vida do Pafs, decorrente da Abolicdo da Escravatura,
que dificultou o uso dos transportes, criou incerteza e prejudicou a
participacdo das indlstrias.

O Relatério da Camara Syndical dos Corretores de Fundos
Pablicos da Capital Federal inclui um levantamento das companhias e
sociedades andnimas no auge da crise do Encilhamento, em 1891. Das
1.395 companhias e sociedades andnimas existentes no Rio de Janeiro,
a Camara Syndical conseguiu apurar o capital de 717 delas, no valor de
2.031.933:756$000, correspondente ao capital social de
3.984.663:456%$000. Nio obteve informacgdes sobre a parte realizada
do capital social de 222 companhias, que atingia a quantia de
646.959:500%$000.

As companhias de fiacdo e tecidos correspondiam a 10 empresas
com 40.308:500$000 de capital social realizado, sendo 36 o nimero
total do Brasil com um capital de 48.158:000$000. O capital realizado
destas 10 empresas representava 1,09% do total das 717 companhias
estudadas pela Camara Syndical. (N3do havia fabricas de fiagdo e tecidos
entre as 222 companhias de capital realizado desconhecido.) As fabricas
eram as seguintes: Fiacdo e Tecidos Alianca; América Fabril; Carioca;
Fiagdo e Tecidos Confianca Industrial;, Fiacdo e Tecidos Corcovado;
Jardim Botanico; Companhia Progresso Industrial do Brasil; Rink;
Fiagdo e Tecidos Rio de Janeiro; Unido Industrial Sdo Sebastido,
compreendendo as fabricas Sdo Cristovdo e Sao Jodo Bonfim; Sdo
Lazaro e Sdo Felix. A Jardim Botanico ndo foi considerada (vide
Apéndice) porque ndo chegou a realizar capital, e a Sdo Felix era de
camisas de meia.

Os 134 bancos e casas bancarias, absorviam 43% do capital
realizado das 717 companhias apresentadas na Tabela 6.

Essa extraordindria expansdo estava vinculada as politicas de
crédito e emissdes mais amplas. Em maio de 1888 o capital das
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i s andnimas da cidade do Rio de Janeiro era de
z‘j‘lﬁléggg?000$000, dos quais 118.500:000$000 pertenciam aos bancos,
o equivalente a 28% do total. De maio de 1888 a novembro de 18899
capital das novas empresas elevava-se a 403.000:000$OOQ, dos quais
324.000:000$000 pertenciam aos bancos. Em 1890 o capital toﬂtal_ dos
bancos era de 828.150:000$000, 42% do total das sociedades anonimas
e em 1891 representava 4 3%.

TABELA 6 — Sociedades Andnimas e Companhias da Capital Federal
em 1891
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Bancos e casas Bancérias 134 1.593.200:000% 875.285:0008 34 1 15,586:000% 51 8 22;
Companhias de Navegacdo 23 92.051:356% 68.191:656% 1 5.000':000$ 12 ;g ?1
Companhias de Seguros 26  50.600:000% 8.610:0008 3 4.909.000: u 1
Companhias de Engenhos Centrais 16 17.350:000% 11.851:0006 4 2-800:000 . = 2
Companhias de Carris 39 91.390:000% 65.175:000% 6 8.050:OOD$ = 4
Companhias de Estradas de Ferro 43 771.743:6008% 294.1 B;;gg: 4  66.000:000% :g 4 o

Companhias de Fiagdo e Tecidos 10 40.308:500% 40.308: - - =

Companbhias diversas 426 1.328.020:000% 668.345:500% 168 444.023:500% 270 - 864
Soma 717 3.984.663:456% 2.031.933:756% 220 646.959:500% 398 60 1.395

Fonte: CAMARA SYNDICAL DOS CORRETORES DE FUNDOS PUBLICOS DA CAPITAL
FEDERAL, Rio de Janeiro. Relatorio, apresentado ao Ministro de Estado
dos Negocios da Fazenda por José Claudio da Silva presidente da Camara
Syndical. Rio de Janeiro, Imp. Nacional, 1905.

A partir de 1894 foram adotadas medidas de conten(_:é'o_ para
reduzir os déficits orcamentarios decorrentes dos gastos excepcionals
com as forgas militares, da queda da receita dos impostos sobre a
importagdo, agravada pelo declfnio do preco do café e_m~1896. Em fins
desse ano, o Governo tirou dos bancos o direito de emissao, que passou
a ser monopdlio do Estado; o Tesouro encampou as notas bancarias em
circulacdo e determinou a conversibilidade total.

Em 1898 o Governo se encontrava com um déficit orcamsentérlo
elevado, em conseqiiéncia do preco do café continuar desfavoravel no
mercado internacional, do aumento de despesa militar e c}o qrescente
servico da divida externa, que se elevou de-53% nos 10 primeiros anos
da Republica, atingindo 53,2% das despesas do Governo Federal nesse
ano. Como a renda dos cafeicultores era alta, estimulava a extensdo da
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lavoura e a superprodugdo, agravando o circulo vicioso dos precos
baixos externos e da queda da principal renda do Governo, a dos
Impostos de Importacdo' *.

As fabricas de tecidos usavam em larga escala matéria-prima
nacional, enquanto que as de moveis usavam-na exclusivamente. As
Gltimas mandavam vir madeira de Sdo Jodo da Barra, no Estado do Rio.
As fabricas de chapéus e de calcados continuavam importando do
estrangeiro 13 cardada, pélos, peles, carneiras, fitas, cordéis, elasticos,
drogas de tinturaria e couros curtidos, o que as colocava em situacdo de
inferioridade face a concorréncia de produtos britanicos congéneres.

O Relatério da Exposigdo continha um levantamento mais deta-

Ihado da industria de tecidos e fiacdo no Estado do Rio de Janeiro e no
Distrito Federal.

As empresas Fiagdo Tecelagem e Tinturaria Alianga, Companhia
Progresso Industrial do Brasil, América Fabril (Fabrica Cruzeiro),
Companhia de Fiagdo e Tecidos Corcovado, Companhia Unido Indus-
trial (Secdo Meias), Fabrica Sdo Felix, Fabrica Sdo Léazaro, Fabrica de
Tecidos Rink, Companhia de Tecidos de Seda Brasileira, Companhia
Unido Industrial Sdo Sebastido (Secdo Rendas), Companhia Unido
Industrial Sdo Sebastido (Fabrica Sdo Jodo), Companhia Unido Indus-
trial S8o Sebastido (Fabrica Bonfim), Companhia Unido Industrial Sio
Sebastido (Fabrica Sdo Cristovdo), Companhia de Fiacdo e Tecidos
Confianca Industrial estavam localizadas na cidade do Rio de Janeiro.

A capital federal possuia 14 industrias de tecidos, enquanto o
resto do Pais 55, das quais 10 ficavam no Estado do Rio de Janeiro e
serviam ao mercado de capital. O Nordeste contava com apenas 20
indastrias, tendo perdido o predominio que antes desfrutava.

Somente dados relativos ao capital de trés das 14 inddstrias
(19.000:000$000) sdo disponiveis, 0 que ndo permite termos uma idéia
do investimento nesse setor.

14

a HASENBALG, Carlos A. et alii. O setor financeiro no Brasil, aspectos histori-

Cos. Rio de Janeiro, Instituto Universitirio de Pesquisa do Rio de Janei-
ro, 1970. p. 13.

b LEVY, Maria Barbara.  Os bancos comerciais no Brasil; estudo preliminar. Rio de
Janeiro, IBMEC, 1972, p. 44-5. mimeo.

¢ VILLELA, Annibal Villanova & SUZIGAN, Wilson. Polrtica do governo e cresci

mento da economia brasileira, 1889-1945. Rio de Janeiro, IPEA/INPES,
1973. p. 33.
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A producdo aumentou consideravelmente, mais de 11 vezes entre
1881 e 1895. No primeiro ano citado chegou a 4.500.000m de tecidos
de algoddo por ano, no segundo atingia 46.240.720m, ndo se levando
em conta a produgdo de duas fabricas que n3o forneceram esse dado no
inquérito feito na oportunidade da Exposicdo, € uma que produzia
somente meias.

O namero de operdrios que em 1881 chegou a 530, passou a
5.435, excluindo duas fabricas que ndo enviaram informacgdes, e 0
nimero de fabricas aumentou de quatro para 14.

A média de operérios por fabrica elevou-se de 132 para 388. A
quantidade de teares aumentou de 1.181 em 1881 para 4.706 em 1895,
faltando apenas dados relativos a trés unidades nesse altimo ano. Das
quatro fabricas de 1881 — Santa Rita, S3o Lazaro, Rink e Alianca —
persistiram a de Sdo Lézaro, Rink e Alianca, que datavam de 1878,
1879 e 1880, respectivamente.

N3o conhecemos a data da inauguragdo de trés das 14 fabricas de
1895, mas sabemos que eram posteriores a 1881. Quanto as demais,
duas foram abertas em 1887, uma em 1889, trés em 1893 e uma em
1895, portanto, metade era de 1887 ou de ano posterior a essa data. A
expansdo dessa atividade industrial se acelerou, por conseguinte, com o
aumento do crédito e da populagdo urbana, a Aboli¢cdo da Escravatura,
e com a inflagdo, que dificultava a entrada do produto estrangeiro.

A indistria de tecidos era a mais independente guanto a matéria-
prima. A Companhia Unido Industrial S3o Sebastido (Fabrica Sdo Jodo)
importava juta em fio da India, para producéo de tecidos de juta,
aniagem e canhamaco para sacos.

A secio de meias e a de rendas dessa Companhia usavam fios
nacionais e estrangeiros. A Fabrica de Tecidos Rink, que trabalhava
com fio de 13 e tecidos para cortinas, panos mesclas, diagonais, flanelas,
casimiras, além de feltro e confecgBes, importava a matéria-prima do
Cabo da Boa Esperanca. A Companhia de Tecidos de Seda Brasileira
usava fio importado nos tecidos de seda, chamalotes, otomanos e
crepes. Portanto, das 14 unidades apenas cinco recebiam matéria-prima
do estrangeiro, trés ndo forneceram informacgdes e seis usavam matéria-
prima nacional. Nas quatro fabricas que supriram dados, 0s operarios
nacionais superavam em grande proporgdo os estrangeiros, apesar do
aumento de corrente imigratoria.
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Em 1898 o Relatorio da Camara Syndical dos Corretores de
Fundos Pablicos da Capital Federal' S fornecia uma lista de sociedades
andnimas e companhias contendo informacdes sobre a data de fundacao
e capital realizado. Os bancos representavam O maior percentual de
capital apesar da politica deflaciondria. Nota-se nessa descricdo das
sociedades andnimas e companhias uma tendéncia a fusdo das empresas
e 4 reducao do capital.

O Banco da Repiblica do Brasil era o antigo Banco do Brasil
integrado com o da Republica dos Estados Unidos do Brasil, que por
sua vez tinha incorporado os Bancos Internacional, Nacional do Brasil e
o dos Estados Unidos do Brasil.

Foi previsto que o capital inicial de 190.000:000$000 se reduziria
a 100.000:000$000 e a faculdade emissora do Banco foi extinta pelo
Decrete 2.406, de 6 de dezembro de 1896.

O Banco Rural Hipotecirio iniciou suas operagdes em 1854 com
um capital inicial de 8.000:000$000, sendo 6.000:000$ realizados.
O capital foi ampliado para 16.000:000$000 em 1859, poréem o banco
continuou funcionando com 8.000:000$000 apenas. Em 1887 o capital
social passou a 20.000:000$000 e o realizado a 10.000:000% e, em
1892, este Gltimo atingia 15.000:000$000.

O Banco Comercial do Rio de Janeiro, organizado em 11 de maio
de 1866, tinha um capital inicial de 12.000:000%, reduzido em 1878
por causa da crise de 1875, para 4.000:000% e elevado sucessivamente
para 5.000:000$000 em 1884, para 12.000:000$ em 1886, atingin-
do 20.000:000$000 em 1889.

0 Banco do Comércio comegou a funcionar em fevereiro de 1875
com um capital realizado de 6.000:000$, aumentado em 1889 para
20.000:000$000 e em 1895 reduzido para 16.000:000%.

O Banco da Lavoura e do Comércio, criado na época da plena
inflagdo, em 11 de setembro de 1889, com um capital de
20.000:000$000, sofreu uma reducdo para 10.000:000$ em 1898, na
fase de deflacdo da politica governamental.

O Banco Nacional Brasileiro, sociedade anénima fundado em
1893, dispunha de um capital inicial de 25.000:000$, 40% do qual
foi realizado, reduzido em outubro desse ano a 10.000:000$000, em
janeiro de 1898 a 3.500:000$000 e em fevereiro desse ano elevado a
5.000:000%$000.

15 CAMARA SYNDICAL DOS CORRETORES DE FUNDOS PUBLICOS DA CAPITAL
FEDERAL, op. cit. acimanota 13".
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O Banco Intermediario do Rio de Janeiro, constituido em 1889
com um capital de 1.000:000$000, ndo alterou o seu fundo social em
funcdo da politica deflacionéria do Estado.

O Banco do Rio de Janeiro e Mato Grosso abriu a sua sede na
capital em dezembro de 1890, com carteira comercial e industrial.
Possufa um capital de 20.000:000$000, sendo apenas em itidas acoes no
valor de 10.000:000$000, das quais foram integralizadas
5.000:000$000 e apenas 20% dos restantes 5.000:000$000.

O Banco de Crédito Rural e Internacional, estabelecido em julho
de 1890, contava com um capital de 25.000:000$000, reduzido em
1892 a 10.000:000$000; em 1893 a 8.000:000$000 e em 1898 a
5.426:000$000.

O Banco Brasileiro era uma sociedade anonima com sede no Rio
de Janeiro, com um capital realizado de 8.000:000% que absorvera
do Banco Industrial.

A expansdo do nimero de bancos e do capital de que dISp_unham
no auge da inflagdo facilitou o estabelecimento das industrias e a
importagdo de equipamentos.

A Companhia Fiagdo e Tecidos Alianca que, em 1886, tinha um
capital inicial de 1.600:000$000, aumentou em 1892 para
6.000:000$000 e em 1894 para 10.000:000$000, um incremento de
cerca de 6,3 vezes. O capital ja realizado permaneceu estacionario entre
1895 e 1898. Em 1889 contraiu um empréstimo com o antigo Banco
do Brasil na importincia de 2.000:000$000 dividida em 10.000
debéntures de 200$000 cada uma' ©.

A Companhia de Fiagdo e Tecidos Pau Grande, organizada em 23
de julho de 1885 como sociedade anonima com um capital de
400:000$000, montou inicialmente uma fabrica de tecidos de algoddo
e 15 na fazenda de Pau Grande, na raiz da serra de Petropolis. Em 1890
ja haviam sido concluidos os trabalhos de instalacdo da meiaria, a

16 De 1886 a 1887 a variacdo percentual do papel-moeda em circulagdo, tendo como indice

1822 =100, foi de - 5,2; em 1888 foi de + 1,4; em 1889 de- 3,9;em 1890 de + 51,6; em
1891 de + 71,8;em 1892 de + 9,2; em 1893 de + 12,5; em 1894 de + 127

ONODY, Oliver. A inflagio brasileira (1820-1953) Rio de Janeiro |sed.|
1960.
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montagem da fabrica de tecidos e da de correias e solas e concluido o0s
ramais ferroviarios até a estacdo da Raiz da Serra. O capital da empresa
foi aumentado de 400:000$000 para 600:000$000 nessa oportu-
nidade. Em julho de 1890, os bens da Companhia eram avaliados em
1.421:415%$000 e, em outubro de 1891, a sociedade adotava 0 nome de
Companhia América Fabril e adquiria a fabrica Cruzeiro do Sul por
300:000$000, estabelecida com o capital de 1.800:000$000. Essa
expansdio do fundo visava habilitar a sociedade a montar a fabrica
Cruzeiro do Sul no Rio de Janeiro. A diretoria foi autorizada em
novembro de 1892 a contrair um empréstimo por obrigacdes ao
portador até a quantia de 1.800:000$000, destinado ao resgate do
empréstimo anterior ao pagamento da divida flutuante, 8 montagem da
Fabrica Cruzeiro, a importacdo de méquinas, a construgdo de engenho
de cana-de-actcar e a formagdo de capital de giro.

Em 4 de julho de 1894 ja estavam resgatadas as debéntures da
divida anterior fundada, e paga a divida flutuante. No més seguinte, a
diretoria propunha aos acionistas a elevagdo do capital a
2.400:000$, em decorréncia da valorizagdo dos bens da companhia.
Em 10 de dezembro de 1895, estando a Fabrica Cruzeiro, no Andarar,
concluida e em funcionamento, foi reduzido o nimero de agdes a
metade, para facilitar a realizagdo do capital, no valor de
2.400:000%. Cingiienta por cento do total das agdes com 30% do
capital realizado seriam reduzidas & metade, ficando com 60% de capital
realizado e o restante das agBes seria totalmente integralizado. Em 1895
foi feita uma reavaliagdo do ativo por causa da desvalorizagdo da fabrica
de meias e do engenho do Carmo. No entanto, esse reajuste ndo chegava
a abalar a empresa, que continuava distribuindo dividendos, tendo
lucros e constituindo dois fundos de reserva. O capital da companhia
permaneceu inalterado até 1898' 7.

Essa empresa obteve lucros, aumentou o capital e se expandiu
gracas a facilidade de empréstimos e ao declinio da concorréncia.

A Companhia de Fiagdo e Tecidos Corcovado, fundada em 31 de
outubro de 1889, com um capital de 2.400:000$, teve o seu capital
integralizado elevado para 4.500:000$ em outubro de 1894 (um
aumento de 1,9 vezes aproximadamente), ficando estaciondrio ate
1898. A companhia fez um empréstimo por debéntures no valor de

17 cOMPANHIA FIACAO E TECIDOS PAU GRANDE.  Livros de Actas das Assembleas

de Accionistas de 1885a 1920. v. 1. |mss.|

O ENCILHAMENTO 287




2.400:000$000 em 1892, que terminou de resgatar em janeiro de 1895,
contraindo outro, nesse mesmo més, com o Banco da Republica do
Brasil, no valor de 2.000:000$000, a juros de 7%, ao prazo de 15 anos,
tendo ja amortizado 800:000$000 em 1898.

A Companhia de Fiagdo e Tecidos Confianga Industrial, instalada
em Vila Isabel em 22 de abril de 1885, com um capital inicial de
600:000$000, resolveu elevd-lo em 14 de novembro de 1888, para
1.200:000$000; em 1891, para 2.400:000$000; em 1892, para
3.600:000$000 e em 1894, para 6.000:000$000 (capital realizado),
um incremento de mil vezes. De 1894 a 1898 ndo houve alteragdo do
capital. Essa companhia realizou trés empréstimos por debéntures,
tendo sido resgatados os dois primeiros, restando o terceiro, num total
de 3.200:000$000, do qual 200:000$000 ja tinham sido resgatados.

A Fabrica de Aniagem de Botafogo, estabelecida em 25 de
fevereiro de 1896, manteve o capital inicial de 500:000$000, integra-
lizado, até 1898.

A Fabrica Sdo Jodo, de tecidos de juta, tinha um capital de
1.200:000$000 em 1897, que nas assembléias de 1898 e 1899 foi
elevado ao dobro e realizado.

A Companhia de Fiagdo e Tecidos Sdo Felix fabricava fio de
algoddo e de outras fibras para a produgdo de meias. O capital inicial em
1891 era de apenas 500:000$000, tendo sido reduzido para
450:000$000 em julho de 1892 e suas acdes integralizadas. Realizara
um empréstimo.sob forma de bonus com o Banco da Repiblica do
Brasil no valor de 280:000$000, vencivel em setembro de 1898.

A nova Fabrica de Tecidos Rink tinha um fundo social de
1.200:000$000, j4 realizado. Foi fundada em 1898, em substituicdo 2
antiga Rink que ja existia em 1891.

A lista do Relatdério de 1898 da Camara Syndical ndo inclufa a
Companhia Progresso Industrial do Brasil, mais conhecida como Bangu,
que figurava nos quadros relativos a 1895 e 1891. Foi constituida em
1889 com um capital de 3.000:000$000, com o propdsito de construir
uma fabrica de chitas e morins com 1.200 teares, pelo preco de
4.100:000$000. Em 1891 decidiu-se fazer um empréstimo para
concluir as obras da fabrica e remontar o engenho da Fazenda do
Retiro, inaugurado em julho de 1890. Entre os acionistas da companhia
em 1891, figuravam o Banco do Comércio do Rio de Janeiro, o
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Nacional do Brasil, o dos Estados Unidos do Brasil, o das Classes
Laboriosas, o do Brasil, o da Lavoura e do Comércio do Brasil. O
empréstimo, no valor de 3.000:000$000, representado por debéntures
ao portador, a juros de 7% ao ano, negociadas através dos Bancos Rural
e Hipotecdrio e Rio e Mato Grosso. O empréstimo era no valor do
capital inicial, o que da uma idéia da facilidade de crédito que existia
nessa época, para montar novas fébricas. Em 1892 constavam entre os
acionistas o Banco Brasileiro e Portugués, o do Comércio do Rio de
Janeiro, o de Crédito Real do Brasil, o da Reptblica dos Estados Unidos
do Brasil.

Como pode ser observado na Tabela 6, o setor de transportes era o
mais importante, apds o bancério, sobretudo na parte relativa a estradas
de ferro. As de Cabo Frio, Caeté, Carangola, Leopoldina, Macaé,
Campos, Maricd e Espirito Santo interessavam diretamente a capital,
além dos grandes troncos de comunicagdo com Minas Gerais, Mato
Grosso, Goias, Espirito Santo, Sdo Paulo e o Sul, cujos beneficios para
o porto foram analisados.

Se somarmos as companhias de navegagdo, ferrovias e carris
urbanos, podemos ter uma idéia da verdadeira revolucdo de transportes
ocorrida no final do século XIX e inicio do XX. Na tabela relativa a
1891, para o Rio de Janeiro, os transportes absorviam 21% do total do
capital realizado.

Merece destaqgue a importdncia adquirida pela$ companhias de
engenhos centrais, com 11.851:000$000 de capital. Esse setor, que
estava sofrendo uma modernizagdo, com a substitui¢cao das engenhocas
pelas usinas se beneficiava, indiretamente, do declinio do café na area
do Rio de Janeiro.

O Relatério do Ministério da Indastria, Viacdo e Obras Pablicas,
publicado em maio de 1896, versando sobre a exposicdo de 1895, é
uma fonte bem mais completa do que o Relatério de 1888'%. A
Exposicdo de 1896 contou com 594 expositores, sendo 268 da capital
federal e do Estado do Rio de Janeiro.

'8 BRASIL. Ministerio da Industria, Viagdo e Obras Publicas, op. cit. acima nota 13b,

Destacavam-se as inddstrias de tecidos (sobretudo de algoddo), de méveis e de madeira; de
chapéus, de calgados, de produtos qufmicos e farmacéuticos, de alimentos e bebidas
(fabricas de cerveja Babylonia; de massas {de farinha, Moinho Ingles); de leos; de vinhos,
licores, aguardente; xaropes, vinagres, de torrefagdo de café; de refinaria de aglicar), de
fumo, de fésforos, de papeldo, de maquinas, de lapidagdo de vidro, de materiais de
constru¢do (olarias, caieiras, cimento hidrdulico), 13 fundigdes de latdo, cobre, ferro e
folha de flandres, serralherias, forjas, estaleiros.
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Em marco de 1893 foi criada a fabrica de tecidos Bangu. Os
Bancos Internacional do Brasil e Rural e Hipotecario langaram as acdes
dessa companhia, as quais foram todas subscritas. Posteriormente, esses
bancos obtiveram empréstimo para capital de giro da nova companhia
com o Banco da Republica do Brasil.

Nesse ano, eram acionistas os Bancos Auxiliar, Brasileiro-Portu-
gués, Comércio do Rio de Janeiro, Crédito Real do Brasil e Interme-
didgrio do Rio de Janeiro. Essa facilidade de financiamento ocorria,
apesar da Revolta da Armada e do estoque de mercadorias estrangeiras
terem prejudicado as vendas de tecidos da Bangu em 1893. Em 1894 a
Bangu estendia as suas operacdes até a Bahia, Para e Porto Alegre,
apresentando saldo no balanco. Em 1896, apesar da fabrica ndo estar
produzindo com toda a sua capacidade, tinha dado lucro e satisfeito
juros e amortizacGes dos trés empréstimos realizados com o Banco da
Republica do Brasil, Banco Rural e Hipotecario e Banco da Republica.
Em 1895 houve saldo negativo em conseqiiéncia da desvalorizacdo dos
tecidos inventariados do estogue existente em 31 de dezembro de 1894.

Em 1897 j& ndo existiam estoques, tendo sido saldada a divida
com o Banco Rural e Hipotecario. O valor das vendas diminuiram de
7.038:419$260 em 1897 para 5.361:941$680 em 1898, em decor-
réncia das esperancas de melhoria do cdmbio, o que se confirmou em
1899, quando as vendas se restabeleceram. Nesse ano o capital foi
aumentado para 6.000:000%, dividido em 30 mil acbes integra-
lizadas! ? .

Apesar das dificuldades de importagdo de maquinas e equipa-
mentos, da Revolta da Armada e do receio da valorizagao da moeda em
1898, os fatores favoréveis & industrializagdo permitiram uma grande
expansdo e a transicdo da manufatura para a industria. A andlise dos

19

a COMPANHIA PROGRESSO INDUSTRIAL DO BRASIL. Relatorio da Companhia
Progresso Industrial do Brasil da Directoria 3s Assembleas Gerais de Accionis-
tas. Rio de Janeiro, Typ. Perseveranca, 1890.

Arquivo da Fébrica Bangu.

b —— —— Rio de Janeiro, Typ. M. Maximino, 1891-7.
c ——  ——— Rio de Janeiro, Typ. H. Ribeiro, 1895.
d — — Rio de Janeiro, Typ. M. Maximino, 1897.
e ——— @ ——— Rio de Janeiro, Typ. Altino, 18989.
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levantamentos de industrias de fiacdo e tecidos de 1891, 1895 e 1898
mostram que essas empresas subsistiram a crise de 1891 e se expan-
diram. Ja& observamos anteriormente o crescimento do nimero de
indastrias de tecidos de quatro para 14 e da producdo de 11 vezes entre

1881 e 1895.

Em 1891 havia uma lista de 11 empresas e, em 1895, de 14. Da
primeira constava a Fébrica Jardim Boténico, que ndo chegou a se
formar. A Fébrica Carioca desapareceu no intervalo entre as duas datas
e, em 1895, surgiu uma outra indastria — a Companhia de Tecidos de
Seda. A lista de 1898 é menos completa, contendo oito unidades,
inclusive a Fabrica de Aniagem de Botafogo, fundada em 1896, mas
pode-se acrescentar a Companhia Progresso Industrial ou Bangu,
havendo, portanto, oito fébricas que figuravam em 1891, 1895 e 1898.
As principais empresas — Alianga, América Fabril, Companhia Fiacdo e
Tecidos Corcovado, Companhia Fiagdo e Tecidos Confianca Industrial,
Rink, Companhia Progresso Industrial (Bangu) — permaneceram e se
expandiram. Esses dados podem ser comparados com a Tabela 7
mostrando a importincia do Rio de Janeiro no conjunto do Brasil.

A Unido Industrial Sdo Sebastido figurava em 1891 com quatro
unidades (Sdo Jodo, Sdo Cristovdo, Bonfim e a propria sede) em 1895
com cinco (as trés ja mencionadas, a se¢do de rendas e a de meias) e em
1898 com uma (S3o Jodo). No entanto, a fabrica Bonfim continuou
operando, tendo sido adquirida pela América Fabril em 1903. A
Fabrica Carioca, que figurava em 1891, também continuou a funcionar,
tendo sido comprada pela América Fabril em 1911. As Companhias Sdo
Lazaro e de Tecidos de Seda desapareceram.

Em 1898 o capital investido nas oito companhias mencionadas
pela Camara Syndical, excluindo a de Aniagem de Botafogo (fundada
em 1896), era de 32.950:000%, e em 1891 o capital dessas companhias
era de 13.120:000$. Em 1895, o capital de sete empresas (Sdo Jodo,
Confianca Industrial, América Fabril, Alianca, Progresso Industrial,
Corcovado e Sdo Felix) era de 27.550:000%, excluida a Rink, que ndo
forneceu esse dado e, em 1891, o capital dessas mesmas companhias
era de 11.920:000$. Houve, portanto, um aumento de capital subs-
tancial, sobretudo entre 1891 e 1894. O nimero de empresas se reduziu
aparentemente no setor pioneiro de fiagdo e tecidos: de 11 em 1891
para oito em 1898, segundo as listas da Camara Syndical; porém, a do
Gltimo ano ndo inclufa trés fabricas. O capital da maioria dessas
empresas permaneceu estaciondrio entre 1894/95 e em 1898, sendo as
(nicas excecdes as fabricas Sdo Jodo e Bangu. Se considerarmos que o
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aumento do papel-moeda emitido foi de 3,5 vezes entre 1889 e 1894,
somente as Companhias Fiagdo e Tecidos Alianga, Fiacdo e Tecidos
Confianca Industrial tiveram um aumento de capital superior ao das
emissoes.

Concluindo, parece-nos que os dados qualitativos sobre as empre-
sas, no que se refere ao capital e mado-de-obra, demonstram que o
grande nimero de faléncias predominou entre as industrias de pequeno
porte de tipo artesanal, manufatureiro e fabril. A conjuntura politica,
economica, financeira e social propiciou o infcio da revolugdo industriai
tardia no Rio de Janeiro, na época do colapso da economia de
plantacdo escravagista no Estado do Rio de Janeiro.

TABELA 7 — Namero de Companhias Existentes em 1891 — Brasil

Setor de Atividade Nidmnpro c-je Capital Realizado
Companhias

Bancos e Casas Bancarias 231 1.711:986%$000
Estradas de Ferro 117 943:593$000
Servico Publico 72 533:536$000
Agropecuéria 80 247:260$000
Outros 161:099$000
Indistrias 59 152:620$000
Construcdo Civil 29 129:870$000
Navegacdo 57 106:051$000
Colonizagdo 16 87:400$000
Comércio 33 85:800%$000
Mecénica 12 59:600$000
Segquros 72 56:500$000
Fiacdo e tecidos 36 48:158%000
Mineracdo 20 46:900$000
Alimentos e Bebidas 61 45:066$000
Material de Construcdo 35 43:850$000
Aclicar 46 35:930%$000
Café 8 32:450$000
cont.
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Setor de Atividade Namero c.ie Capital Realizado
Companhias

Couros 7 21:900$000
Vestuério e Armarinho 43 20:700$000
Gréfica e Papel 27 18:080$000
Hotel e Pensoes 16 10:950$000
PublicacBes 13 6:980$000
Artes e Diversdes 19 6:637$000
Perfumes, sabdo e velas 10 6:620$000
Loterias 2 6:450$000
Ferros, ferragens e metais 1/ 5:900$000
Transporte Terrestre 9 4:800$000
Importadora 10 4:400$000
Fumo 6 4:200$000
Decoracdes 7 3:800$000
Quimica e Farmacia 7 3:750$000
Marcenaria 5 3:000$000
Representagdo 2 2:800$000
Minerais ndo metéalicos 5 2:700$000
Cooperativas 10 2:590%$000
Hospitais 5 1:850$000
Prestacdo de Servigo 8 1:860$000
Madeiras 7 1:270$000
Vidros e Loucas 6 1:100%$000
Fertilizantes 1 800$000
Turismo 2 400$000
Inddstria Quimica 1 400%$000
Borracha 2 400$000
Hortigranjeiro 3 200%$000

Fonte: CAMARA SYNDICAL DOS CORRETORES DE FUNDOS PUBLICOS DA CAPITAL
Relatorio, apresentado ao Ministro de Estado
dos Negocios da Fazenda por José Claudio da Silva presidente da Camara
Syndical. Rio de Janeiro, Imp. Nacional,

FEDERAL, Rio de Janeiro.
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APENDICE

TECIDOS FIACAO NACIONAIS, 1895 — (Estado
Levantamento feito para a Exposicdo de 1895

do Rio de Janeiro e Distrito Federal)

Capital

Teares

Fusos

PRODUCAQO ANUAL

Quantidade

Valor

Matéria-Prima

ObservagGes

‘-yportada do Es-
trangeiro

1.200:000%

274

6.400.000 m

Juta da India, im-
portada em fio

[Situada na Rua da Alegria,
bairro de Sdo Cristovao. O
trabalho, na sua maior par-
te, & pago por empreitada

62

8.039.800 sacos

Fio nacional prepa-
rado na propria fa-
brica

Situada na Ponta do Caju.

205 para algoddo-
zinho — 30 para lis-
trados

14,600 m
16.420 m
7.300 m
2.550 m

algoddo
brim
toalhas
colchas

Fornece cerca de B.000 kg
de fio anualmente & se¢do
de manufaturas de meias.

Fio preparado na
propria fabrica

6.000:000$

600

7.000.000 m

Nacional

O horério de trabalho é de
10 horas. Os operérios tém
Caixa de Beneficéncia em
Vila Isabel. A Companhia
possui 124 habitagGes para
operarios.

6.000:0008

850

27.000

9.500.000 m,
dos quais
468.000 toalhas

Nacional

Esta fabrica edificou 2 es-
colas, freqientadas por
135 criancas; associacdo de
danga e recursos de sadde.

2.400:0008

1.440m

Nacional

Linha férrea de 1km. A
fabrica possui médico, far-
mécia, enfermaria, escolas
de turnos diurno e notur-
no, 190 casas ploperérios,

440

9.400

5.280.000 m

Nacional

Situada na Rua Barfo de
Mesquita, bairro do Anda-
raf Grande — (6,700 m? de
terreno)

920

26.500

6.400.000 m

3.200:000$

Esta fdbrica e outra da
mesma Companhia, foi
fundada em 1885 e tem
farmdcia, escola, armazém,
Caixa Beneficente, banda,
corpo de bombeiros e ca-
pela,

10.000:000%

334 fiacio
914 tecidos

7.866 fiagdo
46.986 para
torcer

8.220.000 m

Nacional

Situada em Laranjeiras, a
fabrica dispde de 2 escolas.

PESSOAL
Nome e Natureza Natureza do e Data da
do Estabelecimento Produto Eutado: | ‘Municlpic Inauguracic
Nacio- |Estran- |, M Saldrio
: : ores| Total |75 "
nais | geiros Médio

Cia. de Tecelagem Santa|Sacos trangados e sem cos-| Rio de Ja- Macacos = — = i = - =
Luzia (Fabrica de sacos|tura, tecidos de aniagem, 3|neiro
sem costura, aniagem e ca-|qualidades de canhamago.
nhamago)
Cia. Unido Industrial Séo|Tecidos lisos e trangados|Rio de Ja- [Capital Fe| — - = = 510 |2$000| 1887
Sebastifo (Fébrica Sdo|de juta, aniagem e canha-|neira deral
Jodo) mago; sacos para café, sal,

etc.
Cia. Unido Industrial Sio|Tecidos de algodio grosso|Rio de Ja- |Capitsl Fe-| — - = - 165 = -
Sebastido (FabricaBomfim)(para sacos, sacos con-|neiro deral

feccionados
Cia. Unido Industrial S3c|Algoddo denominado ame-|Rio de Ja-|Capital Fe-| 202 57 177 82 | 250 - 1893
Sebastifo (Fabrica S3o[ricano, brim, pano em lis-{neiro ideral
Cristovdo) tras, toalhas, colchas de

fantasia, etc.
Cia. de Tecidos S§o Pedro|Tecidos crus e grossos, tin-|Rio de Ja- Petrépolis - - = = = = —
de Alcantara (Fiagdo, teci-|tas, riscados, mescla, tran-|neirc
dos e tinturaria) cados, “oxford” de 4 lan-

cadeiras.
Cia. de Fiagdo e Tecidos|AlgodSo  para matéria-|Rio de Ja-[Capital Fe-| — - = — 867 | - 1887
Confianca Industrial prima, tecidos denomi-|neiro deral

nados americanos.
Cia. _de Fiac:io e Teckdos|Tecidos de algoddo largo|Rio de Ja- Macacos - o 655 280 | 935 |2%$500 1870
Brasil Industrial para lengos e toalhas neiro
Cia. América Fabril (fiagSo [AlgodSo, meio alvejado, ca-|Rio de Ja- |Pau  Grande| — - 450 80 | 530 | - -
e tecidos) [semiras de algoddo, xadrez, [neiro — Raiz da

lona e colchas de algoddo Serra — Pe-|

|trépolis

Cia. América Fabril (Fa-|Algoddo cru, liso e tran|Rio de Ja-{Capital Fe-| — = 350 100 | 450 |3$000 1895
brica Cruzeiro) cado neiro deral
Cia. P_etro.auﬁrana (Fabrica|Algoddo cru, liso, largo,| Rio deJa-| Petrépolis - - - —  |1.470|3%$000 1872
de fiagdo, tecidos, tin-jtrancado, mescla e azul,| neiro
turarial morins, cretones, riscados,)

casimira de algodso,

“‘oxford"”, etc.
Fébrica de Fiac..io, Tece-|Algoddo em ramo, meadas| Rio de Ja-|Capital Fe:| — - |1.177 | 448 1625 — 1880
lagem e Tinturaria Aliangale fios; morins de 10 quali-| neiro deral

dades; fustdes; “‘oxford’’;

brins, 8 mescla.
Cia. :’mgrefsa Industrial do|Algoddo  “americanom’,| Ric de Ja- (Capital Fe- — — 700 800 |1.000 - 1893
Brasil (fabrica de fiagdo, te- marins, chitas de variados| neiro ideral
celagem, tinturaria, bran-|padrdes.
queamento, estamparia)

3.000:000%

1.221

3.600.000 m

2.033:0008

A Companhia a gue perten-
ce a fabrica foi organizada
em 1889 pelo Banco Hypo-
thecério possui drea de
20.300 m", 95 casas,todos
os meios de socorro; situa-
da em Bangu.
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Capital

Teares

Fusos

PRODUCAQ ANUAL

Quantidade Valor Matéria-Prima

Observaces

4.500:0008

500

11.672

7.000.000 m - Nacional

Situada na Rua Jardim B?-
ténico, drea de 16.604 m”.
Construindo vila de 24
casas, quase acabadas,

Fio nacional e es-
trangeiro

65.000 dazias =

Possui 4rea de 1.354 m*
motor da 30 cavalos; situa-
da na Rua Fonseca Teles.

75.000 dizias = Exclusivamente ne-

cional

Possui maquinismo aperfei-
coado para confecgdo de
camisas.

4.500:000%

Situsda na praia de Sdo
Cristovdo

8.882

7.460.000 kg - =

408

Importada do Cabo
da Boa Esperanca

Situada na Rua do Centro.
Possui 5 grupos de maqui-
nismos, denominados “'self-
actor” destinados 3 fiagdo
de 1§ 7 médquinas de fula-
gem; 4 caldeirss e tintu-
raria. Seu motor ¢ de forca
de 160 cavalos.

Importada

46

220m - Fio importado da
Franca e da Itdlia

Esta fdbrica trabalha com 6
méquinas “Jacquard” e o
seu consumo anual é de
2.000 kg.

25

33.000 m - Fio importado

PESSOAL
Data da
| M o | weieio [— Koo
Nacio- |Estran-y\ o odm Total | Salério
nais | geiros Médio!
Cia. Manucfatora Flumi-|Algoddo, morins ndo alve-| Rio de Ja- Niterdi = = = - = = —
nense |Fiacdo e Tecelagem| [jados e bem acabados. neiro
Cia. de Fiacdo e de Tecidos|Tecidos meio alvejados,| Rio de Ja-|Capital Fe| — - 416 64 480 - 1889
Corcovado fantasia, tintas, trangados e|neiro deral
fios.
Cia. Unido Industrial Sio|Meias cruas, brancas e de|Rio de Ja-|Capital Fe-| 107 21 94 34 128 | 2%$500 .
WSebastido (segdo meias) cores, para os 2 sexos, e|neiro deral
todas idades; camisas del
meia brancas e de cores
[Cia. América Fabril (F& |Meias, camisas de cores pa-|Rio de Ja- Estrela - = — = = = =
brica Rio Grande — fiagdofra os 2 sexos, toalhas, teci-|neiro
e meias) dos de meia
Cia. Manufatureira Linha Linhas Rio de Ja-|Serra Petrd-| — - - - = = -
[Estrela ngiro polis
Fabrica Sdo Felix Camisas de meia brancas e{Rio de Ja-|Capital Fe-| - - = — - - 1891
de cores, algoddo natural, |neiro deral
Fios sortidos.
Cia. Sio Lizaro (Fiacdo e|Vleias, camisas de meia, al-|Rio de Ja-|Capital Fe-| — = E - - > 1878
Tecidos) noddo e |a de vérias cores. [neiro deral
Cia. Petrdpolis Fabril ‘Variado sortimento de li-|Rio de Ja-| Petrépolis - - 140 60 200 |3$000 1893
nhas de diversos ramos,|neiro
brancas e de cores —va-
rias numerages.
Fdbrica de Tecidos doll3, tecidos para cortinas,|Rio de Ja-[Capital Fe-| 125 25 130 20 150 |3$000| 1879
Aink |fiacdo e tecelagem|panos mescls, diagonais,|neiro deral
jde 13) flanelas, casimiras, con|
diversas, feltro.
Fabrica de Tecidos de Lé.(‘.’ximlraS. sarjas, flanelas|Rio de Ja- Niterdi = - = = = - 1875
Aurora de diversos padrdes. neiro
Cia. Metropolitana |Fa{Srande variedade, diversos|Rio de Ja-| Petrépolis - - - - 72 - 1892
brica de Seda) padrdes, armezim, “‘surah”,|neira
“faille”
Cia. de Tecidos de Seda|Varios tecidos de seda, gor-|Rio de Ja-|Distrito  Fe-| — - - - 40 |2$500) 1893
Brasileira gordes, '‘chamalottes”,|neiro deral — Esta-
“ottomanos”, crepes, etc. cdo da Pie-
dade
Cia. Unido Industrial S3o|Sortimento de rendas, imi|Rio de Ja-|Capital Fe:| 30 10 40 40 80 |3%000 =
WSebastido (Secio de Ren-|tagdo de “'guipures”, pan(o' neiro deral
das) de Veneza, Bruxelas, fil5]
etc.
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7.200 m = =

Esta fébrica estd situada na
Rua Francisco Eugénio e
ocupa ,uma érea de
1617 m". Consome cerca
de 200 kg do fio nacional e
estrangeiro.

Fonte:

BRASIL. Ministro da Industria,
rio da Industria, Viagdo e Obras Publicas.

nal,

1896.
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Politica Fiscal e Politica Monetéria

J. M. Gouvéa Vieira*

1. Introducgdo. 2. Os classicos. 3. A contribuicdo de
Keynes — as curvas /S-LM. 4. A teoria do multipli-
cador. 5. A controvérsia entre politica fiscal e
politica monetaria. 6. O déficit orgamentério. 7. A
gestdo da divida pablica (debt management). 8. O
ponto de vista monetarista. 9. Conclusdo.

1. INTRODUGAO

Uma das caracteristicas das economias modernas é a crescente
participacdo do Governo no PIB (Produto Interno Bruto). Atualmente,
em pafses como os Estados Unidos da América do Norte, paradigma do
neocapitalismo, esta participacdo supera mais de 30% do PIB.

E evidente que os economistas liberais ndo aprovam que o Estado
arvore-se em empresario, investindo em setores que estariam em
melhores maos se entregues a iniciativa privada. Todavia, cumpre
reconhecer que ha setores tipicos da atividade estatal, como a adminis-
tracdo da justica, a elaboragdo das leis, a Previdéncia Social, dentre
outros. A pergunta que surge &, pois, a seguinte: existira alguma
justificativa econdmica para que as despesas governamentais, ainda
quando o Estado se cinge s suas atividades tipicas, alcancem mais de
30% do PIB? Se entendemos, como os keynesianos extremados, que a
politica monetaria de nada adianta, ndo hé divida de que encontra-
remos razdes ponderaveis para justificar essa participagdo. Se, porém,
adotarmos o ponto de vista oposto, ou seja o de que somente a politica

* Professor de Econometria da Faculdade de Economia e Administragdo da UFRJ,
Economista do Instituto Brasileiro de Economia da Fundagdo Getulio Vargas, e titular da
cadeira de Politica e Programacédo Econdmica das Faculdades Integradas Estdcio de Sa.
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monetaria & importante, ndo havera justificativa para tdo altapartici-
pagdo do Estado no PIB.

z

O proposito deste artigo é expor ao leigo em que consiste a
controvérsia fiscalistas/monetaristas.

2. OS CLASSICOS

O conceito basico da Teoria Macroecondmica é o do Fluxo
Circular da Riqueza. E uma nocdo bastante simples segundo a qual o
processo econdmico (estacionario) ndo passa de um fluxo circular em
que cada periodo repete o periodo anterior. A produgdo do periodo t
cria uma renda exatamente igual a seu valor, e essa renda gera, no
periodo t+ 1, uma demanda que induzird as empresas a produzirem
exatamente o mesmo valor de bens e servicos que o periodo anterior,
Esta assertiva seria correta se os investimentos fossem iguais a pou-
panca, conforme esclarece o Quadro que se segue.
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PNB = Despesas de Investimentos + Despesas Governamentais + Despesas de Consumo.

Para que o PNB reflita-se, perfodo ap6s periodo, a empresa tem que gastar tudo que recebe. Isso
é Investimento = Depreciagio + Lucro Retido + Poupanca Pessoal. Como Lucro Retido e De-
preciagdo sdo Poupanga da Empresa temos que / = S.
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A igualdade poupanca/investimento assegura o fluxo circular, mas
ndo garante que a producao seja a produgdo de pleno emprego. A teoria
classica, cujos grandes arquitetos sdo David Ricardo, John Stuart Mill e
Alfred Marshall, ndo podia, portanto, basear-se apenas na igualdade
investimento/poupanca para afirmar que as forcas do mercado garantem
por si s6 0 pleno emprego.

Na realidade, a teoria classica baseava-se em trés conceitos béasicos,
a saber:

a) A teoria dos fundos disponiveis para empréstimos (loanable
funds).

b) A lei dos rendimentos decrescentes.
¢) O mercado competitivo.

A teoria dos fundos disponiveis para empréstimos pode ser
ilustrada graficamente. Na Figura 1, a reta SS correlaciona os investi-
mentos com a taxa de juros. Segundo a figura, quanto mais baixa a taxa
de juros, menor a poupanca. No entanto, se a reta fosse perpendicular
ao eixo da poupanga — o que significaria que a poupanga € constante,
independentemente da taxa de juros — a analise classica ndo se alteraria
substancialmente. A curva // significa que quanto mais baixa a taxa de
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juros, mais elevados 0s investimentos. Suponhamos que a curva que
correlaciona os investimentos com a taxa de juros seja //. Neste caso, a
taxa de juros sera O/, a poupanca, OM e os investimentos, oM.
Suponhamos agora que, por motivos que ndo nos interessa analisar, a
curva // caia para //”. Se a taxa de juros for i, a poupanca serda OM e, 0s
investimentos, OM”. Entdo havera fundos ociosos no montante MM .
As instituicdes financeiras ndo desejardo manter OCi0SOS €sses fundos,
uma vez que sd obtém lucros quando emprestam. Por esse motivo
baixardo os juros até i, tornando 0s investimentos e a poupanca iguais a
oM.

Conforme podemos observar na Figura 1, segqundo a teoria classica,
a taxa de juros garante sempre a igualdade /=S (/ investimento; S
poupanca).

Em se tratando de pleno emprego, O Que importa é a lei dos
rendimentos decrescentes. Esta lei reza o seguinte: guando a quantidade
de um dos fatores de produgéo (por exemplo, o capital) se mantém
constante, havera um ponto em que cada unidade adicional do outro
(digamos, o trabalho) produzird cada vez menos. O empresario ndo tem
o menor interesse em pagar pela unidade adicional de trabalho mais do
que ela produz. Também ndo lhe interessa pagar menos. Se o salario for
menor que o valor do produto adicional, interessard a empresa empregar
mais mao-de-obra até que o produto marginal do trabalho seja igual ao
salario médio. Se o salério for superior ao valor do produto marginal, a
empresa empregara menos m3o-de-obra. Neste caso, a concorréncia
entre os trabalhadores que procuram emprego provoca uma queda nos
salarios; se o salario for mais baixo que o produto marginal do trabalho,
a concorréncia entre as empresas que disputam a mao-de-obra fara os
salarios subirem.

A melhor maneira de contrapor a teoria keynesiana a teoria
classica, exposta acima, é a seguida por Hicks em seu célebre artigo
Mr. Keynes and the Classics, publicado na revista Econometrica, volume
5, de abril de 1937. Este artigo nos da a chave para entendermos a
controvérsia entre Politica Fiscal e Politica Monetéria.

Repetindo Hicks, suporemos que w, O salario per capita, € dado.
Seja x a producdo de bens de capital (investimento), z, a producdo de
bens de consumo e M, a quantidade de moeda, que consideraremos aqui
como um dado.

Seja yx a renda gerada pela produgdo de bens de capital, e yz a
renda gerada pela produgdo de bens de consumo. Logo,y =yx tyz éa
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reqda nacional. Mas yx = Px . x e yz =py .z, em que px € o pre¢o uni-
tirio dos bens de investimento e Py o prego dos bens de consumo.

De acgrdo com a teoria classica, o prego de um bem é igual a seu
custo marginal. Seja Nx o nimero de trabalhadores no setor de bens de

p(;oducé‘o. Logo, x = f(Nx). Entdo, o produto marginal do trabalho &
X

dhNx *
O custo unitario d ; dNx :
rio desse produto é w —— . Logo, igualando o

dx
y _ dNx
preco ao custo marginal, Px = w Tx e a renda gerada no setor sera

- dn. - ;
PX.X=XW Wx Como, por hipotese, w é dado, a renda yx é funcao

de Nx. Isto &, se tiver_mos y e yx, determinamos Nz e Nx, ou seja, 0
volume de emprego. A isto tudo acrescentamos a equagdo de Cambridge
M = ky. Como M é dado, determinando k, determinamos .

Para os clgssicps,_ X _=S e Ix = f(i) . i = taxa de juros. Consequen-
temente, a teoria classica gira em torno das seguintes equagoes:

M = ky
yx = fli)
yx = 8.

Como S depende de/, Ix =S = ¢ (/).
_ A teoria clé_ssi.ca adota a teoria quantitativa da moeda numa versao
muito np;,ouco sofisticada, j4 que acredita que, dados M e k, determina-se
VY= % Em outras palavras, dado k, serd impossivel expandir a renda

nacional, a ndo ser que se aumente o estoque de moeda. O aumento da
renda nacional aumenta o emprego, o que significa que podemos
aumentar o emprego através da inflagdo.

Esta foi a teoria desenvolvida a partir de David Ricardo, tendo
alcancado o apogeu com Alfred Marshall.

3. ACONTRIBUICAO DE KEYNES — AS CURVAS /S-LM

Marshall adotou a teoria cldssica com algumas ressalvas; Keynes,
por sua vez, deu tanta énfase as ressalvas, que quase Ndo nos deixa
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perceber a teoria original. O que importa agora & seguir o desenvolvi-
mento da teoria econdmica de Marshall até Keynes.

Todos sabem que existem os ciclos econdmicos. Vimos, por
exemplo, assistindo a uma fase de depressdo, na qual, em 19’75, a
maioria dos paises industrializados acusaram queda do PIB. Porém, se
M = ky, y ndo pode variar a ndo ser que M ou k variem. A variacao mais
6bvia é a de M, embora as variagdes de M que ocorrem nos 'ci_cios de
negdcios sejam variagbes do volume dos empréstimos bancarios. Qs
bancos nio gastam moeda; emprestam-na. No trabalho Money Credit
and Commerce, pagina 257, Alfred Marshall, escreve: “A nova moeda,
ou o aumento da moeda, ndo é canalizada para 0s individuos: eia flui
para os centros bancérios. Portanto, 0 resultado irnediatq da cria(;ac_n de
moeda é incentivar os bancos a aumentar 0S empréstimos. Por isso
mesmo, provoca a queda da taxa de juros, embora, num estagio
posterior, eleve os pregcos e, em conseqiiéncia, aumente a taxa de
desconto”’. (T. do A.)

A teoria de Marshall é também pouco precisa, deixando vadrias
questdes em aberto: Qual o volume de moeda necessario para baixar a
taxa de juros? Quanto tempo sera necessario para que a taxa de
desconto comece a subir?

Vejamos, agora, as variagdes de k. A equacdo M = ky da % = ,1(—
Vale dizer, k é a inversa da velocidade-renda da moeda. Essa velocidade
aumenta quando os saldos monetérios caem e diminui quando sc}beim.
Portanto, podemos concluir que k esta correlacionado com as variagoes
do nivel de confianca. Numa fase de alta de pregos, Os saldos
monetarios tendem a cair, da mesma forma que, numa fase de queda de
precos, tendem a subir. Nesse caso k nio é uma varidvel independente.
Por outro lado, a teoria do valor leva-nos a crer que Os saldos
monetarios dependem da taxa de juros. Como diz Lavington' :

“A quantidade de recursos que (um individuo) mantém sob a
forma monetéria é tal que a unidade monetaria que vale a pena poupar
dé-lhe um retorno de conveniéncia e seguranca igual ndo s‘é. éwsaUsfa(;ao
que seria obtida se a unidade marginal fosse gasta na aquisicao de bens
de consumo, mas também a taxa liquida de juros”. (T. do A.)

Em outras palavras, a demanda de moeda depende da taxa de
juros, o que Keynes também afirma.

! As notas de rodapé encontram-se apos o texto.
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Analisando os motivos pelos quais os individuos desejam obter
saldos monetarios, Keynes separa os que resultam da atividade geral do
sistema econdmico e dos ingressos monetarios, de um terceiro, dando
assim grande énfase a este aspecto, descrito no capitulo 13 da Teoria
Geral.

Para compreender este enfoque definamos, seguindo o raciocinio
de Keynes, que a taxa de juros é o inverso do preco de uma fonte de
renda permanente.

Assim, o terceiro motivo, denominado motivo especula¢do leva o
individuo a manter saldos monetdrios por acreditar que conhece melhor
que o mercado qual serd, no futuro, a taxa de juros. Afirma Keynes no
capitulo 15 que, se ndo houvesse o motivo especulagdo, seria impossivel
realizar as operaces do open market. Efetivamente, se um individuo
possui uma fonte de renda fixa garantida pelo Governo (por exemplo,
Obrigacdes Reajustdveis do Tesouro Nacional), por que motivo devera
troca-la por moeda? Por acreditar que a taxa de juros subira, ou seja, o
valor de mercado do titulo caira.

Resumindo a teoria keynesiana da moeda, podemos dizer que a
quantidade de moeda que os individuos desejam manter pelos motivos
transacdo e precaucdo depende da renda y. A que desejam manter pelo
motivo especulacio depende da relagdo entre a taxa de juros em vigor
no mercado e o nivel das previsdes. Isto 6, M=M1+ M2=L1 (y)+
+ L2 (), em que M1 é a quantidade de moeda que se mantém pelos
motivos transacdo e precaucdo; M2, a quantidade de moeda que se
mantém pelo motivo especulagdo; L1, a relagdo funcional entre M1 e y;
L2, a relagdo funcional entre M2 e (/). Tudo isto pode ser escrito como:

M=L (y;i.

Neste ponto, Keynes ndo se afasta muito dos cldssicos: a demanda
de moeda continua sendo fun¢do da renda. Keynes faz apenas uma
ressalva: a demanda de moeda é fun¢do ndo s6 da renda, mas também
da taxa de juros.

A caracteristica mais importante da teoria keynesiana, ponto
fundamental para entendermos a controvérsia entre fiscalistas e moneta-
ristas, diz respeito a& igualdade / =S. Para Keynes, em oposicdo aos

classicos, ndo é a taxa de juros que garante essa jgualdade, mas sim o
multiplicador da renda nacional.
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4. A TEORIA DO MULTIPLICADOR

A renda nacional, como vimos, éy =yx tyz; € tambt_&m /|=C+S.
Ou seja, a renda é igual as despesas de consumo mais poupanca.
Entretanto, as despesas de consumo no periodo t sdo funcdo da renda

obtida no periodot — 1.

Consideremos agora /x (investimento) como uma v_ariével_ auto-
noma, isto é, ndo dependente da taxa de juros. /x seria, pois, um
investimento realizado pelo Estado, digamos a construcao dg pontg
Rio-Niteroi. Este investimento, que ndo depende da taxa de juros, €
necessariamente renda do setor privado, pois 0 que o Governo gastal\,
alguém recebe. Suponhamos que O0S investimentos governamentais
sejam, anualmente, uma constante A.

Para que a poupanca (renda menos consumo) seja igual a A, é
necessario que y — C (y) = A.

Derivando em relagdoa A:

dy _ dC dy _
dA ~ dy dA
dy 1
9A = _dc
dy
dA
dy =—4c
Tdy

Como 0<-4C > 1, um aumento dos investimentos gera um
d

aumento da renda superior ao dos investimentos, 0 que iguala a
poupanga ao investimento. Para Keynes, portanto, ez&iste uma for’gg que
iguala a poupanga ao investimento. Esta forga, porém, ao contrario c‘i‘o
que cuidavam os classicos, nio é a taxa de juros, mas a propensao

marginal a consumir gg ou seja, o limite da razdo incremental do

y 2
consumo e renda, quando o aumento da renda tende a zero.
Se ndo considerarmos o investimento autdbnomo, é possivel, de

acordo com a teoria keynesiana, estabelecer uma relaq:,ﬁo entre a taxa de
juros e a renda que equilibra a poupanca com O investimento.
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Efetivamente, no capitulo 11 da Teoria Geral, escreve Keynes® :

"“Em contraste com o rendimento esperado do investimento, existe
o preco de oferta do bem de producdo, que é o preco que seria apenas
suficiente para induzir seu fabricante a produzi-lo. (...) Para ser mais
preciso, defino a eficiéncia marginal do capital como se fosse igual &
taxa de desconto que igualaria o valor presente da série de anuidades
dadas pelos rendimentos esperados do bem de producdo, durante toda
sua vida util, a seu preco de oferta”.

Em outras palavras, se, para o fabricante de um tear aumentar a
producdo de uma unidade é necessdrio que o pre¢o do tear seja p; se 0s
rendimentos que o fabricante de tecido espera obter com o tear sdo
R1 R2 ... Rn nos periodos 1, 2,n, entdo a eficiéncia marginal desse
tear é a taxa de desconto, tal que:

R1 R2 Rn

P=txay *igaE T e ET

Mais adiante, diz © mesmo autor:

“Em outras palavras, a taxa de investimento chegaréd até o ponto
da curva de demanda de investimentos em que a eficiéncia marginal do
capital é igual a taxa de juros”.

Logo, Keynes admite duas espécies de investimentos:

a) investimentos autdnomos

b) investimentos induzidos pela taxa de juros que sao determi-
nados pela eficiéncia marginal do capital.

Conseqlientemente, para ele /N = a +/ (i), em que a é o investi-
mento autdnomo. Portanto, o montante dos investimentos € funcdo
da taxa de juros. No entanto, como o investimento, através do
multiplicador, determina a renda nacional, que equilibra /x com S, esta
renda passa a ser funcdo da taxa de juros y = f(/).

Temos, pois, segundo a Teoria Geral* :

M= L(I1)
Ix=c (i)
Ix =S (/) em equilibrio

Ao adotar o modelo acima, Keynes deixa de ser o iconoclasta que
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de Marshall. Neste caso, em que

aparentava ser, para seguir a ortodoxia
consiste a diferenca entre ele e Marshall?

Se considerarmos M como dado, temos:

5L SL

DMfa—I dl + s+ di = 0.
Logo,
6L
i
Y SL
KA

Isto é, se M é constante, / = £(i).

A derivada i—’ >0 em todos os pontos da curva /=1 (i), visto

6 1
que—2—~i£<0 e 2L >o.

&1

Denominamos LM a curva que da o equilibrio entre a oferta da moeda
(constante) e sua procura.

As equacdes /x =C (/) =S (/) também ddo uma relagdo entre a
taxa de juros e a renda / que, por meio do multiplicador, iguala os
investimentos com a poupanca.

Temos, segundo Keynes, 0 seguinte:

I=Ix+ly

Igualando /x = S, e sabendo queS=/—/lyequely= f (/), temos:
| —fll)=Ix
d_dfi) d_
dlx dl  dix
d _ 1
dix 1— d f(1)

dl

Mas,
Ix =y ().

Logo,
dl _ _dl dix _ 1 dix
di ~ dix d df (1) di

V=
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Mas,

Conseqlientemente,

Como

I‘_ogo, c!uando igualamos /x a S, temos/ = ¢ (/). A derivada dessa funcio
é negativa em todos os pontos. Denominemos a curva / = ¢ (/) de curva
/S, a qual é decrescente.

_ Segundo a teoria keynesiana, podemos tracar duas curvas (vide
Figura 2): a curva /S e a curva LM que, juntas, determinam a taxa de
juros e a renda que equilibra /x com S e a demanda da moeda com a
oferta (constante). O ponto em que a curva /S cruza com a LM

determina a taxa de juro ili
_ s e a renda que equilibra a poupanga ¢
investimentos. DOMRRTER SRS
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5. A CONTROVERSIA ENTRE POLITICA FISCAL E POLITICA
MONETARIA

As curvas /IS e LM sintetizam tanto O ponto de vista _clas.smc.)
quanto o keynesiano. Todos as admitem e concordam que a primeira €

decrescente e, a segunda, ascendente.

A discorddncia quanto & forma das curvas € a maneira 003_10 se
deslocam surge no momento em que O Gov.erno der.nde.expzn "e:?al;
contrair os meios de pagamento, ou expand_lr ou_contralr as ¢ es;:nos
governamentais que, no caso, constituem os investimentos autonomos.

Existem dois casos extremos. Um & 0 chamado liquidity trap, que,
teoricamente, surgiria quando a taxa de juros alt_:aqc,z?sse um valic?;t jcao
baixo que a demanda de moeda passasse a Ser mﬁnntamentg ela ::;?;;
isto é, fosse horizontal. Neste caso, O aumento da ofe_rta tae; n';cr)ma_
deslocaria a curva LM para a direita, mas sua parte horizontal p me
neceria a mesma. A (nica maneira de aumentar’ a renda naciona ?’S
alcancar o valor que garante o pleno emprego € deslocar_ a curva /S,
aumehtando as despesas governamentais, conforme ilustrado na

Figura 3.

FIGURA 3

Neste caso, realmente, poderiamos afirmar que a teoria monetaria
de nada adianta.
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Os cléssicos ndo admitiam a possibilidade do liquidity trap,
considerando a moeda wnicamente como meio de pagamento, cuja
Unica utilidade era a de adquirir bens e servicos. Conseqliientemente,
toda moeda adquirida era gasta. A causa do desemprego seria a escassez
de moeda. Mas, segundo os cldssicos, isto ndo poderia ocorrer, o que é
confirmado pelas palavras de Jean Baptiste Say® .

“Sempre havera moeda bastante para garantir a circulagdo e a
troca mitua de um valor por outro se esses valores existirem. Se o
aumento da produgdo exigir mais dinheiro para facilitar as trocas, a
necessidade é facilmente satisfeita... Nesses casos, 0s negociantes
sabem muito bem como encontrar substitutos do produto que serve
como meio de troca: (letras & vista e a prazo, notas emitidas pelos

bancos, linhas de crédito, etc., como ocorre em Londres e
Amsterdam)”’.

Como se vé, Say acreditava que o U(nico obsticulo ao pleno
emprego seria a escassez de dinheiro. Todavia, ao contrdrio do que

pensam os monetaristas modernos, ele era de opinido que tal escassez
jamais ocorreria.

Podemos afirmar que, se houver fatores ociosos, a expansio
monetdria tende a aumentar a renda nacional. A demonstracio é

simples. Tomemos, por exemplo, um modelo econémico bem pouco
sofisticado:

Y=C+/
C = ClY)
I =11
M= LAY §)
Neste caso,
aY 1i
Dm i f1—cy}+Lvii
em que:
_8l
li = 57 <0
lji=3Lep
6/
_ 5C
CY =0< _57 |
_sL
LY = 5y > 0.
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Os neokeynesianos ecléticos ndo afirmam que a ex_pansé’o moneta-
ria ndo tem influéncia sobre o nivel de emprego, mas snEn que as despe-
sas governamentais exercem maior influéncia sobre o nivel de emprego
do que a expansdo monetaria.

Em um artigo de autoria de A. S. Blinder e R. M. Solo_w, publicado
na Journal of Public Economics, de novembro de 1973,_ introduz-se o
conceito do Government budget restraint. Este conceito expressa o
4bvio, ou seja, que o Governo nao pode incorrer em d’eflCIt orgamen-
tario, a ndo ser que emita papel-moeda ou venda titulos ao setor

privado.

A arrecadacio T é funcdo da renda nacional. Tem-se, entao,

G — T \Y)=dB +dM, em que:

G = Despesas governamentais

T(Y) = Arrecadagdo _

daB = Aumento dos titulos governamentais em poder do
setor privado

am = Aumento do estoque de moeda.

Se desprezarmos a dinamica do sistema, tendo como argumento
apenas o equilibrio a longo prazo, quando o or¢gamento nNao apresenta
déficit, temos G = T (Y).

Neste caso,
day _ 1
dG T (Y)
, 8T
T =%y

No entanto, prosseguem oOs autores, O que ocorrerd quando
admitimos que o consumo nédo é apenas f_unq:ao do fluxo da regda, ml:;\:
também do estoque de riquezas de propriedade do setor privado, € q

’.

o Governo deve pagar juros cada vez que emite titulos?

Supondo, para argumentar, que cada titulo governamental .da
origem a uma corrente de rendas perpétua, no valor de um cruzeiro
anual, a despesa governamental com O pagamento dessas rendas €
B = nimero de titulos.
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O preco de mercado desses titulos é -g (renda dividida pela taxa de
juros). Logo, o que o Governo arrecada ao vender mais titulos é d %
Logo, a limitagdo imposta pelo orgamento passa a ser:

G+B—T=d2+am

Fazendo a arrecadagdo depender da renda mais os juros pagos pelo
Governo, T = T (Y + B).

Consequientemente, no caso de equilibrio,

G+B=TI(Y+B).
Entdo,

a8
dG> 1
T (V)"

Vale dizer que, no longo prazo, o financiamento do déficit, por
intermédio da venda de Titulos da Divida Pablica, implica um multi-
plicador da renda nacional superior ao que seria obtido pela emissdo de
papel-moeda. O resultado é surpreendente: numa situacdo préxima ao
pleno emprego, o aumento da Divida Pablica é mais inflaciondrio que a
emissdo de papel-moeda. Cumpre observar, porém, que a derivada acima
s6 é vélida no caso de o déficit orgamentério provocar um aumento da
renda nacional, suficiente para elevar a receita tributdria a ponto de
equilibrar o orgamento. Teoricamente nada garante que isto aconteca.
Na verdade, podem ocorrer trés casos, a saber:

1+(1-1¢)
T (Y)

dy
dG =

5/

A _8C 5L 87
Primeiro caso: e < sw 3L
5

em que:

C = Consumo

W = Estoque de riqueza
L = Demanda de moeda
/ Investimento.

I
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O déficit orcamentdrio, financiado pela venda de tl'tulos_ governa-
mentais, provocara recessdo. Efetivamente, a desigualdade acima pode
ser reescrita em termos de elasticidade, o que da:

i8l
sC _ T8i  wsL I K
Sw S TsL *TLow Kw
L&i

K = capital fixo.

Neste caso, a desigualdade significa que a elasticidade juros dos
investimentos é superior a elasticidade juros da demanda da moeda, e
que os efeitos riqueza sobre a demanda da moeda con_trabalanf;:am o
efeito riqueza sobre o consumo. Assim, 0 aumento da riqueza privada,
decorrente da aquisicdo dos titulos governamentais, aumenta a deman-
da de moeda. No entanto, como o estoque de moeda permanece, por
hipotese, constante, a taxa de juros sobe, 0 que provoca a_queda’dos
investimentos: A renda nacional cai e, consequentemente, cal também a
arrecadacdo. Como partimos da hipotese de que as despe_:se.zs governa-
mentais sdo constantes, o déficit orgcamentario aumenta, exigindo maior
emissdo de tftulos. Cria-se, entdo, uma bola de neve que acaba
provocando uma recessdo alarmante. E evidente que, no caso, a
economia jamais alcancard o equilfbrio. Teremos G+B >T(Y+B) e
ndioG+B=TI(Y+B).

O segundo caso consiste no fato de que o déficit, ao aumentar a
renda nacional, eleva a receita tributéria a ponto de garantir o equilibrio
orcamentario. Porém, a emissdo de titulos aumenta a _despesa governa-
mental no montante dos juros pagos, que sao tributaveis. Logo, se dB

d .
for o aumento dos juros pagos pelo Governo d}fB dB sera o aumento

da renda nacional decorrente do pagamento dos juros.

Entdo, se T =T (Y) éa receita tributavel,
77 (dv_ dB) é o aumento da arrecadagéo e
dB

(1 —T") dB & a despesa governamental com o pagamento dos juros.
Neste caso, 0 orcamento tendera para o equilibrio se:

- dy H gz_ _.]__l .

318 Rbmec 5/76

Este é o Unico caso em que a politica fiscal sera mais eficaz do que a
monetdria.

O terceiro caso consiste no fato de que a venda de titulos é
expansionista, mas ndo a ponto de aumentar a receita tributaria de
forma a equilibrar o orgamento.

Tudo se resume, portanto, a uma questdo pratica: Quais os valores
das elasticidades anteriormente referidas?

Friedman acredita que, se o déficit orgamentério for financiado
por venda de titulos ao publico, os efeitos riqueza serdo de magnitude
mais ou menos igual ao do deslocamento inicial da curva /S, mas em
sentido contrario, conforme ilustra a Figura 4.

FIGURA 4

A despesa governamental desloca a curva /S até /,S;. Como o
pablico agora estd mais rico, por ter adquirido titulos, o mesmo fluxo
de renda gera maiores despesas de consumo.

A curva /S desloca-se, novamente, até /, S, .
Todavia a maior riqueza também exerce influéncia sobre o
mercado financeiro. Dada a taxa de juros, o publico desejara ter saldos

monetérios mais elevados, o que desloca a curva LM para a esquerda.
Este deslocamento pode contrabalangar o da curva /S.
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Blinder e Solow, no artigo Does Fiscal Policy Matter?, publicado
na Journal of Public Economics, novembro 1973, apresentam um
modelo bem mais sofisticado do que o da curva /S LM, que aparece nos
livros-texto. O modelo compreende oito equagdes:

Y=C+/+G
c=C{Y-Tw}
I =¥ (B}
T=T1Y)
mMaiP=LI(R, Y, w)
Md=Ms

M? = constante

w = K+MP+ 2P

Neste caso, terfamos:

IR — BIR* Cu
sy Cotl-Lo) Tp—pRrT,
S = 7R — BIR” Cw

YU -T+LY Tr—g/R [

Mas

IR B/R* Cw
Cw + (1 - Lw) TR — B Lo > 0, o mesmo ocorrendo com

o denominador. Logo,

& . : P
5—% > 0. Se houver recursos ociosos, a renda nacional aumentara

com a expansao monetdria.

Cumpre observar que o modelo /S — LM considera, em geral, o
nivel de precos como fixado fora do modelo. Se, no entanto, acrescen-
tissemos ao modelo uma fungio de produgdo e um mercado de
trabalho, como faz, por exemplo, Martin J. Bailey em National Income
and the Price Level’, a politica de aumentar as despesas governamentais
teria efeito sobre o nivel de pregos.

Neste caso, haveria uma certa inflacdo, o que reduziria o multi-

plicador. Isto porque, ao subir o nivel de precos, o valor real do estoque
de moeda cai, deslocando a curva LM para a esquerda. Acresce
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que, se os impostos forem progressivos, a inflagdio aumenta a
carga tributdria real, o que desloca a curva /S para a esquerda®. A
expansdo monetdria pode, portanto, criar inflacdo, ainda que haja
recursos ociosos, desde que a economia esteja nas proximidades do
pleno emprego. O problema seré discutido mais adiante. No momento,
seguimos a tradicdo neokeynesiana, que considera 0 nivel de pregosum
dado exdgeno ao modelo.

No momento, é importante observar o que ocorre quando as
despesas governamentais sdo financiadas exclusivamente pela venda de

titulos governamentais ao setor privado. Para isso, calculamos —?S—g,
que é:
1 IR—Bp2 Cw
. Cw— Loy —————
~ IR—B/R* Cw _

Teoricamente, nada podemos afirmar a respeito do sinal dessa expres-
s0. No entanto, é possivel saber algo mais a respeito das despesas
governamentais financiadas exclusivamente pela venda de titulos ao
publico.

Como na andlise tradicional das curvas /S e LM, podemos tornar a
renda e as taxas de juros funcdes diferentes das mesmas varidveis’ .

Entdo

Y(T):‘p (Mr BI K.r G)
Rir)=a (M, B, K, G)

dM+d%=G+B-T(Y+B).

E o que fazem A.S. Blinder e R. M. Solow no artigo Does Fiscal Policy
Matter?

Fazendo dM = 0, temos que a conseqiiéncia de aumentar exclusivamen-
te B é:

dB=R {(G+B) —T(Y+8B)}
®(M, B, K, G) (G+B) —T(Y+B).
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Derivando em relacdo a B:

1=T(y+ B)}(‘W+1

§ R
)45

Mas, no entorno do equilibrio, G tende para T, e B tende para zero.
SR (1-T(Y+BI} 2L —T'(Y+B).

8dB _

{G+B-T(Y+B)}.
8B

6B

Logo, nesse entorno 8d8
o ' 58
Para que a economia tenda para O equnllbno dB = f (B) deve ter
derivada negativa. Como a taxa de 1uros é sempre positiva, a condi¢cao
necessaria e suficiente para o equilibrio é:

LT (y+B < T (Y+B) 2%
1-T(Y+B) _38Y
T (Y +B) 5B °
H4, entdo, as seguintes possibilidades:
5Y
58~ 0
5Y
+5 <0
5Y _1-T(Y+B)
0<35E <—Tw+B
8Y - 1—-T(Y+B)
5B T (Y +B)
5Y _5dB 3 N
Se-ﬁ—B—O,temse 55 = RI1-TlY B)} .

Mas 7° (Y + B) — propensio marginal a tributar — é positivo e menor
que um. Logo, § B = f(B) tem derivadas positivas em todos os pontos da
funcdo. Vale dizer que, quanto maior o estoque de titulos governamen-
tais vendidos ao publico, mais titulos devem ser vendidos. Para isso, a
taxa de juros deve subir. Segue-se que a politica de financiar o déficit,
com a colocacdo de titulos junto ao setor privado, seria, no caso, cada
vez maior, a medida que o setor privado aumentasse Seu estoque de

titulos pablicos.
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Y ff -
Se 2—3 < 0, a renda cairia além de qualquer limite.

6Y
58

- T (C+8B) .
T’ (Y + B)

Porém, o aumento da arrecadacdo decorrente do aumento da renda é

5 Y 5Y
T(Y+B)5B : BBdBO
déficit é {1 —T(Y+ B)} dB. Logo, o déficit serd sempre superior a

arrecadacdo. A Divida Pulblica crescera e somente no caso em

Se 0 < —

- 53 T'(Y+B) <1-=T(Y+B8B).

dB, em face de o aumento da renda ser

-T T F i
que ‘; ; > 1 T"’(-Y(IB)B) haverd tendéncia para o equilibrio orca-
mentario.

Portanto, como afirma Friedman, esta € uma questdo a ser
respondida somente pela observagdo, e ndo pela teoria.

6. O DEFICIT ORCAMENTARIO

Antes de prosseguirmos com a exposicao da controvérsia entre
neokeynesuanos e monetaristas, . cumpre ressaltar que, no que diz
respeito a influéncia do déficit orcamentdrio sobre a atividade econo-
mica, ndo podemos medi-lo simplesmente como a diferenca entre as
despesas governamentais e a arrecadacdo. Isso porque, se O que
realmente importasse fosse essa diferenca, um aumento das despesas
governamentals acompanhado de um aumento igual da arrecadacéo,
ndo alteraria o nivel das atividades econdmicas. Entretanto, isto ndo
corresponde a realidade.

Seguindo P. Samuelson no livro Income, Employment and Public
Policy; essays in Honor of Alvin H. Hansen'?, suponhamos que:

Y=C+/+G
em que:

Y = Renda nacional

C = Despesas de consumo

I = Investimentos privados

G = Despesas governamentais.
Mas

C=¢(Y-=-T

T = Impostos
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Logo,
Y=¢(Y-T+/+G

Y—9¢(Y-T=I/+G
Subtraindo os impostos de ambos os membros da igualdade,
y—o(Y=TN=T=/+(G-T).
Mas Y — T é a renda disponivel, e ¢ (Y —7) sdo as despesas de
consumo. Consegiientemente, a poupanca do setor privado é igual aos
investimentos privados mais o déficit orcamentario, seja qual for o

modo como foi financiado.

Utilizando a técnica da derivacdo da funcdo implicita, temos para

Y=¢(Y-T+I+G

dY _ dY _ 1

dG  dl  1—=¢'(Y-T)

dY _ _ely—-7T _ 1 1= lY=T _
d—n _ T=¢(Y=-71 T1-¢(¥y=71 1-¢¥Y-T)"
dyY

=?"'G——1

Este é o teorema do orcamento equilibrado: o aumento da renda
nacional provocado pelo aumento das despesas governamen tais é supe-
rior ao aumento da renda provocado pela redugdo dos impostos. Em
outras palavras, o aumento da renda nacional, provocado pelo aumento
das despesas governamentais é superior & queda da renda nacional
decorrente de igual aumento da carga tributéria. Isto significa simples-
mente que ndo é necessdrio um déficit para que a politica fiscal seja
expansionista.

Acresce que a arrecadagdo é funcdo do PIB e que seu aumento
diminui o déficit orcamentdrio se as despesas governamentais perma-
necem constantes.

A melhor medida do efeito da politica fiscal sobre a atividade

econdmica é entdo o déficit {ou superdvit) do pleno emprego, que é a
diferenca (para menos ou para mais) entre as despesas governamentais e
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a arrecadacdo que seria obtida se a economia estivesse em pleno
emprego. Este é o conceito do Full Employment Surplus. Na verdade,
nenhum dos economistas contemporaneos se refere a diferenca entre as
despesas governamentais e a arrecadacdo. Todos discutem as conse-
qgiiéncias do Full Employment Surplus, o que ndo deve ser esquecido na
controvérsia.

7. A GESTAO DA DIVIDA PUBLICA (DEBT MANAGEMENT)

Nio é apenas o montante da Divida Pablica que interessa aos
neokeynesianos, mas também sua gestdo (Debt Management), que
consiste no controle de trés itens: a taxa de juros, a colocagdo dos
tftulos entre as diversas entidades do setor privado e as datas de seus
vencimentos. Dentre eles o mais importante sdo as datas dos venci-
mentos. Podemos aqui citar um exemplo da gestédo da Divida Publica:
em 1957, o Chancellor of the Exchequer do Reino Unido da Gra-
Bretanha nomeou um grupo de trabalho para analisar o funcionamento
do sistema monetario e crediticio da Inglaterra e sugerir providéncias. O
grupo de trabalho, conhecido por Comissdo Radcliffe, apresentou
Relatorio (publicado em 1959 pela propria Comissdo), que suscitou
grandes debates no mundo anglo-saxénico. Era constituido pelo
President Lord Radcliffe, dois empresarios, dois banqueiros, dois lideres
sindicais e dois renomados professores — A. K. Cairncross e
R. S. Sayers, ambos neokeynesianos. O ponto de vista de Sayers
(publicado em Minutes of Evidence, 1960) sobre a gestdo da Divida
Pablica foi o seguinte:

“Se o Governo torna incerta a liquidez dos intermediarios finan-
ceiros (alterando o nfvel e a estrutura das taxas de juros), postergando,
simultaneamente, as datas de vencimento dos titulos da Divida Publica,
os haveres |iquidos dos bancos comerciais serio diminuidos, e seus
empréstimos cairdo”. (T.do A.) Segundo os neokeynesianos, a gestao
da Divida Pablica é, pois, o principal instrumento que determina a
estrutura e o nivel das taxas de juros, 0 que a torna a peca central da
politica monetéria. Nas palavras do Relatorio Radcliffe:

“E por meio desses mecanismos (administragdo da Divida Pdblica)
que se controla tanto a capacidade de emprestar dos bancos e interme-
didrios financeiros, quanto as despesas em que O publico em geral
podera incorrer.

“Ao gerir a Divida Publica, as Autoridades ndo devem se concen-
trar exclusivamente nas taxas de juros a curto prazo: cumpre-lhes
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também orientar o mercado no sentido de fixar as taxas que vigorardo a
longo prazo.

“Devem ter em vista a estrutura das taxas de juros € ndo uma
nocio especifica do estoque de moeda. Em principio, na inflagdo, os
vencimentos dos titulos da Divida Pablica deveriam ser dilatados e as
taxas de juros, aumentadas; no entanto, na depressdo, a politica a seguir
seria a oposta”’. (T. do A.)

Portanto, sob o ponto de vista dos neokeynesianos, 0 que importa,
antes de mais nada, ndo é a quantidade de moeda existente mas sim as
despesas governamentais e a gestdo da Divida Publica. E o ponto de
vista que os economistas anglo-saxdnicos denominam de Income
Expenditure Approach.

O Relatério Radcliffe é um bom exemplo de como, infelizmente,
os economistas, ao analisarem os fatos, ndo permanecem imparciais,
como seria de esperar, deixando-se influenciar por preconceitos tedricos
que os levam a distorcer os fatos. R. F. Kahn, por exemplo, ao prestar
declaracdo perante o grupo de trabalho, declarou:

“Dentro de larga margem de limites, é possivel obter qualquer
estrutura desejada das taxas de juros, desde que se combine adequada-
mente a politica monetdria com a gestdo da Divida Piblica. Ao emitir
titulos de vencimentos a curto prazo ao invés de a longo prazo, ou
vice-versa, o Exchequer pode alcangar a desejada alteragéo das relagGes
entre as diversas taxas de juros, tendo como pano de fundo a politica
monetdria, que atua sobre o nivel geral dessas taxas”. (T. do A.)

Kahn acrescentou ainda que, ao tracar a politica monetaria, as
Autoridades ndo devem controlar o estoque de moeda, como um fim
em si mesmo, mas apenas porque o estoque de moeda, ceteris paribus,
determina o nivel geral das taxas de juros. E salienta o que disse
afirmando: “E a taxa de juros baixa, e ndo a maior quantidade de
moeda que expansiona a economia. . . Ndo discuto quais as alteracdes
da quantidade de moeda que devem ocorrer como parte do processo de
se alcancar o comportamento desejado das taxas de juros”. (T. do A.)

Conforme se vé, Kahn estabelece uma distingdo entre nivel geral
das taxas de juros e relacdo entre as diversas taxas em vigor no mercado
— distincdo andloga a do nivel geral de pregos e pregos relativos. O nivel
geral das taxas de juros, segundo ele, é determinado pela politica
monetdria. A estrutura das taxas de juros, ou seja, as relacbes que as
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diversas taxas guardam entre si, & determinada pela gestdo da Divida
Publica.

No entanto, em seu Relatdrio, a Comissdo afirma que ele retirou
toda a énfase que se dava ao elo entre a moeda e a taxa de juros. Apds
expor o que transcrevemos acima em sua critica ao Relatorio Radcliffe,
John G. Gurley'! diz:

“Em seu Relatério e quesitos, a Comissdo parece obgecada com a
idéia de que os gestores da Divida Piblica devem tomar alguma
providéncia acerca da estrutura das taxas de juros, mencionando apenas
superficialmente e mesmo ironicamente, a nogdo de que o controle da
quantidade de moeda é um meio de influenciar o nivel geral das taxas
de juros e dos pregos’’. (T. do A.)

8. O PONTO DE VISTA MONETARISTA

Como vimos, os signatarios do Relatério Radcliffe ddo muito
maior énfase a Divida Publica (despesas governamentais) e sua gestéo,
do que a politica de controle da quantidade de moeda. Também
A.S. Blinder e R. M. Solow acreditam que as despesas governamentais,
mesmo quando ndo implicam expansio dos meios de pagamentos,
expandem a renda nacional em casos de desemprego por serem
financiadas exclusivamente pela venda de titulos ao setor privado. Nao
acreditam, ao que parece, que os adquirentes de titulos do Governo,
investiriam em outros empreendimentos, caso o Governo ndo o0s
lancasse. Como as despesas governamentais, segundo a equacdo ja
citada, Y=o (Y—T)—T=T+/+(G—T), podem ser consideradas
investimentos autdnomos, elas pdem o multiplicador em funciona-
mento, gerando a renda que equilibra os investimentos com a poupanca.
Estas despesas devem ser incorridas de tal forma que a renda de
equilibrio garanta o pleno emprego. Por esta razdo este ponto de vista é
chamado expenditure-income approach.

O ponto de vista keynesiano encontrou, recentemente, Oposi¢ao
acirrada de uma corrente de pensamento criada praticamente por um
(inico economista — o Professor Milton Friedman, da Universidade de
Chicago. Esta escola originalmente conhecida como a Escola de
Chicago, passou, depois de ganhar véirios adeptos, a chamar-se £scola
Monetarista.

Segundo Milton Friedman, tanto os neokeynesianos quanto 0s
monetaristas aceitam um modelo de seis equacdes e sete incognitas, a
saber:
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MP = P. 1(Y/P;R)

M = h(R)

MP = mS

c _ )

O f(Y/P;R)

% =g (R)

Y _c ., 1 _yYy-c_ I
em que:

MP = Demanda de moeda

M® = Oferta de moeda

Y = Renda nominal

P = Nivel de precos

C = Consumo nominal

R = Taxadejuros

/ = |Investimento nominal

Falta, no modelo, uma equacdo: a que determina a diferenca entre
as duas correntes.

Os neokeynesianos acreditam que o nivel geral de precos é funcao
da renda real P = ¢(Y). Esta funco é ilustrada naFigura 5.

FIGURA 5
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A funcdo P = ¢(Y) possui trés ramos distintos. No caso de uma
renda real muito baixa, com alta taxa de desemprego, 0s precos
permanecem constantes, ainda que a renda real se eleve, em virtude das
despesas governamentais e investimentos privados. A partir do momen-
to em que se utiliza com mais intensidade a capacidade instalada, os
pre¢os come¢am a subir moderadamente. Alcancado o pleno emprego,
as despesas governamentais ndo teriam outro efeito que ndo o de elevar
0S precos.

Na realidade, esta é a chamada curva de Phillips, exposta por A. W.
Phillips na revista Econdbmica, de novembro de 1958. Segundo este
autor, a equacdo que correlaciona os saldrios nominais com o nivel de
emprego é:

log (Y +a) = logb +c logx,

em que y € a taxa de variacdo dos salarios nominais, x, a percentagem
do desemprego e a, b e ¢, pardmetros constantes.

Keynes, no entanto, acreditava existir uma relacdo ndo-constante
entre o nivel de precos e o saldrio, uma vez que ela se altera, antes dea
economia alcancgar o pleno emprego. Ao que tudo indica, a teoria acima
ndo explica a inflagdo brasileira dos Gltimos anos, tendo em vista sua
persisténcia, apesar do chamado achatamento salarial.

Ao contrdrio dos neokeynesianos, os monetaristas acreditam que o
nivel geral de pregos é determinado pelas seis equagdes anteriormente
apresentadas. O que é determinado fora do sistema é a renda real fixada
pelo modelo de equilfbrio geral de Walras. Embora este modelo seja
bem conhecido, propomo-nos a descrevé-lo (mesmo perfunctoria-
mente), dada a sua importdncia na Histdria do Pensamento Econdmico.

Segundo Walras, a economia alcanga seu ponto de equilibrio
mediante um processo que denominou tdtonnement. O processo consis-
te em reunir todos os compradores e vendedores no mercado presidido
por um leiloeiro, que oferece um prego para cada bem e servico. Dados
os precos, cada comprador declara que quantidades deseja adquirir, e
cada produtor menciona que quantidades deseja produzir. Se as quanti-
dades que os compradores desejam adquirir ndo coincidem com as que
0s produtores desejam produzir, o leiloeiro modifica os pregos, elevan-
do os dos bens cuja demanda é superior a oferta e diminuindo os dos
bens cuja oferta é superior & demanda.
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Infelizmente, o sistema de Walras ndo garante que a economia
alcance sempre o equilibrio. Como demonstra T. Negishi no artigo On
the stability of a competitive economy — a survey article, da revista
Econometrica, vol. 30, outubro de 1962, para que isto ocorra é
necessdria a condicio conhecida por gross substitutability. Esta condi-
cdo estabelece que, quando o preco de um bem sobe, a demanda de
todos os outros bens deve subir; ela ndo prevalece se houver bens
complementares. Ndo é necessario usar matematica para demonstrar a
impossibilidade de a economia alcangar equilibrio quando existem bens
complementares. Suponhamos que, dados 0s pre¢os em vigor no
mercado, a producio de automéveis seja superior e a producdo de
gasolina seja inferior as respectivas demandas; neste caso o preco dos
carros deve cair e o da gasolina subir. Mas se o pre¢o do automével cai,
a demanda de gasolina aumenta. Este aumento pode contrabalangar em
larga escala a queda de demanda decorrente da alta do prego da
gasolina. Neste caso, nio s6 o preco da gasolina mas também a sua
demanda subiriam, persistindo o desequilibrio.

Num estudo mais recente, publicado em 1971 na Journal of
Political Economy, margo-abril, Friedman ndo mais se refere a lei de
Walras. Partindo do principio que, como demonstram as estatisticas, a
elasticidade renda da demanda da moeda é unitdria, Friedman substitui

MP =P . L(Y/R;R)porMP =Y.L (R)'2.

Em seguida aceita a afirmagdo de Keynes de que a taxa de juros
em vigor no mercado (R) é determinada, ponderavelmente, pela taxa
que se espera vigorar a longo prazo (R”). Logo, em equilfbrio R = R".

Além disso, Friedman toma de Fisher a idéia de que a taxa de

juros nominal é igual a taxa real mais 0 aumento percentual dos precos:

1 dP
R=p® oot

Logo, R = R’ resulta em:
1 dP
= X + e X
em que p* é a taxa de juros real.
Fazendo Y = Renda nominal e y = Renda real, temos:

Y=Py
logY =logP+logy.
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Derivando em relagdo ao tempo:

1dy _1dp 1
Yd ~— Pdt y
A equacdo acima sera, pois:

1 d
R:x...._ — y
o=y

sendo g* = % %yi = crescimento esperado da renda real.

Tornando p* — g = ko, ou seja, ko = diferenca entre a taxa de juros
real e o crescimento esperado da renda real, teremos um sistema de
guatro equacdes e quatro incognitas:

MP =Y .1(R)
MP =h (R)
MD=MS

_ 1 dY
R =ko+ (= =)
( Y dt )
O modelo, agora, é o modelo da renda nominal.

Podemos considerar a oferta de moeda como variavel exégena, ndo
dependente da taxa de juros.

De M=Y.L|(R), temos:

M (t)

Ym:L(R)'

Tc;rn)ando V, velocidade de circulagdo da moeda, o inverso da fungdo
L (R), :

Y(t) = V(R) .M(t), 0 que dé a equagdo sob a forma da teoria
quantitativa da moeda expressa em termos da renda nominal. O sistema
serd, pois:

Y (t)=V (R) .M (1)

R= ko (17(—‘2—()"-

POLITICA FISCAL E POLITICA MONETARIA 331



Nada mais natural do que considerar a taxa do crescimento esperado da

renda nominal 17 g; como determinada pela sua historia.

Logo, a equacdo Y(t) = V(R) .Mt passara a ser:
vie)= viy(n .M} T<t

em que V é uma relacdo funcional da historia da renda nominal. Mas,
como y(t) = V(R) . M(t), a histéria da renda nominal é a histéria da
moeda.

Conforme vemos, esta Gltima versdo do monetarismo ndo sub-
divide as alteracdes da renda real entre renda nominal e precos.

Ao que parece, a historia recente da inflagdo brasileira é explicada
mais claramente pela teoria monetarista do que pela teoria neo-
keynesiana.

Interessa observar que, durante a Grande Depressdo, a renda
nominal dos Estados Unidos da América do Norte caiu 15% entre 1929
e 1930, 20% em 1931, 27% em 1932 e 5% em 1933; o estoque de
moeda caiu 2%, 7%, 17% e 12%, respectivamente.

Uma das criticas feitas aos monetaristas € que, para demonstrarem
a tese de que existe uma relagdo entre a renda nominal e o estoque de
moeda, eles alteram o conceito de moeda, ora definindo-a como high
powered money — ou seja, reservas dos bancos mais moeda em poder
do plblico — ora como meios de pagamentos mais depositos a prazo
mais titulos que gozam de grande liquidez, ora como meios de paga-
mentos (moeda em poder do pablico mais depésito a vista).

Entretanto, Friedman responde as criticas, argumentando que €
indiferente adotar qualquer destas definicOes, pois tanto o high
powered money quanto os meios de pagamentos movimentam-se na
mesma direcdo, salvo quando o Governo fixa a taxa de juros que 0s
bancos devem pagar sobre os depdsitos a prazo e proibe que estes
paguem juros sobre depésitos a vista. Se isto ocorre, 0s totais de moeda
nas trés definicBes revelam resultados diferentes, nos quais ndo pode-
mos confiar.

Outro ponto em que a teoria monetarista ndo é bem interpretada é
o referente a afirmativa de que existe relacdo entre o estoque de moeda
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e a renda nominal. A renda real de uma sociedade, segundo a teoria
monetarista, depende da sua estrutura institucional; da capacidade,
iniciativa e trabalho de seu povo; das oportunidades de investimento e
de seu nivel de tecnologia. Todos esses fatores sdo importantes para o
produto real. A quantidade de moeda é elemento de grande importancia
para os valores nominais.

Um aspecto interessante da teoria monetarista, principalmente
agora que se discutem, tanto no Brasil quanto nos Estados Unidos, os
efeitos da reducdo dos impostos, é que essa reducdo ndo exerce em si
mesma influéncia ponderdvel sobre a renda nominal, a inflacdo ou a
depressdo. Se o Governo arrecada menos e gasta o mesmo, ele terd duas
alternativas: tomar emprestado do pablico ou emitir. Se emite, toma
uma decisdo monetéria e se toma emprestado do publico, faz com que
esse publico figue com menos dinheiro para investir no setor privado.
Isto provoca elevagdo na taxa de juros, o que acarreta queda dos
investimentos. Assim, os contribuintes ficam com mais dinheiro, mas os
que emprestam ao Governo ficam com menos.

No debate que sustentou com Walter W. Heller, na Universidade de
Nova lorque, em 1968 (publicado em Monetary versus Fiscal Policy,
New York, W. W. Norton, 1969), Milton Friedman interpretou, da
seguinte forma, o ponto de vista monetarista sobre a reducdo de
impostos ocorrida nos Estados Unidos da América do Norte em 1963:

“Houve uma insofismével retracdo da taxa de crescimento do
estoque de moeda nos primeiros trés trimestres de 1962. O resultado foi
uma queda da taxa de crescimento econdmico nos Gltimos meses de
1962 e no inicio de 1963. Posteriormente, a quantidade de moeda
comecou a crescer. Seis ou nove meses depois, antes da reducdo dos
impostos, a economia comecou a crescer a taxas mais altas”’. (T. do A.)

No mesmo debate, afirmou:

“Em abril de 1966 o Federal Reserve System impds um forte
controle monetdrio. Seja qual for a definicdo usada, a quantidade de
moeda cresceu a taxas sensivelmente mais baixas. No mesmo periodo o
Full Employment Budget teve déficits crescentes. Como resultado, a
economia passou a crescer a taxas mais baixas, contrariando assim as
afirmacées da teoria neokeynesiana”.(T. do A.)

9. CONCLUSAO

Parece que, no que diz respeito aos Estados Unidos da América do
Norte, é Friedman, e ndo os neokeynesianos, quem estd com a razéo.
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Mas ndo se trata de uma disputa ao plano teorico: sdo os fatos que
devem falar.

NZo sabemos se no Brasil as coisas ocorreriam como na América
do Norte. O Gltimo modelo de Friedman, que supde que a elasticidade
renda da moeda é unitdria, ndo se aplica a paises em vias de desenvol-
vimento, pois nesses, esta elasticidade &€ muito maior.

A politica fiscal e monetdria no Brasil ndo pode ser orientada por
teorias, pois ela é ambrgua. Talvez fosse o caso de o Brasil nomear uma
comissdo que, a exemplo da Comissdo Radcliffe criada na Inglaterra,
reunisse lideres sindicais, banqueiros, empresarios, pessoas ligadas ao
mercado de capitais e economistas tedricos que procurassem chegar a
conclusdes baseadas em fatos.

NOTAS DE RODAPE

LAVINGTON.  English capital market. London, McMillan, 1921.
Este é o multiplicador instantaneo. Na realidade, no modelo do muitiplicador, devemos
introduzir expectativas, retardos, planos de consumidor e sua concretizagdo. No modelo
keynesiano, a renda esperada do perfodo t é igual & renda do periodo t — 1. O consumo
planejado (ex ante) é fungdo da renda esperada:
consumo ex ante =f (Yt — 1).
A poupanca planejada (ex ante) é a diferenga entre a renda esperada e 0 consumo ex ante:
poupanga ex ante = Yt — 1 — f(Yt — 1).
0 consumo planejado & concretizado:
consumo ex ante = consumo ex post =f (Yt — 1).
Os investimentos planejados sdo realizados e constantes.
I=A

A hipbtese do modelo é a de que em qualquer perfodo t a renda é igual a soma das
despesas de consumo mais as despesas de investimentos:

Yt=Ct+A.
Temos, entdo, uma equacgdo de diferengas finitas de primeira ordem:
Yt —flYt—1) =A
No caso linear, a equagdo seria:

yYt—cYt— 1=A.
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Para resolvé-la, temos que encontrar a equagdo homogénea:
yt—cyt—1=0.

No que diz respeito aos problemas econdmicos, a equagdo homogénea € encontrada,
fazendo yt =Yt — ¥, em que ¥ é o limite para o qual tende Yt quando t tende para
infinito. Este limite, no caso é

1—c '
Logo, de yt —cyt — 1 =0, temos yt =cyt — 1, cuja solugdo éyt = yocr.
Substituindo, Yt = (Yo — V)¢l + V.

Como 0 <¢ <1, yt tende para ¥, que & a renda que se mantém estaciondria periodo ap6s
periodo. Em outras palavras, é a renda do Fluxo Circular.

Mas como ¥ — ¢¥ =A é também a renda que iguala a poupanga ex ante com 0S
investimentos, para que isso ocorra € necessario um tempo t.

Existe um ponto que ndo deve ser esquecido na teoria keynesiana: ela néo &, por si mesma,
uma teoria do desenvolvimento, e sim uma teoria do emprego. Para Keynes, em oposicdo a
alguns te6ricos, como por exemplo Bthm Bawerk, a importéncia do investimento ndo
reside no fato de ele aumentar a produtividade através do processo indireto de produgdo.
Segundo ele, a fei¢do caracteristica dos investimentos é o fato de eles serem produzidos e
nao consumidos.

A despesa de investimento é renda para terceiros. Como inexistem, no caso, despesas de
consumo, essa renda constitui um direito a haver bens e servi¢os no futuro.

Importa observar que mdquinas importadas ndo constituem investimentos no sentido
keynesiano. Tanto que, se um pafs importa, digamos, méquinas no valor de 500 cruzeiros,
os langamentos nas contas nacionais serdo, segundo as normas das NagGes Unidas:

Producdo (i_umér_cio
TRANSACOES Kteror

Débito | Crédito | Débito | Crédito | Débito | Crédito

Capital

Investimento interno — 50 - — 50 -
Investimento externo — - — -50 -50 —
|mportagGes = -50 - 50 — 5
TOTAL 0 0 0 0 0 0

A conta de capital ndo acusaria, no total, nenhum investimento.

No que concerne a teoria do emprego, essa importagdo é irrelevante. Efetivamente, a
fabrica importadora aumentaria sua capacidade instalada com essa importagdo. Todavia, a
menos que haja demanda, gerada pela renda nacional e pelos bens produzidos pela
méaquina importada, essa capacidade ficaria ociosa.

KEYNES, John Maynard. Teoria geral do emprégo, do juro e do dinheiro. Rio de
Janeiro, Fundo de Cultura, 1964. (Biblioteca Fundo Universal de Cultura. Estan-
te de economia)
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KEYNES, op. cit. acimanota3

Capitulo XV do Tratado de Economia Politica, Jean Baptiste Say.

A técnica matemdatica utilizada consiste simplesmente em calcular a derivada pela
diferencial da fungdo. No exemplo do texto:

dY = dC + dl
dc = 5£dv
oY
di = I8 di
&i
dM—‘S—L dy
p— oy
oL
i

Reagrupando os elementos, ap6s substituir dC e d/ pelos seus valores, obtemos a formula
do texto.

McGraw-Hill, 1962.

Se a arrecadacdo nominal é fungdo da renda nominal, temos:

PT = F(PY, t), em que:

P = Nivel de pregos

T = Arrecadagdo real

Y = Renda real

t = Pardmetros que correlacionam a arrecadagdo nominal com a renda nominal.
Logo,

= f (PY; t)

o=

a1 _ £{PY; ) PY —F(PY; 1)
dP 2

P
_FIPY; &) f(PY t)
= Yy — 3
P
A elasticidade de T em relagdo a P é:
dt P PY
— —=fPY; 1), ————— —1.
T Pl ey

A expressdo acima ¢ a elasticidade da arrecadagdo nominal, menos 1. Ela serd, portanto,

positiva se essa elasticidade for maior do que 1, o que ocorre no caso de 0s impostos serem
progressivos.
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Para um exemplo do caso mais simples estudado nos cursos de graduacdo, ver:

ALLEN, R. G. D. Economia matematica. Rio de Janeiro, Fundo de Cultu-

ra, 1965. p. 50.

10 1948 — W. W. Norton & Company.

"1 The American Economic Review — set. 1960.

12 S a elasticidade renda da demanda de moeda é unitdria, 0 aumento da renda é

proporcional ao aumento da demanda de moeda.
Logo, RMDI P. L{Y/P \;R) para qualquer \.

Fazendo A = P/Y,
M L =p L .p)
y
mMP =v_ L (1:R).

Como 1 é constante, MD=Y ¢ (R), em que ¢ é uma relacdo funcional distinta de L.

Deve-se entender no texto que o L da segunda equagdo indica uma relagdo funcional
distinta do L da primeira.
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A Inflagdo Mundial e os Paises em Desenvolvimento*

Harry G. Johnson**

O objeto deste trabalho é a recente, e ainda contfnua, inflagao
mundial e os problemas que dela se originaram nos paises em desenvol-
vimento. Inicialmente, estabelecerei alguns pontos bésicos sobre o con-
ceito do que é inflagdo mundial.

E consenso geral que a inflagdo estd inevitavelmente associada a
expansdo excessiva da oferta monetaria e é sempre, e em todo lugar,
um fendmeno monetdrio. A compreensdo deste fendmeno por parte
do publico, tem sido prejudicada por todo esse tempo em que convive-
mos com ele (cerca de dois mil anos) pelo comportamento de Autori-
dades Governamentais que acreditam que as leis econdmicas foram re-
vogadas ou pelo menos suspensas em seu beneficio. Existem também
aqueles de elevado nivel cultural que confiam erroneamente no senso
comum de seu universo, e véem a inflacdo com base no fato de que al-
guém, alhures, aumenta anti-socialmente pregos ou saldrios. Véem a so-
lugdo na crenca falaz de que na medida em que as pessoas deixassem de,
egoistica e avidamente, aumentar pregos ou salérios, a inflagdo desapa-
receria. Portanto, a compreensdo do fenébmeno da inflagdo mundial cor-
rente tem sido dificultada pela afirmagdo de que esta ocorre devido a
irresponsabilidade dos Sindicatos, ou a gandncia dos detentores de mo-
nopolio, ao aumento dos pregos dos géneros alimenticios exigido por
agricultores egoistas, ou ainda ao aumento do preco do petr6leo mo-

* Palestra proferida sob os auspicios de Encuentro, Cidade do México, 18 de fevereiro de
1976.

** Professor de Economia da Universidade de Chicago e do Graduate Institute of International
Studies, Genebra.

R. Bras. Merc. Cap. Rio de Janeiro 2(5):339-356 mai./ago. 1976




nopolizado pelos paises da OPEP (Organizacdo de Paises Exportadores
de Petroleo). Nenhum desses argumentos é correto, porque todos se
referem a mudancas nos pregos relativos — o preco de uma mercadoria
em relacdo as demais, um problema de economia real ou de troca — en-
quanto que a inflagdo consiste no aumento dos precos de todos os bens,
em termos de moeda: um problema de economia monetaria. Todos es-
tes argumentos tém um grande atrativo do ponto de vista psicologico,
tanto para os detentores de altos cargos publicos — porque Ihes propor-
cionam uma desculpa para receberem seus vencimentos, sem executar o
trabalho pelo qual sdo pagos — quanto para o homem comum, condicio-
nado 4 boa fé de que seu governo sabe o que |lhe é mais conveniente, e
se algo sair errado é culpa de algum outro cidaddo que ndo esta cum-
prindo seus deveres sociais de maneira leal.

Portanto, a inflagdo decorre da criagdo excessiva de moeda. Como
pode, entdo, haver uma inflacio mundial, quando cada pafs tem sua
propria moeda, e sua oferta controlada por um banco central nacional
inteiramente independente? Esta questdo é, também, fonte de mal-en-
tendidos fundamentais. O fato de o banco central de um determinado
pais afirmar que é independente ndo significa que o seja de fato. Tam-
pouco significa que controle a taxa de inflagdo do pafs ou ainda que es-
sa inflagcdo possa ser atribufda a acontecimentos internos e ndo compar-
tilhados com outros paises. Ao contrario, se os pafses mantiverem taxas
de cAmbio fixas, entre sua moeda e a de outros paises, conforme ocor-
reu até 1973, serd exatamente como se existisse apenas uma moeda pa-
ra todos os pafses: havera uma inflagdo mundial, atribuivel, em altima
anélise, a uma taxa de crescimento muito rapida da oferta monetdria
mundial, como um todo, e cada pais membro do sistema monetdrio
internacional terd que ter aproximadamente a mesma taxa mundial de
inflagdo, por mais que se iluda pensando em poder desenvolver sua pro-
pria politica, independentemente dos outros paises membros do sis-
tema.

Até fevereiro de 1973, além de poucos meses de dirty floating* nas
taxas de cambio no Gltimo semestre de 1971, todos os paises mantive-
ram um sistema de taxa de cdmbio fixa, e, conseqiientemente, experi-
mentaram uma situacdo de inflagdo mundial. A causa imediata desta

* A cotagdo da moeda, embora determinada pelo mercado, estava sujeita a intervengGes do

Banco Central a fim de evitar que seu valor se afastasse significativamente de seu correto va-
lor. (Nota do Tradutor)
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inflacdo foi a excessiva expansdo monetaria nos Estados Unidos — alta-
mente contagiosa devido a posi¢do-chave deste pais na economia mun-
dial — associada, inicialmente, ao fracasso de financiar sua participagdo
na guerra do Vietnam através dos aumentos necessarios na taxacdo de
impostos, e, subsegiientemente, ao fracasso da sua politica monetaria.
A conseqliéncia ndo foi somente a inflagdo nos Estados Unidos e na
economia mundial, como também o financiamento inflaciondrio da

guerra, parcialmente as custas de cidaddos e governos de outros pais s

que geralmente ndo aprovavam publicamente a guerra em si. Mas o fi-
nanciamento da guerra do Vietnam ndo é tudo. Ha vérias evidéncias
de que outros paises desenvolvidos — em parte talvez porque a moeda
era abundante na economia mundial, e, conseqlientemente, 0s ris-
cos de se terem déficits no balango de pagamentos se tornaram menos
sérios — também ficaram desejosos de recorrer a politicas monetarias
inflacionarias. Duas razdes importantes para este fato foram a énfase
crescente dada 3 eqiiidade na distribuicdo de renda e a preocupagdo
com a qualidade do meijo-ambiente. Esta Gltima constitui, de certo mo-
do, o legado ao mundo contemporineo, da resisténcia da juventude
americana a convocagdo para servir no Exército e se ver, assim, tempo-
réria ou permanentemente, privada de participar na prospera sociedade
americana.

Mesmo assim, a economia mundial, no final da década de 60, en-
trou numa fase de inflagdo mundial. (Vide Tabelas 1 e 2.) No entanto,
um resultado das tensBes monetérias internacionais geradas pela infla-
¢do mundial foi o colapso do préprio sistema monetério internacional,
o chamado sistema de Bretton Woods, com suas taxas de cambio fixas,
alteriveis em casos de desequilibrios fundamentais, criado apés a Se-
gunda Guerra Mundial visando evitar o ressurgimento do problema da
deflagdo mundial ocorrida na década de 30. Serd ainda possivel falar
de inflagdo mundial quando ndo existe mais um sistema monetario
mundial e uma Gnica moeda para todo o mundo? A rigor, e com base
na légica, ndo é possivel.

Em um mundo de taxas de cdmbio flutuantes, os paises recuperam
sua independéncia monetéria, e qualquer inflagdo que ocorra é de sua
responsabilidade e opgdo. A razdo é que eles novamente exercem con-
trole sobre a oferta monetdria interna, e sobre qualquer politica infla-
cionaria ou deflacionédria que resolvam adotar — politica inflaciondria
ou deflacionaria sendo definida por comparagdo com a média de ou-
tros paises, ou com a média daqueles com os quais mantém a maior
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parte de suas relagdes comerciais. (Devemos entretanto observar que
paises como o México, que mantém sua taxa de cambio fixa em relagdo
ao dolar americano, ou qualquer outro pais que estabelece uma taxa fi-
xa em relagdo ao ddlar ou uma moeda européia importante, optaram
por ter a inflagdo prevalecente nos paises a cujas moedas relacionaram a
sua propria.)

TABELA 1 — A Inflagdo Mundial (Taxas Anuais de Mudanga)

Ano Estoque de Moeda | Renda Nominal | Nivel de Preco
1950 0,1 4,0 =12
1951 6,6 143 76
1952 6,3 74 3,2
1953 4,4 58 0,7
1954 3,7 25 1,0
1955 4,1 8,7 04
1956 3,2 6,9 21
1957 1,1 6,0 2,8
1958 2,0 2,2 4,0
1959 3.9 6,6 -0,8
1960 3,0 6,8 3,1
1961 4,0 6,0 1,7
1962 6,1 78 23
1963 7,0 7,0 24
1964 6,8 8.4 2.2
1965 6,4 8,2 2,7
1966 5,7 7,9 33
1967 6,5 6,4 28
1968 83 8,2 3.8
1969 6,7 9,1 4,8
1970 76 85 5,4
1971 13,6 10,2 49
1972 15,3 141 4,3
1973 13,4 18,4 7,1
1974 10,4 9,0 11,8

FONTE: GENLERG, Hans & SWOBODA, Alexander K.

worldwide inflation.

1975. |mimeo.|
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TABELA 2 — Taxas Médias Anuais de Inflagdo, 1955-75

A. Paises Industriais Selecionados

1955-70 1970-75
Alemanha 24 Alemanha 6,2
Canada 2,5 Estados Unidos 6,8
Estados Unidos 25 Canada 7,3
Bélgica 26 Suica 47 |
Suica 2,6 Suécia 79
Austrélia 2,7 Noruega 8,4
Italia 3,2 Bélgica 8,4
Reino Unido 3,6 Holanda 8,6
Holanda 3,7 Francga 8,8
Noruega 39 Austrélia 10,3
Suécia 39 Italia 11,3
Japdo 45 Japdo 11,3
Franca 4,6 Reino Unido 13,0
MEDIA 3.3 MEDIA 8,9
VARIACAO 2,2 VARIAGCAO 6,8

B. Paises Menos Desenvolvidos Selecionados

1955-70 1970-75
Guatemala 0,5 Tunfsia 5,2
El Salvador 06 Egito 59
Panama 0,8 Iraque 6,3
Malésia 0,9 Panamad 7,2
Singapura 09 Maldsia 7,3
Iraque 1,9 Sri Lanka 74

cont.
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conclusdo
B. Pafses Menos Desenvolvidos Selecionados
1970-75 1955-70

Grécia 20 El Salvador 7,8
Taildndia 2,1 Marrocos 8,3
Sri Lanka 2,1 Guatemala 8,4
Tunfsia 2,7 Tailandia 8,8
Marrocos 2,7 Ird 9,5
Siria 2,7 Singapura 10,5
Equador 28 Siria 11,2
Egito 29 Paraguai 11,6
México 3,0 India 11,7
Paquistdo 3,0 México 12,1
Ird 34 Espanha 12,1
Nigéria 4.1 Taiwan 12,2
Filipinas 47 Grécia 12,3
Gana 54 Peru . 12,8
India 5,8 Equador 13,5
Taiwan 58 Nigéria 14,2
Espanha 6,8 Filipinas 15,1

Paquistdo 16,8
MEDIA 2,9 MEDIA 10,3
VARIAGCAO 6,3 VARIACAO 11,6

FONTE:

8 INTERNATIONAL FINANCIAL STATISTICS. Washington, IMF, 1972. Sup-
plement.

b . Washington, IMF, 29(4):2-450, Apr. 1976.

Portanto, estritamente dentro da légica, o conceito de inflagdo
mundial perdeu seu significado com o colapso do sistema monetdrio in-
ternacional ocorrido no periodo de fevereiro a margo de 1973. Mas, a
légica nem sempre é o melhor caminho para se entenderem os fendome-
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nos econdmicos. Devemos, também, ter em mente a dimensdo de tempo
exigida para o ajuste a mudangas nas circunstancias econdmicas; a forga
e persisténcia dos habitos tradicionais de pensamento, especialmente en-
tre aqueles que, por acumularem anos de experiéncia, podem assu-
mir posigdes a nivel de decisdo; e a conveniéncia politica de se criarem
mitos em relagdo a natureza do mundo, especificamente das causas de
problemas cuja existéncia seja desagradavel a politicos e aqueles que
formulam as politicas governamentais.

Para ser mais preciso, a inflagdo mundial ja nos assolava antes mes-
mo do colapso do sistema monetério internacional, no inicio de 1973; e
a inflagdo (do mesmo modo que uma grave depressdo), uma vez iniciada
é dificil e demorada de ser contida. E, de fato, apenas nos Gltimos dois
anos é que comegaram a aparecer em dados estatisticos diferengas cru-
ciais entre aqueles paises que estdo seriamente determinados a conter a
inflagdo, e os que ndo estdo ou decidiram tomar esta medida recente-
mente. (Vide Tabela 3.) Anteriormente, era perfeitamente cabivel refe-
rir-se a uma inflagdo mundial no sentido de que todos os paises enfren-
tavam um problema comum: conviver com o impacto interno de um
processo inflacionario que havia se originado como um fendmeno mun-
dial, e até entdo inevitavel.

A parte desta relagdo bastante |6gica entre uma causa comum e um
conjunto também comum de conseqliéncias, a transformagdo do siste-
ma monetario internacional em um sistema de taxas flutuantes foi, ra-
pidamente, seguida por dois eventos que ndo precisavam ter provocado
(mas que os governos em geral permitiram) consequéncias inflaciona-
rias. Um foi a crise do petréleo, resultando dai a quadruplicagdo do seu
pre¢o; o outro foi o aumento violento nos pregos dos géneros alimen-
ticios — uma reagdo a uma escassez rea/, causada pelo fato de as fases
de expansdo do ciclo econdmico, nos principais paises, estarem (o que
ndo é comum) perfeitamente sincronizadas, em contraste com a expe-
riéncia normal de se encontrarem alguns paises em fase decrescente ou
em inicio de expansdo do ciclo econdmico; outros, no entanto, estdo
atingindo o auge de suas economias. Como foi mencionado, esses acon-
tecimentos envolveram mudancgas nos precos re/ativos e ndo precisavam,
necessariamente, criar uma situagdo de aumento em todos 0s pregos,
muito menos produzindo um impeto inflaciondrio continuo. No entan-
to, permitir o agravamento do impeto inflaciondrio era o caminho mais
facil para os policy-makers, principalmente em face da sensibilidade po-
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Iftica de seus constituintes ante os aumentos NOs pPregos dos generos ali-
mentfcios, assim como no custo da energia para a calefagcdo e trans-
porte.

TABELA 3 — Variagdo nas Taxas de Inflagdo Nacional (Soma dos Des-
vios Absolutos da Taxa Mundial de Inflagdo)

ANO PERCENTUAL
1960 9,2
1961 9,0
1962 17,7
1963 19,4
1964 14,2
1965 12,1
1966 10,5
1967 6,4
1968 11,2
1969 14,5
1970 138
1971 14,1
1972 145
1973 12,4
1974 37,0
1975 34,1*
* Estimativa preliminar.

FONTE: .
2 FEDERAL RESERVE BANK OF ST. LOUIS.  Rates of change in economic data

for ten industrial countries (Belgium, Canada, Francq, Germany, Italy,
Japan, Netherlands, Switzerland, United Kingdom, United States) St.
Louis |s.d.|

b FAND, David I. World reserves and world inflation. Banca Nazionale del Lavo-

ro Quarterly Review, (115):347-69, Dec. 1975.

Nestas circunstancias, era 6bvio e politicamente conveniente, para
os policy-makers, reforgar a idéia de que a inflagdo era um problema
mundial, aquém de seu controle; ter o reconhecimento publico pelo es-
forco em contornar dificuldades insuperéveis; e restringir suas agdes a
atitudes e a den(ncias de grupos impopulares, que poderiam ser
acusados de obterem vantagens injustas ao se protegerem contra o infor-
tanio comum da inflagdo. Neste contexto, era particularmente conveni-
ente atribuir (incorretamente) a crise do petr6leo aos paises arabes, que
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ndo eram considerados, pela maioria das pessoas como membros do Ter-
ceiro Mundo, e que, por razdes histéricas e religiosas, tendiam a ser en-
carados pelo mundo ocidental com desprezo e antipatia, mesclados de
preocupacdo e desconfianga. Era, também, politicamente conveniente
para a maioria dos paises — incluindo os Estados Unidos — (em relagdo
a algumas commodities), que os pregos dos géneros alimenticios tendes-
sem a ser determinados pelos pregos internacionais ou identificados
com os dos produtos importados, para que a inflagdo interna pudesse
ser facilmente identificada com o aumento nos precos dos alimentos
importados e, conseqlientemente, com uma inflagdo mundial gerada
por forgcas que fugiam ao controle do préprio pais. Esta identificagéo
é, sem davida, falaz porque negligencia o papel da taxa de cdmbio do
pals, determinando o equivalente em moeda nacional dos pregos exter-
nos de bens importados. O aumento dos pregos externos pode ser com-
patfvel com a queda dos precos internos, caso a taxa de cdmbio se eleve
com suficiente rapidez; entretanto, como ja foi mencionado, era mais
facil culpar a inflagdo mundial do que chamar a atengdo para a politica
monetdaria interna, e outras que asseguravam uma taxa-base de inflacdo
interna e permitiam a elevagdo dos precos domésticos das importacdes
para agravar esta taxa-base.

Estas observagGes ilustram o terceito ponto mencionado anterior-
mente, relativo a conveniéncia politica do mito da inflagdo mundial co-
mo excusa de os policy-makers ndo adotarem medidas antiinflaciona-
rias impopulares, que a liberdade de flutuagdo das taxas de cdmbio lhes
permitiu, apbs fevereiro de 1973. Acredito porém, que deveria ser dada
maior importdncia ao segundo fator citado, ou seja, & forga dos pontos
de vista costumeiros entre aqueles aptos a ocupar posi¢des-chave na for-
mulag@o da polftica econdmica. Apesar de o sistema monetério interna-
cional de taxas de cdmbio fixas ter se transformado num regime de ta-
xas flutuantes, em fevereiro-margo de 1973, os responsaveis pela formu-
lagdo da politica dentro do novo sistema — tanto a nivel de governo
nacional, quanto a nivel do Fundo Monetério Internacional — parecem
ter tido, e continuam a ter, dificuldades virtualmente insuperaveis em
tentarem ndo so se libertar da idéia de que o sistema de taxas flutuantes
é apenas uma medida temporéaria tendendo a voltar a um sistema de ta-
xas fixas, como também (o que é pior) se libertar da idéia de que o que
o mundo tem agora ainda é um sistema de taxas fixas, que funciona da
mesma forma que este sistema. Logo, se os policy-makers de um pafs
pensam em termos de taxas fixas, esperam que o aumento dos precos
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externos gere inflagdo internamente e orientam sua politica monetaria
domeéstica de modo a acomodar essa inflagdo esperada temende gerar
um desemprego em seu pals, caso tentem eliminar o impacto mterr.w
da inflacdo mundial por meio de uma polftica nacional deflacignéna,
o que acarretara para o pafs inflagdo interna e uma taxa de cambio bas-
tante estivel. Em outras palavras, os resultados serdo, de certo n.'nodo,
0s Mesmos, como se O pafs tivesse uma taxa de cambio fixa e tivesse
que se conformar com a inflagdo mundial. Portanto, pareceré, erronea-
mente, que um sistema de taxas flutuantes opera como um sistema de
taxas fixas, e é regido pela mesma logica. Vale observar também, que a
mesma semelhanca de identificagdo entre um sistema de taxas fixas e
um de taxas flutuantes pode ser obtida devido a varias outras falhas por
parte dos policy-makers, em compreender e obter vantagens da Ii.ber'd'f:-
de de colocarem em préatica uma politica monetdria e antiinflaciondria
interna discriciondaria, oferecida pelo sistema de taxas de cambio flu-
tuantes. Por exemplo, as inddstrias de exportacdo ou aquelas que con-
corram com importagdes, cujos |(deres pensam em termos de uma anali-
se de equilibrio econdmico parcial, naturalmente tendem a encarar
qualquer valorizagdo da moeda como criando uma situacdo desvantajosa
em termos de capacidade de competigdo internacional para seus produ-
tos; pressionardo o governo, provavelmente com sucesso, para efetyar
polfticas de conten¢do da taxa de cdmbio, o que exigira, automatica-
mente, o apoio de uma politica monetaria expansionista (e inflaciona-
ria). Um outro exemplo, que muito me impressionou como cidadao
canadense, é que se as Autoridades Monetérias consideram um determi-
nado diferencial entre as taxas de juros do seu pais e dos Estados Uni-
dos como um fato normal e desejado a ser mantido pela politica mone-
t4ria, o pafs terd que seguir uma politica monetdria que produza, grosso
modo, a mesma taxa de inflagdo que a americana, a fim de evitar que a
relagio real normal entre as taxas de juros internas seja distorcida por
diferentes taxas de inflagio esperadas e expectativas associadas de futu-
ras mudangas nas taxas de cdmbio. (Tecnicamente, podemos escrever
ig=rgt Oy, iy=r,* 1, .4~ My — I, onde j é taxa monetdria
de juros; r, taxa real; I1, taxa de inflagdo esperada; e, taxa de mudanga
da taxa de cambio definida como o prego do délar americano em ter-
mos de moeda nacional: e d e u se referindo a varidveis nacionais e ame-
ricanas, respectivamente. Logo, iy — /i, =rg — I, ue requer My=11,
que implica a condugdo da politica monetaria de modo que 14 = IM,e
eqd= 0, ou seja, estabilidade da taxa de cdmbio correspondente ao délar
americano.)
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Como exemplo final e mais 6bvio, se os policy-makers acreditam
simplesmente que haja um valor certo ou natural (ou qualquer outro
adjetivo cheio de juizo de valor ou chauvinista) para a sua moeda em
relacdo ao délar americano ou a qualquer outra moeda forte, e expres-
sam essa conviccdo em sua politica, eles terdo se comprometido por ra-
z0es praticas, com um sistema de taxas fixas mesmo que sua taxa de
cambio esteja nominalmente livre para flutuar. E, enquanto os policy-
makers pensarem e agirem desta maneira (como vém fazendo, de modo
geral) serd vélido usar o conceito de inflagdo mundial, embora o econo-
mista, que assim o faz, ajude a perpetuar um mito e estimule a estagna-

cdo intelectual que é, em qualquer caso, a doenga ocupacional incuravel
dos policy-makers.

Examinarei agora os problemas que a inflagdo mundial acarretou
para os paises em desenvolvimento. Para iniciar, entretanto, é melhor
afastar determinados problemas freqiientemente identificados e consi-

derados como decorrentes da inflagdo mundial, embora ndo devessem
ser vistos desta forma.

Em primeiro lugar, o aumento no prego do petroleo repercutiu se-
riamente na renda real dos paises em desenvolvimento ndo produtores
de petrbleo, que se situam, em sua maioria, fora do Oriente Médio. Mas,
esse aumento monopolista no preco do petréleo tem pouca relagdo com
a inflagdo mundial. Ndo se pode dizer que esteja totalmente dissociado
dela, porque muito antes do aumento, os pafises da OPEP haviam revela-
do uma preocupacdo com o fato de ser o prego do petréleo fixado em
termos do dblar americano — embora com um fator inflaciondrio con-
sistindo de um aumento anual dos pregos projetado para compensar a
inflagdo americana!. No entanto, a inflagdo continua nos paises mais
importantes, apés 1973, realmente serviu para reduzir o dnus real do
aumento no preco do petroleo porque o poder de compra do prego do
délar diminuiu substancialmente. De fato, o preco do petréleo comegou
a cair em termos reais, conforme haviam previsto alguns observadores
em 1973/74. A razdo principal desta previsdo era que a necessidade
de receita acabaria finalmente com a cooperagdo entre os membros da
OPEP e levaria a uma reducdo nos pregos, premeditada ou dissimulada.
Esta l6gica econdmica elementar, amplamente verificada por experién-

Incidentalmente, o indice de inflagdo foi fixado em 8% ao ano — taxa que, a primeira vista
pareceu extremamente elevada, mas que, de trés anos para cé, passou a situar-se abaixo da
taxa efetiva.
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cias passadas de cartéis de elevagdo de pregos, ndo foi muito aceita na
época, embora a tentativa de conter a inflagdo continua e a recessdo ge-
ral tenha de fato contribuido para que o resultado do raciocinio Iégico
fosse correto. A necessidade de receita dos pafses da OPEP expandiu-se
mais rapidamente do que grande parte dos observadores achava possi-
vel, parcialmente como resultado dos desperdicios envolvidos em pro-
gramas excessivamente dispendiosos e, parcialmente, como resultado do
efeito da inflagdo continua sobre o custo do dinheiro. Por outro lado, a
depressdo diminuiu a demanda por petr6leo apesar dos esforgos (mal
conduzidos) dos governos democraticos em manter os pregos da energia
interna em baixa, enquanto faziam um apelo ao piblico para que ndo a
desperdigasse. Com o decorrer do tempo, o prego do petréleo provavel-
mente subird mais significativamente do que durante a revolugdo, que
caracterizou a mudanca do carvdo para o petréleo, das décadas de 50 e
60, mas manter-se-d substancialmente mais baixo, em termos reais, do
que tem sido nos dltimos dois anos e meio. De qualquer modo, os pro-
blemas econdmicos no lado real, associados aos pregos do petréleo, de-
vem ser distinguidos dos problemas monetérios da inflagdo mundial.

Em segundo lugar, usando o mesmo tipo de raciocinio, o problema
da inflagdo mundial para os pafses em desenvolvimento deve ser, nitida-
mente, dissociado da queda rdpida nos pregos re/ativos dos géneros ali-
menticios e matérias-primas, j4 que o peak foi atingido ha alguns anos
atrds. A queda recente nos precgos relativos dos produtos priméarios tem
sido excepcionalmente répida e brusca para alguns paises em desenvol-
vimento ndo s6 porque o auge do boom usual foi excepcionalmente
alto, mas também porque a recessdo subseqiiente tem sido excepcio-
nalmente intensa devido a determinacdo de certos governos de impor-
tantes pafses desenvolvidos — principalmente os Estados Unidos, Ale-
manha e Japdo — de combaterem e vencerem totalmente a inflagdo,
sem levar em conta o custo temporario em termos de desemprego e
baixa produgdo. Os dois elementos — o peak associado & inflagdo mun-
dial e a pequena depressdo associada a certas politicas antiinflacion4-
rias — devem ser lembrados quando avaliamos as implicagcdes de expe-
riéncias recentes nos pafses em desenvolvimento. O peak e a depressdo
apresentaram um movimento ciclico. Infelizmente, constatei — baseado
no comportamento de agricultores em paises desenvolvidos, o que deve
servir também para entender as atitudes dos porta-vozes e dos te6ricos
dos pafses em desenvolvimento — que todos os agricultores estdo firme-
mente convencidos de que o prego mais alto j& obtido por seus produ-
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tos deveria ser considerado o prego mais baixo que obteriam para os
mesmos produtos. Esta atitude é, geralmente, acompanhada pela idéia
de que, ja que o alimento é indispensavel para o homem, ele deveria pa-
gar por este tanto quanto lhe obriguem a pagar, sem que para isso morra
de fome.

Entretanto, estes problemas ndo tém relagdo alguma com a infla-
¢3o mundial, a ndo ser, talvez, pelo fato de fornecerem evidéncias hist6-
ricas que podem ser deturpadas, visando compensar uma suposta injus-
tica. Nem mesmo o fendmeno da inflagdo mundial reforga os argumen-
tos alegados para elevarem-se os pregos reais dos produtos primarios pe-
la cartelizagdo. Esta tem sido definida (para se tornar mais atrativa) co-
mo uma politica de integragdo das mercadorias ou uma nova ordem
econdmica internacional, apesar dos argumentos recentes bastante usa-
dos para indexar os pregos dos produtos primarios em termos de pre¢os
de bens manufaturados, o que tenta afastar a logica dos contratos de
indexagdo expressos em termos de dinheiro, com vistas a fortalecer ar-
gumentos no sentido de aumentar e depois estabilizar os prazos de ne-
gociagdo dos pafses em desenvolvimento fornecedores de matéria-prima.
O motivo é muito simples: a indexagdo, tal como vem sendo discutida
na literatura atual sobre economia monetéria, € um modo de proteger o
ator econdmico individual da redistribui¢do arbitraria da renda real,
causada pela irresponsavel e inflacionaria administragdo econdmica go-
vernamental (ou, concebivelmente deflacionaria), acarretando um mo-
vimento inflaciondrio do nivel geral de prego ou monetério. Os esque-
mas para fixar o prego relativo de um determinado produto (seu poder
real de compra em relagdo a outros bens) e para evitar os efeitos do
dnus real de oferta e procura, que poderiam também alterar esses pre-
cos relativos, sio um problema bem diferente. De fato, o estagio mais
recente da pesquisa econdmica sobre o problema de indexar a inflagdo
tem se preocupado em demonstrar que numa economia onde ocorrem
mudangas de caréter monetdrio e real, a propria indexacdo introduzira
perturbagSes econdmicas e célculos errbneos, e que o grau 6timo da
indexagdo ndo alcanga sua plenitude, numa medida determinada pelas
magnitudes e freqiiéncias relativas das perturbagdes reais e monetarias.

Entdo, que problemas especiais (caso haja algum) surgem para
os paises em desenvolvimento por causa da inflagdo mundial? Ja fala-
mos de um: o efeito da inflagdo inesperada, ou de uma aceleragdo ines-
perada na taxa normal de inflagdo, ao se reduzir o valor real das expor-
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tacBes negociadas previamente, em termos de pre¢os monetarios fixos.
Este problema, que se faz necessario ressaltar para aqueles que ndo ti-
veram ocasido de experimenta-lo, surgiu durante o boom dos pregos
dos produtos primédrios de 1950-52, provocado pela curta Guerra da
Coréia; no entanto, esta época exerceu tal influéncia no pensamento
econdmico popular e governamental, que a reivindicagdo oficial, pelo
menos no sudeste asidtico (beneficidrios dos pregos excepcionalmente
elevados da borracha e estanho), era de que os altos pregos de exporta-
¢do de mercadorias traziam conseqiiéncias negativas, pois elevavam o
custo de vida para os trabalhadores urbanos e desviavam os agriculto-
res dos objetivos governamentais de alcangarem a auto-suficiéncia nos
géneros alimenticios. Os governos subseqlientes dos pafses em desen-
volvimento independentes tornaram-se, desde entdo, muito mais sofis-
ticados, no sentido de julgarem que ndo had razdo para que 0s precos
elevados das mercadorias exportadas devam ser determinados por agri-
cultores ignorantes, mas sim pela burocracia de um governo preparado
em nome da promoc¢do do desenvolvimento econdmico, justica social,
ou qualquer outro pretexto.

O problema do prejuizo nas exportagcdes que provém dos efeitos
de uma inflagdo inesperada, é, todavia, necessariamente passageiro. Uma
vez que a inflagdo é prevista, ou os contratos monetéarios deverdo ser
indexados adequadamente para fornecer o prego real de compra, ou os
produtores (e mesmo seus governos agindo em seus proprios nomes)
deixardo de fazer contratos a longo prazo e se arriscardo no mercado
quando o produto estiver pronto para entrega. O problema de longo
prazo (conforme os estudiosos em inflagdo dos paises desenvolvidos ja
perceberam) é o efeito perturbador das variagGes inesperadas — acele-
racdo e desaceleragdo — na propria taxa de inflagdo, associada a mu-
dangas na énfase da opinido publica e determinagdes na politica gover-
namental quanto & importdncia relativa a ser designada para conter a
inflagdo e a realizagdo de todos os objetivos promovidos, a curto prazo,
por esta inflagdo, resultando em variages na taxa de inflagdo e no nivel
da atividade econdmica. Observemos que expus este problema de um
modo bastante complexo, porque as pesquisas a respeito da teoria e da
avaliagcdo empirica da chamada Phillips Curve Trade-off entre inflacdo
e desemprego, verificaram que ndo hé tal trade-off a longo prazo, ao
passo que pesquisas mais recentes, com base na abordagem das expec-
tativas racionais tém enfatizado que sdo apenas as mudancas inesperadas
na politica governamental que impulsionam o comportamento da eco-
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nomia real. Esta questdo pode ser vista de outro modo, ou seja, relacio-
nada & experiéncia latino-americana com a grave inflagdo cronica endé-
mica — por sinal experiéncia pouco conhecida ou analisada pelos maio-
res economistas dos paises desenvolvidos. Ocorre que, uma vez que a
inflagdo do tipo endémica, porém caracteristicamente stop-go, firma
posigdo numa economia, torna-se mais importante, para o economista,
formular previsdes informadas sobre possiveis mudangas na taxa de in-
flagdo e na politica governamental, do que avaliar o tipo de mercado,
demanda e informagdo sobre custo, que é, sequndo a andlise tradicional
da economia, a forga de um sistema econdmico competitivo relativa-
mente livre (descrigdo aqui usada para incluir o sistema contemporaneo
ocidental misto de empresas estatais e privadas). E isto, por sua vez,
da lugar ndo s6 a tomadas de decisdo ineficientes e inGteis para o de-
senvolvimento e modernizagdo econdmica, como também a uma injus-
tica, que me parece gritante, na distribui¢do de renda e riqueza.

E verdade que um certo nimero de paises em desenvolvimento,
especialmente (mas ndo exclusivamente) na América Latina, hd muito
tempo insistem em criar para si mesmos este problema, além de estimu-
larem os efeitos inibidores do desenvolvimento, através de politicas de
interven¢do interna nos precos, que visam proteger a renda real de gru-
pos sociais representativos dos efeitos da inflagdo, e de politicas de in-
tervengdo econOmica internacional que visam preservar uma taxa de
cambio fixa apesar da inflagdo interna estar crescendo muito mais ra-
pidamente do que a tendéncia ascendente vagarosa dos pregos mundiais.
Mas os paises menos desenvolvidos, em geral, tiveram, até o surgimento
da inflagdo mundial, a importante — embora subestimada — vantagem
de negociar com um conjunto de pafses desenvolvidos, caracterizados
por um crescimento econdmico sustentado, razoavelmente firme, apre-
sentando pregos bastante estaveis (ou melhor, aumentando lentamente).
Este clima, favoravel ao desenvolvimento econdmico, é o que foi des-
truido, pelo menos temporariamente, pela inflagdo mundial. Ele é, com
toda probabilidade, muito mais importante para o desenvolvimento dos
paises em desenvolvimento do que os vérios obstaculos impostos ao seu
desenvolvimento por politicas de mercado protecionistas nos paises de-
senvolvidos, ou as diferentes politicas de monopdlios correspondentes,
e de monopdlio coletivo que estdo sendo exigidas por pressdes advindas
da United Nations Conference on Trade and Development, sob o titulo
de Uma Nova Ordem Econdmica Internacional.
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Quais sdo as chances (se é que ha alguma) de voltarmos a ép?cs
que, cada vez mais, se caracteriza como a idade de ouro -no desenvtc; :e|
mento econdmico mundial, ou seja, o perfodo de crescimento es =
do final da década de 50 e infcio de 60? E o que poder_n fazer as nag s
em desenvolvimento (se é que podem fazer alguma coisa) para apoia
facilitar a restauracdo de tais condicOes?

Lamento ter de revelar meu pessimism9 QI:Ian‘.Il? a primeira pergudn(;
ta. Ha duas razbes para tal afirmacdo. A primeira ja f.OI tratada qua?nia
nos referimos & experiéncia latino-americana. E o perlgo_d% a ecdon-(: e
mundial se estabelecer dentro dos padrdes c.ie quase_-equnll rio tadla -
¢do stop-go, segundo os quais a democracia polftlca' '-édsgﬂz?oietér;a
medida em que, primeiramente, 0s defe_nsores da es:cablll ade onetirie
e depois aqueles que defendem a politica de crgscmen;o, ola;l :ncas "
prego e a justica social, se revesem no estabel_ecnmen?o ‘as.a peas <@
politica econdmica. A questdo-chave, aqui, diz respel'Eo a mtua;;a nr; "
tica e aos eventos politicos provaveis nos ‘Estadf)ann_ld?s, nesuuiat:dd o
eleictes. O Presidente Ford — cujo acesso a F:resudent:la é ores fado de
uma Unica série de acidentes politicos — a!to_a agora se mante\nio me ¢
compativel com sua politica de ndo permitir que a re.mfjlperzie;rias i
cessdo ignore a necessidade de frear as -e)ipe(_:tatlvas inflaci fose o
processo inflaciondrio. No entanto, as exigéncias de uma exfpa]:;s O mais
répida, ou pelo menos de uma maior protgcao corlltra 0s :e :105 o de
semprego que ameagariam anular o que foi aprendldo_zm te nos de an
tiinflagdo, estdo aumentando, e uma vez que ? Presi en 3 lera”;
sem davida, certo da reeleicdo, prefere ceder’al. tt_antacgo eie.ace
recuperagdo por meio de uma expansdo monetdria inflaciondria.

As outras razdes que acarretam dt’wid:?s dizem_ respeito as !Inhf:
atuais de evolugdo do sistema monetario |n-ternac10nal, as qluslre; ssao
complexas demais para serem analisad.:as aqui. Er|.1 Jpoucas pa e; " évi-
Fundo Monetdrio Internacional foi criado, e_spemflcamente, pG o
tar o ressurgimento da falta de liquidez mundial que reforgou auo rda 5
Depressdo dos anos 30. Desde entdo esteve a favor da ezpans::n e It
quidez mundial como um remédio para os males do mundo, e e
problema tenha se tornado o oposto d_o que ocorreu nos anoij ’ ; o
seja, a expansdo excessiva da quuid'e; mte_rnat':l?nal sust_f.;intal:efor o
flacdo mundial. E esta posi¢do pro-lrfflacuonarla tem si o timigzﬁes
pela tendéncia natural do Fundo, assim como de outras ins ¢

Rbmec 5/76
354

internacionais e Quase-governamentais, de tentar fortalecer seu apoio
€ aceitacdo politica, atendendo aos interesses especiais de grupos de
participantes politicamente poderosos. Especificamente, o Fundo tem
Procurado cultivar o apoio em duas dreas por meio de instrumentos
potencialmente inflacionarios. Em primeiro lugar, tem ampliado, cons-
tantemente, seu papel de emprestador de liquidez internacional, para os
paises em desenvolvimento, com dificuldades no balango de pagamen-
tos. Em segundo lugar, tem colaborado no desenvolvimento de um
acordo entre o desejo europeu de devolver ao ouro seu importante
papel como forma de liquidez internacional, e o desejo americano de
desmonetizé-lo e torni-lo um bem como qualquer outro; este acordo,
afastados os detalhes técnicos e doutrindrios, significa a volta das re-
servas oficiais de ouro ao total das reservas monetarias mundiais dispo-
niveis, valendo quatro vezes mais seu valor monetsrio original,

O que podem fazer os paises menos desenvolvidos para criar con-
€S para um crescimento econdmico mundial estdvel? Mais uma
vez, minha resposta tem que ser pessimista. Esses pafses tém muito
pouco a fazer, a nio ser incentivar ou combater as politicas adotadas
ou recomendadas nos pafses desenvolvidos, tendo como base o interes-
se mundial, que também deve ser levado em conta juntamente com os
interesses nacionais. Infelizmente, no entanto, as atitudes dos pafses
em desenvolvimento tdm uma influéncia indireta, visto que a busca do
interesse nacional, por parte desses paises, estabelece um tom ou clima
para a busca do interesse nacional por parte dos pafses desenvolvidos.
Neste sentido, podemos (se quisermos ser bastante realistas) identificar
um processo no qual a busca do interesse proprio por parte dos pafses
em desenvolvimento (ou mais precisamente daqueles cujos politicos e

intelectuais tém concentrado sua atencdo na busca de um desenvolvj-

mento e prosperidade sem sacrificios, ao perorarem, com grande dose
de indignacio moral, em prol de concessdes especiais e tratamento
com base em supostos erros econdmicos passados) afastou, gradualmen-
te, todas as possibilidades de qualquer ajuda significativa, no processo
de desenvolvimento, por parte dos paises desenvolvidos. Logo, a
procura por ajuda, sem implicar em lagos de dependéncia, deparou-se
com a realidade de uma crescente contencdo de qualquer tipo de aux/-
lio; a procura por preferéncias comerciais unilaterais para os produtores
dos pafises em desenvolvimento em mercados de paises desenvolvidos,
transformou-se numa realidade de acesso cuidadosamente restrito aos
mercados e no desenvolvimento de um novo neocolonialismo sob a for-

dicd
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027 — MERCADO DE ATIVOS FINANCEIROS NO
BRASIL (PERSPECTIVA HISTORICA E COM-
PORTAMENTO RECENTE)
pp. 264 1974
Examina o mercado de ativos financeiros no Bra-
sil em sua perspectiva histdrica buscando rela- -
ciond-lo ao processo de desenvolvimento econd-
mico.

028 — PUBLIC DEBT MANAGEMENT AND MONE-
TARY POLICY IN BRAZIL
pp. 128 1974
Analisa o processo de desenvolvimento do mer-
cado de titulos da Divida Piiblica enfatizando a
experiéncia acumulada pelo Banco Central do
Brasil na condicdo das operagdes de open-market.

029 — POLITICA MONETARIA E DIVIDA PUBLICA
pp. 400 1974
Retline os trabalhos apresentados durante o I
Semindrio Interamericano de Politica Monetdria ¢
Administracio da Divida Piiblica realizado pelo
IBMEC e pela ANDIMA em fevereiro de 1974.

031 — REGULACAO E CONTROLE DO MERCADO
DE CAPITAIS (O PAPEL DA SEC NA EX-
PERIENCIA NORTE-AMERICANA)
pp. 100 1974
Analisa o sistema de regulagdo e controle do mer-
cado de titulos nos EUA, enfatizando o papel e os
poderes da SEC (Securities and Exchange Com-
mission), e a propria filosofia que orienta a atuagio
daquele organismo.

032 — “COMMODITIES": O PRECO DO FUTURO
pp. 142 1974
Este trabalho visa transmitir ao leitor, muito mais
que o funcionamento do mercado de *Commo-
dities”, a importncia (para a globalidade do sis-
tema) da integragio Produtor-Industrial-Expor-
tador-Institui¢oes Financeiras e dos mecanismos de
interagdo que aceleram as respectivas *‘perfoman-
ces’’ de cada setor; demonstra ainda a efetiva
exeqiiibilidade da convivéncia Governo-Setor
Privado em uma politica de comercializagio que
reciprocamente atenda aos interesses do Estado e
da empresa.

033 - O MERCADO DE CAPITAIS NO JAPAO .
" 975
Egte trabalho visa ndo sé identificar os aspectos
tipicos e particulares 4 economia japonesa, mas
também descrever as principais caracterfsticas das
institui¢bes e ativos financeiros que compdem o

atual quadro do mercado de capitais japonés.

036 —HISTORIA MONETARIA DO BRASIL
(190045)
pp. 198 . 1975
A politica monetdria brasileira referente 4 primei-
ra metade do século XX é cuidadosamente exami-
nada neste trabalho elaborado pelo economista
Paulo Neuhaus. As tendéncias da atividade econg-
mica, dos pregos e taxas de cimbio sdo resumidas
e intercaladas com as mudangas no contexto polf-
tico e nos padrdes de politicas econdmicas. Sem
diivida alguma, tratase de um trabalho que deve
ser recomendado a todos os interessados no
desenvolvimento monetdrio do Brasil na primeira
metade do século, bem como aos estudiosos de
Histéria do Brasil e aos estudantes de Economia,
sobretudo por suas licdes de como aplicar, rele-
vantemente, os instrumentos de sua ciéncia na
andlise e interpretagdio do que acontece no
mundo real.

037—0S INVESTIDORES INSTITUCIONAIS NO
BRASIL
pp.1 174 1975
O presente trabalho apresenta os resultados da
segunda parte de uma ampla pesquisa desenvol-
vida no Instituto Brasileiro de Mercado de Capi-
tais sob a coordenacio do economista Claudio
Roberto Contador cujo objetivo foi analisar a
Dimensdo, Evolugio, Comportamento e ““Perfor-
mance” dos Investidores Institucionais no Brasil,
Sua inclusdo no programa de trabalho do Depar-
tamento de Estudos e Pesquisas do IBMEC de-
veu-se 4 constatagio de que a comunidade finan-
ceira e o meio académico ressentiam-se de um
trabalho de profundidade referente a realidade
brasileira que facilitasse a compreensdo dos efei-
tos da existéncia dos investidores institucionais,
de um lado, sobre a estrutura e modo de funcio-
namento do Mercado de Capitais e, de outro,
sobre a canalizagdo de recursos para as empresas
por via acionaria.
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Credireal Financeira S.A. Credireal S.A.
Crédito Financiamento e Corretora de
Investimento. Cambio e Valores.

Companhia
Sto. Antonio
de Armazéns Gerais.

Banco de Crédito Real
de Minas Gerais S.A.

Credireal Turismo S.A.

Credireal S.A.
Distribuidora de Titulos
e Valores Mobiliarios.

Cia. Federal
Processamento de
Dados-Servicos Gerais e
Construcoes.

O Grupo Financeiro que reconhece o que vocé faz por ele,
vai fazer ainda mais por vocé. Agora ele ficou mais forte.

mais forte, com a aquisigdo da Credireal Distribuidora.

Na Credireal Distribuidora, vocé encontraa’

mesma eficiéncia e 0 mesmo padréo de servigos

das demais empresas que compdem o Grupo Credireal.
Porque o Credireal sabe que nenhum Grupo Financeiro

& realmente grande se os seus clientes

se sentem pequenos dentro dele.

GRUPO
CREDIREAL

Um Grupo Financeiro liderado pelo Banco de Crédito Real de Minas Gerais S.A.

Justamente por reconhecer que a grandeza de um

Grupo Financeiro ¢ feita por seus clientes, & que o

Grupo Credireal procura sempre dar o melhor

servigo a vocg. E isto ele ja vinha fazendo através de suas seis
empresas, com participagéo nas areas financeiras, de
turismo, armazéns gerais, processamento de dados,
construgdes. Agora o Grupo Credireal ficou ainda



