TRABALHOS EDITADOS PELO
INSTITUTO BRASI LEIRD DE MERCADO DE CAPITAIS

SISTEMA FINANCEIRO DA HABITACAO — Luiz Cezar Kampel

MERCADQ DE ATIVOS FINANCEIROS NO BRASIL (PERSPECTIVA HIS-
TORICA E COMPORTAMENTO RECENTE) — Claudio R. Contador

POLITICA MONETARIA E DIVIDA PUBLICA tvérios autores)

COMMODITIES: O PREGO DO FUTURO — Noénio D. Spinola

O MERCADO DE CAPITAIS NO JAPAQ — Tomaz Schneider

HISTORIA MONETARIA DO BRASIL, 1900-45 — Paulo Neuhaus

INTRODUGAO A ANALISE CONTABIL E FINANCEIRA (ANALISE TRADI-
CIONAL DE BALANCOS} — Hugo Rocha Braga

0S INVESTIDORES INSTITUCIONAIS NO BRASIL — Claudio R. Contador
PERFIL DO INVESTIDOR-NO MERCADO DE ACOES — José Luiz Melo
MERCADO DE CAPITAIS E DESENVOLVIMENTO ECONOMICO {varios autores)

EL PAPEL DEL ESTADO EN LA REGULACION DEL MERCADO DE CAPI-
TALES — Nelson Laks Eizirik (edig8o especial}

HISTORIA DA BOLSA DE VALORES DO RIO DE JANEIRO — Maria Barbara
Levy .

HISTORIA DO RIO DE JANEIRO (DO CAPITAL COMERCIAL AO CAPITAL
INDUSTRIAL E FINANCEIRO} — Eulalia Maria Lahmeyer Lobo

EDIGOES ESPECIAIS
SERIES ESTUDQOS ESPECIAIS:
FUNDOS DE PENSAO — Moysés Glat

2 CREDITO AO CONSUMIDOR (UMA ANALISE ECONOMICA)] — Paulo
Neuhaus e Uriel de Magalhdes

O PAPEL DO ESTADO NA REGULACAO DO MERCADO DE CAPITAIS —
Neison Laks Eizirik

E‘MERCADO ABERTO E POLITICA MONETARIA — Roberto Fendt Jr.

A INFLUENCIA DA CORREGAQ MONETARIA NO SISTEMA FINAN-.

CE1RO — Walter L. Ness, Jr.

SERIE RELATORIO DE ESTUDOS E PESQUISAS

MERCADOS DE CAPITAlS E DESENVOLVIMENTO ECONOMlCO A

EXPERIENCIA SUL- COREANA — Horacio de Mendonga Netto e Walter Lee
Ness, Jr.

RIRSEY

. e
A TN TS

Lt

MR T

.—

pEO

B ’;

Uma publicacao
IBMEC

fvol.4 -N210:Jan./Abr.1978

|ARTIGOS

: O Privilegiamento de Informagdes e o Caso

" Petrobrds — Horacio de Mendonga Netto e

MNelson Laks Eizirik

Regilacdo de Titulos de Empresas no Reino
Unido - Os Méritos da Auto-Regulagio —
Barry Alexander K. Rider e Elaina J. Hew

Eficiéncia Informaciona! Fraca de Mercados de

-, Capitais sob Condi¢des de Inflagio — Ney O.

{Brito

)
[Politicas de Taxa de Cimbio e Fluxos de Capital

[Fmance:ro — Florian A. Alburo e Fred R. Glahe
\ .

Uma Anélise da Corre¢do Monetiria Brasilei-

" | ra para Ativos Fixos — Richard P. Brief

O Papel dos Bancos de Investimento como Ins-
| tituigGes de Crédito a Longo Prazo — Alfredo

" ‘Behrens

Revista Brasileira de

Mercado
de Capitais

A Y
F £ 2 Qﬁ‘;%

NOTAS E COMENTARIOS

Sobre o Caso Petrobras — Hélio O. Portocarrero
de Castro '

157

LEGISLACAO E JURISPRUDENCIA
Legislagdc — Liane Maria Pires Maia

Extratos de Jurisprudéncia — Ivan Vernon

Comentarios ao Anteprojeto sobre os Fundos
Gomes Torres Junior

 SUPLEMENTO

ANALISE CONJUNTURAL FINANCEI-
RA DAS EMPRESAS ABERTAS

Walter Lee Ness, Jr. ¢ Rosanne H. Rebelo da
Silva



all ".i lua‘t:nls k‘kl

o o

Aqui estdo dois dos grandes avancos
que marcaram a histéria destes 100 anos de pregéo.

serial R(g %n?elro, um exemplar do Decreto de 1877 assinado pela Princesa
perial I pgs ;101? glﬁ?ni% ggrme d? D. Pedro 11 regularizava o pregao de titulos e valores
> entac ar em lugar proprio, com coretores auton i a
‘ _ Ci rax . s autorizados, divulgaca
-1g'at‘0r1a das informagbes sobre negocios e sob estritas normas, em linhas gerais ar%cgird0
n as quce) v1goragl hoje em dia. ’ P -
segundo é a maior rede nacional de terminais i i
acliccimman ot A inais de video, que ligada a u
fl‘%géiés(;:lnga;lgtematde compgtf\ldores eletrdnicos e instalado em «¢ g ugr locall "
2 ira, permite que vocé fique em contato direto ¢
‘ L ocom aBo :
hora todos os dados sobre 0 pregio em andamento. tsade Valores obtendo

om isso formou-se a maior rede nacional ninai i

orr f nal de t

vado de 1nf01ma§0es. e (’16 um sistema

e aE]ISnOtlre ogl. ?}‘slmsh%meg]_tosa existem 100 anos de continuo aperfeicoamento que
sa de Valores o de Janeiro entre as mais avangadas do mundo.

100 anos nos quais 56 u i a
N . ; ma coisa ndo mudou: a angs
estidores depositam no sistema. confianga que os

Bolsa deValores ;'
do Rio de Janeiro

100 Anos de Pregao. ) ;

B C— PUC.

“wliag, .Cq

i}:%\
<

Uma publicagéo V {7
IBMEC

D

Vol.4-N210- Jan./Abr. 1978

“ TDoAGAC

. - . i
Revista Brasileira de\%mgfﬂw

Mercado
de Capitais

Revista quadrimestral do Instituto Brasileiro de
Mercado de Capitais — IBMEC

Registzada no DPF sob o n? 1.295 — P. 209/73

EXPEDIENTE

Diretor Responsivel — Horacio de Mendonca
Netto .

Editor — H. O. Portocarrero de Castro
Coordenador Editorial — Learte Saint-Clair
Secretirio Executivo — Marta de A. Gongalves

CONSELHO EDITORIAL — Horacio de Men-
donga Netto, H. O, Portocarrero de Castro, José
Luiz Melo, Maria Bérbara Levy, Nelson Laks
Eizirik, Pedro Carvatho de Mello, Walter L.
Ness, Jr1.

Qs artigos assinadog desta Revista sdo de res-
ponsabilidade exclusiva dos autores. FE permi-
tida a reprodugdo total ou parcial, desde que
citada a fonte.

Correspondéncia Comercial: Departamento Co-
mercial — Av. Beira Mar s/n® — Anexo ao MAM —
Caixa- Postal 6047 — Rio de Janeiro, RI —
Tel.: 242-23413 ¢ 283-9222.

Nimero avulso
Nilmero atrasado

Cr$ 50,00
Cr$ 60,00

Agsinatura Anual

Nacional Cr$ 150,00 (porte simples)
Cr$ 200,00  (zegistrado)
Exterior — Américas do Sul e Central —

US$ 15,00 (via superficie) ¢ USF 20,00 (via
aérea); América do Norte, Portugal, Espanha
e coldnias ou ex-coldnias portuguesas ¢ espa-

ARTIGOS

nholas — US$ 15,00 (via superficie} e.

US$ 21,00 (via aérea}.

Demais Pafses — US$ 15,00 (via superficie) e
US$ 26,00 (via aérea)

Composta no IBMEC ¢ impressa na Lidio
Ferreira Junior Artes Grificas e Editora Ltda.
_ Rua dos Invilidos, 143, Rio de Janeiro, RI.

SUMARIO, ¢
A I

O Privilegiamento de Inforrﬁaqﬁes e o
Caso Petrobris — Horacio de Mendonga
Netto e Neison Laks Eizirdk .. . . .. . - 7

Regulagio de Titulos de Empresas no
Reino Unide — Os Méritos da Auto-
Regulagdo — Barry Alexander K. Rider
eElaina ). Hew . . .. ... ... SR 21

Eficiéncia Informacional Fraca de Mer-
cados de Capitais sob Condigdes de In-

flagdo — Ney O. Brito 63

Politicas de Taxa de Cimbio e Fluxos de
Capital Financeiro — Florian A. Alburo
eFredR.Glahe . . . . . ... 87

Uma Andlise da Correcfio Monetdria Bra-
sileira para Ativos Fixos — Richard P:
Brief . ... .0 v ve i 109
O Papel dos Bancos de Investimento
como InstituicGes de Crédito a Longe
Prazo — Alfredo Behrens. . . .. . .. . . 123

NOTAS E COMENTARIOS

Sobre o Caso Petrobris — Hélio O. Porto-

carrero de Castro 137

Comentirio 20 Anteprojeto sobre os

Fundos 157 141

LEGISLACAGE JURISPRUDENCIA

Legislagio — Liane Maria Pires Maia . . . 151
Extratos de Jurisprudéncia — Ivan

Vernon Gomes Torres Jinior . . . . . .. 155

VIBLiorg,

R. Bras. Merc. Cap. Rio de Janeiro

v.4

n 10

jan.fabr. 1978

p.1-162

iy o,




INSTITUTO BRASILEIRO DE MERCADO DE CAPITAIS

O Instituto Brasileiro de Mercado de Capitais — IBMEC — ¢ uma Institui¢do priva-
da. sem fins lucrativos, cujos principais objetivos sdo; promover direta ou indireta-
ménte a formagdo e aprimoramento de pessoal técnico em todos os niveis de ativi-
dades no Mercado de Capitais; desenvolver programas de pesquisas na drea de inte-
resse do Mercado de Capilais; ¢, quando solicitado, elaborar estudos especiais e pres-
tar assessoria a entidades publicas e privadas.

CONSELHO DIRETOR: Presidente: Jorge Gerdau Johannpeter; Vice-Presidente:
Adolpho Ferreira de Oliveira; Conselheiros: Alfredo Nagib Rizkallah, Caros Moacir
Gomes de Almeida, Celio de Oliveira Bogja, Julio Rafael de Aragdo Bozano, Luis
Maria Tépias Auguet, Luiz Carlos Soares de Souza Rodrigues e Sebastido Marcos
Vital.

Diretor-Geral: Horacio de Mendonga Netto

SOCIOS HONORARIOS: Octivio Gouvéa de Bulhfes, Fernando de Souza Ribeiro
de Carvalho e Angelo Calmon de 84.

SEDE: Av. Beira Mar, sin® — anexo ao MAM — Caixa Postal 6047
ZC-39 — Tels: 2839222, 283-9307 e 283-9367

Revista brasileira de mercado de capitais, ano 1 - -n. 0 set./dez. 1974 - Rio de
Janeiro, Instituto Brasileiro de Mercado de Capitais, 1974 -

v. 23 cm quadrimestral

———. Andlise Conjuntural Financeira das Empresas. Rio de Janeiro, Instituto
Brasileiro de Mercado de Capitais, 1978 -

1. Mercado de capitais — Periodicos. 1. Instituto Brasileiro de Mercado de
Capitais.

CDU 332.61/.63 (05)
CDD 332.605

'NOTA DO EDITOR

0 presente nGmero da Revista Brasileira de Mercado- de Capitais apresenta
algumas modificages que devem ser registradas. Passamos a incluir uma segdio de
Notas e Comentérios, abordando problemas atuais de polftica econdmica. Publi-

caremos {ambém a partir deste nlmero uma se¢do de acompanhamento da legis--

lag@io e jurisprudéncia aplicdvel ac mercado de capitais, além de um suplemento
constituido de um acompanhamento das principais relagdes que caracterizam a si-
tuagdo financeira das sociedades de capital aberto, utilizando os dados de seus
Gltimos balangos publicados e discriminados por setor. No suplemento que acom-
panha este mimero uma metodologia especial explica como as tabelas devem ser
lidas e utilizadas.
f

Vale frisar que nossa revista permanece, em sen corpo bdsico, dedicada 3
publicagdo de artigos que possam ser aplicados a andlise do mercado de capitais, de
modo a servir & comunidade académica e financeira de lingua portuguesa,

Esperamos que a inclusdo dessas novas segdes venha a atender o interesse de
nosso publico leitor,

o



NORMAS EDITORIAIS DA RBMEC

A Revista Brasileira de Mercado de Capitais — Rbmec — é uma publicacédo
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O Privilegiamento de Informagdes e o Caso Petrobrés

Horacio de Mendonga Netio e
Nelson Laks Eizirik*®

O combate ao privilegiamento de informagGes estd ligado 4 busca de maior efi-; -
ciéncia econdmica do mercado acionério. _

Tal como nos EUA e Franga, vem-se constatando uma crescente preocupacio em
tornar mais abrangente 0 proprio conceito de’ insider. No Brasil, 2 nova Lei das
5.A. introduz dispositivos especificos contra o privilegiamento de informagdes,
centrando-se, porém, na figura do administrador de Companhias Abertas, Como
nifo hi qualquer tradigio legal de combate 2 tais transacdes, serd de grande
importéncia o papel a ser desempenhado pela Comissio de Valores Mobilidrios,
particularmente no que diz respeito & formagdo de uma jusisprudéncia nesse
setor. O Caso Petrobrds possibilita a discussio de algumas dessas questdes, consti-
tuindo um verdadeiro teste 3 eficicia das normas especificas de testri¢io ao
privilegiamento de informagdes no Brasil.

O Cuso Petrobrds, que tao intensas discussdes tem causado, gragas 4 atuagdo
da imprensa, faz ressurgir o problema do privilegiamento de informagGes e sua utili-
zagdo no mercado aciondrio. Trata-se, na realidade, do primeiro grande desafio &
Comissdo de Valores Mobilidrios, entidade criada principalmente para a regulagao

do mercado acionario, com vistas ac seu desenvolvimento ordenado.

Por que deve-se combater o privilegiamento de informages? As razdes nio
sfo puramente de ordem ¢tica, nem revelam mero espirito de imitagdo de legis-
lagGes estrangeiras (conforme veremos, 10s EUA e na Pranga, principalmente, hd
normas restritivas a0 acesso e uso privilegiado de informagdes, sendo que sua apli-

+  Horacio de Mendonga Netto é Diretor-Geral do Instituto Brasileiro de Mercado de Capitais
(IBMEC); Nelson Laks Eizirik ¢ Pesquisador Sénior do referido Instituto.

As opiniBes expressas neste artigo refletem pontos de vista dos autores, e nfo necessaria-
mente do [BMEC,
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cagdo, particularmente no caso da regulagdo norte-americana, constitui verdadeira
obsessio da SEC). Na realidade, hd razGes econOmicas importan(es ligadas aos
objetivos da regulagdo do mercado de capitais. Um dos objetivos essenciais dessa
regulagdo é o de buscar a eficiéncia na determinagao do valor dos titulos negociados
em Bolsa. Assim, quanto mais rapida for a reagdo da cotaggo dos titulos & novas
informagoes — desde que fidedignas — mais eficiente serd o mercado (Jodo
Regis [10]). Oideal entdo é que a cotagdo de determinada ag#o reflita, apenas, todas
as informagOes publicamente disponiveis em um dado momento. Isto pode ser
obtido mediante uma legislagio que promova uma ampla politica de prestagdo de
informacdes pelas empresas listadas em Bolsa (o chamado principio de disclosure).

A ampla politica de divulgagdo de informagbes completa-se, porém, com um
segundo principio, dela decorrente: as informagdes devem ser tornadas acessiveis
a todos ao mesmo tempo, sem que qualquer pessoa possa utilizd-las, em proveito
proprio ou de outrem, antes de sua divulgagdo. E com base em tal nogdio que se
procura combater, entdo, o privilegiamento de informagtes, conhecido nos EUAe
Inglaterra como insider trading. F inegdve!, porém, que uma politica eficaz de aber-
tura de informagGes esta profundamente vinculada as tradigbes comerciais € mesmo
ao ambiente socio-politico de paises nos quais o ato de informar, em qualquer de
seus niveis, é visto como um dever social e ndo apenas como uma obngagao legal-
mente sancionada.

Como combater o privilegiamento de informagdes? A experiéncia mais rele-
vante, em Direito Comparado, ¢ ainda a da legislagio federal sobre o mercado de
capitais norte-americano. Hi duas normas importantes de restrigao as operagoes do
insider. Em primeiro lugar, o art. 16 da Lei de 1934 (Securities Exchange Act) esta-
belece a proibigdo as short trade transactions. ImpGe aos administradores, dirstores
e quaisquer pessoas que detenham, direta ou indiretamente, mais de 10% das a¢Ges
de uma companhia cotadas em Bolsa a obrigagdo de remeter a SEC informages
relativas 20 ntimero de a¢Bes possuidas, no prazo de. dez dias contados a partir da
data em que assumiram tal posigdo; devem notificar também qualquer modificacdo
no montanie de agGes que possuem.

Qualquer das pessoas citadas perde todo o lucro obtido, em favor da socie-
dade emissora, nas operagdes de recompra ou revenda das agGes dentro de um pe-
riodo de seis meses a contar da data da compra ou venda. Cabe 4 sociedade emis-
sora ajuizar a agao judicial para cobrar tal quantia; se ela ndo o fizer, qualquer acio-
nista tem legitimidade para propor a agZo. Nesses casos o acionista entra com uma
agdo indirera (derivative suit), que beneficiard basicamente a sociedade. Os grandes
interessados na proposi¢3o desse tipo de agao sao os advogados. Ha mesmo alguns
que se especializaram em conferir as relagdes de insiders, divulgadas pela SEC, para
verificar se ocorreu alguma short trade transaction; em caso afirmativo procuram

. “algum acionista desta sociedade para propor a ag#o.
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A norma mais importante na legislagio norte-americana contra abusos econd-
micos decorrentes do uso privilegiado de informacgGes é aquela contida na Regra 10
B-3, que declara ilegal a conduta de qualquer pessoa que, ao negociar com agDes,
preste declaragGes fal§as ou incorretas, ou omita um material fact. (Por material
fact a jurisprudéncia entende qualquer fato a ser considerado por um investidor
médio ao efetuar transagdes com agdes.) A SEC, apds a promulgagio desta regra,
comecou a atuar dirctamente, punindo os transgressores, tendo mais tarde passado
a agir indiretamente, como amicus curiae (assessor dos juizes), coadjuvando as agdes
judiciais movidas por investidores prejudicados, Neste sentido foi de grande impor-
tincia o papel da jurisprudéncia ao preencher esta regra de conteudo propositada-
mente vago. A aplicagio das leis, via a¢Ges judiciais privadas, é considerada pela
propria SEC como de grande importdncia. A pritica norte-americana permite a
atvagdo dos advogados como uma espécie de empresdrios no negocio de promo-
verem acBes judiciais contra os infratores da lei. Isto é possivel principalmente
porgue as agdes de classe permitem ao advogado propor uma a¢fo em favor ndo s6
de seu cliente, mas também de um grande namero de potenciais clientes na mesma
situagdo, que ndo procuram advogado. Como os honordrios do advogado serdo fi-
xados com base no montante de dinheiro que ele conseguir recuperar para todos os
acionistas da mesma classe, isto constitui um incentivo considerdvel a sua atuagio.

Um caso importante, no sentido de tornar mais abrangente a defini¢do de
insider, foi o Cady, Roberts. Nesse caso, Roberts, socio de uma corretora, vendeu
agoes da Curtiss-Wright Corporation na Bolsa de Valores de Nova forque, de contas

- administradas em bases discriciondnas (incluindo a conta de sua esposa), depois de

saber pelo diretor da Curtiss-Wright que a empresa reduziria seus dividendos trimes-
trais, sendo que tal noticia s6 foi divulgada pelos jomais alguns dias apos a
transagio.

"A SEC, entdo, emitiu um parecer buscando estender a obrigagio imposta na
Regra 10 B-5 a outras pessoas, além daquelas consideradas como insiders nos termos
do art. 16 da Securities and Exchange Act. Assim, considerou que os funciondrios,
administradores e controladores das companhias n3o esgotavam a classe dos
insiders, podendo também enquadrar-se nesta classificagdo pessoas que, nfo vincu-
ladas funcionalmente a companhia, tivessemn acesso privilegiado a determinadas
informagdes. Assim, a obrigagdo contjda na Regra 10 B-5 seria fundamentada em
dois elementos:

a) a existéncia de um relacionamento qualquer, dando acesso direto ou indi-

reto a informagdes que deveriam estar ou publicamente disponiveis ou
mantidas em absoluto sigilo;

b) a deslealdade envolvida, pela qual uma das partes leva vantagem na tran-
saga0 unicamente por conhecer a informagio, sabendo que ela ndo estard
disponivel & outra parte (R. Mundheim [7]).
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O caso judicial mais famoso, o da SEC versus Texas Gulf Sulphur, ocorreu
alguns anos mais tarde. Tendo esta empresa feito, em 12 de novembro de 1963, des-
cobertas consideradas materiais pela SEC — quando conseguiu, mediante perfu-
racdes numa 4rea do Canada, grande quantidade de zinco e cobre - somente divul-
gou-as cinco meses mais tarde. Nesse interim alguns funciondrios, mais ¢ menos
graduados, bem como parentes e amigos de tais funciondrios, compraram agdes da
Texas Gulf. Na decisio final, favoravel 4 SEC, a Corte firmou o conceito de materia-
lidade, estabelecendo que fato rmaterial é todo aguele que pode ser considerado im-
portante para um investidor racional, e que poderia ter afetado o prego da agdo.
Assim, no conceito de materiglidade deveriam ser incluidas nfo apenas informag0es
sobre lucros ou dividendos de uma companhia, mas também fatos que possam
afetar o futuro da companhia ou o desejo dos investidores de comprar, vender, ou
manter suas agles.

E oportuno concluir sobre a experiéncia norte-americana que nao se deve
atribuir a eficdcia do combate ao uso privilegiado de informagdes apenas ao resul-
tado de uma posigdo ativa por parte dos minoritdrios na luta por seus direitos.

A bem da verdade, deve-se dizer que ha nos EUA uma maquina atuante em
defesa dos interesses dos minoritdrios. Em primeiro Iugar, a SEC, por considerar
o minoritirio como o maior bem econdmico do mercado de capitais, busca prote-
gélo com firme determinagdo. Em segundo lugar, o Poder Judicidrio jd criou um
acervo de jurisprudéncia que lhe permite absorver as demandas conira abusos cco-
ndmicos resultantes de uso privilegiado de informagBes. Em terceiro lugar, o pro-
prio porte do mercado viabiliza a presenga de uma poderosa indistria disscminadora
de informacGes ao sistema aciondrio. E, finalmente, existe uma verdadeira indstria
privada de advogados que, atuando a nivel empresarial, permite que os minoritdrios,
mesmo se passivos, sejam dotados de instrumentos efetivos que os protejam contra
prejuizos decorrentes de abusos econdmicos. Em conseqiiéncia convive o mercado
de capitais norte-americano com dispositivos que buscam promover a existéncia
de um mercado justo no que se refere ao acesso eqiiiinime a informag@es, premissa
basica para preservagio da credibilidade do publico investidor. Assim, com base em
andlise de custo-beneficio, o minoritirio nos EUA detém vantagens econdmicas que
viabilizam o seu ressarcimento por eventuais perdas e danos sofridos face a abusos
econdmicos exercidos por aqueles em condi¢des privilegiadas de uso de informag@es.
O antidoto, pois, adotado nos EUA como politica contra o insider trading, ¢ o de
elevar os custos das infragGes, visando inibir a efetivaco desses abusos.

Também na legislagdo societaria francesa, identifica-se a tendéncia de alargar
o conceito de insider. Pela Lei de Sociedades de 1966 (art. 162.1 da Lei 66-537),
eram considerados insiders (na Franga, initiés), o presidente, os diretores ¢ os
membros dos 6rgdos de administragdo ou fiscalizagdo, bem como certos empregados
que, em razdo de sua posigdo funcional, poderiam ter acesso a informagdes confiden-
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ciais da companhia. A Lei 70-1208, de 1970, aumentou bastante o fimbito da regu-
lagdo, ao considerar como insiders ndc apenas as pessoas mencionadas acima, mas
também todas as oufras que no exercicio de suas atividades profissionais tenham
acesso a certas informag8es privilegiadas sobre circunstancias técnicas, comerciais
ou financeiras da companhia. A Lei proibe tais pessoas de realizar transa¢@es em
Bolsa, direta ou indiretamente, fazendo uso de informagdes privilegiadas antes de
sua publicidade. As penalidades pela infragdo a este preceito sdo: reclusdo por um
periodo de dois meses a dois anos efou mulia de cinco mil a cinco milh&es de
francos.

Conforme o Secretirio Geral da Comissdo de OperagGes de Bolsa, esta defi-
nigdo mais abrangente de imsider deveria incluir empregados da companhia, ban-
queiros, consultores de investimentos, funciondrios publicos, etc. (Cf. G
Mourre [6]). A COB (Commission des Opérations de Bourse — Comissio de Ope-
ragSes de Boisa), em um documento piblico de margo de 1974 (COB[1]), enfatizou
que a proibigdo ao insider trading também se dirigia &s transagGes por conta propria
efetuadas pelos intermediarios financeiros, tais como bancos, corretoras e pessoal
de seu staff. Assim, os intermediarios financeiros devem ndo s6 abster-se de realizar
tais transagOes, como também assepurarse de que seus funciondrios nio as
pratiquem,

Hi entfo na Franca, claramente, duas categorias de insiders: ¢) aqueles que
realmente estdo, em termos funcionais, dentro da companhia; e b) aqueles que,
embora fora da companhia, t€m, no exercicio de suas atividades profissionais,
acesso a informagdes privilegiadas. Nesse sentido o Tribunal de Paris, em decisdo
de 12/05/76 (COB [2, p. 92]), condenou um jomalista financeiro que, apos recolher
em entrevistas com os diretores de uma comnanbia, informagdes n3o-disponiveis
publicamente, utilizou-as para comprar em Zolsa agOes daquela companhia, antes
de reveld-las aos seus leitores. Apos a publitagio de seu artigo, que continha noti-
cias favordveis sobre a companhia, vendeu as mesmas a¢Ges com razodvel lucro.
O Tribunal condenou-o a dois meses de prisfo, com direito a sursis.

No Brasil, até o advento da nova Lei das Sociedades Andnimas {Lei 6.404,
de 15/12/76), nfo estava estabelecido com clareza um sistema legal de repressdo
ao privilegiamento de informagSes. O proprio principio do disclosure sempre apre-
sentou problemas na sua aplicagfio, talvez por se ter tentado adaptar o sistema
norte-americanc de divuigagdo de informagGes 20 nosso contexto, reconhecida-
mente bastante diverso. Na realidade, possufamos determinadas normas estabele-
cendo quais as informagéies a serem prestadas pelas companhias que recorrem ao
mercado (as anteriormente denominadas Sociedades Anonimas de Capital Aberto,
agora Companhias Abertas). Porém, uma observagdo mais acurada da legislagdo
especifica (basicamente Resolugdes 88 e 214) nos mostra que havia uma concen-
tragdo de exigéncias de informagOes por parie da autoridade reguladora (entdo, o
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Banco Central) quando da emissao de valores mobilidrios, da mesma forma que
ocorre no sistema norte-americano. Isto ocorria a despeito do fato de nosso mer-
cado primério, quanto 4 oferta piblica, ter sido sempre atrofiado — desproporcional,
mesmo, ao desenvolvimento dos negdcios no mercado secundario, no mercado
de Bolsa. Na realidade ndo se estabeleceu legalmente com clareza qual deveria ser
o fluxo de informagGes prestadas pelas companhias listadas em Bolsa. Tinham elas
apenas, quando se registrassem no Banco Central, nos termos do Regulamento
Anexo 4 Resolugao 88, de 30/01/68, que instruir o requerimento de registro com
0 “compromisso formal de revelarem prontamente ao piblico as decisSes tomadas
pela Diretoria e pela Assembléia Geral com relagdo a dividendos, direitos de subscri-
¢d30 ou outros elementos relevantes que possam afetar o prego dos titulos ou valores
mobilidrios de sua emissdo, ou ainda influenciar as decisSes dos investidores™. As
informagSes a serem prestadas pelas companhias listadas em Bolsa eram, entdo,
exigidas principalmente pelas Bolsas de Valores, sabidamente com pouco poder
de coergdo, € numa base ad hoc.

Na Lei 6404 estabelecese para os administradores de Companhias Abertas
o dever de informar. Assim, o § 49 do art. 157 dispde que os administradores de
Companhia Aberta devem comunicar imediatamente 4 Bolsa de Valores e divulgar
pela imprensa “(...) qualquer deliberagdo da assembléia geral ou dos Orgéos de
administragio da companhia, ou faro relevante em seus negocios, que possa influir,
de modo ponderavel, na decisdo dos investidores do mercado de vender ou comprar
valores mobilidrios emitidos pela companhia™ (grifo nosso). Trata-se de uma obri-
gagdo de extrema importancia, uma vez que sé seu cumprimento poderd assegurar
um disclosure instantineo e atualizado.

A obrigagdo de disclosure instantineo, prevista no art. 157, § 49 esti
consubstanciada em uma norma juridica bastante ampla, ¢ com alguns contomos
ainda definidos. Trata-se de um standard juridico, e ndo propriamente de uma de-
finigio legal, devendo ter, consequentemente, preenchido seu conteido pelos tri-
bunais. Assim, vale indagar, em primeiro lugar, qual o momento adequado para a
revelagio das informagdes. A lei diz “comunicar imediatamente i Bolsa de
Valores {...)". A comunicagdo, a fim de ser aproveitada por todos os participantes
do mercado, deve ser feita 4 Bolsa de Valores antes do inicio do pregdo, cabendo
a esta divulgi-la, no recinto do prego, tal como a recebeu dos administradores. E
aos administradores da companhia que cabe a responsabilidade pela comunicagao
ou ndo das informagGes A Bolsa ¢ sua divulgagdo pela imprensa, bem como pela sua
veracidade.

Temos, além disso, o conceito de fato relevante. Nos termos de lei, fato rele-
vante é qualquer fato ocorrido nos negocios da companhia, capaz de influir, de
modo ponderdvel, na decisdo dos investidores de comprar ou vender seus titulos. Na
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realidade, adotou-se aqui a no¢do de material fact da legislago federal norte-ameri-
cana, que mencionamos anteriormente. Nio caberia nalei uma enumeragio de fatos
relevantes, a nio ser que o fizesse a titulo exemplificativo {¢ o que ocorre na legis-
lagdio argenting, que enumera, no art. 41 da Resolugdo Geral n® 21/71 da Comissido
Nacional de Valores, alguns exemplos, do que seja “‘acto positivo o negativo que no
sea habitual que por su importancia puede afectar el normal desenvolvimento de las
sociedades, ¢l curso de las cotizaciones de sus valores en el mercado o influenciar
decisiones sobre inversiones™). Uma lista taxativa de fafos relevantes seria certa-
mente superada rapidamente pela propria dinamica do mercado. Assim, preferiu-se
adotar um conceito amplo, que deverd também ser preenchido gradativamente,
diante de casos concretos, mediante a formago de uma jurisprudéncia nesse setor.

Temos aqui, ademais, uma norma cogente (obrigatoria), que cria para 0s
administradores um dever juridico, correspondente ao direito subjetivo de todos os
investidores do mercado de tomarem conhecimento dos fatos. O nfo-cumprimento
da obrigacdo pode acarretar a aplicagio de penalidades administrativas pela Comis-
si0 de Valores Mobilidrios, bem como a responsabilidade civil dos administradores,
pedida em agdo judicial propria por todos os prejudicados pela ndo-divulgagdo das
informagdes. O § 50 do art. 157 possibilita aos administradores deixarem de divul-
gar as informagdes relevantes caso haja risco para a companhia, cabendo por$m a
CVM, em tais casos, decidir sobre a prestagio de informagoes e, se julgar necessdrio,
responsabilizar os administradores. Acreditamos que na prdtica a evolugio natural
dos fatos deverd fazer com que as Companhias Abertas desenvolvam canais adequa-
dos de comunicago com a Comissio de Valores Mobilidrios, para que possam saber,
diante de casos concretos, se deve ou ndo haver a divulgagdo das informagdes. E
conveniente lembrar, porém, que sempre haverd uma margem de incerteza, uma vez.
que uma decisdo da CVM no sentido de ndo ser necessiria a divulgagdo de certos
fatos ndo impede a posterior propositura de agGes judiciais de investidores contra os
administradores, desde que provem que o fato era relevante, de molde a iniluir em
sug decisio de investimento, e que sua divulgagdo ndo causaria maiores riscos &
companhia. Dai o principio, firmado para maior garantia dos proprios administra-
dores, de que, em caso de divida, divulgue-se, ao contririo do que vem ocorrendo
na pratica em nosso mercado de capitais.

O dever de informar, j@ mencionado, que consagra o principio do disclosure
a0 nivel do mercado secunddrio de agGes, ¢ completado pela proibigdo ao privile-
giamento de informagGes. Assim, o § 19 do art. 155 da Lei 6.404 dispde que o
adminisirador de Companhia Aberta deve “guardar sigilo sobre qualquer infor-
magdo que ainda ndo tenha sido divulgada para conhecimento do mercado, obtida
em razio do cargo e capaz de influir de modo ponderavel na cotagdo de valores mo-
biliarios, sendo-lhe vedado valer-se da informago para obter, para si ou para
outrem, vantagem mediante compra ou venda de valores mobilidrios”. Temos aqui
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também uma norma cogente, obrigaféria, a crar dois deveres juridicos para o
administrador: primeiro, o de guardar sigilo {(em outras palavras: ou divulga publica-
mente a noticia, ou impede o seu conhecimento a quem gLzt que se 11); segundo, ©
de ndo utilizar, em proveito proprio ou de qualquer outra psssci. esta informagéo
para comprar ou vender valores mobilidrios. Neste segundo dever € que estd con-
substanciada a norma de proibi¢do ao insider trading. Occirendo a violagdo, cabe a
CVM, apos o inquérito administrativo adequado, aplicar, se for o caso, qualquer das
penalidades enumeradas no art. 11 da Lei 6.385, de 7/12/76: advertérncia, multa, €
suspensdo ou inabilitagd@o para o exercicio do cargo de administrador de Companhia
Aberta. Ademais, cabe aos prejudicados por tal transagdo, receber indenizagdo pelas
perdas e danos sofridos. Deve-se lembrar, porém, que a indenizagdo nfo pode ser
pleiteada pela CVM, mas sim pelas pessoas lesadas, mediante agfo judicial propria.
E inegivel que a CVM, se tiver realizado um inquérito administrativo e divulgado,
publicamente, seus resultados, poderd fornecer importantes elementos de prova,
reconhécidamente  dificeis de serem levantados apenas pelos particulares.
Ademais, esta Agéncia poderd intervir na lide, como amicus curiae, assistindo o juiz,
na apreciagdo dos fatos e das normas juridicas aplicdveis, uma vez que esteja legal-
mente investida de tal faculdade (a0 que parece, ja hd projeto de lei nesse sentido).

A Lei dispde, ademais, que o administrador deve zelar para que tal infragdo
nio ocorra através de subordinados ou terceiros de sua confianga {§ 29do art. 155).
Caso isto ocorra, cabe da mesma forma a aplicagdo de penalidades pela CVM e a
acdo de indenizagdo promovida pelos prejudicados, ambas contra 0 infrator e o
administrador. Conforme vimos, a Lei estabelece mecanismos de combate ao privi-
legiamento de informagdes, concentrando-se, porém, na figura do administrador.

A conscientizagio piblica no Brasil da necessidade de se protegerem 0s acio-
nistas minoritarios coincide com todo o processo de discussdo da nova Lei das S.A.
e da criagdo da Comiss#o de Valores Mobilidrios. Louve-se, de um lado, a iniciativa
do Governo de prover amplos debates sobre os anteprojetos destes novos docu-
mentos legais, ¢, de outro, a contribuigdo polémica gerada por sistemédticos pronun-
ciamentos do presidente da Comissao Nacional das Bolsas de Valores.

Entretanto, é sempre bom lembrar que qualquer agZo movida por minoritd-
rios visando a reparagic por perdas e danos, deve ser decidida nos tribunais. A ngo-
vivéncia dos nossos tribunais em demandas desta natureza certamente explica o
porqué de algumas das questDes levantadas nos Gltimos anos terem sido resolvidas
por acordos privados entre as partes (N. Eizirik ¢ A. Bastos I3D.

Uma destas questdes - que inclusive mereceu ampla divulgagao pela imprensa —
constituiu o Caso Kibon, o qual apresentava boa possibilidade de se transformar no
carro-chefe brasileiro contra o uso privilegiado de informagSes (H. Mendonga
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Netto [4]). O Caso Kibon era relativamente simples, envoivendo poucas operagdes
e aponiando fortes indicios de uso privilegiado de informagfes. Como as perdas
envolvidas eram de pequeno montante em relagio ao objetivo da Oferta Pablica de
Compra, o acordo privado foi uma conseqii€éncia natural porém de marcante efeito
incentivador para o exercicio do insider trading: os minoritirios vendedores foram
reembolsados pela diferenca de pregos por parte do acionista majoritério da Kibon,
e os eventuais privilegiados compradores foram “esquecidos™ e conseqiientemente
premiados com lucro ¢ anonimato. )

0 Caso Kibon nido envolvia qualquer componente emocional, talvez se consti-
tuindo em um simples episddio de abuso econdmico por uso privilegiado de infor-
magdes. O combate ao privilégio de acesso a informagdes no mercado acionido
brasileiro demandard tempo, uma vez que sua efetivagdo serd iniciada na medida em
que se conseguirem casos exemplares devidamente julgados no Poder Judicidrio. Ats
que ponto foi o Caso Kibon uma boa oportunidade nao-aproveitada?

O CGaso Petrobrds ja vem, alids, provocando discuss&o sobre algumas situac@es
de fato que poderiam escapar as normas legais. Cabe lembrar, inicialmente, que as
nermas anteriormente mencionadas aplicam-se aos conselheiros e diretores da com-
panhia (art. 145). A Lei ndo adotou, entdo, a tendéncia no sentido de alargar o
conceito de insider. Assim, o acionista controlador n%o estd expressamente proibido
por Lei de utilizar informagdes confidenciais da companhia em proveito proprio.
Com efeito, tal pritica no estd incluida entre aquelas mencionadas no art. 117
como modalidades de exercicio abusivo de poder. Trata-se de evidente omissdo, que
pode, no entanto, ser corrigida pelos tribunais. Em primeiro lugar, o § 19 d(; art.
117, ao tratar das modalidades de exercicio abusivo de poder, nio as esgota.
Trata-se de enumerago exemplificativa, conforme reconhece a Exposigao de Moti-
vos que acompanha a Lei. Em segundo lugar, ja se comega a eshogar, na jurispru-
dtlancm, movimento no sentido de estender ao controlador (reconhecido como
diretor de fato) obrigagbes estabelecidas em Lei apenas para os diretores da
companhia' .

_O problema maior diz respeito is transagoes efetuadas por intermedidrios fi-
nanceiros ou profissionais do mercado, com base em informagdes confidenciais da
companhia, as quais tenham obtido em razdo do exercicio de sua profissdo. Trata-se
de caso omisso na legislagio. Conforme apontou com bastante acuidade a CVM, em
nota divulgada em 22/3/78, nio se pode confundir manipulagdo com ins,ider
trading, embora ambos possam aparecer juntos. No primeire ¢aso ha divulgagdo de
matéria sobre valores mobilidrios ou sobre a companhia, visando criar um mereado

Veja, a csse respeito, decisio do Supremo Tribunal F
s ’ al Federal, de 21/5 ; g
vista Trimestral de Jurisprudéncia [9] /5/76, publicada na Re
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do em que as cotagdes dos papéis ndo reflitam a verdade dos
o, ndo ha qualquer divulgagdo, mas sim omissfo de info1-
egos, tal como definida no art. 39 da Reso-

falso, isto €, um merca
fatos. No segundo cas
magtes. No caso de manipulagio de pr
lugdo 39, de 20/10/66, cabe a aplicagdo de penalidades pela CVM, também coin

base no art. 11 da Lei 6.385. O problema, ainda assim, € que 2 defini¢ao de mani-
pulag@o de precos contida na Resolu¢do 39 ¢ demasiadamente estreita, pois exige
que o autor ou veiculador das matérias:

a) receba ou tenha a receber pagamento da sociedade, administradores ou
dos distribuidores dos valores mobilidrios; ou

b) esteja direta ou indiretamente ligado a sociedade, como diretor, con-
selheiro, empregado, prestador de servigos ou acionista que influa em seu

controle.

Toma-se necessdrio, entdo, alargar tal definicdo, para que nela possam ser
também incluidas pessoas ndo-vinculadas de qualquer maneira 4 companhia listada
em Bolsa, mas que obtenham lucros a partir da divulgagdo de noticias falsas ou ten-
denciosas, que provocam baixa ou alta na cotagdo dos titulos em Bolsa.

Cabe também analisar a figura do especulador. A teoria das financgas aponta
que a andlise grifica (grifico de barra, ponto-figura) 56 ¢ eficaz quando o mercado
aciondrio é ineficiente, fato que pode explicar a'ampla utilizagio destas técnicas no
Brasil (J. Miranda et alii [5] e Jodo Regis [10]). Como diferenciar 0 especulador do
insider é uma questdo a ser esclarecida nos tribunais caso se consiga criar o hdbito
de agdes judiciais movidas por minoritarios. Acreditamos que somente a CVM, na
figura de amicus curiae — em decorréncia de seu parecer técnico de alta credibi-
lidade puablica — possa convencer os tribunais, por razdes de mercado, ‘da ocorrén-
cia de abusos econdmicos por uso privilegiado de informagdes. Aqui uma vez mais
pode-se observar a necessidade de se consegnirem casos exemplares nos tribunais;
do conirrio, serd muito dificil provar-se a condicdo de insider por se confundir,
a olho nu, com a de especulador, este dltimo agente também jmportante em mer-
cados onde se verifica a preocupacdo de se prover principios de acesso eqidnime

a informagoes.

No caso, porém, em que intermediarios financeiros, profissionais do mercado,
ou quaisquer outras pessoas tém acesso a informagdes privilegiadas sobre a com-
panhia e utilizaram-nas em proveito proprio, ndo hi normas juridicas que reprimam
diretamente tal transagdo. O tinico caminho possivel ¢ provar alguma relagdo com
determinado administrador da companhia, o que pode ser um empecilho iniranspo-
nivel em alguns casos. Por outro lado, é inegavel que um dispositivo que proibisse
qualquer pessoa de utilizar informagdes privilegiadas em proveito proprio dificil-
mente caberia dentro de uma lei de sociedades andnimas. Deveria estar contido,
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isto sim, na legislagdo especifica do mercado de valores mobilidrios, na Lei 6.385
ou emn Resolugdes que venham a ser baixadas regulando este mercado’ S

De qualquer forma, é necessdrio tornar claro queAa propria nogio de insider
deve ser estendida a fim de incluir nio apenas aqueles que, funcionalmente, estdo
dentro da companhia, mas todos aqueles que, mesmo forg, tenham acesso e ut,ilizem
informag@es confidenciais, ainda ndo-divulgadas para o conhecimento do mercado
Trata-se de implementar o principio, antes mencionado, da igualdade de acesso hs
informagdes, as quais, como se sabe, t&m um valor econdmico bastante significativo
em um mercado de capitais, notadamente quando de pequeno porte e com fortes
tendéncias especulativas.

‘ No alargamento do conceito, particular atengdo devem merecer os profis-
sionais do mercado. No Caso Petrobris, mencionou-se a possibilidade de estarem
sendo efetuadas transacSes em nome de agentes autdnomos de investimento. Cabe
lembrar que, por forca da Resolugdo 238, de 23/11/72, estdo estes profiss-ionajs
proibidos de praticarem operagdes para seus clientes em seu proprio nome? .

1_015 cbservagOes mais gerais até aqui mencionadas, cumpre agregar mais algu-
mas diretamente voltadas para o caso envolvendo a5 transagBes recentes com as
agﬁgs da Petrobrds. Em primeiro lugar, é inegavel que a Comissdo de Valores Mobi-
lidgrios esta profundamente empenhada em descobrir toda a verdade sobre tais
transaghes. Isto parece revelar sua real preocupagdo com o grave problema do privi-
legiamento de informagdes. Se a relagdo de todas as pessoas que negociaram c’cf)m as
a%6e§ da Petrobrds serd ou nao divulgada pela CYM (o que ¢ legalmente possivel)
nio ¢ a questdo mais relevante. Na realidade, tal divulgagio pode mesmo causar um
indevido efeito inibidor sobre o mercado. O importante é que a CVM chegue
determinadas conclusGes no exercicio de inquérito administrativo e divdgue—gaus as

publico, para que sejam tomadas posteriormente i
, , s¢ for o caso, medid iti
ou de reparacio de danos. " panifivs

] fP(sr odutm lado, deve ficar claro que a discuss3o assume uma relevincia maior
gce) om a od edestarelm envolvidas agbes que representam uma parcela substancial

ercado de Bolsa, Nio se d i is6di
et e s : leve aproveitar este episddio para eventuais cam-
empresas publicas, em geral, ou mesmo contra uma empiesa em

X:J;, ngsts‘: s;gtido, decisio de 4/6/74 do Tribunal de Justiga do Rio de Janeiro publicade
evista Trimestral de Jurisprudéncia [8]. No acdrdao ci ibu nal
ta . 3 citade, o Tribunal, i -
éasd[(i) g mcnsol\./l, b da Rt?solugao 76, de 22/11/67, assim decidiu: “Ao agenrie E‘:::::gi[r:)
edada a pratica de negdcios em seu proprio nome (. ..) Nio & ele profissional liberal,

(- - ) nio tendo liberdade e O i aliz, ope
. C mpetenma para re i P ini i
‘ "' ax acoes € adﬂ'lmlma.[ nEgoCcIos
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particular, cujo prestigio ¢ importincia econdmica ndo devem estar em jogo. Com
efeito, cumpre distinguir sempre a Empresa de seus insiders.

Nizo se deve finalmente esquecer que a tarefa de desenvolver um mercado
aciondrio demanda uma série de precondigies na Gibita politico-institucional, uma
vez que necessrio se faz uma organizagao institucional que possua os instrumentos
legais adequados para o funcionamento apropriado do mercado de capitais. Sendo
um mercado extremamente sensivel A confianga do pitblico em seu correto & fide-
digno funcionamento, necessita-se de um quadro de boa conduta legal, ética € co-
mercial por parte de suas instituigSes e agentes, além de uma ampla, precisa e
atualizada oferta de informagdes. Assim é essencial uma politica governamental
explicita para o seu fortalecimento, caracterizada por uma firmeza de convicgdes e
estabilidade nas regras do jogo, tomando medidas coerentes com 0 objetivo do
desenvolvimento futuro do mercado de capitais.

Qs fatos que retratam o caso da Petrobris estdo fartae cronologicamente re-
gistrados na imprensa. Zelar pelos direitos dos minoritirios consagra a receita maior
para construgio de uma economia pluralista representada por uma legifio de investi-
dores individuais. Resta, pois, esperar a divulgacdo piblica dos resultados dos
inquéritos administrativos que estdo sendo conduzidos pela Comissao de Valores
Mobilidrios para que se possa mensurar — em etapa subseqiiente, nos Tribunais — a
eficdcia no Brasil do combate 2o uso privilegiado de informagGes.
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- Regulagio de Titulos de Empresas no Reino Unido — Os Méritos

da Auto-Regulacio*

Barry Alexander K. Ridere

Elaina J. Hew**

Tradicionalmente a regulagio da indistria de titulos britinica ficou tio somente
a cargo de virias organizagdes ¢ drgios atuantes da indéstria. Com o crescimento
dessa indiistria, sua internacionalizacio ¢ o gradual colapso das barreiras sociais
e de classes na City, muitas pessoas questionaram a permanéncia do sistema de
auto-regulagdo privada.

Neste artigo buscamos mostrar em linhas gerais o atual esquema de supervisio
legal ¢ auto-regulatdria da indfstria de titulos britinica. Procuramos também apre-
sentar algumas das sugestoes mais importantes para o desenvolvimento do atual sis-
tema. Também mencionamos medidas recentes adotadas pelo Governo britdnico a
fim de aperfeicoar o sistema atual sem alterar a forma de supervisio auto-regula-
toria. Finalmente, relacionamos as supostas vantagens e desvantagens da auto-regu-
lagdo da inddstria de titulos e nos aventuramos a sugerir ¢ estabelecimento de um
novo esquema de regulagfo.

L. Introducio

A confianga do piblico de um determinado pafs em seu mercado de capitais é
um pré-requisito obvio e vital para a manuten¢io de mercados primério e secundério
vidveis e eficientes. A importincia da confiabilidade do piblico na industria de

* Titulo original: “Corporate Securities Regulation in the United Kingdom — The Merits
of Self-Regulation™. Traducdo de Lilia Zanetti Freire.

ok Barry Atexander K. Rider € Ph. D. (Lond.); Professor do Jesus College e Girton College,
University of Cambridge; Presidente do British Institute of Securities Laws e Coorde-
nador de Pesquisas do C.A.B.E. Elaina Joy Hew é LL.B (Hons. ), LL.M. (Lond.}; Advo-
gada do Grey’s Inn; Diretora Assistente do British Institute of Securities La wse Assistentc
de Pesquisas do C.A.B.E.

As opiniDes expressas neste trabalho sfio de responsabilidade dos autores, nfo represen-
tando, necessariamente, as opiniGes do British lnst]tute of Securities Laws ou da
CABE.
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tftulos ¢ naqueles profissionalmente ligados a esta €, do mesmo modo, inquestio-
ndvel™ Recentemente, entretanto, vem ocorrendo uma tomada de consciéncia
crescente de que nem tudo estd ocorrendo td0 bem quanto poderia no mercado de
titulos britanico, com wma conseqiiente diminui¢do no grau de confiabilidade por
parte do investidox publico e privado.

Nio & nosso objetivo neste trabalho “avaliar se realmente houve ou nio um
aumento no nimero de abuscs cometidos?. Todavia, n3o se pode negar que, nos
(ltimos anos, um nimero considerdvel de abusos tornou-se pablico. Este fato pode
indicar que ou o sistema de aplicago da lei vem se tornando ineficiente ou mais efi-
ciente na descoberta desses abusos. Independentemente dessas duas premissas, tem
havido muitas discussdes sobre a possibilidade de o atual sistema de regulago

. brténico ser ou nio eficaz o suficiente para enfrentar adequadamente os abusos

que, de fato, ocorrem. A par destes fatos, procederemos a uma breve andlise da
estrutura existente e das sugestdes atuais para modificagtes ¢ reformas.

O esquema operacional para aplicagdo de leis referentes a companhiaé e a ti-

. tulos envolve uma complexa teia de agéncias reguladoras — legais, oficiais ¢ inter-

celacionadas — administrando leis ¢ Resolugdes, e de agéncias reguladoras extrajudi-
ciais administrando seus proprios codigos ¢ procedimentos regulatorios. A fim de se
obter uma visio completa da estrutura reguladora britanica, € necessario considerar
ndo so as autoridades legais oficiais, operando na drea do Direito de Sociedades e
titulos, mas também as instituigdes ndo-oficiais e extrajudiciais,

2. Autoridades Legais-Oficiais
2.1. Departamento de Comércio®

O 61gdo mais importante nesta irea ¢, sem duvida, 0 Departamento de Comér-
cio, em particular a Divisio de Companhias. Como & de se esperar, uma grande
parte do trabalho empreendido por esta Divisdo e por suas principais subsididrias,
tais como o Escritorio de Registro de Companhias e a Tesouraria Oficial tem um ca-
riter rotineiro®. Ta;ivez o0 aspecto mais interessante e atualmente de maior rele-
vincia do trabalho dds DivisGes no campo da aplicagdo da lei é o que diz respeito &
investigagdo ¢ inspe¢@o de empresas. O Consetho de Comércio ¢ seus sucessores
foram, hé bastante tempo, autorizados a investigar os negdcios de uma empresa
através de nomeagdo de inspetores®. Mais recentemente, o Departamento foi auto-
rizado a investigar em beneficio préprio, sem a nomeagfo formal de inspetores.

~ Embora o valor de relatorios de inspetores publicados tenha sido questionado no
passado, nos fltimos anos este instrumento desempenhou papel significativo na

*  Asnotas de todapé se encontram no final deste artigo (Nota do Editor).
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gacdo de escandalos ocorridos em empresas, em particular na drea de insider
trading, empréstimos a diretores ¢ violagBes-ao artipo 54 da Companies Act de
1948°.

divul

Este Departamento, entretanto, tem tradicionalmente hesitado em nomear
inspetores, em circunstancias nas quais tal nomeagfo teria sido justificada, ba-
seando-se no fato de que a divulgagdo adversa — necessariamente resultante de tal
atitude — prejudicaria mais que beneficiaria do ponto de vista da empresa e seus
investidores”. Em conseqiléncia, quanto malor a relutincia do Departamento,
maior a suspeita, quando havia realmente uma nomeagdo. Em esséncia, o poder de
nomeacdo foi considerado como uma ameaca in terrorem. A Comissio Cohen?
observou:” ' '

“(...) em muitos casos a nomeagdo de um inspetor poderia levar os diretores
com assento no Conselho de Comeércio a satisfazer ds reivindicacGes dos
acionistas”’. '

Nzo importa se por esta razio ou por outras (nfo t3o justificadas e questio-
naveis) o Departamento foi notoriamente relutante em exeicer seus poderes legais® .
De fato, mesmo em 1928, Llewellyn Smith comentava que “o Conselho de
Comércio. . . tem sido mais um espectador vigilante que um supervisor continuo™' .
Este fato resultou, de modo aceitavel talvez, em uma considerivel inquietagdo
piiblica e numa profunda preocupagdo no Parlamento’ '. A abordagem do Depar-
tamento foi habilmente resumida por Sir R.J.W. Stacy, Sub-secretdrio da Divisfo
de Companhias’?, como se segue:

“f...) a razdo para nomear um inspetor ¢ {...) descobrir fatos que nio
podem, de outro modo, se tornar publicos e ndo interferir nd administracdo
ou agir como um drbitro entre partes litigantes”.

Os Tribunais atentaram para o fato de que o poder do Departamento para
nomear inspetores foi negligenciado e, recentemente, criticaram publicamente a
atitude do Departamento. Lord Denning M.R. comentou, a respeito do caso
Wallesteiner versus Moir'®, que Moir foi desencorajado ao recorrer ao Departa-
mento que “sugeriu que ele tinha recursos nos tribunais”, donde se infere que a no-
meagdo de um inspetor seria feita apenas como Oltimo recurso. Nos tramites iniciais
deste mesmo litigio, Scarman aﬁrmou'que,

“{...) o caso ilustra a necessidade de uma profunda reavaliaciio dos processos
disponivels sujeitos ds nossas Leis, para investigag'ﬁb ¢ determinacdo de pro-
blemas relacionados ao controle e uso de fundos de empresas por parte de di-
retores € ourros em posicdo de determinar sua aplicagdo’™* .
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O Secretdrio de Estado do Comércio e Inddstria, em resposta a uma pergunta
feita por Arthur Lewis (membro do Pardlamento), descreveu o procedimento do De-
partamento de Comércio no que diz respeito a nomeagdo de inspetores. Exige-se
que o requerente apresente uma exposi¢cdo dos fatos definindo, amplamente, a base
para o requerimento e as razdes para a nomeagdo. Caso o requerente concorde, a de-
claragdo é enviada aos diretores da empresa para que fagam seus comentarios,
porém ¢ provivel que em todos os casos os diretores sejam contactados pelo Depar-
tamento para maiores informagGes’ . Embora isto evidentemente demande tempo,
o Departamento considera necessdrio examinar os dois lados da questdio antes de
tomar a decisdo potencialmente dréstica de nomear inspetores ®. Embora nio haja
davidas justificadas, como regra geral de prudéncia, o Departamento, em virias
ocasifes, julgou conveniente retardar intencionalmente o processo'”. Quando o re-
querimento emana da policia, o Departamento, pelo menos ultimamente, tem
estado mais preparado para acelerar o andamento de seus assuntos!®. Do mesmo
modo, quando a iniciativa é tomada por agéncias quase-oficiais, tais como o City
Panel on Takeovers and Mergers — como no caso Pergamon'® —, o Departamento
parece mais apto a tomar decisdes sem empenharse em inquéritos laboriosos,

Em grande parte, a abordagem algo tardia do Departamento deve-se, indiscu-
tivelmente, 4 sua escassez de pessoal especializado e ao fato de os funciondrios en-
volvidos estarem administrando dinheiro piiblico ¢ deverem prestar contas a seus
superiores hierdrquicos. Outro fator significativo que agrava o atraso tanto da no-
meagio quanto da conclusdo dainspegdo ¢ o fato de o relatério dos inspetores con-
sistir em prova dos problemas nele expostos nos limites estabelecidos pela lei?®,
sendo o restante considerado boato. Invariavelmente, a policia realiza investigagGes
concomitantes para obter suas proprias provas. Isto é naturalmente antiecondmico
por envolver custos referentes a tempo e a dinheiro® !, Entretanto, um funcionario
sénior da Secdo de Investigagio de Companhias expressou a0s autores a opinido de
que ndo ha duplicagio de esforgos jd que a inspegdo do Departamento e as investi-
gacOes da policia tém objetivos diversos®2. No entanto, resta examinar se esta afit-
magio € verdadeira. Edward Heath, quando Primeiro Ministro, respondendo a uma
pergunta de Cant (membro do Parlamento), enfatizon que havia preocupagio
quanto 4 divisdo de responsabilidades entre o Departamento de Comércio, a Policia
-¢ 0 Chefe da Promotoria Publica, e ““as providéncias sfo revistas regularmente a fim
de assegurar que ndo ocorra duplicagio desnecessdria de investigagio™?? .

Quando o Departamento de Comércio decide nomear inspetores, invariavel-
mente nomeia um Conselheiro e um membro sénior da drea de contabilidade®* .
Devido 2 relutincia 6bvia dos profissionais mais conceituados em abandonarem suas
atividades, mesmo por um periodo de tempo.limitado, as nomeagoes, em geral, sdo
feitas no regime de meio expediente. Este fato resulta em um prolongamento da in-
vestigacdo, significativo em alguns casos. Mesmo se fosse possivel induzir um ni-
mero suficiente de pessoas importantes a aceitar nomeagGes em regime de tempo in-
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tegral, o Departamento considera que o custo seria proibitivo. E relevante o fato de
tanto o Presidente da Bolsa de Valores quanto Lord Shawcross — Presidente do
Takeover Panel — terem pleiteado, em carta tecentemente divulgada, a nomeagio
de advogados para o cargo de inspetores®®. O Secretdrio de Estado do Comércio,
Edmund Dell, em uma resposta escrita ao Presidente da Bolsa de Valores, afirmou:

“Concordo que nio hd objegdes de principios quanto & nomeagdo de advo-
gados para o cargo de inspetores, quando apropriado. A habilidade no conten-
cioso, desenvolvida a partir da experiéncia nos Tribunais é, todavig, um im-
portante atributo para inspetores, na maioria dos casos. Além disso, se inspe-
¢oes de grandes empresas devem ser consideradas de peso, precisam ser condu-
zidas por pessoas importantes dentro de suas profissdes, e nunca serd Jdcil
para tais pessoas abandonarem completamente seu trabalho profissional por
um longo periodo. 2%

Lord Shawcross, porém, considera que o Departamento pode ser forgado a
reconsiderar esta alternativa ou a aceitar aqueles “que ndo estdo to ocupados e/ou
cuja especializagfio, caso exista, esteja relacionada a dreas de pouca relevincia™.
Ademais, Lord Shawcross acredita que a acentuada tendéncia para preferir profis-
sionais mais conceituados & juniores constitui um equivoco. De fato, comentou que
existem “muitos juniores com experiéncia comercial adequada, os quais estariam
muito mais aptos a conduzir estes inquéritos que muitos profissionais mais concei-
tuados™*”. No entanto, devido a estas dificuldades, o tempo despendido pélos inspe-
tores, para fazer as investigagBes necessirias e o subseqiiente relatorio, é ainda
considerave]?®. ‘

Embora este artigo possa ndo ser o local apropriado para se discutir os po-
deres razoavelmente amplos dos inspetores, é pertinente salientar que nos @ltimos
anos tem havido um nimero crescente de criticas sobre 0 modo como certos inspe-
tores utilizaram estes poderes’®. De fato, Richard Milner comeniou no Sunday
Times que muitos advogados consideram que o processo se degenerou em uma Star
Chamber* do século XX*°. O Secretirio de Estado do Comércio realizou uma con-
feréncia para mais de 40.inspetores selecionados, no final de setembro de 1976,
concluindo, porém, que os procedimentos ndo necessitavam de qualquer alteragdo
substancial. E evidente que o Secretdrio deseja presenciar uma aceleragdo geral na
condugao das inspegdes mas, por outro lado, ele mesmo afirmou que:

(.. .) embora eu esteja certamente preocupado em reduzir o tempo das ins-
pecGes (.. .) o tempo necessirio para completar inspecdes é afetado material-

mente pelos procedimenios que sdo seguidos, a fim de se proceder com justica
com as testemunhas, 3!

® Antigo Tribunal inglés, abolido em 1640 (Nota do Tradutor).
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Outro fator que se evidenciou através da inspegdo do Caso Pergamon .foi.que,
apesar dos poderes dos inspetores, a apresentago de um relatdrio pode ser mgmﬁca-
tivamente adiada — principalmente em casos onde interesses estrangeiros estejam
envolvidos — devido  falta de cooperagdo e franqueza por parte dos controladores
das empresas envolvidas.

Finalmente, pode ser interessante observar 0s motivos pelos quais o Secretd-
rio de Estado do Comércio considera Gteis as inspeges®?. Em primeiro lugar, estas
se encontram disponiveis ao Chefe da Promotoria Pblica e outras autoridades judi-
ciais para que decidam se instauram ou nio processo criminal®*? . Em segund-o -lugar,
podem ser utilizadas por acionistas e credores como base para um processo civil. Em
terceiro lugar, estdo disponiveis ao Departamento de Comércio, qu@do este exerce
seus poderes para abertura de processo civil a fim de recuperar 08 a?wos c.ie uma em-
presa ou de liquiddla®® . Em quarto lugar, podem ser usadas por mve‘stldores, em-
pregados e outros como evidéncia da maneira pela qual a empresa estd senflo adim-
nistrada. Em quinto lugar, fomecem ao Governo ¢ a0 puablico bases para discusstes
sobre aspectos de uma reforma na Lei Societiria. O efeito sancionador do
disclosure ¢ os comentdrios contririos dos inspetores devem ser considerados extre-
mamente importantes. No que diz respeito a esta ultima informagao, ¢ interessante
notar come, nos Gltimos anos — ¢, em particular, em relagdo aPerga_mon, London
and County Securities e Lonrho — as pessoas criticadas nos Relatdrios dos Inspe-
tores desencadearam uma campanha publicitiria de autodefesa.

O Relatério da Comissdio Jenkins®* aceitou o argumento de que deveria exis-
tir poder no Departamento de Comércio para fazer investigaghes sem p’relgisar
nomear inspetores. A Comissao estava ciente de que a nomeagao desnecessdria de
inspetores poderia prejudicar a empresa e, conseqientemente, o Departamento de-
veria ter procedimentos abertos a esta a fim de capacité-la a agir imediatamente e,
em alguns casos, a agir anteriormente a tal nomeagao. Esta necessidade foi suprida,
até certo ponto, pelo artigo 109 da Companies Act de 1967, que deu ao Departa-
mento o direito de exigir documentos e informagGes das empresas ¢ das pessoas
a elas associadas®®, Este ¢ um direito de grande importancia, administrado pela
Secdo de Investigagio de Companhias e ndo por inspetores de fora. Devido a seus
efeitos sobre as empresas, as investigagGes efetuadas sob estas condig8es ndo s@o
tornadas pablicas. De fato, de acordo com os direitos de inspegdo propriamente
ditos, pareceria que estes direitos de investigagdo “agem como repressﬁo”_, € sua
mera ameaca “leva a empresa a colocar seus negocios em ordem™*?. Um interes-
sante exemplo da aplicagao destas medidas encontra-se no caso Kina, quando o‘Dle-
partamento exerceu seus direitos baseado no artigo 109, por solicitagdo da policia,
e posteriormente nomeou dois inspetores®® .

A Secgdo de Investigagio do Departamento de Comércio tem, em seu staff,
contadores, advogados ¢ investigadores. Este altimo grupo, de cerca de 50 membros,
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¢ formado em sua maior parte por ex-funciondrios do C.I.D.* Os autores obser-
varam, a partir de informagOes de um funcionirio sénior desta Se¢do, que embora a
presenga de um elemento estrangeiro em um determinado inquérito crie certamente
problemas consideréveis, existe uma certa cooperagdo internacional, pelo menos emn
relagdo & obtengdo de provas, quando ndo em relagdo  aplicagfo dalej. Dentincias
¢ processos civis, excetuando-se aqueles sob a responsabilidade do Servigo de Insol-
véncia e da Tesouraria Oficial, sdo conduzidos pelo Registro de Companhias da Se¢io
de Administragdo de Companhias, em consulta com o Procurador do Departamento
de Comércio.

A Divisdo de Seguros do Departamento de Comércio administra o crescente
nimero de leis de seguro e possui poderes regulatérios significativos ¢ abrangentes
sobre a industria de seguros, assim como poderes similares de inspegdo ¢ investiga-
¢do aqueles descritos anteriormente. O Departamento por si s6 ou com outras
autoridades também lida com muitos outros problemas relevantes no campo da
legislagdo societdria tais como: contas; licenciamento de corretores e outros pre-
ceitos contidos na Prevention of Frauds Investment Act de 1958, na Protection
of Depositors Act de 1963 — tal como recentemente emendada —; liquidagdo
de empresas; monopolios e praticas restritivas; e fiscalizagdo do cumprimento da lei
e reforma da lei das companhias. Além destas considerages, o Departamento tem
interesses comerciais muito maiores e mais amplos. Existe um grande nimero de
outras agéncias e autoridades exercendo fungGes reguladoras mais especificas em
relagdo ds leis e atividades das sociedades andnimas e a assuntos afins, quais sejam:
o Registro de Companhias Construtoras; o Registro de Praticas Comerciais Restri-
tivas e o Escritorio do Diretor Geral de Priticas Comerciais Eqiiitativas®® . Qutros de-
partamentos do Governo, em maior ou menor grau, tém responsabilidades nesta
arca, em particular, o Departamento de Indistra baseado na Industry Act de
1975*°_ De fato, até mesmo o Comissirio do Parlamento tornou-se cada vez mais
envolvido com assuntos referentes i regulagdo das empresas, por parte do Depar-
tamento de Comércio, especialmente na 4rea de inspegdo®!. Argumentou-se, in-
clusive, que a Corte Comercial deveria ser incluida na categoria de reguladores,
devido & proporgdo razoavelmente alta de assuntos essencialmente administrativos
com os quais ela lida.

2.2. Depariamento de Policia

Antes da Segunda Guerra Mundial, o Departamento de Policia da Cidade de
Londres criou uma unidade especial que se concentrou em fraudes comerciais,

* C.I.D. ¢ a abreviatura de Crimiinal Investigation Department {Departamento de investi-

gacao criminal) {(Nota do Tradutor).
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tendo a City* por motivos Obvios, revelado maior m’:mer_o (.1es_sef casos. }'\pc')s a guerra,
devido a consideraces sobre ecursos, especializagio ¢ Jur_mdlgao, considerou-s¢ pre-
ferivel criar uma se¢do conjunta com a Policia Metropolitana. P_ortanto, em 1946,
foi criado o Departamento de Fraudes Metropolitano e da Cidade de Londres.

Atualmentie, a Patrulha de Fraudes Metropolitana € da CidaFle d.e I.Jom’lres
— como é conhecida mais popularmente — tem cerca de 160 funciondrios dlstnbmd'os
em trés segfes, cada uma sob o comando de um Superintendente Geral 'e um Corfus-
sario ‘Assistente da Forga Policial Metropolitana, Para os funcmnanos-da City,
houve certos problemas, em vista do fato de eles também serem sull)ordmados a0
Comissaric de Policia da Cidade de Londres. Existem 95 funcionéno_s lotadqs na
Scotland Yard ¢ o testante na City. O Unico interesse da Patrulha diz respeito a
investigactes de fraudes empresariais e financeiras e de assuntos estritamente afins a
estes. Todas as segOes encontram-se permanentemente sobrecarregadas e, via de
regra, parece haver sempre 65 ou 75 investigagGes em andamento ao n}esmo
tempo*?. A dificuldade reside no fato de — como a carga de trabalhf) €, por
questdes Obvias, incompativel-e variada —, o Departamento ter que func1fmar no
méximo com apenas aquele staff o que seria justificado durante um periodo (Ee
tempo relativamente ociosc. Parece que em um contexto de recursos escassos nao
se justificaria ter funciondrios cumprindo menos horas de trabalho._ A es-f:asseiz de
pessoal é ainda mais agravada pelo cardter geralmente longo das investigagGes e
pelo fato de, em muitos casos, os funcionérios terem que ser mandados a locais
distantes de Londres, Por exemplo, em um caso recente, dois funciondrios levaram
dois anos irzbalhando em um dnico caso no Pais de Gales, e depois mais 18 meses
para obter a condenagio.

Um problema de particular dificuldade que a policia teve que e?nfrentar foi
o aumento de fraudes empresariais envolvendo interesses intemacmna?]s 01.1 estran-
geiros. De fato, foi avaliado em pelo menos 20, o nlimero dej invire.stl_gagoes deste
tipo realizadas mensalmente pelo Departamento. Todos os funcionirios no Departa-
mento estdo sempre disponiveis para realizar tarefas, em um prazo de poucos
meses, virtualmente em quaiquer parte do mundo. A mén.h:a de temp_o gasto em
viagens por estes funcionirios é a mais alta da Forga Policial, ’Esta d}ﬁcxﬂdade é
atenuada, em parte, pelo grau razoivel de cooperagio de paises ta‘Js como, 08
Estados Unidos da América, Canadd, paises do Reino Unidoﬁe a_malorla dos pa’1ses
europeus; porém, a isto deve ser contraposta a falta de &SSi.Stel:lC-]a de outros pafses,
o que afetou significativamente a possibilidade de os f‘LlIlClonafl(?S opterem provas,
semn levar em conta a execugdo propriamente dita. E desnecessirio dizer que as f(.n-
malidades a serem cumpridas em muitos paises estrangeiros, antes que um funcio-

% City of London — uma determinada érea na Cidade de Londres onde estdo concentradas
instituigBes financeiras de dmbito nacional e internacional (Nota do Traduter).
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nério possa conduzir as investigagdes em outra jurisdigdo, n3o atenuam o problema,
Parece que as autoridades britanicas ndo exigem procedimentos formais similares,
adotando um critério mais flexfvel. O assunto esta nas mios do Ministério do Inte-
rior, excetuando-se no que diz respeito & extradigdo, caso em que o Chefe da Pro-
motoria Piblica supervisiona as investigagoes.

Os funciondrios do Departamento sdo membros comuns do C.ID. e sic no-
meados com base, unicamente, segundo sua posigdo hierdrquica. O Departamento
n3o ¢ muito popular ou atraente para novos funcionirios embora possa parecer que
uma vez que os funciondrios tenham se tomado membros relutem em serem transfe-
ridos para outros Departamentos ou para a Patrulha. Um problema grave ¢ que, via
de regra, as promogdes sdo feitas por pessoas que ndo pertencem ao Departamento.
Em conseqiiéncia, funcionirios ambiciosos do Departamento, desejosos de pro-
mogao, tero invariavelmente que sair do Departamento de Fraudes de Empresas.
Esta diversidade de informagGes poderia ser benéfica ao C.LD, como um todo; por
outro lado, provoca a saida dos melhores e mais experientes funciondrios do Depar-

tamento. Isto ndo quer dizer que, na pratica, inexistam promogdes feitas dentro do
Departamento.

Embora a policia possa solicitar — e algumas vezes realmente o faga — que o
Departamento de Comércio exerga seus poderes de investigagdo baseados no artigo
109, foi sugerido que a propria policia deveria ter penmnissao para solicitar ao Juiz
mandados de busca para inspe¢do dos registros da empresa, do mesmo modo como
fazem em casos de prisdo e de buscas de mercadorias roubadas quando existe uma
certa suspeita de que uma infragdo foi cometida*®. Na realidade, a policia enfrenta
grandes dificuldades com relagio a funcionsrios estrangeiros, porém, naturalmente,
o Departamento de Comércio possui poderes razoavelmente extensivos com res-
peito a estes casos, e existem disposigGes na Companies Act de 1976 relacionadas a
este problema. Ademais, nas palavras de um funcionario sénior “o Departamento
consegue, em geral, as informagGes necessdrias de um modo ou de outro™.

A policia, como o Departamento de Comércio, consegue a maioria de suas
pistas com base em pessoas lesadas e outras envolvidas. Existe também um nimero
razoivel de denuncias andnimas. Em outros exemplos, os relatérios sdo enviados
do Departamento de Comércio, geralmente através do Chefe da Promotoria Pi-
blica e dos liquidantes. Esse Departamento incentiva seus funciondrios no sentido
de se manterem atentos as tendéncias da opinifo pablica e, como na maior parte do
trabalho desenvolvido pela policia, as meihores pistas s#o colhidas em tribunais da
City e através da imprensa. O Departamento oIganizou um cadastro de empresas
€ pessoas montando a 26 mil arquivos, enriquecido, em média, com 75 informagdes
por més. Devido 3 abundéncia de trabalho, o Departamento nio se considera capaz
de exercer vigilincia rotineira, e seu papel preventivo resume-se em “deixar claro
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que esta por perto”. Outro problema resultante da pesada carga de trabalho é nzT'o
conseguir investigar e divulgar aspectos novos ¢ incertos. O Chefe da Promotoria
Piblica é conhecido pela policia por relutar em gastar tempo e recursos em proces-
sos de causas dibias e novas. Este fato foi bastante evidente em relagdo ao insider

trading**.

Desde a criaggo do Departamento de Fraudes de Empresas Metropolitano ¢ da
Cidade de Londres, as diversas Forgas Policiais Regionais criaram suas proprias Pa-
trulhas de Fraudes. Atualmente, existem cerca de 39 Departamentos de Fraudes da
Policia no Reino Unido, que variam consideravelmente em termos de especiali-
zagdo, porte e responsabilidades.

2.3. 0 Chefe da Promotoria Pablica

O staff da Diretoria da Promotoria Pablica consiste de duas Divisbes, ambas
subordinadas a um Diretor Assistente, por sua vez subordinado ao Diretor Adjunto
e 20 proprio Chefe da Promotoria Pablica. A primeira Divisio é a Policia Metropo-
litana, que & subdividida em virias Se¢des ligadas a Policia Metropolitana, 4 Divisdo
Central de Pesquisa e, mais importante em nosso ponto de vista, 4 Segdo de Falén-
cias Fraudulentas e Criminosas. A segunda Divisdo relaciona-se com todo o pafs,
lidando com processos emanados de autoridades policiais fora de Londres, bem
como nesta cidade, exceto agueles ligados a denuncias contra a policia e a4 Se¢o
de Faléncias Fraudulentas ¢ Criminosas. Cada se¢Zo tem cerca de oito advogados,
e, naturalmente, os assistentes administrativos necessdrios. A se¢do mais relevante
segundo nossos objetivos € a de Faléncias Fraudulentas e,Crirninosask.

Em casos de fraudes, tdo logo a policia complete suas investigagSes, os do-
cumentos sdo encaminhados 3 Segdo para consideragdes. De modo invaridvel, devi-
do principalmente  natureza complexa de fraudes de empresas, haveré‘necesmdade
© de maiores investigagoes a serem realizadas pela policia. Em oposigdo a crenca p?-
pular, o Chefe da Promotoria Publica ndo possui nenhum staff de investig'fn;,éo pIo-
prio. Em alguns casos, ele proprio s¢ encontrard impelido a examinar as mves_tlga_-
¢des da policia, quando surgirem dentincias especialmente emanadas de liqui-
dante. Quando o caso for exclusivamente um problema referente & Lei das 5.A. ou
relacionar-se 2 Prevention of Frauds (investments) Act de 1958, o Chefe da Promo-
toria Pablica normalmente, embora ndo sempre, encaminharia o caso ao Departa-
mento de Comércio. Raramente o Chefe da Promotoria Pablica recebe dentincias

do piiblico em geral.

Poderia parecer, a partir de informagdes recebidas da Segdo de Faléncias
Fraudulentas e Criminosas, que, em um nimero consideravel de mvestlgagoe.s, 0
processo teve que ser abandonado devido & utilizagio de funcionarios estrangeiros.
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Quanto aos casos revestidos desta caracterfstica, a Se¢@o considerava que muito
iria depender dos contatos pessoais do funciondrio engajado na investigagdo. Natu-
ralmente, quando um grau significativo de pressGes politicas e diplomiticas é envol-
vido — como acontecen em algumas investigagdies —- outros paises s3o normalmente
mais suscetiveis.

Vale observar que o Chefe da Promotoria Pablica preocupa-se com o espago
de tempo necessirio para investigar fraudes e seu subseqiiente processo. O Chefe da

Se¢do observou que a extensdo de tempo causava grandes dificuldades para eviden-

ciar fatos, gerando possivelmente injustica com pessoas suspeitas que poderiam, de
fato, ser completamente inocentes. O periodo médio de tempo era de dois anos,
porém em alguns casos despendeu-se muito mais tempo. Dado o fato de a Segdo
normalmente ter apenas seis funciondrios profissionais e cobrir 0s processos rela-
tivos a todas as faléncias fraudulentas e criminosas na Inglaterra e Pafs de Gales, o
Chefe da Promotoria Pablica estd ciente da relagdo custo/beneficio. De fato, o
Chefe da Se¢fo informou aos autores que, no que conceme a diretrizes, o Chefe da
Promotoria Pablica, teoricamente, gostaria de denunciar todos os casos de fraudes
enviados a ele pela policia, porém sua preocupagic primordial deve referirse
dqueles casos que envolvem interesse piblico justificando, assim, as despesas com
todos os tramites. Quando uma pequena quantia esta em jogo, ou quando ndo hi
prejuizos publicos imediatos, ou quando a pessoa em questdo ¢std cumprindo pena,
o Chefe da Promotoria Pablica pode decidir que & dispensdvel proceder ao julga-
mento. Em casos excepcionais, sua decisdo pode ser influenciada pelo fato de ter
havido ou de haver algum indicio de processo civil.

Um importante fator que influencia o processo giobal de aplicagdo da lei
nesta drea de direito sdo as freqiientes penalidades méximas irrisérias, previstas na
lei para as infragGes. Por exemplo, no processo do Departamento de Comércio
contra o Land & General Developments, em fevereiro de 1974, por violagGes do
artigo 54 da Companies Act de 1948, foi imposta a multa legal méxima de £ 100
com £200 relativas a custos, embora cerca de £105.000 estivessem envolvidas
na transagdo que infringiu tal artigo. No é surpreendente o fato de muitos dos en-
volvidos no processo de aplicagdo da lei sentirem-se frustrados com esta situagdo.

Muitos funciondrios seniores e juniores das Patrulhas de Fraudes da Poli-
cia consideram que a situagio poderia melhorar através do estabelecimento de
uma autoridade especial, ligada a atividades de investigag@o e processos, para
lidar com infragGes a lei de titulos e empresas, especialmente se insider trading
tornar-se um ilicito penal. Este ponto de vista n3o é compartilhado pela Segdo
mais relevante da Diretoria da Promotoria Piblica, que considera que o niimero de
casos passiveis de serem detectados ndo justificaria os gastos que seriam neces-
sariamente envolvidos. No entanto, ¢ interessante notar que a Segdo de Fraudes
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e Faléncias da Diretoria da Promotoria Pablica gostaria de ver a introdugéo de
“funcionarios especializados™ que tivessem qualifica¢fes na 4rea cont4bil. Segundo

o ponto de vista do Chefe das Se¢Ges era inevitavel que, sob o atual sistema, as

investigagOes fossem proteladas e, vez por outra, os funciondrios da policia envol-
vidos tivessem deixado escapar os pontos cruciais da investigagdo devido i absoluta
falta de qualificagdo.

A velha miquina triangular — descrigio feita para 0 Departamento de Comér-
cio, Patrulha de Fraudes e o Chefe da Promotoria Pablica - tem sido alvo de conti-
nuas criticas. A maior deficiéncia do sistema, segundo Edward Lyons (membro do
Parlamento) ¢ a escassez de recursos disponiveis para cada uma destas agéncias* S,

2.4, O Banco da Inglaterra

O Banco da Inglaterra é uma autoridade reguladora extremamente importante
nesta drea, embora sua autoridade e responsabilidade legais possam, 4 primeira vista,
néo refletir este fato*®. Esta autoridade reguladora deriva de fatos histéricos e da
natureza intrinseca da City. CN.A. Castteman, Gerente Geral da Hill Samuel (Aus-
tralia), apresentando provas ao Comité de Bolsas do Senado na Australia, observou
que “o Banco da Inglaterra ¢ um tipo de fio nio-oficial do caso de Londres. E
aceito como tal™? O Banco, ¢ em particular seu Presidente, ocupa uma posigdo
tinica ji que presta assessoria a0 Governo e ao Tesouro* ®, enquanto que a0 mesmo
tempo ¢ intimamente ligado a vérias facetas da estrutura financeira da City, apare-
cendo como seu representante ou porta-voz. O Presidente tornou-se, na ltima
década, uma poderosa figura nos debates sobre a supervisio do mercado de ti-
tulos e desempenhou um relevante papel nos procedimentos auto-reguladores da
City. Naturalmente, no campo de assuntos bancéarios e fiscais, a autoridade do
Banco ¢ ainda maior ¢ ¢ através-destes poderes nesta drea que ele pode exercer

pressdo sobre aqueles ligados 3 industria de titulos, para que concordem com seus
desejos.

3. Autoridades Extralegais
3.1. O Conceito de Au to-Regulaciio

O conceito de auto-regulagdo tem suas bases na confianga e respeito miituos
entre aqueles ligados A indistria financeira e de t{tulos da City. Este elemento-
chave de auto-confianga e respeito mituo ¢ o produto direto de uma variedade de
fatores sociais e historicos peculiares 3 classe mercantil que opera na drea geogrifica
relativamente pequena da City. Durante mais de dois sé culos a City funcionou em uma
atmosfera quase provinciana, onde as normas e costumes desta sociedade eram estabe-
lecidas com um grau notével de eqiiidade. Aqueles que, de fato, violassem as regras
desta provincia ou clube eram negados os beneficios de confianga e respeito mutuos,
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que afetavam diretamente sua capacidade para conduzir, com éxito, os negocios
dentro dos limites da City. ]

- Com as maiores revolugSes econdmicas e sociais ocasionadas pelas duas
Grandes Guerras, a moral e certamente a eqiiidade social da City comecaram a des-
moronar-se. A manifestagdo mais evidente deste fato consistiu na conduta que en-
volvia vérios takeovers *¢ mergers ** conforme descrito por Marley*?:

(...} o amargor e divisdo eram profundos. A rede de amabilidades rompeu-se
completamente; 0s bancos comerciais competidores — longe de manterem-se
em contato — entregaram-se g animosidades pessodis {. . .). O pior aspecto
deste assunto {. ..} era que o piiblico tinha uma posigdo de espectador das
brigas e observava que quando chegava-se i ética e decoro, as figuras de rele-
‘véincia da City encontravam-se atrqvessadas nas gargantas umas das outrgs”,

A pressdo piblica e politica resultante levou o Presidente do Banco da Ingla-
terra a convocar vdrias instituicGes de lideranca na City®® para estabelecer um
Grupo de Trabalho da City, para examinar o assunto. Disto resultou a elaboragio
do Notes on Amalgamations of British Businesses, publicado em outubro de 1959 —
um ¢odigo de boa conduta inteiramente auto-policiador. Em poucos anos o codigo
foi revisto, mas isto ainda mostrou-se amplamente ineficaz em relagdo a determi-
nados esforgos para burlar seus principios estabelecidos e o espirito por ele reco-
mendado. O London Times em um de seus inimeros artigos comentou que *a solu-
¢do mais simples seria uma agdo conjunta das partes interessadas (. . .) a fim de esta-
belecer uma organizagdo de vigilancia na linha da Securities Exchange Commission
americana”®!. O Grupo de Trabalho foi convocado novamente e, em margo de
1968, foi publicado o City Code on Takeovers and Mergers,

3.2, The City Panel on Takeo-vers and Mergers

Foi de suma importéncia o fato de as instituigSes da City terem concordado
com a criagio € manutengdo financeira de um Panel para supervisar ¢ administrar o
funcionamento do Cédigo. Originalmente, o Panel consistia de um Presidente, que
¢ra um Presidente Adjunto do Banco da Inglaterra, e nove pessoas nomeadas pelos
Orgdos constitnintes, com assisténcia de um secretariado cedido pelo Banco da
Inglaterra. O Panel. foi formado para prover um mecanismo ndo s6 para supervisdo
e vigilincia, mas também para consulta. O Panel envolveu-se em infimeros casos

#  takeover — a aquisigio de uma empresa por outra através de compra de todos os bens,
troca de capital acionirio ou outros instrumentos (Nota do Tradutor).

**  merger — a fusfo de duas ou mais empresas através da aquisicdo direta por um dos ativos
liquidos do cutro ou outros (Nota do Tradutor). :
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(que agiram como testes) nos quais teve éxito, porém, certamente, nio se saiu
totalmente inc6lume. Na realidade, em muitos casos tanto o Presidents do Banco
da Inglaterra quanto Harold Wilson — Primeiro Ministro na época — avisaram clara-
mente que, a nio ser que a City desse o apoio devido s regras do Panel, seria intro-
duzida uma legisla¢do estabelecendo uma organizagdo nos moldes da Securities and
Exchange Commission. O Govemo, entretanto, deixou claro que preferia que a
regulagdo da City ficasse a cargo da City. Uma das deficiéncias mais significativas
do Panel foi a auséncia de outras sangdes efetivas que 140 apenas a de encaminhar
0 problema aos érgdos oficiais competentes para que estes exercessem sua agdo
disciplinadora. De fato, Lord Kearton, Presidente de Courtaulds, em uma entrevista
concedida i televisdo, em 27 de junho de 1968, ousou afinnar:

‘o culto do amador talentoso é o principal novo defeito do Panel Nio tem
garra, nem sangoes legais — de futo, para mim, é tudo uma questao de
vigarice”,

No inicio de 1969, o City Panel sofreu uma grandé reorganizagdo para obter
sua forma atual. Lord Shawcross assumiu a Presidéncia ¢ foi criada uma Comissfo
de Apelacio sob a responsabilidade de Lord Pearce. Outra inovagdo foi o estabele-
cimento de um cargo executivo de tempo integral, subordinado a um Diretor Geral
¢ um Diretor Geral Adjunto, e auxiliado por dois Diretores Gerais Assistentes. Os
membros da Diretoria Executiva sio profissionais da indéstria de titulos transfe-
ridos para o Panel, um fator que assegura um certo grau de especializag3o e capa-
cidade nem sempre disponivel para uma agéncia reguladora. Metade da Diretoria
Executiva do Panel ¢ formada para funcionar temporariamente, enquanto a outra
parte € apenas transferida, normalmente, em dois perfodos anuais.

Outra importante e notéivel evolugdo foi a Declaragdo de Politicas do Panel,
a qual endossava a determinagio de virias Institui¢Ges da City para fazer do City

Panel uma autoridade reguladora vidvel, dando-lhe um poder real de sangdo. A
Declaragio comenta:

“caso hafa uma transgressio do Cdigo, o Panel terd direito ¢ censura privada
ou publica ou, em caso muis flagrante, a outras atitudes visando privar a parte
infratora, tempordria ou permanentemente, de sug capacidade para atuar na
drea de atividades de takeovers e mergers ",

Entretanto, foi enfatizado que mesmo zissim, “nenhuma transgressio do Co6-
digo nem qualquer censura ou outras atitudes ocorrerdo sem que o suposto infrator
tenha tido a oportunidade de ser ouvido e de apelar para uma Comissdo do Panel”.
Embora, — conforme a Comissio de Mercado de Capitais da City observou em seu
relatério sobre a Superviso do Mercado de Titulos — “reputagdo profissional e boa
vontade sejam normalmente as qualidades mais valiosas daqueles que tiram seu
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sustento do mercado de titulos™ *2, esta sangdo ndo deveria ser superestimada.
Aqueles que n3o procuram uma longa permanéncia na City e recursos e privilégios
do mercado ndo sdo particularmente suscetiveis ao que ¢, de fato, uma sang¢Fo de

exclusdo.

O desejo de racionalizar e coordenar os efeitos regulatdrios da estrutura :‘n}to-
reguladora na drea de takeovers e mergers é manifesto na Declaragdo de Po'htlcas
do Parnel de que as vdrias instituicGes componentes da City aceitardo, como € de se
esperar, regras emanadas do Panel relativas ao Codigo que ela busca aplicar. Na reali-
dade, enfatizouse que o Conselho da Bolsa de Valores incluiria em suas normas
aceitagao automdtica das decisdes e interpretacGes do Panel, embora tenha sido enfa-
tizado que “estard a cargo do Conselho decidir as medidas adequadas a serem to-
madas em conformidade com suas normas disciplinadoras que incluem o poder para
censurar, suspender ou expulsar um membro”. Ademais, quando um corretor licen-
ciado estd envolvido em uma possivel violagio da lei ou do Cédigo, o Panel deixa
claro que informard o Departamento de Comércio — naturalmente, a autoridade
licenciadora — sobre a violag@o, com vistas & suspensdo ou cancelamento dalicenga,
com base na Prevention of Frauds (Investments) Act de 1958. A Declarago
também enfatizou o poder da Bolsa de Valores de suspender e cancelar, de Fato,
a transagdo de um titulo registrade sob recomendagdo do Panel e obviamente
sob sua propria mogio.

Em vista da redug3o de tempo e espago, nio podemos neste trabalho entrar
em discussdes sobre as importantes cliusulas do Takeover Code®®. No entanto,
deve-se enfatizar que o principio de igualdade de tratamento — base ¢ tema dos
Principios Gerais do Codigo e das regras — é fundamental ao Codigo e A sua apli-
cagdo. O Codigo abrange a regulagdo de todo o curso de um takeover ou merger,
desde seu inicio até sua consumagdo. O Panel e sua Diretoria Executiva dispuseram
de um grau notével de flexibilidade na administragdo do Cédigo, e poucos contes-
tariam o efeito salutar de sua presenga. Isto ndo significa que o Panel nio tenha tido
dificuldades. Sua autoridade ¢ limitada ao apoio que pode reunir dos érgaos oficiais
da City e ao apoio piiblico ¢ governamental. N3o possui absolutamente nenhuma
base legal ou autoridade real além daquela de natureza pseudo-contratual. De fato,
em sua Declaragao sobre o St. Martin’s Property Corporation Ltd., e Proprietors of
Hay’s Wharf Ltd., que foi entregue em 5 de abrl de 1974, o Panel enfatizou:

f. ..) devese reconhecer que o City Code é um codigo voluntdrio. Possuia
vantagens no que se refere ao fato de que as regras nele contidas podem ir
além ou pelo menos se adiuntar @ qualquer coisa que pudesse ser estabelecida
em um instrumento legal e pode ser mais prontamente adaptado a circuns-
tdncias mutdveis, bem como ser administrado mais ripida e flexivelmente,
Porém, regras voluntdrias tém a desvantagem de dependerem essenciglmente
de observincia voluntdria e de carecerem de san¢des explicitas que podem ser
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aplicadas contra qualquer oposicin. F por esta razio que o Panel e na reali-
dade todas as instituigoes ¢ ele associadas dao a maior importdncia a leal
observincia do Codigo e ao apoio, por parte de todos envolvidos, as regras do
Panel. Este dever de observar o Cédigo estd a cargo, parficularmente, de dire-
tores de empresas atingidas. Porém, também os acionistas deveriam reco-
nhecer que caso desejem que seus investimentos sejam protegidos por mer-
cados ordenados e desejem integridade por parte daqueles cuja conduta possa
afetd-los, poderd haver ocasides em que, apesar de sofrerem algum prejuizo
financeiro imediato, deveriam aceitar ¢ apoiar a aplicacdo do Codigo ™.

O Panel tem enfrentado problemas, entre outros, na rea de insider trading
De_ fato, o Panel, como fariam muitas Instituigdes da City, considera necessirio umé
!eglslar;ﬁo sobre insider trading, Entretanto, o Panel lidou com virios casos de
insider trading e parece ter obtido resultados razoavelmente satisfatérios.

3.3. A Bolsa de Valores

A importincia da Bolsa de Valores quase nfdo necessita ser enfatizada®4.
Embora seja uma instituigdo inquestionavelmente privada sem qualquer base legal
tendo, porém, certas responsabilidades legais, sua supervisio sobre os mercados
pri.mério e secunddrio do Reino Unido recebeu hi muito tempo o reconhecido res-
peito internacional. O impacto que as exigéncias de disclosure da Bolsa de Valores
exerceram, através do acordo de registro de agoes, sobre o disclosure foi signifi-
cativo e salutar. O grau de regulagdo e controle que ela exerce sobre seus membros
€ suas atividades ¢ grande e tem sido reforgado nos ditimos anos.

‘ Devido a0 desejo, que é agora considerado obrigagdo, de promover e atender
a manutengdo de um mercado justo e ordenado em titulos registrados, a Bolsa de
Valores vem se preocupando em investigar as causas reais e aparente; dos movi-
mentos e flutuagdes no prego de titulos. Isto & particularmente importante do
ponto de vista da detec¢do de abusos de insider trading. Onde sejam detectados
iabusos, o Conselho da Bolsa de Valores invariavelmente designa uma comissdo de
mvest_igaga’io ad hoc para examinar o assunto. Recentemente, a Bolsa de Valores
c?n§c1entizou-se mais do nimero crescente de criticas pablicas a respe.ito de pos-
siveis exemplos de abusos no mercado ¢, em conseqiiéncia, designou virias destas
comissGes. Na realidade, isto reforgou consideravelmente os poderes da Bolsa de
\_falores. No passado, ndo foi conferido a tais investigagdes o respeito que mere-
ciam, em vista do fato de o Conselho relutar em publicar suas descobertas devido
a0 receio de’ processos de difamagdo. Embora sefa quase certo ciu_e a Bolsa de
Valores poderia aproveitar a defesa de privilégios qualificados, este problema que
também afeta todas as autoridades auto-regulatorias ndo foi resolvido. No entanto

vale notar que em pelo menos um caso recente, o Conselho da Bolsa de Valores fez’
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justica ao publicar um extenso relatorio das descobertas da comissao de investi-
gacio nomeada para examinar os negbcios da Scottish and Universal Investments

Limited.

Embora a jurisdi¢do da Bolsa de Valores sobre seus membros e empresas regis-
tradas seja obviamente mais ampla que aquela do Takeover Panel, que inclui apenas
assuntos relativos a takeovers e mergers, os poderes disciplinadores do Conselho sdo,
todavia, limitados. O Conselho enfrenta um dilema fundamental que se refere a
ele ser, apesar de tudo, uma organizagio privada encarregada de apoiar os interesses
de seus membros. A imposigio de responsabilidades ptblicas, particularmente
legais, a tal 6rgio originard inevitavelmente problemas.

3.4. Outras Autoridades Auto-Reguladoras

Esta discussdo sobre o papel desempenhado por 6rgdos auto-reguladores na
manuteng¢ao e controle dos mercados de capitais e de titulos ndo seria completa sem
uma breve mencao a outras autoridades que servemn para controlar e regular as ativi-
dades de seus membros. Orgdos encarregados da supervisio de seus membros
incluem Associago Nacional de Fundos de Pensdo, Associagdo Britinica de Segu-
ros, The Accepting Houses Committee* The Association of Investment Trust
Companies** Unit Trusts Association®**% ComissZo de Bancos de Compensagéo de
Londres, Associag@o dos Corretores, para enumerar apenas algumas. Dever-se-ia
também considerar as associagdes com bases mais amplas que aceitam seu codigo de
ética individual, tais como o Instituto de Diretores, o Instituto Britanico de Admi-
nistragdo e a Associago Cristd de Executivos. Além disto, dever-se-ia também men-
cionar organizagfes tais como a Confederagao de Indistrias Britinicas e os virios -
érgdos profissionais no campo da contabilidade, direito e jornalismo.

Naturalmente, uma significativa propor¢go de titulos estd em poder de inves-
tidores institucionais que tradicionalmente parecem relutantes em interferir em ne-
gocios de empresas mas que talvez assumarn, no futuro, uma linha mais ousada,

*  Accepting Houses Committee — organizagdo que rege a conduta e salvaguarda og padrdes
éticos das principais accepting houses no Reino Unido, accepting houses — institnigdes
financeiras, usualmente um bance mercantil, cuja atividade é emprestar dinheiro sob a ga-
rantia de letras de cmbio, ou adicionar sew nome como endossante de um tftulo sacado
contra terceiros {Nota do Tradutor).

**  Association of Investment Trust Companies — associagio de companhias cuja atividade
é investir seu capital em outras empresas, usualmente em titulos cotados (Nota do Tradutor).

*%% Injt Trusts Association — organizagtes que-investem fundos subscritos pelo piiblico, rece-

bendo em retorno units que representam o mesmo niimero de agdes na carteira de inves-
timento (Nota do Tradutor).

REGULACAO DE TITULOS DE EMPRESAS NO REINO UNIDO . . . 37



como resultado de pressdes do Presidente do Banco da Inglaterra e do Governo, De
particular importincia neste trabalho s3c as comissGes de protegdo ao investimento
destas organizagdes como a Associagdo Nacional de Fundos de Pensfo e a Associa-
¢do Britanica de Seguros.

Na dltima década, a estrutura atual tornou-se alvo de criticas crescentes. Em
particular, existe um pressentimento em muitos circulos de que, em vista do acesso
da Gri-Bretanha & Comunidade Econdmica Européia ¢ do fato de outros paises
europeus terem os principais érgdos reguladores com poderes legais para supervisio-
nar a inddstria financeira e de titulos muito mais amplamente que na Gra-Bretanha,
deveria existir uma autoridade similar estabelecida neste pais. Na realidade, argu-
mentou-se que esta autoridade era necessiria para uma harmonizagdo efetiva da
legistagao do mercado de capitais, especialmente nas dreas de pritica de Bolsa de
Valores e regulagio de takeover, estando ambas, atualmente, sendo examinadas pela
Comissdo da Comunidade Econdmica Européia. Foi sugerido inclusive que poderia
existir a necessidade de uma ComissZo da Bolsa de Titulos Européia. Alega-se que
esta abrangente proposta possivelmente ndo se tornard uma realidade em vista das
obvias implicagOes politicas envolvidas. Ndo queremos com isto rejeitar a possibili-

"dade e, na verdade, a necessidade de um aumento significativo da cooperagdo e li-

gagdo entre paises membros e em particular das forgas policiais do pais na drea da
legislagio do mercado de capitais — um estado desejivel de coisas que deveria ser
atingido em um futuro nfo muito distante. De fato, existern vérias comissdes espe-
cializadas atualmente trabalhando com institui¢des da Comunidade Econdmica
Européia neste abrangente campo®® . '

3.5. O Questiondrio do Departamento de Comércio

Em junho de 1974, a Divisdo de Politica de Companhias do Departamento de
Comércio langou um questionario solicitando pontos de vista sobre a questdo de ser
ou ndo considerado vantajoso reformular o atual sistema de regulag@o. As respostas
publicadas dos vdrios 61gdos consultados merecem ser mencionadas, embora ante-
riomente a esta mengZe seja necessirio discutir as recomendagdes feitas pela Co-
missdo da Lei das S.A. sob a Presidéncia de Lord Jenkins, divulgadas em 1962. A
Comissdo considerou que enquanto na teoria havia muito a ser dito a fim de se esta-
belecer, na Gri-Bretanha, um 6rgdo similar 3 SEC, a natureza bastante diversa dos
Mercados de Titulos Britinicos e sua centralizagio em uma area geogréfica relati-
vamente pequena indicavam que dever-se-ia preferir o atual sistema com os melhora-
mentos necessarios para esse fim, A Comissao Jenkins considerou que nfo havia
coordenagio entre o Conselho de Comércio e as virias agéncias auto-reguladoras®®.
A Comissdo também achou que a Comissio Deliberativa da Lei das S.A., estabele-
cida como resultado das recomendagSes da Comissdo da Lei das S.A. anterior, sob
a Presidéncia de Lord Cohen em 1946, poderia, com os termos de referéncia ade-
quadamente ampliados, remediar este problema®” .
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Retornando as respostas dos vérios 61gdos questionados pelo Departamento
de Comércio, o City Panel on Takeovers and Mergers admitiu a existéncia de certos
hiatos na rede regulatoria, tais como insider trading, porém continuou afirmando
que havia repetidamente recomendado que a legislagdo condenasse este abuso. Na
realidade, o problema referia-se mais 4 inadequagdo da lei que 4 deficiéncia de su-
pervisdo.

O Panel rejeitou o argumento de que a regulagdo estava muito fragmentada e
observou que o fato de os membros do Panel serem chefes ou representantes de
varias institui¢Bes significa que havia uma comunhfo de esfor¢os regulatdrios na
frea de takeovers e mergers, no Panel. Na opinido do Panel um 6rgfo legal nio apre-
sentaria vantagens maiores que aquelas atualmente possuidas pelo Panel — um
Code on Takeovers and Mergers oficial tenderia a criar obstdculos em circunsténcias nas
quais a flexibilidade seria necessdria. Na realidade, sugere-se que este é um ponta
importante, uma vez que desde a criag@o do Panel, o Codigo sofreu um reexame ¢
emendas aproximadamente quatro vezes, uma situagio que teria sido quase impos-
sivel de ocorrer se o Codigo fosse lei, a nfio ser que fosse conferido ao 61gdo legal o
poder para efetuar tais mudangas. Além disso, o Panel afirmou que o ato de colocar
o Codige em uma base legislativa estabeleceria *“um c6digo de conduta minimo (. . .)
com o qual todos, devido a suas bases legais, iriam concordar, contra o qual porém,
ninguém lutaria energicamente para exceder. Qualquer coisa ndo proibida pelas
regras seria rapidamente considerada admissivel”. O Presidente do Panel, Lord
Shawcross ratificou, em varias ocasiGes esta opinido ¢ sua oposigao i regulagdo legal
nesta érea®®. Entretanto, no Relatério do Panel on Takeovers and Mergers, para os
anos de 1975 e 1976, o Panel aceitou a possibilidade de haver hiatos na supervisao
resultando, ocasionalmente, em certos exemplos de conduta antiética fora da juris-
digdo de qualquer Orgdo, escapando i condenag@o formal. O Panel sugeriu a idéia
de estabelecer uma Comissio ou Panel da City,

“com divisOes separadas lidando com assuntos determinados, sendo porém
um orgdo voluntdrio e auto-regulador capaz de lidar com qualquer conduta
antiética no curso de transagdes afetando os negocios da City ",

Esta proposta, que apresenta pontos positivos suficientes para recomendi-la,
também foi defendida pelo Wider Share Ownership Council5° .

A Comissdo de Mercado de Capitais da City — 6rggo consultivo composto de
representantes das instituigdes componentes do Mercado de Capitais do Reino
Unido e criado pela iniciativa do Presidente do Banco da Inglaterra — considerou
que o grau de confianga piblica no Mercado de Capitais Britanico ndo era, provavel-
mente, menor que o de outros paises que possufam uma agéncia reguladora tipo
SEC®®. Esta Comissdo julgou que embora o atual sistema pudesse parecer deficiente
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na pratica, eles consideravam-no o melhor a ser atingido nestas circunstancias. Acei-
touse que deveria existir uma legislagao para cobrir certos tipos de abuso. A Co-
missdo, no ‘entanto, encontrava-se dividida, ¢ um de seus membros — Nicholas
Wilson, um importante advogado da City — ponderou que o Panel on Takeovers and
Mergers deveria receber uma estrutura legal que lhe permitisse impor multas em
dinheiro para infragdes ao Codigo.

O Consclho da Bolsa de Valores concordou com os pontos de vista do Panel e
da Comissdo de Mercado de Capitais da City — fato talvez previsivel em vista de in-
teresses mituos dbvios®!. O Conselho observou que atualmente existe um razoével
padrdo de cooperagio e comunicagao entre os drgaos regulatorios legais-oficiais e as
principais agéncias auto-reguladoras. Portanto, impor um drgfio regulador geral, tal
como uma SEC, entre a City ¢ as agéncias oficiais dificilmente facilitaria a super-
visdo ¢ comunicagdo efetivas. Embora existam exemplos de grande cooperagao
entre a Bolsa de Valores e a Divisdo de Politica de Companhias do Departamento de
Comércio, tal como na Lei das S.A. de 1976, surgiram ocasiGes quando este, clara-
mente, ndo era o caso. A Bolsa de Valores também enfatizou que nio desejava re-
ceber maiores responsabilidades piiblicas e particularmente legais. Ademais, obser-
vou que dentre as infimeras investigagOes por ela conduzidas sob a alegacdo de
conduta imprépria jamais encontrou algo condendvel.

O Conselho da Lei de Companhias, responsével pelo 6rgdo de classe dos advo-
gados, também tornou publicas suas respostas ao questionrio®?. Embora conside-
rasse o atual sistema efetivo ¢ que nada deveria se opor 4 operagdo continua das
atuais agéncias auto-reguladoras, argumentou que suas fungdes poderiam se tornar
mais efetivas através da garantia de que os poderes legais — do Departamento de
Comércio — existentes fossem “‘exercidos com experiéncia pratica ¢ continuidade
no suporte de suas atividades € que deveriam ser considerados como responséveis
definitivos por uma autoridade pblica recém-criada”.

Para este objetivo, a Lei de Companhias sugeriu hipoteticamente “‘o estabele-
cimento de um 6rgdo supervisor autdnomo chefiado por um Diretor, com experién-
cia profissional ou em negéctos, ocupando certa posigdo no mercado de titulos (. . .)
¢ que teria obrigagGes em relagdo ‘a transagSes com titulos similares, em alguns
aspectos, aquelas que o Dlretor de Priticas Comerciais Eqitativas tem em relagdo
A oferta de bens e servigos™.

Esta Diretoria manteria um pequeno escritério na City, composto ndo por
funciondrios civis mas por pessoas com experiéncia pratica na inddstria de titulos.
Além disso, deveria existit um conselho consultivo para auxiliar um Diretor, com
todos 0os membros indicados pelo Secretirio de Estado. O Diretor e seu staff, além
de manterem vigilincia sobre titulos e de recomendarem uma nova legislagdo,
exerceriam, diretamente ou através de delegagdo para agéncias auto-reguladoras,.
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certos poderes legais atualmente detidos pelo Departamento de Comércio. Isto
ndo significa que a Lei de Companhias esteja, de modo algum, defendendo a implan-
tagdo de uma SEC nos moldes da filosofia americana® 3

Comparados as recomendagdes da Lei de Companhias, os pontos de vista da
Associagdo de Advogados de Comércio, Finangas e Indistria s3o de interesse. Em
seu Relatorio sobre a Reforma da Lei das S.A., publicado em margo de 1975, a
Associagfio afirma categoricamente que, “fariamos forte oposi¢do 4 introdugdo de
uma nova organizago burocritica com poder de sobrepor um corpa de leis, novo ¢
complexo, ao sistema existente” ¢4,

A Comissio da Lei das S.A., a Secio Britinica da Comissfo Intemacional de
Juristas, foi especificamente requisitada pelo Ministro do Comércio para examinar e
relatar a questdo de regulagdo. O Relatorio, ‘“Uma Comisssio das $.A.”% %, expressou
a opinido de que seria errado mudar o atual sistema a nao ser que houvesse uma
clara indicacdo de que os resultados seriam benéficos e que o atual sistema é defi-
ciente. A Comissdo de Justica manifeston seu ponto de vista de que muitas das
pretensas deficiéncias no sistema de regulagdo eram realmente . deficiéncias no
direito substantivo. Por outro lado, aceitou-se que o Departamento de Comércio
nem sempre fora uma agéneia adequada para aplicagdo da lei. A continua ameaca
de uma questdo parlamentar e a estrutura do funcionalismo pablico eram ambos
considerados fatores inibidores do tipo de iniciativa, que é por exemplo uma ca-
racteristica da Takeover Panel’s Executive, e vitais nos primeiros anos da SEC.

Embora a Comissio “nfo desejasse ver a auto-regulagdo suplantada pelo
controle oficial direto™ achava que existiam algumas dreas de incerteza tanto
na regulagdo quanto na supervisdo, ¢ deficiéncias na ligago entre as agéncias regula-
doras legais-oficiais e os auto-reguladores. Conferir poderes legais s autoridades
auto-reguladoras, particularmente no que diz respeito 4 obtengdo de provas, obvia-
mente aumentaria sua autoridade € potencial de aplicagio dalei. Entretanto, consi-
derou-se constitucionalmente improprio conferir poderes legislativos e de aplicagao -
da lei a institui¢Ses essencialmente privadas sem nenhum dever ou responsabilidade
plblicos claramente delineados. No final a Comissdo estava “nitidamente atraida(. . .)
pelo conceito de delegar s agéncias poderes nominalmente revestidos em um 6rgao
oficial”. Portanto, recomendou o estabelecimento de uma Comissdo legal que esta-
ria autorizada a criar leis e resolugGes na drea de pritica de titulos. Considera-se
crucial para a recomendagdo a idéia de que a Comissdo convidaria as agéncias auto-
reguladoras atuantes a continuarem desempenhando suas atuais funcGes sem
qualquer inibigdo. Portanto, na drea de takeovers o Panel continuaria administrando
o Takeover Code que seria elaborado por um Grupo de Trabalho da City, com a
diferenca de que, uma vez esbogado, o Cédigo seria submetido a uma Comissdo que
o revestiria de status legal. Além disso, os plenos poderes legais da Comissdo esta-
riam sempre disponiveis para apoiar os esforgos do Panel ¢ de outras agdncias auto-
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reguladoras. A Comissdo de Justiga considerou que, como violagGes e multas legais
iriam constituir um problema, teria inevitavelmente que existir um sistema de recur-
sos 4s Cortes e “os procedimentos de aplicagdo da lei, envolvendo penalidades de
natureza criminal ou quase criminal, deveriam ser reservados as Cortes desde o
inicio”. Este é um ponto discutivel uma vez que foi debatido por autoridades con-
ceituadas do sistema atual que uma das principais razbes para a manutengdo da
estrutura ndodegal é a velocidade e flexibilidade, resultando principalmente da
auséncia de envolvimento das Cortes. Embora este argumento tenha algum peso,
recentemente ocorreram alguns casos onde o Takeover Panel envolveu-se direta e
indiretamente em litigios nas Cortes a despeito de o Codigo ndo ter forga legal.

O Relatério da Comissdo de Justiga também recomendou que a Comissdo
deveria ter jurisdigdo ndo apenas sobre a indUstria de titulos, mas também sobre
bancos, construtoras e outras instituigoes de depésito e companhias de seguros.
O FEscritorio de Priticas Comerciais Eqiiitativas ¢ a Comissio de Monopolios e
Fusdes permaneceriam independentes. Os assuntos de rotina tais como o arquivo de
documentos também permaneceriam sob a responsabilidade do Departamento de
Comércio. O Relatorio enfatizou a necessidade de evitar a supervisdo parlamentar
constante do funcionamento da Comiss3o ja que isto inibiria a iniciativa indivi-
dual.

E importante ressaltar que a Comissdo de Justiga considerou que a nova Co-
missdo ndo seria uma panacéia e que haveria uma solugfo de continuidade durante
o periodo de formaggo de tal d1gdo.

Uma atitude muito mais radical e controversa foi tomada pelo Grupo de Tra-
balho do Partido Trabathista em seu Relatério “a Comunidade ¢ a Companhia”®®,
o qual foi denominado por muitos como Greenpaper. Isto ndo constitui uma reali-
dade, posto que o Relatério ndo reflete, de modo algum, a suscetibilidade con-
sensual do Partido Trabalhista, sem levar em consideragdo o Governo® 7. Na opiniio
do Grupo de Trabalho, “‘a Bolsa de Valores e o Takeover Panel vém mostrando, ao
longo do tempo, que possuem uma combinagio de staff inadequado para vigiar seus
membros dos casos de companhias cotadas na Bolsa de Valores; também carecem de

vontade e determinagdo para reprimir os difundidos escandalos e abusos da City”**.

Este Grupo rejeitou totalmente a idéia de que o esquema auto-regulador exis-
tente era adequado ou eficiente ¢ que deveria continuar como 0 mecanismo pri-
mério. De grande importancia nas criticas contra a atual estrutura apresentadas pelo
Relatodo era o fato de que o esquema carecia de um grau suficiente de “intercsse
piblico”. O interesse publico sé seria considerado quando em consonéncia com o
auto-interesse dos membros de instituigdes auto-reguladoras. Esta critica, embora
contenha veracidade, é bastante exagerada.
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O Relatéro continua a criticar a Bolsa de Valores e o Takeover Panel em
termos mais especificos. Por exemplo, afirma que o Panel “n3o revela cuidado espe-
cial quanto 2 investigagdo para reprimir (. . .) abusos (. . .) e com relagdo a este as-
sunto reluta bastante para tomar uma iniciativa, particularmente em relagdo a
insider trading”. Além de ser injusta, esta critica ndo leva em consideragio o fato de
que as instituigdes vém pleiteando uma legislagFo neste campo ha seis anos, segundo
elas proprias, devido ao fato de a estrutura auto-reguladora nio poder enfrentar ade-
quadamente tais abusos perpetrados por pessoas fora do controle direto da inddstria
de titulos.

O Relatério recomendou uma racionalizagio completa da estrutura regu-
ladora, ¢, em especial, questionou “se um Departamento do Governo — funcio-
nando, como deve, em linhas tradicionais do funcionalismo piblico — poderia agir
com a rapidez ¢ flexibilidade exigidas em uma drea de atividades comerciais, indus-
triais ¢ financeiras, onde as circunstincias mudam rapidamente (. . .) e onde cons-
tantemente surgem abusos”. Portanto, propds a criagio de uma Comissao de Com-
panhias composta por pessoas “de fora e independentes”, Este érgio deveria re-
ceber, na opinido do Grupo de Trabalho, poderes e responsabilidades bastante
amplos, que se estendessem sobre atividades bancdrias, mercado de commodities,
finangas, industria de tituios e todas aquelas empresas que procuram os beneficios
da responsabilidade limitada. Do mesmo modo que outros relatérios ¢ documentos,
foi ressaltada a importancia vital de pessoas com expenéncia e iniciativa ocupando
cargos na Comissao,

O relacionamento desta Comissdo com as autoridades auto-reguladeras depen-
deria das circunstincias do caso em particular. A Comiss3o assumiria as responsabi-
lidades e poderes dos atuais érgaos legais-oficiais. Ironicamente, o Grupo de Tra-
balho recomenda que os auto-reguladores atuais devern continuar respondendo pela
administragdo cotidiana, com uma responsabilidade €xcessiva pela supervisio na
Comissdo. O Relatério enfatiza que nesta drea de regulagdo cldusulas regulatorias
detalhadas eram impraticéveis e inoperantes, ¢ que alegislagZo delegada deveria ser
mais utilizada, com a Comissdo desempenhando o principal papel.

E desnecessario dizer que o Relatério do Grupo de Trabalho atraiu um nd-
mero considerdvel de comentdrios®®. A Bolsa de Valores comentou que, “o
Greenpaper, em assuntos que lidam com as operagSes dos mercados financeiros,
mostra um grau alarmante de preconceito e desconhecimento’,

Também acusou o Greenpaper de ser obcecado com a abordagem americana
sem prestar a devida ateng@o nas diferengas 6bvias entre os dois paises ou nos pro-
blemas e fracassos do sistema americano. Em vista disso, sugere-se que ¢ dificil

apoiar as afirmativas aprioristicas do Greenpaper sem as necessdrias evidéncias
empiricas.
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Além das opinies oficiais e nfo-oficiais delineadas anteriormente, houve ind-
meras discussOes gerais sobre este topico. A imprensa, como um todo, favorecena
dgum tipo de autoridade legal encarregada da supervisio geral da indistria de
titulos” ®. Por outro lado, expressou-se o ponto de vista de que “é bastante provi-
vel que, caso se crie uma SEC na Inglaterra, ela conseguiria, em tempo recorde,
tornar-se uma agéncia altamente sofisticada sem apresentar no entanto, a utilidade
necesséria”’ !,

A opinido manifestada pelo meio académico é dividida, mas estaria inclinada
a apoiar a criagfo de uma nova autoridade reguladora’?.

3.6. A Comissfo de Inquérito nos Assuntos da City

Dada a dicotomia de opinifio, o Instituto de Diretores ¢ o Conselho da Bolsa
de Valores sugeriram que o Governo deveria estabelecer uma Royal Commission
para examinar o funcionamento da City e, em particular, discutir profundamente
a quest3o da regulagfo da inddstria de titulos. De fato, Harold Wilson, quando Pri-
meiro Ministro, prometera criar esta Comissao caso o Partido Trabalhista retomasse
a0 poder nas eleigGes de fevereiro de 1974. Em 7 de outubro de 1976, o Governo
Trabalhista anunciou estar eriando uma Comissao de Inquérito para rever o funcio-
namento das instituigGes financeiras, sob a presidéncia de Sir Harold Wilson, ex-

‘Primeiro Ministro. Os termos de referéncia da Comissio relacionam-se a:

“questionar o papel e funcionamento, intemo e externo, de instituigdes finan-
ceiras no Reino Unido e seu valor para a economia; rever em particular a pro-
visdo de fundos para industria e comércio; considerar os custos exigidos nos
acordos existentes para supervisio destas instituicdes, incluindo a possivel
extensdo do setor publico, e, fazer recomendagdes”,

Em 5 de jaueiro de 1977, o Governo anunciou os 17 membros restantes da
Comissdo de Inquérito. Eram tr8s industriais, quatro representantes do sindicato
do comércio, trés banqueiros, um representante das institui¢Ses da City, um con-
tador, um jomalista financeiro, quatro economistas, e, naturaimente, o ex-Primeiro
Ministro. E digno de nota a omissdo de um advogado, embora subseqilentemente
tenha sido esclarecido que a Comissdo empregaria especialistas quando necessirio.

3.7. Mudangas Recentes Efetuadas pelo Departamento de Comércio
Devido a0 fato de a Comissdo de Inquérito ser uma medida de ongo prazo e

de nio se esperar um relatério em menos de dois anos, o Governo houve por bem
introduzir medidas provisénas, Em 21 de outubro de 1976, o Secretario de Comér-

¢io, Edmund Dell, anunciou na Camara dos Comuns quatro medidas visando uma,

melhoria na supervisio dos mercados de titulos. Enfatizou que enquanto a Comis-'
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sgo de Sir Harold Wilson estava examinando esta irea, e as cldusulas atuais nio
visavam, de modo algum, a preempgio de suas recomendagdes, os inquéritos do De-
partamento de Comércio haviam divulgado dreas que exigiam aten¢fo imediata.

Estas medidas referem-se 20s seguintes tdpicos:

2) Deveria ser criado pelo Departamento de Comércio e pelo Banco da
Inglaterra um 6rgdo conjunto de revisdo. Isto manteria o funcionamento
do atual sistemna sob constante revisio e revelaria quaisquer hiatos em
dreas legais e nfo-legais;

b) O Banco da Inplaterra deveria desenvolver sua fiscalizagdo na inddstria
de titulos com vistas a tornar mais efetivo o mecanismo auto-regulador
existente;

¢) Assim que possivel, deveria ser introduzida uma legisla¢do que condenasse
abusos tais como insider trading e restringisse empréstimos de companhias
para diretores; e

d) A Prevention of Frauds (Investments) Act de 1958 deveria sofrer mais
emendas para atualizar a regulagdo do Departamento de Comércio no
que concerne as leis de titulos. Isto incluira poderes mais efetivos para
supervisionar corretores licenciados para negociar titulos e possivelmente
proporcionaria o licenciamento de consultores de investimentos.

Além disso, foi proposta a criagio de uma comissdo independente com infra-
estrutura contébil, para rever os procedimentos investigatorios e disciplinares desta
profissdo. Isto ¢ de particular importancia uma vez que muitos problemas recentes e
supostos abusos ou foram resultado de técnicas de auditoria deficientes ou agrava-
dos por esta mesma deficiéncia. Na realidade, o Governo promuigou a Lei de Com-
panhias de 1976 numa tentativa de lidar com este problema, tentando desenvolver
o disclosure de instituicdes financeiras e auditoria.

A primeira medida é obviamente a mais interessante sob a 6tica deste trabalho.
Isto parece refletir a suscetibitidade, identificada de modo geral no Departamento de
Coméicio, de que ndo ha necessidade imediata de criago de uma agéncia reguladora
legal do tipo SEC. O Secretirio de Estado deu 4 Comissdo Conjunta de Revisdo
teomos de referéncia razoavelmente amplos nos quais deviam, “‘manter sob reexame

" o funcionamento do mercado de titulos e os acordos para sua supervisdo; identifi-

car quaisquer hiatos ou deficiéncia na combinagao dos controles legais e auto-re-
guladores e fazer recomendagtes conforme se adequassem ao Secretirio de Comér-
cio e ab Presidente do Banco da Inglaterra”. ‘
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A Comissdo possui Presidentes conjuntos, o Secretdrio Adjunto do Departa-
mento de Comércio e um Presidente Adjunto do Banco da Inglaterra. Além disso,
participardo outros dois membros do Banco da Inglaterra e do Departamento de
Comércio, nomeados, vez por outra, pelos respectivos Presidentes. A Comissao ndo
possui qualquer autoridade executiva e nio terd influéncia nos respectivos poderes
e responsabilidades do Banco da Inglaterra ¢ do Departamento de Comércio.

3.8. O Conselho da City sobre a Indiistria de Titulos

A Comissdo Conjunta de Revisdo consiste numa inovagdo interessante, nao
constituindo certamente uma mudanga radical. Sempre houve uma ligagio estreita
.entre o Banco da Inglaterra e o Departamento de Comércio, ¢ este desenvolvimento,
em muitos aspectos, vem meramente formalizar a situagdo existente. Talvez de
maior importincia tenha sido a divulgago, em julho de 1977, de que as instituigdes
da City estdo seriamente inclinadas a estabelecerem um City Pane! ou um Conselho
para a Industria de Titulos, segundo as linhas propostas pelo City Panel on
Takeovers and Mergers. Este 6rgdo seria inteiramente ndo-oficial e nao possuiria
poderes legais. De fato, basear-se-ia em recomendagdes de um 1elatorio confidencial
preparado por David Macdonald e Jeffrey Knight, respectivamente Diretor Geral da
Diretoria Executiva do City Panel on Takeovers and Mergers e Chefe Executivo da
Bolsa de Valores. O Conselho para a Inddstria de Titulos aparentemente abarcaria
as atuais fungdes auto-reguladoras do Panel on Takeovers and Mergers e da Bolsa de
Valores. Até que ponto sua jurisdicdo deveria se estender ¢ um assunto a ser deba-
tido na City. Todos sabem que Lord Shawcross gostaria de ter a supervisio do mer-
cado de commodities dentro de sua jurisdigdo, porém existe uma idéia marcante de
que o Conselho ndo deveria, pelo menos no infcio, “dar um passo maior que as
pernas’’.

O Conselho seria composto por pessoas eminentes da City tendo, possivel-
mente, um ex-Presidente do Banco da Inglaterra como Presidente. Também pare-
ceria provével que certos elementos exdgenos renomados, em particular um repre-
sentante do Sindicato do Comércio, fossem incluidos. O Consetho também possui-
ria uma pequena Diretoria Executiva de cerca de oito funciondros de tempo inte-
gral. Portanto, na realidade o Conselho seria, principalmente, um meio de desenvol-
ver a atual estrutura auto-reguladora, proporcionando uma maior ligagdo entre a
Bolsa de Valores e o Panel on Takeovers and Mergers.

Embora atualmente possa parecer que a Gra-Bretanha langa-se 4 auto-regula-
¢do, seria ingénuo achar que o debate terminou. Sob o ponto de vista da grande
divisio de opinido entre os méritos e deméritos da auto-regulagdo, ¢ certo que a
questdo resurgird num futuro ndo muito distante, sendo portanto de alguma valia
considerar cuidadosamente os méritos do sistema e fazer algumas recomendagoes
hipotéticas.
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4. Vantagens da Auto-ReQdag:ﬁo

Eis algumas das vaniagens da auto-regulagio:

a)

b)

g)

h)

7

k)

As pessoas atualmente ligadas 2 auto-regulagio, sfo, de modo geral espe-
cialistas nesta drea, estando freqilentemente no auge de sua cameira
profissional ;

Do ponto de vista do contribuinte, um sistema de auto-regulagfo eficiente
nio é dispendioso. Além disso, reflete a idéia de que aqueles que utilizam
o mercado deveriam contribuir para os custos de sua manutengio;

Velocidade e flexibilidade constituem a caracterfstica principal da admi-
nistragdo de um sistema que pode ser notado pela auséncia de procedi-
mentos legais e regras técnicas;

Como as regras nio s3o legais, podem sofrer emendas a fim de ajustar as
renovagdes, sem grandes problemas;

Dado o status de normas auto-reguladoras, o espirito de regra é mais
importante que sua redagdo literal;

A questdo da intengdo pode ser considerada de maneira mais ampla do
que quando umn tribunal aplica leis;

As Leis devem estar certas de atingirem um grau relativamente alto de de-
fini¢do, porém isto ndo é possivel dada a gama de problemas tais como
insider trading, nesta drea de lei de titulos;

A auto-regulagio e a responsabilidade provocam uma forte integridade e
disciplina profissionais dentro da profissao;

A Lei relaciona-se a um minimo de comportamento que € aceitavel em
uma sociedade, ao passo que as nommas de auto-regulagio podem operar
a partir de um patamar mais alto;

A auto-regulagdo ajuda a evitar a idéia de “eles” e “nos” entre os regula-
dores ¢ aqueles pelos quais sfio responsiveis;

Como a base da auto-regulagio é o consentimento, o impacto da regu-
lagac pode ser estendido para além da jurisdigdo legal e, em particular,
para estrangeiros;
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m)

n)

0)

A auto-regulagdo é muito mais apta a levar em conta politicas ¢ objetivos
gerais ou primdrios do que a regulagio legal;

Como auto-reguladores invariavelmente trabalham em bases informais,
tendem a estar mais preparados para correr o risco de assumir respon-
sabilidades e para dar assisténcia em situacOes oride uma agénceia legal,
mais diretamente subordinada a um superior, se sentiria inibida;,

As pessoas em geral s30 mais inclinadas a responderem a pedidos do que a
ordens; ¢ :

Em termos reais, as sangdes de censura e mé-reputagdo que podem ser
aplicadas pela auto-reguiagdo s3o muito maiores que qualquer sangdo
legal.

_ Algumas das Supostas Desvantagens

Eis
a)

b)

d)

€)

43

algumas das supostas desvantagens da auto-regulagdo:
Auto-reguladores parecem agir como juiz ¢ jiri em sua propria causa,

Em muitos casos, o remédio baseia-se na exclusdo que, de modo geral,
constitui apenas uma ameaga porque ¢ muito draconiano para realment_e
ser aplicado. A eficiéncia da regulagdo depende da determinagao e credi-
bilidade dos reguladores e do desejo dos regulados de evitarem a exclusdo
do mercado, profissio ou servigo,

Como a jurisdigo estd baseada em consentimento real ou presumido, ¢
contestével e impraticavel tentar estendé-la Aqueles que ndo estdo subor-

dinados aos poderes do regulador;

Existe um conflito ou um conflito potencial entre o interesse dos mem-
bros da agéncia auto-reguladora e aqueles de fora que lidam com
tais membros, a despeito de certo grau de identidade de interesses;

Devido ao fato de as agéncias auto-reguladoras ndo possuirem, de modo
géral, uma base legal, nio tém poderes legais —ndo desejando invariavel-
mente tornarem-se revestidas de tal — niio podendo, portanto, lidar
adequadamente com aqueles de fora;

Existe incerteza quanto 3 possibilidade de muitas agéncias auto-regula-
doras possuirem privilégios quanto 2 responsabilidade por difamagGes;
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g)

h)

)

k)

0)

D)

Auto-regulagdo pode ser dispendiosa e initil devido a duplicag@ies desne-
cessarias ¢ abordagens conflitantes;

Os reguladores podem ser nomeados devido a seu prestigio social e nio
por suas qualidades administrativas;

Como o publico inevitavelmente se beneficia através da-confianga piblica
nos mercados de titulos devido ao aumento de investimento de capital e
suas aplicagdes, no ¢ necessdrio que as despesas com a regulagdo e manu-
tengdo da indastria de titulos fique a cargo dos uwsuiros diretos do
mercado;

Dada a falta de responsabilidade sujeita A prestacdo de contas e de vigi-
lancia externas, € dificil determinar se existem muito poucos exemplos
de proviveis abusos ou se a agéncia auto-reguladora estd meramente
inapta para detecta-los e expd-los;

Devido a fragmentagfo de autoridade ¢ dificil para uma pessoa de fora ou
para um regulador oficial no pais ou no exterior saber com quem lidar.
Além disso, uma vez que 530 01gi0s essencialmente privados ndo sdo obri-
gados a cooperar de forma alguma;

Devido a imprecisa base legal das agéneias auto-reguladoras, podem exis-
tir sérias dificuldades caso sua posigio seja desafiada nas Cortes. Na rea-
lidade, muitas das agéncias auto-reguladoras nZo permitirio nem a pre-
senca de representantes legais de pessoas que respondem a seus procedi-
mentos administrativos;

Existemn falhas na rede auto-reguladora, particularmente na irea de novas
profissdes e servigos; -

O atual sistema de auto-regulagio foi construido em bases de um mer-
cado de titulos centralizado ou predominante na City. Isto pode ser
desafiado pelo desenvolvimento de um mercado de balcdio mais subs-
tancial, especialmente seguindo a linha da ARILE.L. e o advento do
EEC.;

Uma caracteristica basica da auto-regulagdo da City foi a forte relagio
sécio-cultural que consclidava os membros. Ultimamente isto sofreu
wma redugio considerivel;

Os crescentes interesses estrangeiros, ndo possuindo necessariamente a
mesma ética social e moral que aqueles que lidaram tradicionalmente
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(...) nossa atual combinacio de controle legal e auto-regulatorio, embora

talvez bem mais eficiente do que o admitido por aqueles que a criticam,
poderia ser melhorado (... )"

Neste sentido, saudamos a nomeagdo da Comissdo de Inquérito como um
passo em dire¢fio as melhorias necessarias ao sistema. Embora a nomeagdo de Sir
Harold possa ser encarada, por alguns, com desconfianga e, sem divida, com sus-
peita politica, espera-se que o Inquérito e o Relat6rio subseqiiente ndo sejam consi-
derados politicamente tendenciosos. As medidas de menores prazos propostas
pelo Secretrio de Comércio em relagdo 4 criagio de um 61gdo conjunto de revisao
sao as de melhor aceitagdo, embora os detalhes sobre sua constituigdo e poderes

ainda tenham que ser planejados juntamente com o papel que se espera que o
Banco da Inglaterra desempenhe.

Supde-se que existe, atualmente, um problema de coordenagio e delineagdo
de responsabilidades e alguma veracidade nas criticas do Greenpaper no. sentido
de que o interesse piiblico ndo é sempre perceptivel. As vérias Comissbes criadas
pelo Presidente do Banco da Inglaterra e pela Comissdo de Ligacdo da Bolsa de
Valores ndo constituem os instrumentos mais eficientes para a coordenagdo e admi-
nistragao cotidianas do sistema. Sugeriu-se que uma solugio seria a formagdo de
uma Unidade de Fraude’* especializada, porém isto solucionaria apenas parte do
problema. Outra solugdo seria a centralizagdo das vdrias autoridades em um O1gdo
Gnico. De fato, isto foi reconhecido por Lord Shawcross. A questdo controversa
parece ser a que diz respeito ao fato de o City Panel ou a Comiss#io de Companhias
— qualquer que seja sua nomenclatura — dever ou ndo possuir uma base legal com
poderes legais reguladores e de aplicagdo da lei, Ndo ¢ provivel que poderes legais

significativos sejam conferidos a um érgdo nio-legal envolvendo um topico de tal
importancia.

A primeira questdo ¢ s¢ este Orgdo deve ficar encarregado apenas da detecgdo
e denancia de fraude ou de uma drea de responsabilidade bem mais ampla. Sugere-se
que a abordagem mais ampla deva ser preferida e, embora a fraude seja uma questio
importante, ndo seria tio ampla a ponto de restringir uma nova agéncia a apenas
este assunto. Por outro lado, € necessirio delimitar a Jjurisdi¢io do érgdo proposto
a fim de que a estrutura no se torne muito complexa e resulte em outro Departa-
mento de Comércio. Quanto maior a organizagdo, mais dificil serd fomentar o

esprit de corp, que é tao vital — particularmente no inicio —, € atrair as pessoas
certas.

A segunda questdo é se a nova agéncia deveria assumir imediatamente todas as
responsabilidades de regulagdo, atualmente em poder dos orgios auto-reguladores,
Talvez seja improvavel que a atual estrutura possa ser satisfatoriamente incorporada
a um regime legal. E improvivel que as pessoas engajadas na auto-regulagdo
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queiram continuar em suas fungOes atuais, a ndo ser que incentivos substanciais
sejam oferecidos. Como uma questdo de economia pratica, isto ndo seria inexe-
giiivel. Além disso, uma das maiores vantagens do atual sistema é o fluxo continuo
de pessoal da pratica para & regulagdo ¢ vice-versa. Questiona-se se isto continuaria
em um contexto de um ésquema legal e, caso isto aconiecesse, provavelmente oca-
sionaria problemas de decoro — como OCOTIEU nos Estados Unidos. Portanto,
supGe-se que a atual estrutura de auto-regulaciio, pelo menos em um futuro previ-
sivel, seja indispensdvel. Em conseqiiéncia, seria necessdrio fazer com que as insti-
tuigdies da City ganhassem a confianga do Governo e permitir que funcionassem
_ como atualmente — com um grau suficiente de autonomia e independéncia, a fim
de permitir-ihes reter seu auto-respeito e status na City.

A Comissgo devera ser estabelecida por um Ato do Paramento, uma agdo
que deveria ser coordenada com uma abrangente atualizagdo da lei das S.A., afim
de eliminar lacunas tais como insider trading e tornar a lei mais efetiva e realistica
em 4reas tais como empréstimos a diretores e artigo 54, De fato, hd muito a ser
dito sobre uma recodificagdo de leis de companhias e titulos. A Comissdo deveria
se constituir de trés membros em hordrio integral e um Presidente, bem como de

--gm nimero razodvel de membros em regime de meio expediente. Embora possa
ser indesejavel permitir uma representagdo direta s instituigdes da City, talvez
haja bases para um sistema de nomeacio. Em qualquer caso, todas as nomeagoes
deveriam ser feitas pelo Secretdrio de Comércio. O pessoal recrutado deveria ser
altamente qualificado — embora ndo precisasse necessariamente ser da City — e
deveria incluir pelo menos um advogado ¢ um contador. Seriam exigidos termos
intercalados de mandatos e haveria clausulas objetivando evitar conflitos de inte-
resses entre os membros. Obviamente seria necessario assegurar que saldrios e hono-
ririos adequados fossem pagos aos membros da Comissdo.

Haveria, efetivamente, trés niveis de funciondrios compondo a Comissdo. O
nivel superior seria constituido de funciondrios executivos seniores, capazes de
agir por iniciativa propria com um grau substancial de independéncia. No nivel
médio deveria existir um conjunto de profissionais com experiéncia em sua drea.
O nivel inferior consistiria de funciondrios administrativos. -

A Comissio- teria que ser, em Gltima instdncia, subordinada ao Parlamento.
Embora alguns de seus recursos tenham que ser fomecidos pelo Pardamento, o+
controle ¢ supervisio ndo deveriam ser t3o severos a ponto de se tornarem inibi-
dores; talvez fique provado que a Law Commission & um modelo 0til.

Considera-se que a Comissdo deve se preocupar cOm a regulagdo de corre-
tores, disclosure de sociedades andnimas, emissio de titulos, administragdo geral
da legislagiio de companhias e de leis de titulos — que existirio — bem como a
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detecgdo e dentncia de fraudes nestas dreas. A engrenagem tornar-se-ia complexa
caso assuntos como, seguro, crédito ao consumidor, priticas comerciais eqijitativas,
monop6lios e priticas restritivas e atividades bancdrias estivessem sob a com e-,
téncia da Comissio, devendo, assim, haver controles, na forma de Comissbes inge-
pendentes, embora devessem existir funciondrios de ligagdo em cada uma delas

.A Secdo de Investigagido de Companhias, o Escritério de Registro de Com-
panhias e o Servigo de Insolvéncia do Departamento de Comércio deveriam constar
dos termos de.referéncia da Comissdo. A Se¢fo de Investigagdo, de modo diferente
de outrlos servicos, poderia, com vantagens, ser substancialmente mudada através da
nomeagdo de inspetores, em tempe integral, de nivel sénior das profissGes legais e
c_o_ntébeis. Embora, confome discutido anteriormente, os advogados altamente qua-
lificados ndo estivessem inclinados a aceitar nomeagGes em regime de tempo integral
membros. seniores de profiss#o juridica, que sdo procuradores, estariam bastanté
propensos a aceitar. Um nimero reduzido de inspetores em regime de meio expe-
diente poderia ser nomeado quando surgisse a necessidade. Obviamente, sete ou
oito inspetores — embora em regime de tempo integral — n#o deel‘iBI’l’l esperar
conduzir todas as inspegfes, porém muitas delas ndo exigem a permanente atengao
de pessoas de tal importincia; portanto, um segundo grupo ou inspetores, de pro-
fissbes qualificadas, poderiam ser nomeados para auxiliar os inspetores ,seniores

lSugere-se que um fortalecimento das patrulhas de fraudes da policia seria
vantajoso. Embora a transferéncia de funcionarios da policia para a Comissdo
possa ser considerada indesejavel, muito pode ser obtido através do incentivo de
um estreito relacionamento entre eles ¢ a Comissdo. O papel do Chefe da Promo-
toria Pablica em assuntos relativos ao dmbito de responsabilidade das ComissGes
deveria ser transferido para a ComissZo. Naturalmente, seria necessirio distinguir
as pessoas envolvidas na irea de consultoria, condugdo de inspegBes e denfincias
de qualquer caso em particular.

. Pode ser que a Comissdo devesse receber poderes judiciais ou quase-judiciais
tais como, o licenciamento de corretores, a desqualificagao de diretores de com-
panhias ¢ mesmo algnmas das fungGes administrativas da Corte Comercial. O ins-
petor lsém'or poderia exercer estas fungGes respaldado por Comissarios em. regime
de meio expediente, possivelmente provenientes do Judicidrio. ,

_A qjlestﬁo mais diffeil diz respeito 2o relacionamento da Comissdo com as
orgamza.g;oes auto-reguladoras. E neste ponto que os autores corroboram a sugestao
da Comissdo de Justica de que a Comissio deveria, de fato, delegar a esses drgaos a
respor_lsabilidade pela administragdo cotidiana. Em conse:qﬁéncia uma estrutura
co_mbmando as vantagens da auto-regulagio com aquelas de re:gras legais seria
criada, ficando a administragZo nas méos dos auto-reguladores, que teriam apoio da
Comissao, trazendo os beneficios de coordenagio e racionaliz’ag:a‘o. Talvez nio seja
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muito sensato deixar para a Comissdo decidir todas as apelagBes; as autoridades
auto-reguladoras deveriam ser encorajadas a instituirem ComissBes de ApelagSes
tais como aquelas do Takeover Panel. Um Comissdrio certamente poderia parti-
cipar nesta Comissdo.

Nas questes em que a auto-regulagdo ¢ fraca ou inexistente, caberia 4 Co-
missdo a responsabilidade até que pudessem ser confiadas a um 6rgao auto-regulador.
Em todos os casos, deveria existir um mimero considerdvel de consultas mituas,
gvitando agGes arbitrarias por parte da Comissfo ¢ seus funcioniros. A Comissfo,
erA assuntos de utilidade politica e econdmica, ndo temn recursos para se opor
estrutura auto-reguladora, a nfo ser que a questdo em jogo seja fundamental. Esta
Comissdo estaria interessada em melhorar ¢ n3o em destruir a atual estrutura.

A Divisdo de Politicas de Companhias poderia ser transferida para a Comissio,
ficando assegurado que suas responsabilidades politicas seriam removidas. E ques-
tiondvel o fato de a Comissdo dever, ou ndo, receber poderes legislativos. Deveria
ao menos ter autoridade para sugerir uma legislagdo ao Secretario de Estado,
embora tal procedimento nio tenha se revelado insatisfatorio com o Diretor Geral
de Praticas Comerciais Eqiiitativas, cujas sugestdes para criagio de uma legislagao
urgente foram completamente desconsideradas. A Comissio deveria ter poderes
para promulgar diretrizes, emitir opinides interpretativas e publicar decisdes de
agéncias auto-reguladoras, bem como as suas.

Sabe-se que, embora nenhuma estrutura seja inteiramente livre de probiemas,
a estrutura aqui proposta parece realmente maximizar as vantagens sem criar um
monstro burocritico. A City manteria seu poder, porém as incriminagfes poli-
ticas e piblicas cessariam, haveria clara distribui¢io de responsabilidade e compe-
téncia, com um orgdo que pode elucidar qualquer drea indefinida que surja, ou
situagdes que os auto-reguladores nio podem enfrentar efetivamente. Dados os
gastos das atuais agéncias reguladoras oficiais e aqueles incorridos devido & no-
meagdo de inspetores em regime de meio expediente e similares, sugere-se que o
custo extra da Comissdo proposta seria minimo. Naturalmente, as agéncias auto-
reguladoras exigiriam alguma assisténcia, por exemplo, a substancial parcela dos
cusios do Takeover Panel, que atualmente é assumida pelo Banco da Inglaterra,
tornar-se-ia responsabilidade da Comiss@o. O volume de recursos que seria alocado
para os outros 6rgios dependeria da posigdo assumida pelas instituig@es patroci-
nadoras. Certamente, a Bolsa de Valores deveria ser encorajada a estabelecer um
maior grau de vigilancia de mercado. Reconhecidamente, o estabelecimento de uma
vigitincia do mercado através de uma central de computagdo com o atual sistema
de jobbing seria extremamente dificil,

Finalmente, deve-se enfatizar que a criagdo de tal Comissao ndo seria uma
panacéia. Mesmo em paises que possuem agéncias reguladoras centralizadas, as
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fraudes ainda persistem e, na pritica, uma grande confianga substancial foi confe-
rida aos auto-reguladores. Existe também o perigo de se tomar demasiadamente
burocritica ¢ causar um desperdicio de recursos valiosos. Um objetivo primordial
para qualquer 6rgao novo deveria ser o de educar aqueles pelos quais é responsdvel,
assegurando que as aimnas de fogo serdo usadas em (ltimo caso. Esta foi a abor-
dagem da Comissdo de Hong Kong e de indmeras outras agéncias recém-criadas no
mundo inteiro. Espera-se que a Comissdo de Inquérito proceda com muita cautela
em uma drea onde existe muito a perder e, geralmente, muito pouco’a ganhar.

NOTAS

Veja Report of the Special Commissioners designados para atender ao Departamento de
Comércio da Inglaterra, 25 de Novembro, em House of Commons Journals, Veja também
An Act of the Realm “to Restrain the number and i1 Practice of Brokers and Stockjobbers™,

Veja, por exemplo, os seguintes Relatérios de Inspetores do Departamento de Comércio
(Reino Unido):

Interim Report on the Affairs of Pergamon Press Ltd., e Report on the Affairs of Inter-

national Learning Systems Corporation Ltd., por R.0.C, Stable, Q.C., & R.G. Leach 1971,
H.M.8.0.; Further Interim Report on the Affairs of Pergamon Press Ltd., 1972, H.M.5.0.;
Report on the Affairs of Maxwell Scientific International (Distribution Services) Lid.,
Robert Maxwell & Co. Ltd., e Final Report on the Affairs of Pergamon Press Co, Led.,
1973, HM.5.0., pelos mesmos inspetores; D.T.I. Interim Report on the Affairs of First
Relnvesiment Trust Ltd., Nelson Financial Trust Ltd.; English and Scottish Unit Trust
Holdings Ltd., por D.C.H. Hirst, Q.C., & R.N.D. Langdon, 1974, H.M.5.0. ¢ Report into
the Affairs on the Australian Estates Company Ltd., First Re-Investment Trust Ldd.,
Nelson Financial Trust Ltd., e Engiish and Scottish Unit Trust Holdings Ltd., pelos
mesmos inspetores, 1975, H.M.5.0.,, D.O.T.; Report into the Affairs of John Willment
Automobiles Ltd., por P.J. Millett, Q.C., & M.R, Harrijs, 1975, H.M.5.0., Report into the
Affairs of Hartley Baird por J. Hazan, Q.C., &T. Harding, 1976, H.M.5.0., D.O.T.; Report
into the Affairs of London and County Securities Group por AP, Legatt, Q.C.,, & D.C.
Hobson, 1976, HM.5.0., D.O.T ; Report into the Affairs of Lonrho, A. Heyman, Q.C.,
&Sir W, Slimmings, 1976, H.M.S.0.

Antigamente, Conselho de Comércio e Departamento de Comércio & Inddstria.

Outras Segdcs incluem a Segdo de Investigagio de Companhias, Se¢io de Administragao de
Companhias e 2 Divisao de Politicas de Companhias. Para uma discussio mais detalhada do
trabalho da Divisio de Companhias veja R.H.W, Stacy, Company Law Administration,
Law Society’s Gazette, v. 58, p. 485 e T. Hadden, Control of Company Froud, v. XXXIV,
n. 503, P.EP, pp. 312-18. .

Veja Loss, Securities Regulations, Little Brown Company, 1961, p. 1031, nota 654; ¢
R.D. Fraser, Administrative Power of Investigation info Companies, Modern Law Review,
v. 34, p. 260; veja também H. Prins, Protection of the Minority Shareholders in ¢ Limited
Company, Handelsdrukker, Lugdunum Leiden, 1972, parte 6.
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Veja os Relatorios de Inspetores do Departamento de Comércio citados anteriormente na
nota 2.

As disposigBes legais pertinentes, estabelecendo os poderes-do Departamento de Coméreio
sio os artigos 164-175 da Companies Act de 1948 e os artigos 35-42 da Companies Act
de 1967. Os artigos basicos que tratam da nomeagdo de inspetores s3c o 164 e o 165 como

se segue:

A pedido de acionistas da companhia:

Artigo 164 (1) o Conselho de Comércio pode nomear um ou mais inspetores competentes
para mvestlgar os negocios de uma companhia ¢ relati-los:

(a) no caso de uma empresa possuindo capltal acionirio, a pedldo de no minimo 200 acio-
nistas ou de acionistas que possuam no minimo 1/10 das a¢Ges emitidas;

(b)no caso de uma companhia ndo possuindo capital acionario, a pedido de no minimo
1/5 do nimero de pessoas inscritas no registro de socios da empresa.

Artigo 164 (2) a petigdo deverd se fundamentar em provas requeridas pelo Conselho de
Comércio, com o objetivo de mostrar que os peticiondrios tém boas razdes para solicitarem
a investigagdo; o Conselho pode, antes de nomear um inspetor, exigir que os peticiondrios
déem garantia — em um montante que ndo exceda £100 — para o5 gastos com a inves-
tigagdo.

Artigo 165 — Sem prejuizo de seus poderes, segundo o artigo anteriormente mencionado,

"o Conselho de Comércio:

(2) pode nomear um ou mais 1nspetores competentes para investigar os negécios de uma
empresa e relati-los se:

(i) aempresa por resolugdo especial ou
(i) a corte segundo ordens declarar que sews negocios devem ser investigados por um

! inspetor nomeado pelo Conselho; e

(b) pode fazer isso se considerar que existem circunstincias sugerindo:

(i) que os negdcios da companhia estdo sendo conduzidos com 2 intengdo de lesar
seus credores ou credores de qualquer outra pessoa ou, de outro modo, com pro-
positos fraudulentos ou ilegais ou em uma maneita opressiva da parte de seus
membros ou que foi formada com objetivos frandulentos ou ilegais; on

(i) gue pessoas relacionadas a fundacSes da companhia ou & administragio de seus ne-
gbcios foram cu]padas de fraude, abuso de autoridade ou ouiros tipos de mi con-
duta em relagao i companhia ou a seus sécios; ou

(iii) que seus sdcios ndo receberam todas as informagdes relacionadas aos negocms das
companhias as quais tinham-direito a receber.”

Veja, em termos mais gerais, Gore-Brown on Companies, J ordans, p. 801 e seguintes.
R.IW. Stacy, Company Law Administration, Law Society’s Gazette, v. 58, pp. 485-87.
Cmd. 6659 paragrafo 156.

No periodo compreendido entre 1948 e 1958, houve cerca de 705 petigSes das quais
apenas 36 foram aceitas. Parece que entre 1950 e 1966 houve 1.477 peticBes, nos
temmos dos artigos 164 e 165, das quais 60 foram aceitas. Recentemente a proporgio de
aceitagdo de peticdes vem aumentando de modo significativo, e no Relatério do Departa-
mento de Comésreio de 1975 — hltimo relatério disponfvel — parece que de 456 petigGes
177 foram aceitas (Companies in 1975, ILM.5.0.). Os pagamentos a inspetores atingiram
um montante superior a £ 759,000.
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Datid- Foulkes, The Parliatnentary Commissioner and Business Law, Journal of Business
Law, 1970, p. 266 ¢ Supervision of Compirmes, Parlmmenmry Commissioners Reports,
Journal of Business Law, 1914, 23. ’\;.' —_——

O Relatdrio do Comissdrio James Page 4 Court of Common Courcil of the City of London
(abril 1975) afirmava que havia B2 investigagGes concluidas envolvendo cerca de
£ 100,000,000 durante o ano. Crane — Deputy Assistant Commissioner of the Me tro-
politan Police — estimou que havia mais de 90.000 casos de faude relatados anualmente
(City Press, 14 de novembro de 1975).

T. Hadden, The Conitrol of Company Fraud, v. XXXIV, n. 503, PEP 1968, p. 319; porém,
veja Secdo 441 da Companies Act de 1948.

O Departamento de Comércio adota uma abordagem semelhante; veja B.A.K Rider,
The Regulation of Insider Trading in Hong Kong, Malaya Law Review, v. 17, n. 310,
pp. 321-27. -

Veja o debate sobre a investigagio de fraude em: House of Commons Debates, v. 449,
pp. 1329-38, e Morris Finer, Q. C., Company Freud, The Accountant, 5 de-povembro
de 1966, p. 587; ¢ T. Hadden, The Com‘rol of Company Fraud, v, XXXIV n. 503, PEP
1968, p. 324.

Committee on the Working of the Monetary System Report, Crand 827 (H.M.5.0.),
cap. V; Seventh Report from the Select Commitiee on Nationalised Industries, The Bank
of England, Commeons Paper 627, 1976; Hamish McRae & Francis Caincross, Capital City,
London as a Financial Centre, Methuen, 1975; Richard Spiegelberg, The City — Power
Without Accountability, Bland & Briggs, 1973, cap. 6.

Australian Securitics Markets and Their Regulation, v. I, Report 16.10, ¢ Mimtes of
Evidence, p. 84 5.

House of Commons Debates, v. 787, p. 404.

Edward Stamp & Chrstopher Matley, Accouniing Principles and the City Code — The
Cuse for Reform, Butterworths, 1970, p. 8.

Issning Houses Association, Accepting Houses Committee, Association of Investment
Trusts, Associagio Britinica de Seguros, Committee of London Clearing Banks e a Bolsa
de Valores.

Times, 18 de julho de 1967.

Dezembro de 1974, parigrafo 35.

Veja o City Code on Takeovers and Mergers, revisto, abril de 1976, e B.J. Davis, An Affmr
of the City, A Case Study in the Regulation of Takeovers and Mergers, Modern Law
Review, v. 36, p. 457.

A Bolsa de Valores é uma estrutura federal, a antiga Bolsa de Valores Provincial conti-
nuando a existir como unidades,
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Veja, por exemplo, o Draft Code of Conduct relacionado ao Transactions in Translerabje
Sccurities, Commission of the. European Communities, Dircctorate for Fmancial Insti-
tutions; veja também as propostas para o estabelecimento de um Contact Group, no
artigo 19 do Unnumbered Draft Directive, submetido ao Conselho pela Comissio em 26 de
setembro de 1972, relacionado ao conteddo, checagem e distribuicio de prospectos a
sercm publicados guando titulos emitidos por companhias forem admitidos i cotacio
oficial ern uma determinada Bolsa, J.O., 1972, C131/61.

Cmnd. 1749, parigrato 228.
Cmnd. 1749, parigralos 229 ¢ 234.

Supervision of the Securities Market — Panel on Takeovers and Mergers, julho de 1974, ¢
The Panel on Takeovers and Metgers Report para o ano findo em 31 de margo de 1974

pp. 3-4. Veja Ddlly Telegraph, 24 dc maio d¢ 1973; comentérios de John Hull — Diretor-,

Geral da Diretoria Executiva do Panel — em Times, 26 de junho de 1974; ¢ Takeovers and
the City Code, New Law Journal, 17 dec fevereiro de 1972.

Veja as sugestdes do Governo Conservador para um Compamnies Pancl, na linha do Takecover
Panel, ob]etwando administrar um Cddigo de Conduta para diretores ¢ empresas, em:
Company Law Reform, Cmnd 5391, paragrafos 57 e 58.

Relatério de dezembro de 1974.

O Instituto de Diretores também cxpressou opinides similares; veja carta para o Sceretdrio
de Comércio, 17 de fevercito de 1975, ¢ para o Diretor, julho de 1974,

Law Society’s Gazette, v. 72, pp. 36-38.

D. Higginson, Vice-Presidente da Comissio da Lei de Companhias, Financial Times 15,
1975.

Margo de 1975, paragrafo 30,

Um dos autores teve a honra de participar desta Comissio cujo relatério for divulgado em
outubro de 1874.

Maio de 1974.

Porém, veja também, provas da Fabian Society para o Secretirio de Comércio, Aims and
Scope of Company Reports, pp. 2-3, e David R. Allan, Socialising the Company, Young
Fabian Pamphlet, n. 37, p. 26.

p. 7 do Relatorio.

Comentarios do Labour Working Party sobre a Reforma da Lei de Companhias e sua
‘Administragio pelo Conselho da Bolsa de Valores, julho de 1974, e Stock Exchange New
Release, 17 de julho de 1974. Veja também as criticas de: Lord Shawcross em uma carta
ao Times de 5 de junho de 1974; Loveday — Presidente da Bolsa de Valores, Press Confe-
rence, 29 de junho de 1974; e Edgar Palamountain — Presidente Executivo da Wider Share
Ownership Committee — em sua carta ao Times de 8 de junho de 1974.
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Alguns cxemplos podem ser encontrados em Hugh Stephenson, Times, 29 de dezembro
de 1975; Financial Times, 18 de dezembro de 1974 Richard Lamb, com o qual um dos
autores colaborou, City Press, 16 de janeiro de 1975; Christopher Williams, Times, 8 de
margo de 1974 ¢ Times, 15 de alril de 1976.

Russcl Lewis em Daily Teleptaph de 11 de setembro de 1973 e de 19 de junho de 1973.

J.A. Franks, The Takeover Fanel and the SEC, Solicitors Journal, 27 de novembro de
1970, p. 875; B.1. Davis, An Affair of the City, a Case Study in the Regulation of Take-
overs and Mergers, Modern Law Review, v. 36, pp. 457-77; T. Hadden, Company Law
and Capitalism; C.M. Schmitthof, Journal of Business Law, 1960, pp. 151-59, 1964,
p- 297, 1966, p. 106, ¢ 1967, p. 97; Richard Spiegelberg, The Ciry — Power without
Accountability, Blond &Briggs, 1973, p. 252; Fogarty, A Companies Act’ 1970, PEP;
Gower, The Principies of Modern Company Law, Stevens, 32 Edigdo, p. 310; Edward
Stamp & Christopher Marley, Accounting Principles amd the City Code, the Case for
Reform, Butterworths, 1970, p. 62; Michael Blandies, The City. Regulation on Take-~
overs and Mergers, cap. 1l Action Society Trust, in: J.M. Samuels cd., Readings on
Takeovers and Mergers, Paul Elek Books Ltd., 1970, p. 213; veja também The First Annual
Conference of the British Accountancy and Finance Assaciation, Edi—niburgh 14 ¢ 15 de
setembro de 1970, “Does Britain need a SEC to Protect the Investor and Improve Financial
Reporting?”, publicado em Journal of Business Finance, v. 2, 1970,

T. Hadden, The Control of Company Praud v, XXX.IV n. 503, PEP 1968, p. 328; Ni-
cholas Baker, Better Company Proposals for Company Law Reform Bow Group PP- 24 28;
veja Comment in the New Law Journal, 17 de fevereiro de 1972, p. 160, também Edward
Lyons, M.P., House of Commens Debates, v, 449, p. 1331.
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Eficiéncia Informacional Fraca de Mercados de Capitais sob Condigies
de Inflacio

Ney O. Brito*

Este trabalho disculc e formaliza o conceito de mercados de capital. eficientes.
Apds caracterizar os diversos tipos de eficiéncia, o trabalho discute os funda-
mentos metodologicos de testes empiricos de eficifncia fraca. A té aqui o trabatho
é uma revisdo com algumas extensdes dos resultados de Fama e Leroy que impli-
citamentc assumem a incxisténcia de inflacio ou um processo inflaciondrio do
tipo random walk. O trabalho prosscgue para examinar conceitualmentc a efi-
ciéncia informacional fraca de mercados de capilal sob condigdes de inflagdo ¢
mostra que testes clissicos de eficiéncia no processo inflacionrio brdsnlcu'o sa0
madcquados

1. Introdugio

Em mercado de capitais, € feita a alocagiio de poupanga a investimentos na
cconomia. Esta alocagdo € realizada através da formagdo de precos dos titulos nego-
ciados no mercado. Toma-se pois importante que os pregos reflitam as informagdes
existentes no sistema econdmico. Mercados cujos precos apresentam esta proprie-
dade sdo caracterizados como informacionalmente eficientes. Em mercado de
capitais informacionalmente ¢ficiente, os precos alocam maiores parcelas da pou-
panga nacional as oportunidades mais produtivas, e os investidores nio necessitam
dispender tempo e recursos em andlise de inforrﬁagﬁes pois elas jd estdo refletidas
em precos. O resultado seria um mercado de capitais que estimularia nfo s6 a parti-
cipagdo do investidor individual que nao se especializa em andlise de informagdes
como também o empresariado mais produtivo e a prépria atividade econdmica, O
reverso deveria acontecer em mercado de capitais informacionalmente 1neﬁc1ente

* Professor Adjunto de Financas do Programa de Administracio da COPPE — Universidade
Federal do Rio de Janero. O autor agradece a assisténcia em programagdo de Gilberto Silva
e o suporte da Financiadora de Estudas e Projetos (FINEP),

R. Bras, Merc. Cap.- Rio de Janeiro 4(10)63-85 jan.fabr. 1978




e ”"'S'S:SS>GBGBPBPBESRS

investidores individuais ngp especializados em andlisc de informagﬁles serjam dgsesti-
mulados a participar do mercado ¢ © empresariado mais erc!ut?vo nao t_ena, em
geral, recursos a sua disposigdo para investimento. A eﬂtl:ienma mformallcmnal de
mercados de capitais  pois importante para o desenvolvimento e crescimento da

atividade econdmica.

Este trabatho procurard conceituar de uma forma mais precisa olque se
entende por mercado de capitais informacionalmente eficiente, ¢ pr.osseguua para
examinar a metodologia de testes empiricos de eficiéncia informalcmnal. Espﬂemal
atengdo serd prestada ao impacto da inflagdo sobre a metoc.iologla e interpretagio t_ie
testes empiricos de eficiéncia informacional. Como seria de se esperar, a exis-
téncia de inflagdo no ambiente econdmico torna questionavel a interpretagdo de
resultados de testes empiricos baseados em metodologia adequada a0 mercado de
capitais americano ¢ a outros mercados que ndo experimentam inflagao de caracte-

 risticas semelhantes as da brasileira.

O trabalho se concentra no exame de eficiéncia informacional fre_lca, ou seja,
na habilidade com que analistas refletem sobre pregos de titulos infonnag(’i.es do
tipo séries tempofais de pregos e rentabilidade passadas fie titulos. Estgs infor-
magOes sdo publicamente disponiveis e devem estar inten:ame.nte refletidas eI'Fl
pregos caso o mercado de capitais seja informacionalmente eﬁcllfl:nte. SE elas es?-
verem refletidas em pregos, estratégias de investimento que s utilizem nao d.everao
produzir rentabilidade extraordindria. A investigagdo da rentabilidade oferaclda por
estratégias que utilizem séries temporais de pregos de titulos torna-se pois a maneira
de testar a eficiéncia informacional do mercado.

Suponha que a andlise técnica de séries temporais de pregos possa oferecer
rentabilidade extraordindria. Por exemplo, suponha que a técnica ponto-ﬁgura
possa oferecer rentabilidade extraordinaria. Os analistas financeiros eficientes desco-
bririam isto ¢ demandariam quantidades crescentes de titulos recomendados pel_a
estratégia. Os pregos destes titulos aumentariam a um nive] tal que toda a rental')l-
lidade extraordindria inicialmente oferecida pela técnica ponto-figura desaparef:ena.
A atvagdo de analistas financeiros eficientes teria refletido sohre pregos de tltL‘llOS
todas as informagOes contidas em séries temporais de pregos passacllas que podiam
.ser captadas via técnica ponto-figura. O mesmo argumento poderia ser desenvol-

vido para qualquer outra forma de andlise técnica, como por exemplo grificos -

de barras, médias méveis, filtros e outras. Deve-se observar que seria impossivel
que todos os investidores do mercado seguissem qualquer uma dt‘astas forma.\s
de anilise técnica. Em tal hipoiese, todos demandariam 0s mesmos titulos e sepa
impossivel encontrar a parte contriria para transacionar,-p(zis ’Foda transacdo exige
uma parie vendedora e uma parte compradora, Arinemstexlwla .de uma das duas
partes corresponde a uma situagio inconsistente com 0 equilibrio no mercado de
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capitais. A atuagio de apenas alguns dos analistas financeiros estabelecerd equi-
ifbrio e eficiéncia informacional no mercado de capitais. Um nimero bastante redu-
zido de investidores informacionalmente eficientes atuando em grande escala no
mercado seria suficiente para nele introduzir eficiéncia informacional.

Deve-se observar que se 0 mercado de capitais é informacionalmente eficiente,
todas as vantagens obtidas para o desenvolvimento da atividade econdmica devem
ser creditadas A atuagiio eficaz da comunidade de analistas financeiros. Entretanto,
a reciproca também ¢é verdadeira: se o mercado é informacionalmente ineficiente,
todos os problemas devem ser debitados 4 comunidade de analistas financeiros,
Analistas financeiros sdo o veiculo através do qual informages refletem-se em
pregos de titulos. Ao discutir-se a eficiéncia informacional do mercado, simulta-
neamente discutese o valor da contribui¢o social da comunidade de analistas.
Finalmente, caberia destacar a interdependéncia entre eficiéncia informacional e
regulagio de mercado de capitais. Caso o mercado e seus analistas s¢jam informa-

cionalmente ineficientes, pode-se questionar qualquer esforco regulatério. Se o
mercado nfo absorve informagdes, de que adianta produzilas?

2. Eficiéncia Informacional de Mercados de Capitais

A eficiéncia de mercados de capitais tem sido topico de intensas pesquisas
em Financas nas timas décadas. Uma revisdo das pesquisas principais desenvol-
vidas até os piincipios da década de 60 aparece em Cootner [3]. Entretanto, o
trabalho de Fama [6] deu ao topico a sua estruturago mais aceita. Embora seja
referéncia obrigatoria no assunto, o trabalho de Fama [6] apresenta deficiéncias,

algumas delas apontadas por Leroy [10] e corrigidas pelo proprio Fama [5]. Outras
serdo discutidas neste trabalho.

Os mercados de capifais sao caracterizados como informacionalmente efi-
cientes caso pregos de titulos reflitam todas as informagGes disponiveis no mercado.
Esta caracterizagdo usual' é de dificil operacionalizagio, por nfio ser precisa com
relagdo aos seguintes pontos:

a) o que ¢ relevante para a formagdo de pregos, e como informagdes afetam
0s eventuais parimetros relevantes; e

b) como os eventuais parimetros relevantes sio utilizados para a formagio de
precos no mercado.

' VerFama[5]e [6], por exemplo.
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Ser preciso com relagdo a () nio é fécil, mas pareceria adequado afirmar-se
que toda a distribui¢do de pregos ao final do periodo de investimentos é relevante
para a formagdo de pregos no inicio do periodo. Definindo-se que

n = nmero de titulos negociados no mercado,

¥ ¢.1 = conjunto de informagdes disponiveis no principio do periodo rele-
vante de investimentos (instante t-1),

ﬁjt = pre¢o do titulo j ao final do perfodo (instante 1), o til denota ser ele
uma varidvel aleatériaem t-1,

P, = {ﬁjt}= vetor de pregos de titnlos ao fina do periodo,

(Pl $¢.1) = fungdo densidade verdadeira de Pt’ implicada pelo conjunto de
informagdes ¢ ; ;>

¢ntl_l=c0njunto de informag¢Ges utilizadas pelo mercado em t-1, e que

fn @4 ¢I?_ 1) = fungdo de densidade de 13t estimada pelo mercado com base
em ¢ 4,

pode-se prosseguir para a caracterizagdo da primeira das condigGes de eficiéncia.
Mercados serdo informacionalmente eficientes se '

f(PtI(D t-l):fm (Ptlﬁbrgl_]): (1)

ou seja, se o mercado estima corretamente a distribui¢go de pregos de titulos no
final do perfodo. A condi¢do (1) parece ser a mais adequada para precisar (z),
mas apresenta um problema bisico: a suposi¢do de existéncia de uma fun¢do densi-
dade verdadeira para pregos ao final do periodo pareceria forte, sendo dotada de
certa dose de cinismo. Ela assume que pregos de titulos ao final do periodo sfo de-
terminados pela natureza com base na distribui¢do verdadeira, mas que no prin-
cipio do periodo precos sdo determinados por investidores em mercados de
capitais? :

Infelizmente as fungdes f (P, te t-1) ¢ fn (Pthbrtn_l) ndo sdo reportadas em
jornais e boletins técnicos: apenas precos e informacdes aparecem em tais publi-

2 s pr Y . SoaA . o .
E dificil eliminar esta inconsisténcia que constitui a principal crftica que pode ser faita 3

reformulagdo de Fama [5] A dificuldade de precisio com relagdo a () deve ser evidente,
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cagdes. Qualquer definigdo operacional de eficiéncia informacional deve especificar
uma retagdo de formagdo de pregos a partir das fungSes densidades, ou seja, deve
basear-se em um modelo de equilibrio em mercados de capitais. A especificagdo
do modelo de eqhilfbrio satisfard a condigdo (b) citada, e permitird a operacio-
naliza¢o e realizagfo de testes empiricos de eficiéncia informacional de mercados
de capitais. E preciso ndo se esquecer de que os testes empiricos se fundamentam
no modelo de equilibrio especificado, sendo pois testes conjuntos de eficiéncia in-
formacional e da validade do modelo de equilibrio especificado. Sem qualquer
perda de generalidade, o equilibrio pode ser caracterizado por valores esperados®.

Definindo-se que
T;y = taxa de retomo da agfo j no periodo, como indicado pelo til, uma

varidvel aleatoriaem t-1,
E (Bj¢lo t-li = valor esperado do preco da agdo j no final do periodo (pjy),
implicado por f(ﬁjth’) t-1)

E (fjtw’t-l) = valor esperado de fjt implicado por f (ﬁjtlfpt_l) e pelo mo-
delo de equilibrio utilizado,

E_ (ﬁjtj‘,.r{‘_ 1) = valor esperado de f’jt implicado por f | (ijthbntl_l),

E, (fjthhq[l_ 1) = valor esperado de —fjt implicado por f (ﬁjtlcpnt"_ 1) e pelo

modelo de equilibrio utilizado,

# . i . . . =

e £ (Pt|¢t-1)] = propor¢do de riqueza a ser investida na j-ésima ago, se a

estratégia de investimento o for seguida*com base na densidade de probabilidade
induzida pelo conjunto de informag¢Ses ¢ ¢y,

a[f (Ptlt,{) fl)] ={ @ [f (Pt]qb f 1 )]}=*estratégia de investimento « aplicada
a densidade de probabilidade induzida por  ;_ 1‘ , 8 que

3 Isto niio eleva o valor esperado & condic@o de medida sumiria e relevante da distribuigiio.
0 equilibrio poderia ser caracterizado em relagdo 4 mediana, por exemplo.

*  Fama [5] e [6] define estratégias de investimento diretamente sobre informagdes, ie.,
o (()St*_ 1). Pode-se argumentar que decisBes de investimento por parte de investidores ra-
cionais sao tomadas com base em distribuicdes induzidas por informagdes. A biunivoci-
dade da relagio entre informagdes e distribuigGes ainda ndo foi estabelecida. Poderiam
pois existir ¢t—1 + ¢1t111 tais que, apesar da relagdo (1) vigorar, as propor¢des a serem
investidas nos diversos titulos poderiam diferir, e & (¢t_1) F (¢’t'f_‘1), na conceituagio
de Fama.
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th = fjt -E, (fjtl q)l?_ )= rentabilidade extraordiniria ou excessiva ofere-
cida pelo titulo j no periodo 7, uma varidvel aleatéria em t- 1,

a relagdo (1) implica em que E @jtw’t-l) =VEm (ﬁjt|¢.1?_1) e que E (fjtlg’t-l) =
=Ep, ([l ¢ ). '
Logo,
Bt = fg(ﬁjq«b‘?ﬁ | Bl &
m@OTD  TrB e,

A relagdo (2) mostra como o modelo de equilibrio déterminaria Pjt-1 com base em

fn (pjtl @ t-£) ao estabelecer En Tit] @f}[l_ 1} Mais ainda, o modelo poderia se
basear em f (pth 4. 1) € apresentaria o mesmo resultado,

Assumindo-se um modelo de equilibrio, pode-se prosseguir para testes de
eficiéncia utilizando séries temporais de precos de titulos. A relagdo (1) implica que
em mercados eficientes nio devem existir estratégias de investimento que permitam

A rentabilidade esperada superior A rentabilidade esperada de equilfbrio. Para a estra-

tégiaa [f (Pl {'_11)] de investimento, a relagdo (1) implica que®
a[f®lo, N=a[f, (Pthf;]%l_l)]eque (32)

n .
jgl ij [f(Pth) t-l)]EGjtlt‘ﬁ t-1)=

n
=j El 5 [fm (Pt| 95[?.1)] Em Gjtl (f’r?_l)- (3b)

Em palavras, a 1entabilidade esperada da estratégia utilizando o conjunto total de
informagges, $¢.1, € idéntica & rentabilidade esperada utilizando apenas o subcon-

. Wil . — . . . :
junto ¢y ; de informagGes. Esta propriedade ja era evidente na relagdo (2): precos

Deve-se observar que a relagfo (1) implica diretamente em (3a), e que

n _ n
121 % ft (Pthbt-l)] (rjt|¢t-1) = 121 % [fm (Pti‘f’gl)] (fjth}:? v

Apli(_:ando-s’e 0 operador valor esperado a esta relagdo, obtém-se a relagio (3b). A re-
]a.gao (3b) é um pouco mais forte do que as relagSes semelhantes de Fama [51 Ele impti-
citamente supde que & (d)t_l) = (¢tr[11)' Ver nota de rodapé (4).
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de titulos sdo idénticos, quer o modelo de equil{brio se baseie em ¢ ,_, quer ele
se baseie em qu_ 1- Os testes de eficiéncia irfio pois se concentrar na existéncia de
estratégias de investimento que oferecam rentabilidade extraordinaria® esperada
positiva e significante.

Diversos subconjuntos de ¢ ,_; podem ser delimitados para testes de eficién-
cia. Dois subconjuntos tém sido utilizados na caracterizagfo cldssica de eficiéncia:
o conjunto de séres temporais de prego e rentabilidade, a ser simbolizado por

quf 1» € © conjunto de informagGes publicamente disponiveis, a ser simbolizado

por ¢ ‘?_1. Os mercados de capitais serfio eficientes da forma fraca se nio existirem

estratégias de negociagdo com base em séries temporais de pregos que oferegam ren-
tabilidade extraordindria esperada positiva’. Serdio eficientes da forma semi-forte
se ndo existirem estratégias de negociagio com base em informagdes publicamente
disponiveis que oferecam rentabilidade extraordindria. Caso os mercados sejam efi-
cientes da forma fraca, estratégias do tipo técnica ponto-figura e gréifico de barras
nido devem produzir rentabilidade extraordindria. Caso os mercados sejam eficientes
da forma semi-forte, estratégias baseadas em dados publicados de balangos e de-
monstrativos financeiros nfo devern produzir rentabilidade extraordindria esperada
positiva®. Os mercados de capitais serdo eficientes da forma forte se inexistirem es-
tratégias de investimento com base no conjunto universo de informages $4_1- que

produzam rentabilidade extraordiniria esperada positiva. Em mercados eficientes
da forma forte ndo deverdo existir ganhos extraordindrios para estratégias baseadas
em informagdes nio publicas e privilegiadas. A evidéncia empirica no mercado
norie-americano sugere que ele seja eficiente da forma fraca e semiforte, mas ine-
ficiente da forma forte®. Este trabalho prosseguird para examinar aspectos metodo-
logicos relevantes e testes empiricos anteriores de eficiéncia fraca do mercado de
capitais brasileiro.

Por rentabilidade esperada extraordindria ou excessiva, define-se a rentabilidade esperada
oferecida pela estratégia em excesso 3 rentabilidade esperada de equilibrio do mercado

baseada em q')"tl_l. Em simbolos, a reniabilidade extraordindria oferecida por

n -
alf (Ptlt;f) :_1)] seria E i Ef ) & [£ (Pth') :_1)] th » aue deveria ser nula em mercados

eficientes.

n
1 . F 15
Em sfmbolos, EI:JE‘, . alft®lo N thjl =0.

n
8 : s 7
Em simbolos, E j2=? loz[f(Ptlgﬁt_l)]th =0,

®  Ver Beaver [2], Fama [6] e Jaffe [8].
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A hipdtese de que a rentabilidade extraordiniria esperada de estratégias de
investimento € nula é também chamada de hipotese do joge justo por Fama [6].
Tal hipéiese é expressa matematicamente pela relagdo (3b), e tem uma impli-
ca.g:io importante para testes de eficiéncia. Observando que para qualquer % in-
teiro ¢ positivo

E(th_l_k.th):ijt Z E (th,rklzjt)f(zjt)d zjt,

e que pela hipétese do jogo justo E (th+ kIth) =0, Fama [6] prossegue para deri-
var que a hipotese de jogo justo implica em que

E(Zjt 4 Zjp) =0, @)

isto ¢, rentabilidades extraordinarias de titulos (e, por conseqiiéncia, rentabilid ades
extraordindrias de estratégias) nfo devem apresentar autocorrelagdo serial em mer-

cados eficientes. A relagdo (4) vem a suportar testes empiricos de eficiéncia, como
serd visto a seguir.

3. Eficiéncia Informacional Fraca: Testes Empiricos

_ Na se¢do anterior, procurou-se conceituar mercados de capitais eficientes, mas
ainda ndo parece claro de que maneira se pode desenvolver testes empiricos de efi-
ciéncia fundamentados nas relagSes (1) a (4). A relagdo (4) sugere que a autocova-
niiincia serial de taxas de retomo em titulos seja nula. Se isto realmente ocorrer,
existird uma hipétese de eficiéncia testivel. Conforme indicado no Apéndice, a
relagdo (4) implicard em autocovarifincia e autocorrelagio serial nula se, p;ra
qualquer %,

E (fjt +k[ Ijt) =E (fjt+k)’ (5)

ou seja, se o processo gerador de taxas de retomo nio tiver memoria, e se o que se
espera acontecer no futuro for independente do que ocorreu no passado. Apesar da
relago (5) ndo representar uma condigao necesséria para eficiéncia! ®, significa uma
suposiglo necessdria para o desenvolvimento de testes empiricos de eficiéncia. Mais
ainda, testes empiricos de autocorrelagdo serial exigem a suposi¢do de que taxas de
retorno esperadas sejam constantes ao longo do tempo, isto é,

B ekl 50 =E Guan) <E Gy )

As condigBes de eficiéncia seriam apenas as relacdes (1) a (4).
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Processos estocdsticos que satisfazem as condi¢Ses da relagdo (6) seriam os proces-
sos estacionirios e serialmente independentes, ou seja, processos estacionarios do
tipo random walk (RW) sem tendéncia. As duas suposigGes — estacionariedade e in-
dependéncia serial — sfio distintas, e ndo devem ser confundidas. Consideremos o

PIocesso

fer 1 =B+ & Q)

onde Cov (E]'t"' k Ejt) =0 para todo k. Este processo sempre satisfaz a condigdo su-
ficiente para eficiéncia da relagdo (5), mas so satisfard a relagfio (6), sendo estacio-
nério, se E(€))=0"". Se o processo estocistico gerador de taxas de retorno do
titulo for do tipo expresso pela relagao (7) com E (€.) > 0, testes empiricos ba-
seados na suposicdo de estacionariedade tenderio a produzir evidéncia de autocor-
relacdo serial positiva, que na realidade seria evidéncia da inadequagio da suposigao
de estacionariedade.

Em resumo, para se reduzir as condigGes de eficiéncia de mercados de capitais
a0 nivel de hipdteses testdveis, é necessdrio supor-se, adicionalmente, que o pro-
cesso estocdstico gerador de taxas de retorno ¢ estaciondrio e serialmente indepen-
dente. Estas suposi¢cGes sdo fortes e os testes empiricos podem ser reduzidos a testes
classicos de autocorrelagfo serial de taxas de retomo de titulos' 2. Serdo Lestes con-
juntos das hipéteses de eficiéncia, estacionariedade e independéncia serial. Se os
niveis de autocorrelagdo serial nao forem significativamente diferentes de zero,
nio se pode rejeitar a hipotese de que mercados de capitais sfo eficientes. Entre-
tanto, se os niveis de avtocorrelagio serial forem significativamente diferentes de
zero, ndo se pode precisar qual a hipotese violada, podendo os resultados ter sido
causados por ineficiéncia do mercado ou por inadequagio das hipbteses de esta-
cionaricdade e independéncia serial. Neste caso, seria precipitado concluir-se que
metrcados sdo ineficientes.

11 SeE (@ j) >0, o processo ¢ um RW com tendéncia positiva on um processo submartingale,
e se E (€ j)= 0, o processo ¢ um RW com tendéncia nula ou um processo miartingale,

12 05 testes de significiincia de autocorrelagfo serial sfo os mais rigorosos, mas ao nivel de
analise comparativa e grifica, pode-se pensar em comparar séries temporais de taxas de
retorno observadas com séries simuladas segundo um processo RW sem tendéncia, Neste
caso, a escolha do processo simulador tornase uma decisio critica. Por exemplo, as
sub-rotinas Gauss e Randu do SSP (Scientific Subroutine Package) da IBM sdo deficientes.
A subrotina Randu “falha em testes estatisticos elementares pois, devido 3 escolba inade-
quada de multiplicador, triplas consecutivas de niimeros gerados sdo perfeitamente corre-
lacionadas™ (Academic Computing Services Bulletin) [1]. A sub-rotina Gauss utiliza a
Randu.
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Testes de autocorrelagdo serial sdo testes de um tipo especial de dependéncia
serial, apenas examinando a dependéncia serial linear. E possivel que inexista
qualquer dependéncia linear entre duas varidveis perfeitamente relacionadas (e
dependentes) de forma nfo-linear. A dependéncia nfo-linear é inconsistente com a
relagao (5), sendo também inconsistente com eficiéncia de mercados caso permita
o desenvolvimento de estratégias de negocia¢do que oferegam rentabilidade extraor-
dindria esperada positiva. Considere 0 caso de perfeita dependéncia serial entre
taxas de retorno de um titulo, sendo a relagdo de dependéncia de tipo senoidal,
como indicado na Figura 1. O coeficiente angular da regresso linear simples

de fjt+1 em fjt de uma amostra de tamanho razoavel nio deverd ser significativa-

mente diferente de zero, o que indicaria a inexisténcia de dependéncia serial linear
e de autocorrelagfo serial de taxas de retorno. Entretanto, considere estratégia de
investimento do tipo:

a) compre o tftulo caso seu preco suba de pelo menos x%, e fique com ele
- até que seu prego caia de pelo menos x%;

b) nesta ocasifo, venda a posigdo no titulo ¢ entre em titulos de renda fixa,
ficando neles até que o titulo suba x% ap6s um movimento de queda;
nesta ocasifio, compre o titulo e recomece o ciclo.

Para x suficientemente pequeno, deve ficar claro ao leitor que a estratégia ofereceria
rentabilidade extraordindria esperada positiva caso a relagio fosse do tipo senoidal
da Figura 1, pois permitiria, consistentemente, a compra do titulo perto de um
ponto de baixa, ¢ a venda perto de um ponto de alta. Dependendo do ciclo e da
amplitude da relagfo, a estratégia pode oferecer rentabilidade esperada positiva até
mesmo considerando-se ¢ deduzindo-se os custos de transagio (comissdes de corre-
tagem). Isto seria inconsistente com a hipotese de eficiéncia de mercados de capi-
tais. A estratégia de investimento do tipo descrito constitui a chamada estratégia
de filtro de x%. A rentabilidade oferecida por (ais estratégias constitui o teste de de-
pendéncia serial ndo-linear entre taxas de retorno e de eficiéncia de mercados de
capitais. Tajs testes sdo importantes para o exame de eficiéncia de mercados de
capitais.

Um outro conjunto de testes relevantes para o exame de eficiéncia de mer-
cados de capitais seria o dos testes de corridas de sinal, O resultado de testes de auto-
correlagdo serial e estratépias de filtro pode ser dependente de um conjunto pe-
queno de observagbes de grande magnitude, Para eliminar o efeito magnitude,
pode-se examinar somente a série de sinais de variagBes de prego. Caso o processo
estocistico gerador de taxas de retorno seja estaciondrio com média nula, sem apre-
sentar dependéncia serial (RW), os sinais de taxas de retorno de qualquer titulo de-
vem variar aleatoriamente ¢ nio é provivel que existam corridus longas de um
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mesmo sinal’? . Caso o processo seja estaciondrio com média nfo-nula e RW, a série
relevante de sinajs seria a constituida por sinais dos desvios das observagdes em re-
lagdo 3 média de amostra e, novamente, ndo deverdo existir corridas longas de um
mesmo sinal em mercados de capitais eficientes. A evidéncia empirica do mercado
norte-americano fundamenta-se na suposi¢do de médianula e,como a hip6tese de efi-
ciéncia ndo é rejeitada em tais mercados, ndo houve necessidade de prosseguir-se
para testes de sinais de desvios em relago 4 média da amostra. Entretanto, uma
segunda bateria de testes pode ser necessiria no mercado brasileiro.

FIGURA 1 — Estratégia de Filtro e Dependéncia Ndo-Linear

Até o momento, todos os testes de eficiéncia propostos basearam-se explicita
ou implicitamente em séries temporais de taxas de retorno de titulos. Por uma
questdo de perspectiva historica, deve-se observar que os testes iniciais de eficiéncia
foram testes de autocorrelagdo serial em séries de precos de titulos sob a hipotese
de que

E (ﬁjt+k|pjt) =B (5]'“- k) =E (lsj),

13 A corrida de sinais relevante seria o major nimero de repeticSes seguidas do mesmo sinal.

Na série de sinais + + — —++++ —+ — + — —a corrida seria igual a 4, 0 maior nimero de
repeticOes seguidas ‘que ocotTell com o sinal +. Para discussdo detalhada dos testos de cor-
rida, ver Siegel [13]
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e de que o processo gerador de pregos era estaciondrio e RW. A hipdtese é forte:
supor que o prego de um titulo amanhi nio depende do prego do titulo hoje é
heréico. Nio surpreendentemente, os resultados dos testes iniciais sugeriam alguns
desvios significativos de aleatoriedade em séries temporais de pregos de titulos. A
comunidade de economistas financeiros observou entfio que as variagGes de precos
de titulos € que deveriam estar associados a informag&es que chegam ao mercado no
periodo. Definindo a variagdo de pre¢o de um titulo j do instante ¢ ao instante
t+ 1 como Ajt =Pjt+1— Py @ literatura prosseguiu para testes de autocorrelagao
serial em séries de variacGes de pregos de titulos sob a hipdtese de que o processo
gerador era RW e estaciondrio, o que implicaria em

E (E.jt N kmjt) =E (/_\".jt +)-E (Ej).

Apesar dos resultados destes testes ndo terem sido ruins, os economistas financeiros
s¢ depararam com um problema. Consideremos uma informagéo que seja ignalmente
boa ou ruim para dois titulos diferentes com pregos diferentes: seu impacto sobre
os pre¢os dos titulos ndo deve produzir variagSes absolutas de pregos idénticas, mas
sim variagSes relativas de pregos idénticos. Seria pois adequado trabalhar com varia-
¢0es de pregos de titufos normalizados pelo nivel de pregos dos tftulos. Tal variagio
normalizada é a taxa de retorno oferecida pelo titulo no periodo, e taxas de retorno
passaram a ser utilizadas em testes de eficiéncia'*

Finalmente, caberia discutir a utilizagio de médias em testes de eficiéncia.
Alguns dos testes iniciais de eficiéncia utilizaram médias aritméticas mensais de
pregos em testes de correlagdo serial. A medida que os periodos utilizados em média
tornam-se mais longos, menos razodvel serd a suposigo de estacionariedade do pro-
cesso gerador de séries temporais de médias, A pritica de utilizar médias aritméticas
ndo é mais utilizada, mas a pritica de utilizar médias geométricas ainda é encon-
trada. Deve-se observar que o periodo a ser utilizado para determinago de taxas de
retorno ¢ mensal, a taxa de retorno mensal serd a média geométrica das taxas de
retorno didrias. A escolha do perfodo de trabalho para testes de eficiéncia é pois
uma- decisfio importante. Por exemplo, mesmo em mercados norte-americanos, a
hipotese de autocorrelagdo serial nula comeca a ser rejeitada caso periodos longos
sejam utilizados na determinacio de séries temporais de taxas de retorno’ 5. Parece
mais adequado interpretar esta evidéncia de autocorrelagio serial como evidéncia
de inadequagdo da hipétese de estacionariedade do que como evidéncia de inefi-

14 . - -
Uma excelente discussdo desta evolugdo aparece em Cootner [3].

'3 Ver Cootner [4], para uma discussdo destes pontos. Ele também observa desvios de um

comportamento RW sem tendéncia no mercado norte-americano.
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ciéncia de mercados norte-amercanos. Em periodos longps, as taxas de retorno
devemn refletir tendéncias gerais de longo prazo, e tais tendéncias sao inconsistentes
com a estacionariedade.

4. Eficiéncia Informacional Fraca sob Condiges de Inflagdo

Até o momento, a conceituagdo e testes empiricos propostos para o exame
de eficiéncia informacional fraca de mercado de capitais ndo consideraram o
efeito de inflagdo no ambiente econdmico. A suposigdo implicita foi a de inexis-
téncia de inflacdo. Em um ambiente inflaciondrio, qualquer titulo oferecerd duas
taxas de retorno em qualquer periodo: uma nominal e outra real. Definindo-se que

T it= taxa de retorno real oferecida pelo tituloj ao final do periodo (instante £),

R.

it= taxa de retormo nominal oferecida pelo titulo j ao final do periodo,

7 = inflagio observada no periodo,

£(r41¢ {.1) = fungio densidade verdadeira da taxa 'r'jt, dado o conjunto total
de informiagoes disponiveis, ¢ ;_;, ¢ que

o (T thﬁ t.1) = fungdo densidade da taxart, testlrnada pelo mercado, usando
0 con_]unto de informag@es que ele considera relevante, ¢ 10

[N

todas estas varidveis s3o aleatorias em t-1, mas satisfazem aproximadamente®® a
conhecida relagfo fisheriana:

=T, +1
Rit =it 7¢. (8)
Como os investidores racionais nac devem apresentar iusdo monetdria, as
taxas de retorno relevantes para o exame de eficiéneia s3o as taxas de retorno reais

oferecidas pelos diversos tftulos do mercado. Como observado por Fama [7], em
mercados eficientes sob inflagio, a condigdo

fTjgldy. P=fn (1'~jti¢rt[3 1)

deve ser satisfeita.

16 . s, = . _ - o . = e =
A relagio & multiplicativa, isto &, (1 + Rjt) =( # Ijt) (1+H)y=1+ T 7+ Ty 0
Como em periodos curtos fjt ﬁt & aproximadamente zero, temos a relagio (8).
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Testes empiricos de eficiéncia informacional fraca deveriam pois examinar
séries temporais de taxas de retomo reais oferecidas pelos diversos titules no
passado’ 7. As estimativas de taxas de retorno feais passadas teriam que ser obtidas
por diferenga. As taxas de Tetomo nominais podem ser observadas, ¢ delas subtrain-
do-se o nivel de inflagdo estimado por variagdo em indice de precos obtém-se as
estimativas de taxas reais. Com as séries temporais de estimativas de taxas reais,
poder-se-a pensar em prosseguir diretamente aos testes empiricos discutidos nos
itens anteriores. Convém entretanto enfatizar que as taxas reais obtidas por dife-
renga sdo estimativas das taxas reais verdadeiras, e sdo tdo boas quanto o indice
de pregos utilizado para estimar inflaggo. Os problemas estaticos'® e dinimicos'”
associados 2 composi¢io de indices de pregos ndo sio novos. As estimativas de
inflago com base em indices de pregos contém pois erros de medida que s3o trans-
mitidos 3s estimativas de taxas reais obtidas por diferenga. Como taxas de retomo
nominais ndo contém tais erros de medida, seria desejdvel desenvolverem-se testes
empiricos de eficiéncia informacional fraca sob condigdes de inflagGo utilizando
taxas de retormo nominais.

Considere inicialmente o caso de testes de autocorrelagdo serial. Caso as
taxas de retorno reais verdadeiras fossem disponfveis, e assumindo-se que O processo
estocdstico que as gera é estaciondrio, ¢ que os mercados de capitais sZo eficientes,
entfio os niveis de autocorrelagdo serial seriam nulos. A hipdtese de que

E (fjt) =B (fj) e Cov (th, fjt- 1) =0, para todo ¢, ©)

seria a hipotese consistente com a eficiéncia a ser testada, como discutido no item
anterior. Entretanto, duas perguntas pareceriam adequadas:

) Sob que condi¢Ges testes de estacionariedade e autocorrelagio serial da série
de taxas de retorno nominais { R_-t,} seriam testes da eficiéncia do mercado de

capitais? !

b)Y Estas condiges encontram suporte empirico?

17 por consisténcia notacional, definiu-se a taxa de retorno real com os mesmos simbolos uti-
lizados para taxas de retorno nos itens anteriores. As suposicdes ¢ testes discutidos nesses
itens podem pois ser diretamente transpostos para o caso de taxas reais.

18 [gto &, em um determinado instante, qual a cesta relevante para a composigio do indice de
pregos, Para uma boa discussio do problema, ver Michael [12]

19 fsto &, como a cesta relevante se modifica & medida que a estrutura de precos se modifica.
Para uma boa discussdo do problema, ver Lloyd [11]. :
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R R

Se {Rjt}é estaciondria sem autocorrelagio serial, ent@o

E (ﬁjt) =E (f{j) e Cov (Rjt ﬁjt_ D=0, para todo ¢. (10)
Caso o mercado seja eficiente, as relagGes (8) a (10) implicam que?®

E(f) =E®) ~EF)=E@®), (11

isto &, o valor esperado de inflagFo ndo depende do perfodo. Mais ainda, a hipbtese
de eficiéncia e as relagdes (8) a (10) implicam que a relagio®!

Cov (ﬁtijt_1)+Cov i) =0 (12)

tambem deve ser satisfeita para que a série de taxas de retorno nominais seja esta-
ciondria e sem autocorrelagdo serial. Entretanto, ndo existe qualquer argumento que
sugira uma eventual dependéncia entre a taxa de inflagiio no presente periodo e a
taxa de retorno real no periodo passado e pareceria pois razodvel supor-se que
Cov (7, Fy;_) =0%%. As condigdes (11) e (12), que permitiriam o teste de efi-
ciéncia inf'ormacional utilizando séries de taxas de retorno nominais de titulos,
seriam reduzidas a

E(n)=E(m)e Cov (N ;1) = 0, para todo £. (13)

Isto responde 4 primeira pergunta ji formulada: se a série temporal de inflagdo €
estacioniria sern autocorrelagdo serial, pode-se testar a hipotese de eficiéncia infor-
macional fraca utilizando-se séries temporais de taxas de retorno nominais.

Testar empiricamente as condi¢Ges indicadas em (13) ¢ simples. Testes clds-
sicos de autocorrelagdo serial na série temporal de inflagdo sfo testes das condigOes
em (13), Mais ainda, os erros de medida em inflagio discutidos anteriormente
tendem a atenuar a eventual relagdo entre 7, e 9 _q, favorecendo pois a hipotese a

20 Owserve que E (ﬁjt) =E (r_jt) +E (ﬁt) =E (fj) +E (ﬁt) =E (ﬁj), o que permite derivar

a relagdo (11).

21 - N - = - -
Observe .que. as relacoes EB) .B (10) implicam que Cov (Rjt Rjt—l) = Cov (Ijtrjt-l) +
+ Cov (Ijt . 1) + Cov (‘nt rjt-l) + Cov (nt ﬁt-l) = 0. Como em mercados eficientes a
taxa real no presente pericdo ndo deve depender de informagGes passadas, Cov (i-'j tf:i ‘- 1) =

=Cov (Ejt ﬁt_ 1) = () ¢ obtém-se entfo a relagio (12).

22 i o s N s :
A razoabilidade da suposigio sera novamente discutida mais adiante considerande-se os

estimadores de Cov (ﬁt ‘T]t_ -
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ser testada??®. Caso niveis de autocorrelagdo serial significativos sejam observados
na série temporal de estimativas de inflagdo baseadas nos indices reportados, ndo ha
como deixar de refutar a hipdtese de que as condicoes em (13) sejam vélidas, a0
nivel de significancia do teste. Definindo-se que

L= valor de um indice de pregos no instante £,
1, -1
'F)It - to el , e que
Leq

-1 -1 -
fond _It'lflt :—_—lt It-l
Ry = L1 1 ;
1-1 t

dois indices de inflagdo podem ser compostos. Um deles constituiria a variagao rela-
tiva de 1, de t-1 para t, e 0 outro seria a perda relativa no poder de compra da
moeda, de t-1 parat. O primeiro seria o indice cldssico de inflagdo, e serd denotado
ﬁl, como anteriormente definido. Como o poder de compra da moeda ¢ o inverso
do nivel do indice, o segundo indice de inflagfio seria ﬁf, conforme acabou de ser
definido. Séries temporais dos dois tipos de indices de inflagdo foram obtidas utili-
zando os trés indices de pregos mais comuns no mercado brasileiro: o fndice geral
de pregos (IGP), o indice geral de pregos em disponibilidade interna (IDI) e o indice
de pregos por atacado (IPA), todos publicados pela Conjuntura Econdmica da Fun-
dagdo Getillio Vargas. O periodo 1968-76 ¢ dados mensais foram utilizados, num
total de 107 observagGes mensais?* . Os niveis de autocorrelagdo serial para as seis
séries de indices de inflagdo®® foram testados para defasagens de até dez periodos.
Os resultados aparecem na Tabela 1, que responde 3 segunda das perguntas anterior-
mente formuladas. Ndo se pode rejeitar a hipétese de que os niveis de autocortre-
lagdo na série de inflagdio sdo significativos. Para todos os indices, os niveis de auto-
correlagdo sdo significativos a0 nivel de 5% até 5 meses de defasagem?® . Para todos
os indices, os niveis de autocorrelagdo sao significativos ao nivel de 1% até 2 meses
de defasagem e, para indices baseados no IGP e no IDI, até 4 meses de defasagem.

23 yer Johnston [9}

24 A5 106 observagbes de inflago correspondem a 108 observagoes mensais dos indices.
Como o IPA comegou 2 seT publicado apds 1968, todas as observagdes a ele relativas foram
utilizadas e produziram 89 observacGes de inflagdo.

25 (Trés Indices de pre¢os) X (duas formas de definir infla¢ao).

28 A {inica excegdo ocolre para indices baseados no IPA, com defasagem de 4 meses.
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Os resuttacdos indicam que seria inadequado testar a eficiéncia informacional fraca
do mercado brasileito utilizando séries temporais de rentabilidade nominal®’

TABELA | — Autocorrelagdo Senal de Indices de Inflagdo

Defassgem | - IGP IDI 1PA
Indice
(cm meses)
e m e i e L
1 I 0,685* 0,688 * . 0,696* 0,700* 0,653* 0,657%*
(ty) 9,58y (966) (87) (999) (800 ) (8,07}
5 fe 0,490* 0,492%* 0,469* 0,470* 0,386* 0,385+
gy G,70)  (574)  (538) (S41) (3.8 ) (3.84)
3 ) 0,346* 0,345% 0,359% 0,358%* 0,219**  0,217**
(tg) (372) (3,72) (387) (387) (206 ) (2,04)
4 D 0,279* 0,276* 0,285* 0,281% 0,187 0,184
gy (291) (288) (2%7) (29%5) (1,74} (L70)
5 o 0,214%* 0,212%*  0,221%+ 0,219#%* *
(ty) (2,19 ) (2,18 ) 2,2 vy oS
B ) (226 ) (225) (@223) (2,19)
6 p 0,164 0,167 0,176 0,179 0,134 0,134
(tg) (1,67 ) (1,69) (1,7%9) (1,81) (1.23) (1:22 }
7 p 0,212%* 0,210%* 0,207** 0,205*+*
(ty) (2,16 ) (2,12) 2,09 e e
B ) (2,09) (@207) 1,78y (1,75
8 p 0,243%* 0,237%* 0,232%* 0,228+
(ty)  (246) (241) (23 ' Vi e
B S (2,35) (231) (@,79) (1,74)
9 p 0,205%* 0,202%* 0,205%* 0,200%* ‘
) (2,06) (20?) (2 o1 Vo ed
B ) (205) (201)y (184 (L,79)
10 p 0,141 0,138 0,145 0,141 0,173 0,170

tyy  (1,32)  (,36) (43 ) (140) (L55) (,51)

Notas: N~ variagio relativa no poder de compra da moeda.
ny = variagdo relativa do indice.
* = indica significdncia ao nivel de 1%.
# — indica significineia ao nivel de 5%.

Qs valores de ¢ aparecem entre parénteses abaixo do coeficiente de correlagdo.

27 z e
Convém lembrar que as relagdes {11) e (12) sdo as relactes mais gerais que devem ser satis-

feitas para que se possa testar eficiéncia com a série{ . } i-las a &
em (13), foi necessario supbr—se que Cov (7, 1,, )= 0R(Jltom()P:;[(:lv[f'dufl - a's Iela'g'oes
significativa e grande, para-l que a relacdo gerai (;tZ-)lfosse .satisfeita i e 1') 'e P
A€ seria necessirio supor-se
que Cov ('qt I jt- 1) fosse negativa, significativa, grande e exatamente igual 3 Cov (), 7, ).
Dados os tesultados obtidos, somente com esta herbica suposi¢iio seria possivel t‘;st;-r-lse

eficiéncia com a série { Rj t} .
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E interessante observar algumas diferengas basicas entre O processo infla-
ciondrio norte-americano € 0 prasileiro. Os resultados da Tabela 1 sugerem qué ©
processo inflacionario brasileiro parece st basicamente de primeira ordem, pois 08
coeficientes de correlagdo diminuem com rapidez 2 medida que a defasagem
8 Qs resultados completos das regressbes que determinam OS niveis de
classica (nl.) para o IGP e defasagens até
3% Sjo os resultados das regressoes

aumenta’
autocorrelagdo serial da série de inflagio

segunda ordem, aparccem nas Figuras 2 ¢
I _ 1 A=
L atbm_p T, ie2,

sob a suposigdo usual de que 0 termo de erfo constitui ruido branco. Os resultados
mostram que 2 hipdtesc de que O processo seja de primeira ordem & suportada.

Os resultados da regressao

n{=a+bnlt_1+erro

e seu Durbin-Watson bem proximo de 2.

sugerem que 0O modelo € bem especificado,
to ndc ocoOIre no mercado norte-ameri-

Os resuitados de Fama [7] sugerem que is
cano, erm que O processo ndo parece ser de primeira ordem?®?.

Em mercados de capitais informacionalmente eficientes, 08 analistas finan--
ceiros formariam expectativas eficientes de inflagdo, e £ (7i; e )= f m(ﬁt\qb‘t‘}l).
ocorrelagio serial de niveis de inflagdo em mercado de capitais
informacionalmente eficiente®® . Caso o processo inflaciondrio apresente autocor-
relagdo serial, esta sera percebida por analistas financeiros, que a tefletirdo sobre
precos de titulos no mercado. Em um mercado racional sem ilusdo monetdria, em
que O Processo gerador de taxas reais seja estacionario, a atuagio de analistas efi-
cientes ao refletir a autocorrelagdo serial de inflagio sobre pregos produzird auto-
correlagdo serial de taxas nominais de retorno de titulos. Em ambiente inflacio-
nario, a existéncia de autocorrelagdo serial de taxas nominais de retorno deve ser
interpretada com cuidade, podendo indicar eficiéncia da comunidade de analistas

financeiros.

-

E possivel existir aut

28 gto ocorre para as defasagens iniciais. Para os dois primeiros mcses de defasagem, o ajuste
3 hipotese de processo de primeira ordem ¢ quase perfeito, pois 0 quadrado do coeficicnte
de corfelagdo para um més de defasagem é aproximadamente igual ao cocficicnte dec corre-
lagAo para dois mescs de defasagem (ver Tabela 1).

*  As fipuras referentcs aos testes com defasagens de 1 a 10 meses se encontram a dispo-
si¢io dos interessados com o Autor ou no IBMEC.

29} o 2 Tabela 1 de Fama [7]

30 A pyidéncia sugere gue esta 4 a sifuacio do mercado norte-americano, por excmplo. Ver

Fama [7}
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DIAGRAMA DE DISPERSAO

Inclinagio
Constante

5.1
1,5

FIGURA 2 — Andlise de Regressdo com Defasagem de Umn Més
1.9
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Notas:

N2 de Otservagdes = 106

Erro Padrio Valor ¢

Valor

Desvio Padrao do Resfduo = .6922

Durbin-Watson = 2.0446

Correlaggo Residual =-0.025

RZ=0473

3.9232
071282 96625

14979

58767
68876
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.8340

1.0831

7o do Residuo

Desvio Padr
Durbin-Watson

NO de Observagdes = 105

D455

0.242
70 Residual

Correlag

DIAGRAMA DE DISPERSAQ
RJ.

Valor f
52861
57382

Erro Padrio
18057
085886

Inclinagao

Anilise de Regressdo com Defasagem de Dois Meses

-14

55451
49283

Valor

Notas:

FIGURA 3 —

A existéncia de um processo inflaciondrio ndo-estaciondrio cu apresentando
autocorrelagdo serial terd efeitos sobre os testes de filtro e de corridas de sinal.
Podem-se desenvolver estes testes utilizando séries de estimativas de taxas de re-
torno 1eais que trazem em si 0s eventuais erros de medidas de indices. Pode-se exa-
minar a rentabilidade real oferecida por estratégia de filtro baseada em taxas de
retorno nominal; neste caso especifico, o erro de medida sé aparece uma vez no
ajuste do retomno nominal ao final do periodo para a inflagfo observada. Em face
das caracteristicas do processo inflaciondrio brasileiro, ndo se pode escapar a con-

clusio de que testes de eficiéncia informacional baseados em rentabilidade real séo
necessdrios, apesar dos erros de medidas de indices.

5. Conclusdes

Apos formalizar o conceito de eficiéncia informacional de mercado de ca-
pitais, este trabalho prosseguiu para examinar testes empiricos das condigdes de efi-
ciéncia. A partir da condigao de que estratégias de investimento que oferegam renta-
bilidade extraordindria esperada positiva ndo devem existir em mercados eficientes,
ti8s testes de eficiéncia informacional fraca baseados em séries temporais de taxas
de retorno oferecidas por titulos no passado podem ser desenvolvidos: testes de
autocorrelagio serial, resultados de estratégias de filtro e testes de corridas de sinal.
Enquanto a interpretago de resultados de estratégias de filtro € intuitiva, os resul-
tados de testes de autocorrelagdo serial e de corridas de sinal sdo formais, indicando

a aceitacdo ou rejeigdo da hipGtese testada a niveis de confianga determinados.
Infelizmente a hipdtese testada ndo se limita i condi¢do de eficiéncia, pois os testes
examinam a hipétese conjunta de estacionariedade e independéncia serial na série
temporal de taxas de retorno. Apesar de independéncia serial nao ser condicdo
necessdria para eficiéncia, pareceria razodvel supor-se que ela seja satisfeita em mer-
cados eficientes. Entretanto, nada sugere ser razodvel a suposigio de que o processo
gerador de taxas de retorno seja estacionirio; muito pelo contrdro. Se a hipdtese
conjunta de estacionariedade e eficiéneia (independéncia serial) é rejeitada, ndo é

possivel concluir que os mercados sejam ineficientes. Talvez apenas a hipotese de
estacionariedade deva ser rejeitada.

No mercado norte-americano, dentre outros, os economistas financeiros pros-
seguem para examinar a eficiéncia baseando os testes em séries temporais de taxas
de retorno nominais de titulos e carteirds no passado. Este procedimento em
ambienie econdmico inflaciondric como o brasileiro pode ser questionado. Na au-
séncia de ilusdo monetdria, os investidores consideram taxas de retormno reais em
seus investimentos, ¢ os testes de eficiéncia deveriam examinar o comportamento
das séries temporais de taxas de retorno reais oferecidas por titulos ¢ carteiras no
passado. Sob a suposi¢do de estacionariedade, a inexisténcia de autocorrelagdo serial
nesta série seria a hipotese a ser testada. Dados os problemas estdticos e dindmicos
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EFICIENCIA £ INDEPENDENCIA SERIAL
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Politicas de Taxa de Cimbio e Fluxos de Capital Financeiro™

F. A. Alburo e F. R, Glahe**

Este trabalho objetiva avaliar alguns aspectos das politicas de taxa de cambio
geralmente adotadas pelos pafses em desenvolvimento. A avaliagio baseia-se
em uma andlise empirica de um pais em desenvolvimento — Filipinas — durante
periodos em que foram adotadas diferentes politicas de taxa de cAmbio. A and-
lise dos fluxos de capital financeiro leva i conclusio de que a politica de fazer
flutuar temporariamente uma taxa de cimbio, simultinea a tentativas, por parte
das Antoridades Monetérias, de determinar a nova taxa de paridade, serve apenas
para romper os fluxos de capital estabilizantes. A prética de permitir um mercado
tivre de taxa de cambio, embora mantendo controles de cdmbio estrangeiro, re-
qulta sormente num aumento na magnitude, através da qual a taxa de cimbio terd
de ser finalmente ajustada para restabelecer o equilfbrio do balango de paga-
mentos. A luz destas conclusbes, sugerimos algumas alternativas para a politica
cambial.

1. Introducio

Nosso objetivo neste trabalho ¢ avaliar alguns aspectos das politicas de taxa
de cambio comumente adotadas por muitos pafses em desenvolvimento. A anilise
destas politicas se baseard no relacionamento destas com os fluxos de capital finan-
ceiro registrados ou ndo no balan¢o de pagamentos. Argumentarnos neste trabalho
que a pratica de fazer flutuar temporariamente uma taxa de cambio, 4 medida que
um pais busca um novo valor de paridade, serve somente para romper os fluxos de
capital estabilizantes'. A institvigdo de um mercado fivre, embora mantendo

*  Timlo originak “Exchange Rate Policies and Financial Capital Flows™. Tradugdo de
Wanda Maria Guedes dos Santos.

%%  ()g autores sio respectivamente Professor Assistente de Economia da Universidade das
Filipinas e Professor de Economia da Universidade de Colorade, nos Estados Unidos.

Pare uma descrigdo geral dessa prética, veja W, Woodley [24, cap. 18]
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algumas exigéncias de cimbio, somente aumenta as magnitudes pelas quais a taxa de
cambio terd de se ajustar para restaurar o equilibrio dos pagamentos. Este ponto de
vista baseia-se em um exame das Filipinas — um pais que adotou uma politica de
taxa de cAmbio desse tipo.

No item 2, procederemos a uma configuragdo da importincia dos fluxos de
capital financeiro no balango de pagamentos ¢ de seu papel na estabilizagio de
cambio?, examinando cuidadosamente os itens registrados e os ndo-registrados. O
item 3 apresenta alguns resultados derivados da anglise da experiéncia filipina em
capital registrado. Teceremos algumas consideracGes sobre a experidneia desse paris
visando enfatizar svas caracteristicas em termos institucionais. O item 4 aborda os
itens n#o-registrados no balango de pagamentos e seu compoertamento a nivel quan-
titativo. Finalmente, concluimos mostrando os resultados em relago aos argu-
mentos propostos. Simultaneamente, reexaminaremos algumas alternativas de
politicas.

2. A Importincia dos Fluxos de Capital Financeiro no Balango de Pagamentos

Crises de cambio sfo, de modo geral, associadas s dificuldades apresentadas
no balango de pagamentos. Estas dificuldades provém de demandas internas por
projetos de desenvolvimento econdmico bem como de politicas econdmicas expli-
citas. Déficits abertos ou suprimidos, que constituem graus de dificuldades de paga-
mentos, impdem por sua vez um pesado 6nus sobre movimentos monetdrios, ou,
mais especificamente, conduzem a movimentos opostos e a redugdes no nivel de
reservas internacionais que, de fato, financiam os déficits. No entanto, tal situago
ndo pode continuar indefinidamente, e as dificuldades na anilise final exigiriam
ajustes na taxa de cimbio.

E possivel que déficits de itens especificos no balango de pagamentos possam
ser financiados através de movimentos de capital estabilizantes ou de crédito. Neste
caso, o escoamento de reservas ou a necessidade de financiamento monetirio
podem ser abrandados. Pode-se certamente argumentar que os resultados finais
seriam os mesmos, uma vez que os fluxos simplesmente adiam a tensdo méxima na
taxa de cimbio;no entanto, isto nfo precisa ser necessariamente uma conseqiiéncia.
Assim, na medida em que as dificuldades de pagamentos fomentam o crescimento
econdmico ¢, em iltima andlise, reduzem as importagdes ou saida de pagamentos e
aumentam as exportagSes ou entrada de pagamentos, os fluxos estabilizantes ate-
nuam o dénus de pagamentos’ .

2 Veja C.P. Kindleberger [16, cap. 19] & E. Marcus & M.R. Marcus [17, cap. 8],

3 Todavia, isto seria benéfico apenas quando houvesse, em altima analise, redugdes relativas

nas importagBes em face do crescimento econdmico ¢ do incremento & exportagdo. Esta
pode ser uma tarefa dificil no que diz respeito i substituicdo de importagio no estigio
final. :
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Os fluxos na conta de capital do balanco de pagamentos dividem-se em duas
categorias: ) curto prazo, e b) longo prazo. No entanto, aceita-se, de modo geral,
que o capital de longo prazo constitui uma fungdo de produtividade real e de fa-
tores reais, ao invés de retornos monetérios imediatos, Isto parece uma afirmacgo
verificada, ou seja, fluxos de capital de longo prazo nao buscam financiar outros
itens do balango de pagamentos (R. Rhomberg [21]). Portanto, eles ndo sio signi-
ficativamente sensiveis a mudangas nas condi¢des comerciais ou mesmo em taxas
de cambio. Por cutro lado, fluxos de capital de curto prazo reagem a outros itens de
pagamentos. Assim, seus movimentos podem agravar um problema de cimbio ou
facilitar o financiamento dos déficits.

Pode-se ter uma visdo mais clara considerando-se estes pontos dentro de um
quadro mais amplo do balango de pagamentos. Isto constitui a composicio de
vérios itens conforme sejam eles autdonomos ou harmonizantes. A defini¢io de
equilibrio no balango de pagamentos é um problema ainda nio solucionado
(J. Pippenger [18]). Porém, parece vantajoso, especialmente para os paises em de-
senvolvimento, associar crises de cimbio ao balango de pagamentos. Exanlinemos os
itens do balango de pagamentos com base em transagdes acima ou abaixo da linha.
O balango bésico define os itens autdnomos como 0s que se encontram acima da
linha e os itens compensatorios ou de financiamento como os que se encontram
abaixo. Uma vez que mudangas nas reservas oficiais financiam outros itens, elas se
encontram abaixo. Isto também se aplica aos movimentos monetdrios dos bancos,
assumindo-se que eles também compensem outros itens. O quadro que se segue
constitui uma apresentagio da composi¢do dos itens® :

Acima da Linha Abaixo da Linha

— Exportaces — Capital de curto prazo
-- Importacgdes — Movimentos monetirios
— Servigos (Liquidos) — (Oficiais)

— Capital de longo prazo - {dos bancos)

-- Doagdes e ajuda externa — Erros e omissdes

Desde que quaisquer déficits ou superavits acima da linha sejam compensados
por movimentos privados abaixd da linha, o estoque de reservas de um pafs ndo
serd diminuido. De fato, as duas categorias apresentadas so opostas. No entanto,
nfo ¢ comum, em geral, encontrar fluxos privados que se igualem a fluxos liquidos

Este esquema & a definigio do balanco bisico. Outras definigdes decompbem os outros
componentes de itens compensatdrios, como pot exemplo, capital de curto prazo em capi-
tal privado e oficial.
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acima da linha; desse modo, ocorre, necessariamente, o financiamento oficial®.

A questio crucial neste contexto ¢ se os fluxos abaixo da linha cox_lstituem
reaimente funcGes dos movimentos acima, ou se eles independem destes mowmer}tf)s,
aumentando, portanto, o énus financeiro. Uma vez que movimentc_)s monetanlos
tém o proposito explicito de equilibrar itens ndo cobertos nos demalf, nos’sa prin-
cipal preocupagio reside no capital de curto prazo € nos erros ¢ omissdes (11_qu1dos)
ou, de maneira alternativa, nos movimentos de capital registrados e ndo-registrados

respectivamente.

Constitui uma questdo empirica o fato de movimentos de capital de curto
prazo e fluxos no item de erros ¢ omissdes (liquidos) serem, ou nao, realme_nte
compensatonos. Esta é também uma questdo crucial, caso cons1deren‘£os s?us efelt?s
totais no balanco de pagamentos e, conseqiientemente, na taxa de cambio do pais.

Fluxos de capital estabilizantes deveriam apresentar uma relagfo inversa corm
os fluxos comerciais ou, mais especificamente, com as mudangas nas balangas _co-
merciais. Tal fato seria real no que diz respeito aos movimentos registrados (’c?pltal
de curto prazo) e aos ndo-registrados (erros ¢ omissBes), s a categoria 1r_np11c:1ta de
itens abaixo da linha fosse valida. De fato, seus movimentos atenuam dificuldades

de pagamentos.

A natureza empirica dos itens constitui uma questdo ainda nio solucionada.
Os estudos geralmente apresentam resultados diversos e algumas vezes conflitantes.
Embora esses estudos refiram-se, de modo geral, ao balango de pagamentos dos
paises mais desenvolvidos, seria Gtil examinar seus resultados e diferengas aparentes.
Bell [1] verificou um tipo compensatodrio de fluxos de capital no balango de paga-
mentos dos Estados Unidos. Os fluxos sfo altamente correlacionades com mudan-
gas em movimentos comerciais. Kenen [15], todavia, identificoun u_rfla varidvel de
independéncia significativa, nos movimentos proveniente_s de outros itens de paga-
mentos, indicando serem estes autdnomos. Assim, os dois estudos sugerem co'ntra-
ditoriamente a colocagdo do capital de curto prazo abaixo ou acima da linha.
Cohen [4], tentando conciliar os dois trabalhos pioneiros, deduziu que ’existerln di-
ferengas nos movimentos quando sao desagregados® . Relag;c’)es.com paises ociden-
tais e europeus mostrariam um grau de independéncia desse item no balango de

5 A medida que o capital de curto prazo financia o comércio, os fluxos 580 1:nenores_do que
os movimentos comerciais. No entanto, se os fluxos sio para a acumulacdo de ativos, oS
movimentos comerciais poderiam induzir a fluxos maiores ou menores do‘qu'e as~mudalnt;as
no comérecio. Colocados em termos do item 3, os coeficientes de comércio sio maiores

que um.

6 Veja também G.R. de Carlo [2]
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pagamentos, enquanto que relagSes com a majoria dos paises em desenvolvimento
revelariam uma natureza financiadora dos fluxos de capital. Esta parece ser uma
interpretagdo razodvel. Em virtude de mercados monetdrios limitados, da auséncia
ou escassez de mercados de cambio a termo, e da existéncia de obstdculos A mobili-
dade de capital, haveria menos incentivos 2s atividades de arbitragem independentes
do balango de pagamentos. Do ponto de vista dos paises em desenvolvimento, as
caracteristicas de financiamento do capital de curto prazo norte-americano como
que refletiriam em um espelho a relagfio nestes pafses.

Nesta discussdo, seria interessante refletir sobre os efeitos das politicas de
taxa de cambio que incidem sobre os fluxos de capital financeiro. Politicas de
taxa de cémbio distintas criam situagdes econdmicas diferentes. Por sua vez, estas
situag@es podem levar a mudangas no comportamento de transagdes econdmicas, as
quais podem ser estabilizantes ou desestabilizantes. Por exemplo, manter uma taxa
de cambio irreal através de virios meios de controle poderia provocar reducGes nos
fluxos de capital para financiar movimentos comerciais, onerando ainda mais os
financiamentos provenientes de reservas ou empréstimos oficiais. Poderia haver tam-
bém um maior retardamento no fluxo de capital, na expectativa de mudangas
bruscas no valor nominal ou de incertezas quanto A manutengdo de certa taxa de cim-
bio. Mais uma vez isto confirma um dnus maior sobre outros itens abaixo da linha.
Poderia haver, entdo, fluxos de saida de capital nio-registrados, que provocariam um
desequilibrio ou ndo teriam relagdo alguma com os outros itens do balango de paga-
mentos. Todos estes fatores tém profundas implicagGes no que concerne a pro-
blemas de desenvolvimento ¢ estratégias.

A experiéncia da maijoria dos paises em desenvolvimento tem sido, consisten-
temente, de dificuldades com o balango de pagamentos, taxas de cambio irreais, e
substanciais desvios de capital. Quer através de m4 administragfo monetdria, quer
através da mera necessidade de fundos para o crescimento econdémico, ¢ mais pro-
vivel que as taxas de cdmbio reflitam taxas em desequilibrio do que em equilibrio.

Uma série completa de politicas é adotada nesses pafses para enfrentar ing-
meros problemas financeiros internacionais, A natureza dessas politicas é geral-
mente do tipo fragmentdrio, abrangendo desde licengas comerciais, taxas de
cdmbio multiplas, um grande ndmero de taxas diferentes até um racionamento com-
pleto ou uma proibi¢ao de certas categorias de transagdes. Restrigdes 4 mobilidade
de capital e a manter ativos no exterior e regulagGes do banco central constituem as
formas de politicas utilizadas para controlar fluxos financeiros. Somente se recorre
a mudangas nas taxas de cimbio apds numerosas medidas terem se revelado inefi-
cazes”. Neste ponto, a magnitude da depreciagao é maior do que teria sido em cir-

Para um cstudo de amostragem, veja R. Cooper [6] e G. Ranis [20, cap. 13].
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cunstancias diferentes. Deve-se mencionar certamente que h4 também politicas es-

pecificas relativas A taxa de cambio, como por exemplo as experiéncias latino-ame-
. . . M

ricanas com a paridade ajustada e com o chamado crawling peg™® demonstram.

Portanto, uma andlise e uma avaliagdo quantitativas de politicas de taxa de
cambio sfo destinadas a se tomarem repletas de diferenciagfes quanto acs efeitos
de virias politicas adotadas. A identificagdo de um periodo de tempo como sufi-
cientemente homogéneo para analise de dados seria certamente arriscada. Invariavel-
mente, todavia, a pritica entre paises em desenvolvimento pode ser classificada em
trés regimes de politica seqilenciais. O primeiro consiste num periodo em que a pa-
ridade é mantida através de véarias politicas administrativas — a imposigio de taxas
seletivas, restrigdes a certas atividades comerciais, autotizag8o de compras de cimbio e
recibos, € ouiras medidas similares. Considerando-se esta politica, em geral, de
dificil administragfo, experimentando mercados negros prosperos, reduzindo reser-
vas de cambio, e finaimente exaurindo as vérias alternativas, estabelece-se o segundo
estigio. Isto ocorre quando a taxa de ciimbio tornase passivel de futuagGes,
quando a complexa estrutura de controles é desarticulada, e quando um mercado
Iivre é desenvolvido sob o controle do banco central. Simultaneamente, exige-se que
uma fracfo situada entre 0% e 100% dos recibos de cimbio derivados de atividades
comerciais seja permutada & taxa oficial. Essa taxa oficial de paridade é mantida en-
quanto existe paralelamente um mercado fvre. Na realidade, este é simplesmente um
periodo de transigAo que ocorre enquanto o pais busca a magnitude apropriada de
desvalorizago que seria realistica. Naturalmente, o terceiro estdgio € a real desva-
lorizagdo ou mudanga na taxa de paridade sem ou com um minimo de controles de
comércio e de cimbio (W. Woodley [241).

Por algum tempo, a taxa de cAmbio poderia refletir uma taxa de equilibrio.
No entanto, esse periodo de tempo depende de mudangas politicas subseqiicntes e
de administragio monetaria. Uma vez que as dificuldades de pagamentos t&m inicio,
O processo se repete.

0 que ¢ esclarecedor sob esse aspecio é o efeito desses regimes sobre os fluxos
de capital financeiro no balango de pagamentos e, conseqiientemente, a pressio
sobre a taxa de cambio. Uma avaliagdo desses periodos sobre os fluxos de capital
pode indicar o impacto de politicas.de taxa de cimbio adotadas. O préximo item
resume o exame dos dados filipinos sobre o capital registrado durante os trés esta-
gios anteriormente mencionados.

*  Crawling peg — uma técnica que permite is taxas de cAmbio flutuarem firme e vagarosa-
mente através de mudangas semanais, mensais ou trimestrais até atingirem uma taxa anual
méxima de 2% a 3%, quer automaticamente, quer via orientagio especifica (Nota do
Tradutor).

Veja, por exemplo, J. Williamson [23].
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3. Resultados de Anilise sobre a Experiéncia Filipina

A experiéncia filipina exemplifica os estdgios politicos discutidos anterior-
mente. Primeiramente, a taxa de paridade do perfodo imediato ao pés-guerra foi
mantida por uma década através da imposi¢iic de virios meios fragmentarios — con-
troles, taxas, licengas e similares (F.H. Golay [9, cap. 6 e 7]). O resultado foi uma
complexa estrutura de taxas de cambio multiplas. Em segundo lugar, espotados
esses meios, o pais envolveu-se em um regime de taxa de cimbio flutuante, suspen-
dendo gradualmente os controles enquanto mantinha o mesmo valor da paridade® .
Simultaneamente, exigiu-se que uma parte dos recibos comerciais fosse resgatada a
taxa oficial, e o restante 2 taxa livre. Em terceiro lugar, o pais mudou sua taxa de
cdmbio de paridade, enquanto mantinha um minimo de controle sobre transagGes
internacionais'®. Finalmente, deve-se observar que o pafs ndo tentou experiéncias
deliberadas com o crawling peg, ou com mudangas constantes na taxa de cimbio.
Portanto, essa experiéncia se ajusta perfeitamente 2 prética que procuramos avaliar,

Como em muitas na¢des em desenvolvimento, as limitagGes na dispenibilidade
de dados impediam uma anitise acurada e exaustiva da experiéncia intemacional.
Dados sobre o balango de pagamentos ¢ movimentos de capital encontravam-se dis-
ponfyeis somente em bases anuais' ', Todavia, uma vez que aparentemente nos de-
frontamos com trés regimes de cimbio distintos, procedemos a uma avaliagdo quan-

titativa de movimentos de capital registrados e suas relagSes com itens acima da
linha.

RegressOes lineares comuns de minimos quadrados sio usadas em toda a
anilise, Como primeira etapa, reunimos todos os dados para os trés periodos com-
preendidos entre 1958 e 1973. Relacionamos, entdo, o capital privado de curto
prazo a mudangas nas balangas comerciais (defasadas) e a mudangas no diferencial
da taxa de desconto entre as Filipinas ¢ os Estados Unidos (defasadas), como um
indice de politica monetdria, e utilizamos varidveis dammy para representar os trés
perfodos envolvidos. '

Os resultados indicam que hd um significativo relacionamento estabilizante
entre capital de curto prazo e mudangas nas balangas comerciais com defasagem de
um ano. Ademais, fluxos de capital de curto prazo est@o também significativamente

Para uma descrigio deste regime, veja IMF [14].

10 - :
A taxa de valor nominal do peso foi oficialmente mudada em 8 de novembro de 1965,

Veja IMF [13]

11
As fontes de dados constituem as virias publicagdes do Balance of Payments Yearbook,

Fundo Monetério Internacional.
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relacionados 3 politica monetdria, no sentido de que fluxos financeiros tendem a
impedir o efeite da politica monetdria, ou seja, fluxos de entrada ocorrem durante
periodos de politica monetdria rigida, de modo que a dire¢do dos fluxos é oposta a
da politica’ 2. Finalmente, verificamos que a mudanga funcional categdrica ocorre
somente entre o perfodo de uma taxa de cdmbio fivre ou flutuante e controle, e o
periodo de uma nova taxa de paridade que reflete as forgas de mercado.

STC,=3531 —0,]9ATB, | + 3028 ADR, | ~81,48D; + U, (1)
('2304) (3132) ('3 575)

R? =063 DW. =1,18 1958-1973

onde:
STC; ¢ o capital de curto prazo (privado) no balango de pagamentos no tempo ?

(em anos);
ATB, | ¢ a variagdo na balanga comercial (exportagdes FOB menos importagoes
FOB) com defasagem de um ano;

A DRy € o diferencial da taxa de desconto (taxa filipina em percentagem anual
menos a taxa norte-americana em percentagemn anual) com defasagem de um ano;

D, ¢ a variivel dummy representando o periodo anterior e posterior. 4 efetiva des-
valorizagdo em 1965; '

V, é o termo residual aleatorio com wma média zero e uma varidncia constante
assumidas; os nimeros abaixo dos coeficientes de regressdo sdo as estatisticas £
correspondentes;

R’ mede o coeficiente de determinagao (ajustado);e
D.W. mede as estatisticas Durbin-Watson correspondentes'*. Todos os valores en-
contram-se em miihdes de délares.

A equac@o (1) mostra que as tiés variaveis independentes sdo significantes em
niveis-padrdo, ¢ o parimetro do movimento comercial tem sinal estabilizante cor-
reto. Aumentos nas balangas comerciais levam a saida de fluxos de capital de curto
prazo, 4 medida que créditos s3o concedidos; ocorre o oposto quanto as redugdes
nas balangas comerciais. O financiamento de movimentos comerciais corresponde
a somente 20% das variagbes totais. O que parece confuso é o amplo montante de
fluxos associados a variagGes no diferencial da politica monetiria — aproximada-

12 Unia exposigiio simplificada ¢ apresentada por P. Clark [3].

13 0 coeficiente ajustado de determinacdo (_RZ) é ajustado para graus de liberdade, Parz a es-

tatistica ¢, utna norma pratica para a significacdo de um coeficiente de regressio ¢ um valor
t maior que 2 {dois).
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mente 30 milhdes de dolares. E indubitével que, com a abertura econdmica, um
pais fica muito mais exposto a movimento de capital'*. A varidvel dummy mostra

que durante o periodo de controles ¢ taxas de cambio flutuantes o pais experi-
menta substanciais saidas de capital.

O coeficiente de determinagdo é bastante satisfatGrio com varidveis indepen-
dentes explicando 63% da variagdo em movimentos de capital. Uma vez que a esta-
tistica Durbin-Watson ¢ baixa e pode indicar uma correlacio serial, realizou-se uma
regressdo utilizando as primeiras diferengas. Isso melhora a estatistica D.W., en-
quanto mantém os mesmos valores do pardimetro, ou seja, )

STC, =2644 — 0,20 ATB,_; +3040 ADR, | —8320D, + T, 2)
R’ =063 ' DW.=157 1958-1973

A equagdo (3), a seguir, testa a importancia do periodo de controle em opo-
sigdo aos outros periodos de tempo — ap6s a real desvalorizagdo de 1965 e o pe-
riodo anterior a ela.

STC, =3599 —0,19 ATB, | +28,66 ADR, | —86,50D, —7292D,+U, (3)
('1196) (2775) ('3 530) ('2727)

R? =0,60 DW.=1,15 1958-1973
onde D, ¢ a varidvel dummy para o periodo de controle de cambio. Embora D,

seja significante, sua importancia estd associada a uma correlagdo serial de residuos
apresentados por uma D.W. baixa.

Da mesma maneira que a equagio (1), uma regressao usando as primeiras
diferengas aumenta a estatistica D.W. ¢ o coeficiente de determinagdo, mas elimina

a significincia do periodo de controle de cambio, conforme apresentado na equa-
¢io (4) a seguir.

STC, 22694 0,23 ATB, ; +28,60 ADR | —92,06D, —4332D,+U_ (4)
(2,52) 3,31) (3,11)  (092)

R? =0,63 DW.=145 1958-1973

14 P " P
Um teste estatistico dessa hipbtese é apresentado por M. Whitman [22].
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O segundo passo consistiu em um exame das relages entre os dois perfodos,
0s quais apresentam um comportamento diferenie de acordo com as relagdes ante-
riores. E natural esperar que o termo de erro aleatorio desempenhe um papel mais
significativo durante um periodo de transi¢do de ajuste econdmico. Isso se aplica
a um periodo de taxa livre juntamente com a existéncia simultanea de uma taxa
oficial operacional — composta posteriormente pelas exigéncias de resgate relativas
a0s recibos comerciais com regime dual de taxas de cimbio. Se o perfodo for apenas
de desequilibrio, é possivel que uma relagio quantitativa ndo se revele totalmente
satisfatéria. No entanto, testamos os movimentos durante o periodo, e obtivemos
os seguintes resultados:

STC, =—42,40 — 003 ATB, , +21,05 ADR, , +U (5)
t 015 1T s Ri. v
R? =0,07 DW. =0,80 1958-1965
STC, =-3436 —0,01 ATB, ; +19,80 ADR; ; +U; 6)
(-0,07) (1,33)
R? =006 DW.=1,05 1958-1965

A equagdo (5) é uma hipétese paralela 4 equagdo (2), enquanto a equagfo (6)
constitui uma transformacdo da equagdo (5) em sua primeira diferen¢a para eli-
minar a autocorrelagdo entre os residuos. Os coeficientes nao sdo significantes,
embora tenham sinais corretos. As variaveis independentes explicam menos de 10%
da variagio de movimentos de capital e, qualquer que seja seu significado, menos
de 5% dos movimentos comerciais (com defasagem de um ano) sdo financiados.

F possivel que a defasagem da balanga comercial seja bem mais longa em um
periodo de controle ou em um regime de taxas flutuantes. Esse fato foi explicitadq
no item anterior. Para confirmar essa proposigdo, prolongamos a defasagem por um
periodo e obtivemos os seguintes resultados: '

STC, =-3590 —0,13 ATB , +16 81 ADR,_; + U, (7
(0,74) (1,28)
R =0,15 D.W. =120 1958-1965

onde ATB; 5 é a variagdo na balanga comercial ocorrida hé dois pen’odos. ante-
riores. Os indices estatisticos sdo ainda baixos e o coeficiente de determinagio
torna a relagio duas vezes melhor que a anterior. Todavia, com relag#o as equagses
(5) e (6), a equagfio (7) parece prever a nogio de uma defasagem mais longa e de
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uma proporcdo mais alta de financiamento comercial. Mas, de modo geral, os resul-
tados da estirnativa n3o sao satisfatorios.

O terceiro passo constituiu a avaliagdo dos movimentos durante o periodo em
que a taxa de paridade foi alterada com um minimo de controle comercial e cam-
bial. Para as Filipinas esse é o perfodo compreendido entre 1965 ¢ 1973.

STC, =31,37 ~0,29 ATB, { +36,95 ADR_; + U, (8)
('3509) (3 507)
R? =075 DW.=192 1966-1973

A equagdo (8) mostra claramente coeficientes de regressio muito signifi-
cantes. Uma proporgdo bem maior de variagSes nas balangas comerciais € financiada
através de fluxos de capital financeiro. O coeficiente de determinagio indica que
75% da variagdo nos fluxos de capital de curto prazo sdo explicados pela variagao
na politica e nos movimentos comerciais.

A fim de contrastar esse resultado, uma regressio nesse mesmo periodo,
porém com defasagemn na balanga comercial mais longa, apresentaria diferencas
surpreendentes. O coeficiente de determinacdo resultante na regressio (9) cai em
60%, e a varidvel comercial perde a significincia. Observemos que o coeficiente
comnercial € também menor que 5%,

STCt =30,90 -0,03 ATB +44,55 A DR‘t-l + Ut (9)
0,17 ¥ (2,15

R? =0,28 DW.=142 1966-1973

Considerando o movimento de capital registrado como um todo, parece que
ndo encontramos qualquer evidéncia contra a formulagao de hipoteses de defasagem
mais longa e de fluxos menores que estejam relacionados com o coméreio, durante
um periodo, em oposigAo ao outro. Este é o periodo em que os controles sdo sus-

pensos, porém a taxa oficial ¢ mantida enquanto se estabelece um sistema de taxa

flutuante. Por outro lado, os fluxos de capital sdo relativamente mais rdpidos, e suas
proporg0es sao mais amplas durante um periodo em que uma taxa de cimbio
reflete uma taxa em equilibrio. Se na realidade, como revelam todas as equacies
de (1) a (9), o capital de curto prazo esti abaixo da linha, os montantes aparente-
mente diferem sob dois regimes de cimbio. E, dentro do balango de pagamentos, os
outros itens abaixo da linha devem aproveitar as oportunidades oferecidas pelos
fluxos de capital residuais, quer na dire¢do de uma redugdo de reservas interna-
cionais, quer na criagio de mais controles, g
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4. Um Exame dos Itens Nio-Registrados no Balango de Pagamentos

O item anterior analisa os movimentos de capital de curto prazo, sugerindo
que eles desempenham um papel compensatorio no balango de pagamentqs. Especial-
mente para os pafses em desenvolvimento, o capital registrado constitui somente a
metade do historico dos fluxos (inanceiros. Obviamente, a outra metade corres-
ponde ao capital ndo-registrado.

O fluxo de capital n#o-registrado € usuaimente classificado no item de erros e
omissdes, encontrado abaixo da linha no balango de pagamentos. Existe um con-
sendo de que esses fluxos sdo, na realidade, capital de curto prazo nio-registrado
¢ tém, portanto, as mesmas caracteristicas do capital de curto prazo registrado.
As magnitudes dos fluxos nio-registrados nio sdo significantemente amplas entre
certos paises, de modo que sua andlise, tomada separadamente, é desconsiderada.
Este é, de modo geral, o caso da majoria dos paises mais desenvolvidos.

Para aqueles estudos que analisaram movimentos nao-registrados, os resul-
tados aparentemente ndo refutam a validade de sua natureza pressuposta. Bell [1,
PP- 447-57], por exemplo, observa uma relagdo positiva entre o capital de curto
prazo e o item de erros ¢ omissdes, no sentido de que movimentos de capital néo-
registrados e o capital de curto prazo tém uma relagdo funcional similar as mesmas
varidveis independentes. Kenen [15] também sugere que erros ¢ omissGes implicam
movimentos de capital de curto prazo .ndo-registrados. Em um outro estudo,
Porter [19] mostra que alguns movimentos de capital, que respondem de modo
oposto i politica monetiria doméstica, sdo registrados no item de erros ¢ omissdes
do balango de pagamentos alemdo. Em outras palavras, esses estudos realmente
indicam que o item de erros e omiss@es pertence i mesma categoria do capital de
curto prazo. Trata-se de um item compensatério situado abaixo dalinha no balango
de pagamentos.

Esta conclusdo ndo é t3o clara com relagdo aos paises em desenvolvimento.
Em primeiro lugar, as magnitudes dos erros ¢ omissoes liquidas sdo usualme:nte
amplas e sistematicamente negativas. Em segundo, em face de_stes valt_)res negatlvqs
do item, pode-se suspeitar que ele ndo reage a outros itens aclma.dalinha, 0s quais
revelam variagGes positivas e negativas. Em terceiro, a supervalonzaga_o ou a subes-
timagdo de transagbes comerciais € bastantc alta nesses paises — e o item de erros
e omissoes reflete essas atividades'®.

Sem identifica-las como tais, estudos sobre desvios de capital nos paises em
desenvolvimento comegam com um exame minucioso do item de erros e omissoes.

15 vgja Balance of Payments Yearbook [5, p. 8]
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Um estudo das NagGes Unidas observa uma aceleragio na saida de capital de curto
prazo das republicas latino-americanas. para os Estados Unidos (United Nations
Conference on Trade and Development [8]). Isso é confirmado através de um exame
do item de erros e omissdes no balango de pagamentos desses paises. Host-Madsen [11]
também ressalta esse item como um tipo de movimento de fuga de capitais. Da
mesma forma, Diamond aponta o fluxo de fundos de curto prazo dos paises em
desenvolvimento para os desenvolvidos, compensando parte da entrada liquida de
capital de longo prazo (M. Diamond [7]). Todavia, ¢ estranho observar que esses
estudos nfo conseguem relacionar o item com o restante das categorias no quadro
de pagamentos,

E nosso propésito atingir o cemne da questfo. Primeiramente, testamos se
os fluxos de capital de curto prazo ndo-registrados estdo relacionados com as
mesmas varidveis que os fluxos registrados. Entdo, tentamos propor algumas varis-
veis que possam afetar sistematicamente fugas de capital.

Os resultados parecem sugerir que os fluxos nfo-registrados sdo autondmos
por natureza € ndo tém qualquer relagdo especifica com movimentos comerciais que
compdem um tipo compensatério. O item reage a mudangas politicas, mas prova-
velmente teria uma reagdo mais retardada a tendéncias inflacionarias com relagdo as
quais a politica é adotada.

EOQ; =-87,02+0,10 A TB, ; +0,01 ATBt_2 —31,57 ADRy | +

(1,10) 0,07) (- 3,54)
+48,72 Dy + U, : (10)
(2,22)
R2=049 DW.=095 1958-1973

onde EQ; representa os fluxos ndo-registrados no item de erros e omissdes, e o res-

tante das vardveis permanecem com 2 defini¢dio anterior. Todos os valores encon-
tram-se também em milh&es de dolares.

Os coeficientes do movimento comercial sao insignificantes ¢ tém o sinal errado,
caso o item ndo-registrado esteja relacionado ao financiamento comercial. Os sinais
prontamente indicam que aumentos nas balangas comerciais levam a uma entrada
de capital ou a uma redugdo na saida. Ndo se trata do tipo para o qual fluxos de
crédito aumentam com aumentos nas exportagdes, ceteris patibus. Por outro lado,
os coeficientes podem ser interpretados como um indice de confiabilidade!®. A
medida que a balanga comercial melhora, ocorre uma redugio nos fluxos ndo-regis-

16 veja, por exemplo, Z. Hodjera [10], para esse tipo de interpretacdo.
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trados. De qualquer modo, a suposta natureza compensatdria do fluxo de erros ¢
omissoes é certamente refutada pelos resuliados da regressao.

Observou-se anteriormente que mudangas no diferencial da taxa de desconto
levam a fluxos adversos de capital de curto prazo. Uma politica que restringe
fundos leva & entrada de capitais, a qual atenua o efeito da politica satisfazendo &
demanda residual. Se o capital nao-registrado apresenta um comportamento similar
a0 do capital de curto prazo, a varidvel politica deveria apresentar um coeficiente
positivo. No entanto, na equagdo (10), o coeficiente & negativo e significante. Essa
observacdo nio ¢ necessariamente perturbadora. De um lado, em lugar de fornecer
fluxos adversos & politica, hi uma safda de fundos de curto prazo na época em que
a politica restringe a disponibilidade do capital. De outro, isso certamente confirma
o comportamento de fuga de capital de fluxos nao-registrados.

E bem possivel que o coeficiente constitua uma reagdo retardada ou uma
antecipagdo dos efeitos ¢ causas da politica monetaria rigida, Ha duas razdes para se
chegar a essa interpretagio. Em primeiro lugar, o enrijecimento de uma politica
monetaria através de uma elevagio na taxa de desconto pode ser ocasionado por
condigdes inflaciondrias existentes. Os efeitos da politica monetéria, percebidos um
periodo mais tarde, podem portanto estar associados a saidas de fluxos ndo-regis-
trados, as quais constituem também uma reagdo retardada. Em segundo, na medida
em que os efeitos politicos ndo ocorrem no periodo seguinte, a saida de capitais
seria uma expectativa ou antecipagdo de uma inflagdo continuada. Um substituto
melhor pode ser a variagio esperada em taxas de inflagdo. Fica também claro,
através da equagdo (10), que ha uma diferenga no comportamento do item, antes e
ap6s a desvalorizagdo de 1965. A varidvel dummy ¢ significante ¢ apresenta uma
redugdo nos fluxos de sajda durante um periodo de controle ou durante a gradual
suspensao das restrigGes. '

A variagdo das varidveis independentes explica cerca de metade dos fluxos de
capital ndo-registrados. Todavia, o coeficiente de determinagdo estd associado a
autocorrelagio positiva, conforme indicado na estatistica D.W. Transformar a
equagdo em sua primeira diferenga para anular a autocorrelacio, como apresentado
na equagdo (11), apenas diminui, ainda mais, a estatistica D). W.; repetir a regressio
reduz os graus de liberdade. Assim, ndo se procedeu a qualquer transformagio
adicional.

EO, =-63,42+0,18 ATB ) —0,04 ATB, - 41,61 ADR; 4 +

(3,39) (0,72) (- 8,32)
+2731 D, + U, 11
(1,76)
R =0,84 DW.=0,73 1958-1973
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_E aparentemente conclusivo o fato de os fluxos de capital ndo-registrad
sugerirem, de qualquer forma, um papel compensatorio no balango de ga rado ndo
Os coeficientes ndo apenas sio insignificantes ou tém sinal errado co?nga?en;?s.
ndo apresentam a caracteristica normalmente encontrada para um,item ab:;;:o ec{g

linha. A conclusdo imediata ¢ a de aceitar a idéi i
idéia de que o item real i
s do capital q ‘ mente regisira

. Duas varidveis podem ser consideradas como capazes de afetar a fugy de
capital. Uma delas foi discutida anteriormente — a expectativa de inﬂag‘ﬁ(g) De
modo mais geral, a expectativa deve ser relativa a um paifs para onde os fundos. o-
dt'eriam se deslocar, De fato, a varisvel independente seria uma mudanca esperadapno
diferencial da taxa de inflagdo. Em nosso estudo empirico, utilizamos o diferencisl
do custo de vida (em pontos do indice) entre as Filipinas ¢ os Estados Unidos
sup.ondo que as fugas de capital se movimentam naquela diregdo. A segunde:
varidvel ¢ o movimento da taxa de cdmbio do mercado negro. E razoavel supor que
especuladores de cimbio nos paises em desenvelvimento encaram movimentos
antecipados na taxa do mercado negro como um incentivo para movimentar ou
retfar fundos no exterior. De um lado, hd a perspectiva de lucros sobre uma pos-
terior (se acontecer) repatriagdo dos fundos. De outro, hi a perspectiva de mu-
dang.a oficial na taxa de cimbio (por exemplo, uma desvalorizagdo), o que signi-
ficaria, igualmente, um lucro, Todavia, ndo est4 claro se é o movime,nto absoluto

da a d mer adO IngIO O m g que aieta a fl.l d
tax 0 €1C ua lldall a Ielatlva a ta.xa OflCIa
i g

Nio hi também qualquer razdo a priori para saber até que ponto, no futuro,
movimentos antecipados da varidvel afetam o fluxo corrente de fundos ndo-regis-
trados, Para colocar essas consideragOes em uma relagfo de estimagdo, usamos a va-
riagdo, quer no diferencial do custo de vida, quer no diferencial da taxa do mercado
negra, um e dois periodos apés sua ocorréncia, ou seja,

(-0,79) (-0,48) (-0,13) _
+11,70ABRD +59,83D,+U
’ t+2 ’ 1
(0.25) a7y ¢ 42
R?=0,11 - DW.=251 1958-1973
e para sua transformagdo nas primeiras diferencas,
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EQ, =-133,00 — 1,66ACLD +2,64ACLD —2227ABRD, , | +
t ‘ (0,75) t+1 .94) t+2 (057 t+1

+15295ABRD, , 5 +53,31 D, + U, (13)
(2,09) . (2,66) .

R’=029 DW.=197 1958-1973

onde ACLD't +1 e ACLD, , 5 representam as mudangas no diferencial do custo de

vida expressas nos pontos do indice dentro de um e dois perfodos, respectivamente,
ABRD, | ;¢ ABRD, ,  sd0 as mudangas no diferencial da taxa do mercado negro

com a taxa oficial expressa em pesos por ddlar norte-americano.

Como pode ser prontamente observado, as vardveis independentes postul adas
sdo insignificantes ou tém sinal errado, ou ambas as alternativas. Note-se que os coe-
ficientes de expectativas mais distantes no futuro (dois periodos apos) possuem o
sinal errado. Ndo héa qualquer interpretagio plausivel para a significincia do coefi-
ciente com relagfo ao diferencial da taxa de mercado negro, em um periodo de dois
anos, como sendo positivo. A significincia aparece somente apds a transformagio
da equacgio de regressdo em suas primeiras diferengas, A estdtistica D.W. cai e sobe

o ajustado.

As equages de (10) a (13) sugerem haver uma diferenga comportamental
entre os dois regimes, como mteriormente ¢laborados na andlise de fluxos de ca-
pital registrado. Essa diferenga ainda estd por ser estudada quantitativamente.

4

Experi€éncias com as varidveis, conduzidas para o-periedo durante o controle
de cambio e a taxa flutuante ndo produziram equagGes ermpiricas consistentes. Os
coeficientes de regressao tinham sinais errados e eram insignificantes; os coeficientes
de determinagao ajustados eram baixos ou negativos; as estatisticas Durbin-Watson
indicaram grande autocorrelacdo dos residuos. Em geral, a anélise sistemdtica do
periodo refletiu a atmosfera econdmica internacional, isto é, diversas formas de
controle de cimbio ¢ restrigGes, ou a gradual suspensio dos mesmos associada a di-
ferentes quantidades de transagGes de cimbio conduzidas a taxas diversas. Todos
estes fatores compuseram as dificuldades da andlise sistematica. As experiéncias nfo
puderam dar origem a qualquer equagdo que fosse titil para a andlise e derivagdo de
implicagOes.

Para o periodo subscqiiente i desvalorizagio, os fatos sdo totalmente dife-
rentes. Consideramos que as varidveis independentes sao significantes e explicam
uma alta proporgio da variagio no item de erros e omissdes. Em particular, reve-
lou-se que uma taxa de cimbio realistica constitui um fator importante, determi-
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nando movimentos de fuga de capital. A equagio (14) e sua transformag@o nas
primeiras diferengas, a equagfo (15), resumem o comportamento:

EO,= -62,28 +137ACID, , | — 691ACLD,, , =10399ABR, , | +

(1,02) (-4.26) (-425)
+31,00AB +U ' (14)
Uy Risp T U, |
R® =0,80 DW. =255 1966-1973

BO; =-68,61+ 0,84ACLD, | | — 701ACLD; , 5 — 100,62ABR, , ; +

0,48) (-3.46) (-3,71)
+28 62ABR +U _ : (15)
(1,14) t+2 i ,
R* =074 DW. =247 1966-1973

A taxa dei,cﬁmbio do mercado negro do periodo subseqiente desempenha um
papel importante no movimento de fuga de capital. Em particular, a variagao total
na taxa de cimbig do-mercado negro parece ser uma varidvel importante ¢ ndo o di-
ferencial de taxa-de ciimbio. De fato, especuladores consideram o mercado negro
como indicador das condi¢gdes de transagSes econdmicas intemacionais. Aparente-
mente, as mudancgas esperadas para daqui a dois-periodos nfio afetam o movimento
de fundos, ou seja, aqueles que transferem o capital para o exterior baseiam seu
comportamento somente em termos de expectativas do perfodo imediato.

A varidvel diferencial do custo de vida requer alguma explicagdo. Em pri-
meiro lugar, os coeficientes correspondem a menos de 1/10 dos referentes aos movi-
mentos da taxa de cimbio no mercado negro. Portanto, em termos relativos, as
percepgdes de inflagdo desempenham um papel menor nas fugas de capital. Em se-
gundo, ¢ a expectativa mais longa que é significativa e assinalada de forma correta.
Se o comportamento, associado as perspectivas do custo de vida, é deliberado, aque- -
les que movimentam fundos precisam adquirir um conhecimento especifico numa
perspectiva de fongo prazo. Essa sofisticagdo pode ndo constituir uma proposicio
plausivel com relagdo aos pafses em desenvolvimento. Dados estes fatores, parece
que o movimento devido &s variagbes no diferencial do custo de vida é mais um hé-
bito, e, conseqiientemente, uma transferéncia regular, Portanto, nao seria tdo volatil
quanto desvios de capital dadas as expectativas de mudangas na taxa do mercado

negro;

As varidveis aplicadas para tris ou para adiante de seus valores significantes
ndo afetam a variago dos erros e omissdes, conforme indica a equagao (16):
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EO, = -8344 — 045ACLD, , | —44.85ABR, , 5 +U, (16)
t (:0,18) trLoLin
R =.0.12 DW. =213 1966-1973

5. Conclusao

Os dois itens anteriores descreveram a experiéncia de um pafs em desenvglw-
mento com fluxos financeiros. Esta experiéncia foi avaliada em termos de politicas
de taxa de cimbio diferentes — pratica commum entre esses paises.

Sintetizando os resultados, nfo h4 diferenga aparente nos moviment?s dc? ca-
pital entre o periodo em que prevalecem controles rigidos e restri¢oes de cimbio, e
aquele em que a taxa de cambio € flutuante, a taxa oficial mantida, 0s contr?les gra-
dualmente suspensos, com a exigéncia de que algumas transagSes sejam realizadas a
taxas oficiais. No entanto, ha uma diferenca entre esses periodos ¢ o perfodo subse-
qiiente 4 desvalorizagdo real da taxa de cambio.

As diferencas sdo bastante significativas ¢ importantes. Primeiramente, nconsrl-
deremds os fluxos de capital registrado. Em um periodo em que a tax? de cémbio
de um pafs nao ¢ realistica, o comportamento nio ¢ faci]m’ex?te controlavel. Parapos
casos que podem ser explicados, os fluxos sfo compensatorios, mas as p.r?pc?rgoe_s
dos movimentos comerciais financiados sdo pequenas. Com base na expenencla.ﬁll-
pina, menos de 15% das variagGes na balan¢a comercial 1‘evam a fluxos de_ capital.
Na mesma disposi¢io, a extensdo da defasagem no comércio parece bem maior, pelo
menos superior a um anoc, para as Filipinas.

Para o periodo posterior a uma desvalorizagdo ou em que uma tixa_d§ cimbio
reflete uma taxa em equilibrio, o ajuste estatistico é melhor. As varidveis indepen-
dentes respondem por mais da metade da variagdo no fluxo de caI')itaI. Malls uma vez,
os fluxos parecem ser compensatorios. As proporgdes do comércio financiadas atra-
vés desses movimentos sdo maiores. No caso filipino, estas proporgdes representa’m
o dobro daquelas ocorridas durante um perfodo de desequilibrio - 30% do comér-
cio; e a extensdo da defasagem é bem menor, sendo que os fluxos levam um ano,
em média, para reagirem a variages no comércio.

Durante qualquer um desses dois periodos ndo ha mudanga na reagﬁ’o (.ios mo-
vimentos de capital em relagdo a mudangas na politica monetaria (?omt?stlc-:a. Em
ambos os exemplos, os fluxos s3o adversos & politica adotada. Tudo 1st~0 indica que
os fluxos sfio amplos e ocorrem com defasagem de um ano — extens3o de tempo
para uma politica possivelmente tomar-se ¢fetiva. Em resumo, s fluxos tendem
nio s6 a diminuir os objetivos politicos, mas também a suprir a demanda de cfré-
dito durante um periodo de politica monetaria rigida. Pressupondo que os paises
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que desenvolvem atividades comerciais tém taxas semelhantes de crescimento mo-
netario, a variavel politica doméstica apresenta um efeito neutro sobre o balango
de pagamentos durante qualquer dos dois periodos.

Consideremos agora os fluxos de capital ndo-registrado incorporados no item
de erros e omissbes. A primeira tarefa consiste em determinar se o item retrata o
comportamento similar ao do capital de curto prazo. Nosso exame da experiéncia
filipina refuta a natureza compensatéria do item. Os valores sistematicamente nega-
tivos e amplos do item em outros estudos também sugerem que 0 movimento cor-
responde a uma variedade de fugas de capital. A proxima tarefa consiste em deter-
minar a quais varidveis ele estd associado. A partir dos dados sobre as Filipinas,
observamos que os valores futuros dos movimentos da taxa de cimbio do mercado
negro condicionam a variabilidade dos desvios de capital em montantes substanciais,
refletidos no coeficiente de regressdo. O parimetro do diferencial do custo de vida
indicou ser o fluxo de natureza habitual. Obviamente, a existéncia de mercados
negros para o cambio estrangeiro, em muitos paises em desenvolvimento, também
indica sua importancia como um determinante no fluxo de fuga de capital.

Se¢ existe uma diferenga no movimento de fuga de capital sob qualquer dos
dois regimes de taxa de cimbio, isto pareceria constituir uma questdo académica.
Sabemos que desvios de capital reagem a mudancas nas taxas do mercado negro,
poiém, estas taxas movimentam-se mais ripido quando a taxa oficial ¢ mantida
a um nivel irreal. Portanto, ¢ 6bvio que um desvio brusco entre a taxa oficial
e a taxa do mercado negro implique movimentos mais amplos de desvio de capital.

Com base na experiéncia das Filipinas, os fluxos de capital registrado caem
abaixo da linha no balango de pagamentos. Quantias menores fluem durante um pe-
riodo de desequilibrio ¢ com um retardo mais longo. Por outro lado, movimentos
de capital ndo-registrado s3o autdnomos, dependendo, de alguma forma, do regime
de taxa de cimbio. Sob wm regime de controles ou de taxas livres, as taxas do mer-
cado negro apresentam mais variabilidade e, portanto, induzem a maiores fluxos de
saida. De modo oposto, quando uma taxa de cambio reflete forgas do mercado,

ocorre um afrouxamento no mercado negro e, conseqientemente, nas fugas de
capital.

Se nosso caso ilustrativo retrata uma descricdo razoavelmente geral de outros
paises em desenvolvimento, a avaliagdo de regimes de cimbio divergentes, em ter-
mos de fluxos de capital, é de crucial importincia para o balango de pagamentos —
e hasicamente para a taxa de cimbio. Em primeiro lugar, hd uma quantidade bem
menor de fluxos de capital (estabilizantes) com uma paridade irreal. Quaisquer dos
fluxos existentes, estes serdo mais defasados. Em segundo, essc tipo de regime pro-
move um mercado negro préspero para cimbio estrangeiro. Em terceiro, taxas cres-
centes do mercado negro geram amplos volumes de fugas de capital. Todos esses fa-
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tores combinados adicionam maior dnus financeiro no balan¢o de pagamentos ¢,
conseqilentemente, na taxa de cambio. Esse estudo enfatiza a necessidade de uma
taxa de cimbio realistica, Isso atenua o dnus no balango de pagameiitos e a press2o
sobre a taxa de cimbio. Uma taxa de paridade irreal mantida desorganiza tanto
fluxos financeiros registrados quanto nio-registrados. Também acrescenta maior
onus ao financiamento no balanco de pagamentos, e por sua vez, na propria taxa de
cdmbio.
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Uma Andlise da Correcio Monetdria Brasileira para Ativos Fixos*

| Richard P. Brief**

Este trabalho demonstra o0 modo pelo qual um modelo de depreciagio do valor
atual pode ser usado para analisar a corregio monetiria brasileira para ativos
fixos. A cortegio monetiria aplicada no Brasil é encarada como uma metodologia -
voltada para o ajuste da taxa de retorno nominal, de modo a estimar a taxa de
Tetorno real a partir de dados contébeis. Un outro procedimento, denominado o
“dual” do método brasileiro, envolvendo apenas a corregiio monetdria de renda,
produz resultados idénticos.

Dentro do arcabougo da teoria da estimagfo, este trabalho argumenta gue enguan-
to o método de depreciagio em linha reta (cu método acelerado) tiver que ser
usado com a finalidade de depreciar o custo original, provavélmente a mstodo-
logia brasileira é preferivel a0 método alternativo, que exige somente a correcio
de renda. Entretanto, resta analisar se esta conclusio se aplicaria i empresa ou a0
contexto de ativos miltiplos com ativos monetdrios e exigibilidades fatoradas no
modelo.

1. lntrodug:ﬁo

Desde o clissico trabalho de Ladelle [8], muitos tedricos em contabilidade
tém usado modelos de depreciagdo do valor atual com = finalidade de estruturar
virios problemas em contabilidade. No entanto, Bierman [3] foi o primeiro a ana-
lisar o problema do nivel de preco em uma estrutura de valor atual.

O modelo de valor atual apresenta um recurso légico para aplicago em con-
tabilidade porque suas varagGes sdo amplamente discutidas na anilise financeira.
Ainda que o modelo em si apresente algumas suposigSes que restringem sua apli-

*  Titulo original: “‘An Analysis of the Brazilian Monetary Correction for Fixed Assets”. Tra-
dugio de Marise Philbois Toledo. :

**  Professor Visitante da Pontificia Universidade Catdlica RJ), e Professor de Estat{stica e
Contabilidade de Empresas, na Universidade de Nova lorque.

R. Bras. Mere. Cap. Rio de Janeiro 4(10):109-121 jan.fabr. 1978




cacao e certas limitagdes conceituais no contexto dos ativos multiplos (Tho- | a qual, em termos de inicio de periodo &
mas [9], Brief & Owen [5]), € um dos poucos arcabougos tedricos disponiveis para ‘
se analisar a metodologta conidbil.

Neste trabalho, mostramos como o modelo pode ser usado para analisar a : r+p " (5)
corregdo monetdria brasileira para ativos fixos. Demonstraremos que a cotre¢do ‘ 1+p |
monetdria brasileira pode- ser considerada, sob certas condi¢Ges, como uma- meto-
dologia elaborada para ajustar a taxa nominal de retorno visando calcular a taxa

real de retomo a partir de dados contdbeis. Demonstraremos também que um : A corregio monetaria brasileira para ativos fixos serd analisada em termos do
procedimento altemativo mais simples, o qual denominamos dual do método bra- | célculo de ¥ com autﬂizagio de dados contdbeis. O arcabougo tedrico para o uso de
sileiro (cf. ljiri [7]), envolvendo apenas a correcdo monetdria du renda, produz resul- dados contdbeis objetivando estimar uma taxa de retorno tal como r foi denomi-
tados idénticos. Consequentemente consideraremos também a seguinte questao Do nado teorix da estimagﬁo (Brief & Owen [4 e 6])_ No proximo item, demonstramos

qual ¢ a melhor alternativa metodologica? como a teoria da estimagdo pode ser utilizada para interpretar o uso de modelos de

valor atual sob condicdes ndo-inflaciondrias. Em seguida, modificamos o modelo

No item 2 deste trabalho estabeleceremos a distingfo entre as taxas reais e para introduzir a inflagdo.

nominais de retomo. No item 3, mostraremos a maneira pela qual os dados con-
. tdbeis podeny ser interpretados em termos do problema do cilculo de taxas de
& 5, reton}: No item 4, discutiremos as duas metodologias para o calculo da ‘taxa real

de ret J;no Finalmente, mencionaremos as implica¢es da andlise. : 3, Teoria da Estimacgdo e Modelos de Valor Atual

2 Tplas Nommals e Reais de Retorno

! A forma especifica de modelo de valor atual, geralmente utlhzada nacontabi-
‘ lidade, é o modelo de faxa inferna de retorno (JIRR). Este modelo ¢ comumentg:
aplicado a um ativo especifico a fim de se determinar um esquemna de arr;orhzagagf
dotado de duas propriedades bastante conhecidas:

Suponhamos que XPI seja a quantia de moeda recebida em termos nominais
ao final do ano 1, e que C seja o montante investide no inicio do ano. A seguir,
suponhamos que p seja a taxa de inflag3o. A taxa real de retomo, r, sobre o inves-
timento pode ser obtida a partir da seguinte defini¢fo de taxa de retomo:

X?I/ l+p = (1 , @) o valor contabil de um ativo, baseado em esquemas de mnortlzagao de}n
T 141 vados do modelo, ¢ igual ao valor atual, descontado, de’ fu uros ﬂuxos
xN i i de caixa, onde a taxa de desconto ¢ a taxa interna de retorn do ativo; &

(2)

T Grp (D

b) a relagdo, ou taxa de retorno — entre a renda ¢ o valor conidbil de inicio

Se supusermos qué m seja a taxa nominal de retorno, : ;- de periodo do ativo, derivada de esquemas alocacionais baseados em um
i '1‘; ' modelo de yalor atual — é igual A taxa intema de retomo do ativo, que per-
l+m=(1+p)(1+71), , Lo, manece constante ao longo do tempo.
'
ou . |
. 4
m=p+r+ip. 3) i Do ponto de vista da teoria da estimago, os dados que aparecem em demons-

, . f trativos financeiros periodicos sdo vistos como uma amostragem ou um demonstra-
Dessa forma, a taxa real de retorno ao final do periodo 16 i - . L . , . . =
A tivo provisério das atividades continuas da empresa, ¢ o propésito da informagao
m-—p=rtip, 4) K contdbil é estimar pardmetros derivados de dados de periodos variados para um .

‘ : ‘
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horizonte de tempo especifico. Assim, a IRR ¢ analisada em contabilidade como
parte de um esforgo para fornccer informagGes que podem ser utilizadas para esti-
mar: a) o valor atual, descontado, do ativo, usando o valor contdbil do ativo como
um estimador do valor atual; e b) a taxa interna de retomo do ativo, usando a rela-
¢do entre a renda e o valor contdbil como um estimador deste retomno ou rendi-
mento.

A Tabela 1 apresenta um exemplo numérico simples para ilustrar um esquema
de depreciagio do valor atual. Os valores contibeis (custo original menos depre-
ciagdo) no inicio do periodo — 300, 200 e 100 —, sdo iguais aos valores atuais, des-
contados, dos fluxos de caixa. As taxas de retorno do perfodo — 0,10 — sdo iguais
3 taxa interna de retomo para o projeto. Consideramos que os fluxos de caixa

XR 550 demonstrados em termos reais e recebidos no fim de cada periodo. Além
di;so, admitimos também que hé certeza quanto ao futuro. O expoente R sobre
C; indica que 03 valores contdbeis s30 determinados através do uso de um método
de valor atual baseado em fluxos reais de caixa. Para uma descrigdo mais genérica
dos métodos de depreciagiio de valor atual, veja o Apéndice, equagdes (Al) a (A4).

TABELA 1 — Depreciagio, Renda e Valores Contdbeis em Termos Reais

4Y) @ 3) @) (5 ©)
: Valor Con- Valor Con- Taxa
- Fluxn_)s de tibil no Depre- d tabil no e
Periodo Caixa . : i Renda Fim do
- Inicio do ciaglo im Retorno
Liquidos Periodo Periodo
i xR cd xR} -0 -0 G-
i
1 130 300 100 30 200 0,10
2 120 200 100 20 100 0,10
3 110 100 100 10 - 07.10

4. Estimativa da Taxa Real de Retomo

Conforme assumimos anteriormente, os fluxos de caixa na Tabela 1 foraI\IIn de-
monstrados em termos reais. Se assumirmos agora que os fluxos de caixa, X3%, s30
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estimados em termos nominais (ou em moeda corrente), pademos calcular o rendi-

mento nominal (ou taxa intema de retorno nominal) resolvendo a equagdo (4) para

m'.

xN xN xN

= + + ,
T l4m (+m)? (1+m)

(©6)

Se p, o aumento médio do nivel de preco por periodo durante o periodo (0, N), for
calculado, a taxa real média de retorno, r, é (m —p)/(1 + p), conforme a equagio (5).

Dois métodos contdbeis para o célculo de r sdo discutidos: @) a corregio mo-
netdria brasileira para ativos fixos; e #) um método que corrige a renda diretamente,
isto é, o método dug! da corregio monetaria brasileira,

4.1. A Corregdo Monetéria Brasileira

A hipotese bisica para a aplicagdo bem-sucedida de um modelo de depre-
ciago de valor atual 4 andlise da correg@o monetaria brasileira para ativos fixos con-
siste em assumirmos que a depreciagio em linha reta, que é exigida no Brasil, tam-
bém é o esquema verdadeiro (ou de valor atual) de depreciagio em termos reais.
Em outras palavras, temos de admitir um padrdo de fluxos de caixa reais que pro-
duza depreciagdo em linha reta para um método de valor atual. A relagio entre o
padrdo de fluxos de caixa ¢ métodos de depreciagdo de valor atual foi analisada por
Ladelle [8] e Anton [1]. Obviamente, os fluxos de caixa da Tabela 1 produzem de-
preciagio em linha reta,

Os fluxos de caixa nominais sobre os quais baseiam-se os calculos nas Tabelas
2 e 3, foram obtidos através da multiplicaggo dos fluxos de caixa na Tabela 1 por
uma taxa de inflagdo assumida de p = 0,40. Assim, no ano 1, por exemplo, os fluxos
de caixa nominais sdo de 130 (1,40)' = 182,00; no ano 2, 120 (1,40)* = 235 20;
etc.

A corregdo monetdria brasileira para ativos fixos ¢ analisada na Tabela 2. A
coluna 1 apresenta fluxos de caixa nominais. A coluna 2 apresenta o valor con-
tabil no inicio do periodo. (O expoente B denota valores contdbeis baseados na
metodologia brasileira.) A coluna 3 apresenta a depreciagio em linha reta sobre

0 custo original. A corre¢do monetéria brasileira para ativos fixos é apresentada na
coluna 4.

1 . . - . -
Obscrve que m, a taxa interna nominal de retorno, esti baseada no fluxo de caixa nominal

do projeto, dado o esquema de depreciagdo para propdsitos de imposto de renda.
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U TABELA 9 o e n o ve T
TABELA 2 - Corre¢do Monetsri i
7 2 Brasileira de Ativos Fj ‘ - ‘
ixos A corregdo monetéria do valor contébil, na coluna 4, é obtida através da myl-

Pori Fluxm((l:li Caj V; @ Abil > o
exiodo Lf.u_d xa allor Contabil Depreciagio Corre¢io Monetar;
quidos Nominal no Injcig sobre o Custo d .
Nominais do Periodo Original C'o ‘:"}::i’;
onts

1 H
x! B
i G C/N B
1 182,00 pC;
2 235, . 300 100
5,20 280 120
3 301,84 100 112
4
(5)

Depreciagio da Corregdo Monetaria

Como uma
Alocagio de Cusio
Corrigido

Como uma Alocagio
de Correcao Monetiria

Como um Ajuste
de Deprecjag;io

Periodo

i b ! B
S TR TTRCYY e i ! i
E=1 Notsg OOt AU 3 GG
| 1 5 T 1l
3 (120) = 40 40 40

2 1 1

3 1200+ 5 (112)=96 96 96
3 L oma l

3 U205 (112)+78,40 = 19449 174,40 174,40

(8)
Taxa Rea]
de Retorno

(7
- Valor Contsbit Nominal no
Fim do Perjodo

Perioda

1' —

X 1) 4(23) -{3) )~ 3+ @) -5 62

e 20

3 27,44 k6 oL
0,14
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tiplicagdo da taxa de inflagdo pelo valor contibil do ativo no inicio de periodo. O
item para registrar este ajuste & um débito em uma conta do ativo ¢ um crédito em

uma conta de reservas (capital).

A depreciagio da corregdo monetiria, coluna 5, pode ser interpretada de trés
maneiras: ) como uma alocagdo seqiencial da corre¢dio monetéria; b) como um
ajuste de depreciagdo de nivel de prego com base no custo original; ou ¢) como uma

alocagdo do custo corrigido.

A renda real € obtida subtraindo-se dos fluxos de caixa nominais a depre-
ciagdo sobre o custo original ¢ a depreciagdo da corregdo monetaria. O valor con-
tibil do fim de perfodo equivale ao valor contdbil do inicio de periodo menos a
depreciagdo sobre o custo original, mais a corre¢do monetiria do valor contibil,
menos a depreciagio da corregfo monetdria, A taxa real de retomo no final do
periodo € de 0,14 (coluna 8). Portanto, a taxa real de retorno em termos de pregos
de inicio de perfodo ¢ de 0,14/1,4 = 0,10. Esta taxa de retorno & idéntica & taxa

calculada na Tabela 1.
4.2. O Método Dual da Correciio Monetéria Brasileira

O método alternativo para se obter resultados idénticos é encontrado na
Tabela 3. Ainda que o esquema de depreciagdo de valor atual, implicito no método
brasileiro, esteja baseado em fluxos de caixa reais, o esquemna de depreciacdo de
valor atual na Tabela 3 se baseia em fluxos de caixa nominais. O expoente N sobre
fluxos de caixa denota fluxos de caixa nominais. Este expoente indica que valores
contibeis se baseiam em um método de valor atual determinado pelo uso de fluxos

de caixa nominais (veja Apéndice).

TABELA 3 - Deprecia;;ﬁb, Renda e Valores Contabeis em Termos Nominais com
Corregao Monetéria de Renda Nominal

m 2) 3) 4)
Fluxos de Caixa Valor Contibil i
P . . .- Depreciagao Renda
Periodo Liguidos Nominal no Inicio Nominal Nominal
’ Nominais do Periodo omin
i xl cl XY —mcl -3
1 182,00 300 20 162
2 235,20 280 84 151,20
3 301,84 196 196 105,84
cont,
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cornclusio

c (S)M ©) N ®
orrecdo Mone- Valor Contdbil
Periodo taria de Renda R;nda Nominal no Fim Taxa Real
Nominal cal do Perfodo de Retomo
. cN _
i pCy 1) -(3)-(5 2 -3 6)/(2)
1 120 42 280 0,14
2 112 39,20 196 0,14
3 78,40 27,44 - 0,14

A renda nominal ¢ reduzida pela correcdo monetdria de renda (coluna 5). O
fundamento Iogico para este ajuste & idéntico ao utilizado para se obter a taxa real
de retorno na equagdo (5), dada a taxa nominal de retomo. O ajuste é descrito em
termos mais analiticos no Apéndice, equagio (A7).

Deve-se atentar para o fato de que m, o retorno nominal, depende do es-
quema de depreciagdo empregado para propésitos de imposto de renda. O esquema
de depreciagdo na coluna 3 da Tabela 3 é a depreciagdo contébil que pode ou ndo
ser igual 3 depreciagio para propositos de imposto de renda. Aqui, a depreciagio

contabil € igual a Xl\iI - mCI\iI, que ¢ a formulagdo genérica de um método de

depreciagdo de valor atual. No ano 2, por exemplo, a depreciacdo ¢ de 235,20 —
- 0,54 (280) = 84.

A renda real e os valores contébeis obtidos através do uso do método dual
da corregio monetdria brasileira (Tabela 3) sdo idénticos is quantidades direta-
mente determinadas pela metodologia utilizada na Tabela 2. Estas equivaléncias
sdo demonstradas no Apéndice, equagdes (AS5), (A6) e (A7).

5. Implicagies

H4 trés implicagGes importantes que decorrem desta andlise. Em primeiro
lugar, demonstramos anteriormente as condigGes sob as quais a corregdo mone-
taria brasileira para ativos fixos pode ser vista como uma metodologia elaborada
para estimar a taxa real de retorno a partir de dados contabeis.

_ Em segundo lugar, uma metodologia altemativa produz resultados idénticos
de maneira mais direta, conforme demonstramos.
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Em terceiro lugar, a questdo de se decidir quanto ao melhor método deperide,
em primeira instancia, do fato de o esquema de depreciagio ser previamente fixado,
ou seja, determinado por regulagido governamental. Se o esquema de depreciago
ngo for previamente fixado, ambos os métodos podem produzir os mesmos resul-
tados, conforme demonstrado.

No entanto, se a depreciagcio em linha reta (ou a acelerada) tiver que ser
usada, o processo brasileiro talvez seja melhor porque a comegdo da renda no mé-
todo dual (coluna 5 da Tabela 3), quando combinada com um esquema de depre-
ciagdo em linha reta (ou acelerada), produziria uma estimativa mais varidvel da
taxa real de retorno.

Esta conclusio pode ser explicada como se segue. Sob condigdes inflacio-
nérias, o padrdo geral de um esquema de depreciagdo de valor atual seria crescente
a0 longo do tempo, pelo fato de que os fluxos de caixa nominais provavelmente
também o seriam, devido 4 inflagdo. Em outras palavras, ainda que os fluxos de
caixa reais fossem constantes ou decrescentes, uma taxa de inflagfio de dois digitos
provavelmente produziria uma configuragio crescente de fluxos de caixa nominais,
a qual, por sua vez produziriam um esquema de depreciagio de valor atual desace-
lerado, conforme a Tabela 3. Mas a corregdo monetdrig da renda na coluna 5 seré
decrescente ao longo do tempo. Conseqiientemente, os dois ajustes na renda efetuados
na Tabela 3, depreciagdo e corregfio da renda, s@o inversamente correlacionados e
produzem uma estimativa estivel da taxa real de retorno. Porém, se a depreciagio
em linha reta, ou a acelerada, tiver que ser utilizada, a correggo monetdrie da renda
na Tabela 3 serd ndo-correlacionada ou positivamente correlacionada com a depre-
ciacdo. Portanto, a combinag@o da depreciagio em linha reta com a corregdo da
renda resultaria em uma estimativa mais instivel da taxa real de retorno. Quanto
maior fosse a taxa de aumento nos fluxos de caixa nominais, maior seria a instabi-
lidade da estimativa resultantes destes ajustes. :

6. Conclusio

Este trabalho analisou a corregdo monetdria brasileira para ativos fixos em
termos de um modelo de depreciagdo de valor atual. Dentro do arcabougo da teotia
de estimagdo, argumentamos que na medida em que o método de depreciagdo em
linha reta (ou o método acelerado) tiver que ser usado para depreciar o custo ofi-
ginal, é provdvel que a metodologia brasileira seja preferivel ao método alternativo
que requer apenas uma corregdo de renda. '
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Resta observar se esta conclusio seria pertinente a empresas ou a0 contexto
de ativos miltiplos (Brief & Owen [5]), com ativos monetdrios e exigibilidades in-
cuidos no modelo. Um enfoque macroecondmico dentro do arcabougo de um
modelo de valor atual para os fluxos de caixa de uma empresa resultaria em uma
visdo adicional da questdo da contabilidade para uma empresa em condigoes infla-

cionérias.
APENDICE
Neste Apéndice, as propriedades dos esquemas de depreciagdo real ¢ nominal sio de-
monstradas analiticamente. Provamos entiio que os dois métodos, a corregio monetaria brasi-

leira & o métedo dual da corregdo monetiria, produzem resuitados equivalentes.

1. Propriedades Gerais dos Métodos de Depreciacio de Valor Atual

Definigdes:
X, = fluxos de caixa no perfodo {
W. = valor atual, descontado, dos fluxos de caixa no inicio do periodo £, onde a taxa

i p . ]
de desconto é o rendimento ou a taxa interna de retorno, X

Ci = valor contibil no inicio do periodo §
C = custodo ati!m,isteé,C=Ci

D, = depreciagio no periedo §

1. = rendano periodo {

Os métodos de depreciagio de valor atual possuem propriedades bastante conhecidas,
que sdo as seguintes:

D, = X, - W, (Al)

L, = xi ~- D, = Kw.i_ (A2)
i—1

Ci:C—E Dt=wi (A3)
t=1

LG = Wi/W, = r (A4)

2. Métodos de Depreciagio Reais de Valor Atual

\ E
Nas equagdes (A1) a (A4), suponhamos que K =1, a taxa real de retorno, ¢ suponhamos
que o expoente R denote que todas as quantidades se referem a cilculos em termos reais.
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3. Métodos de Depreciagiio Nominais de Valor Atual
Nas equacdes (A1) a (A4), suponhamos que K = m, 2 taxa nominal de retorno, € que o
expoente N denote que todas as quantidades varidveis se referem 2 cilculos em termos nominais.
Assumindo-se uma taxa constante de inflagdo, p,
XN =xB aapl
wi = wh qapil,

PROVA DE QUE c’i = clf

B_ ~N . =2 afining B .
Provaremos que C i Ci por indugio”. Por defini¢io, C;” = Cll\], isto €, os valores

f:ont':ibeis do inicio do periodo 1 e 0 método de valor atual (Tabelas 2 & 3, Tespectivamente) sio
iguais, conforme o método brasileiro.

Acabamos d B_ N B —¢N
; n ? e postular que Ci Ci’ ¢ demonsiramos que Ci+1 = Ci+1' Uma vez
que C; = C7', isto prova por indugio que CB = cl,
i i

Uma vez que

B

P

B _
C'+1 =C

R B R i
i Di+pCi7Di[(1+P)l“‘1]

e uma veZ que CI;I = Wlf (por (A3)),

B
i+l

Il

N_ R, N i
C Wi - i+ oWl - pRarp'-1]

a+ow} - DX+ py

W+ - 5 - W+ p!
Ko g _
a+pwi a+p o xRy (4

= a+piws - b

_ i R
A+py Wi,
— wN
wil .

Agradego ao Professor Joel Owen por ter sugerido este método de verificagdo.
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B N, B _ N
Portanto,umavezquecl =W1 e C =Ww. ., 6 .
i+1 i+1 777}314 refolrlt_lnulla;.tlon of the estimation problem. Journal of Accounting Research
icago, Ill., Univ. of Chicago. G i i ’
C? ) ler: CI;" ) icago r-aduate School of Business, Spring 19?3.
7
1JIRI, Yuji. The pricelevel restateme i i i
] y \ nt and its dual interpretation. Ac ] {
eROVA DB QUE I (colna 6, Tabela 2) E IGUAL A (1+ p) rWl;I L Sarasota, FL., American Accounting Association, Apr. 1976. countins Review,

B _ N R R i
B=xN_pt_-DMa+p -1 ’
1 ; ; ] LADELLE, O. G. The calculation of depreciation. The Accountant, Nov. 26, Dec. 3, 1890

P Reprinted In: BRIEF, Richard ed. The late nineteenth century debate over depre-

= xR @+pi-pf - pi[a+w’ 1] clation, capitat and income. New York, Atno Press, 1976.

R i R R R R. S | !
= xRag+pl-X, - WH-X; W)L+ -1 ! 9
X7 (L +p) - (X5 §) (X5 - WD [a+p' -1] THOMAS, Arthur L. The allocation problem in financial accounting. Evaston, lll., American

Accounting Association, 1969. (Studies in accounting research, 3}
» 3

e

= wha+p
= a+pwl. (A6)

PROVA DE QUE ]I;I (coluna 6, Tabela 3) EIGUAL A (1 +p) 1'\1\’1;I

N_ (N_ N N N
I = Xj - () - mCp) —pC;

. i
= (r+p+rp)‘7t’1;1—PWI;I (AN
= ra+p Wy
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O Papel dos Bancos de Investimento como Instituictes
de Crédito a Longo Prazo*

Alfredo Behrens* *

Os bancos de investimento t&m evidenciado uma forte resisténcia em assumir seu
papel de instituicGes emprestadoras a médio ¢ longo prazo. Em parte, isto se de-
veria 4 sua dificuldade em captar Tecursos a prazos compativeis com seus obje-
tivos. Taxas de juros subsidiadas poderiam contribuir para solucionar o problema,
se os bancos de investimento fossem induzidos a correrem riscos maiores do que
aqueles que tradicionalmente t8m assumido.

1. Introducdo

As modemas correntes do pensamento econdmico tém enfatizado o papel

central do sistema financeiro no crescimento econdmico através da dinamizag¢do
dos fluxos de poupanga e investimento, permitindo uma capitalizagio mais in-
tensa e uma alocagdo mais eficiente dos recursos da comunidade. O sentido da ca-
sualidade supramencionado merece um trabalho mais abrangente, porém, € impos-
sivel negar a existéncia de uma estreita relagdo entre o funcionamento dos setores
real ¢ financeiro. Pode-se facilmente constatar esta afirmag@o a partir da experiéncia
brasileira na segunda metade dos anos 60, quando a retomada do crescimento
econdmico foi acompanhada por um acelerado desenvolvimento do sistema finan-

*k

Apradego a Paulo Boc'ater da PUC-RJ, Milton Assis e Ciaudio Contador, amhos do
INPES/IPEA (Instituto de Pesquisas do Instituto de Planejamento Econdmico e Social),
¢ a Antonio C.B, Lemgruber, da EPGE/FGV (Escola de Pos-Graduagio de Fconomia da
Fundaggo Getlilio Vargas), pelas idéias e crlticas que em muito contribuitam para a forma-
lizagdo deste trabalho. Linda Seabra Pinto Prestou inestimével apoio no progessamento dos
dados. O autor é, no entanto, o Gnico responsivel pelas possfveis imprecisdes remanescentes,
Bacharel em Economia pela Pontificia Universidade Catélica do Rio de Janeiro, funcio-
ndrio técnico do INPES/IPEA, atualmente cursando mestrado da EPGE[FGYV.
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ceiro. Fste desenvolvimento foi também caracterizado pela diversificagfio e especia-
lizagio dos seus instrumentos. Interessa a este trabatho avaliar especificamente o
desempenho de um dos instrumentos: 0s bancos de investimento. Como orientagio
desta avalia¢fio, buscaremos quesiionar a habilidade destas instituigGes em atender &

escassez de empréstimos a longo prazo.

2. Resenha Historica

A fixagdo de patamares legais sobre juros, em parte nominais, constitui um
claro exemplo da dificil imunidade contra a flusiio monetiria. A Lei da Usura, esta-
belecida em 1933, limitou em 12% 20 ano a taxa de juros cobrada para operagoes
crediticias. A Cldusula Ouro, por sua vez, impedia o reajuste monetirio dos con-
tratos em fungdo das distorgdes reais ocorridas durante 0 prazo contratual. A conju-
gagdo de ambas as leis com o processo inflaciondrio provocou o aparecimento de
taxas de juros reais negativas com a caracteristica de um subsidio da parte do mu-
tuante em favor do mutudrio. Como era de se esperar, 0s mutuantes desenvolveram
uma certa apatia quanto & concessdo de empréstimos nestes termas, € 08 mutudrios,
por conseguinte, recorreram a artificios cada vez mais engenhosos para estimular os
primeiros a emprestar. Assim, popularizou-se inicialmente o pagamento de juros
por fora, institucionalizado mais tarde na elegante — ¢ sobretudo legal — letra de
cambio. Estes e outros artificios’ contribuiram para atenuar as distorgdes no to-
cante & remuneragio do capital emprestado. No entanto, nao contribuiram para ate-
nuar, na 4rea financeira, a incerteza gerada pelo processo inflaciondrio. Em alguns
casos — como o das transaces financeiras ilegais — os artificios contribuiram para
agravar a incerteza, ajudando a acelerar a redugdo dos prazos de aplicagdo dos re-
cursos por parte dos poupadores do sistema. A redugdo dos prazos ¢ conseqiiéncia
da procura de prote¢do contra o risco associado a uma taxa de inflagdo dificilmente
previsivel no longo prazo.

A corregio monetdria viabilizou as operagdes de crédito a longo prazo ao
minorar a importincia de uma correta antecipagdo da taxa de inflagdo durante o
periodo da operagio. Com isto, reduzia-se consideravelmente o risco do crédito a
longo prazo; porém, faltavam ainda instituigGes especializadas neste tipo de ope-
ragSes. Os bancos de investimento viriam a suprir esta caréncia.

Em 14.7.65, a Lei do Mercado de Capitais fazia uma referéncia apenas vaga
a0s bancos de investimento, incumbindo o Banco Central da sua institucionali-
zagdo, encargo este que foi levado a efeito mediante a Resolugdio n@ 18 de 18.2.66.

1 Para uma resenha mais ampla da influéncia da inflacio no mercado de crédito brasileiro no
perfodo 1930-69, e, em particular, para um histérico da evolugio dos artificios utilizados
para contornar as restrigdes legais, veja Mario Henrigue Simonsen [5] '
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Ja no fim do ano, oito cartas patentes haviam sido concedidas, sendo cinco em Sio
P:laulo ¢ trés no Rio de Janeiro. Aos bancos de investimento competeria, primor-
dialmente, o fomecimento de capital para as empresas privadas, notadaménte para
clontribuir na formagdo de capital fixo. O fomecimento de capital poderia ser finan-
ciado via crédito corrente (capital de empréstimo) ou via a prépria colocagdo de
agGes junto ao pablico (capital de risco).

‘Comegaremos agora a andlise dos bancos de investimento como instituigGes
forecedoras de capital para empréstimos a longo prazo. A defini¢do de uma meto-

dologia quanto 2 classificagdo dos prazos de empréstimo € o objetivo do proximo
item.

3. Qassificaciio dos Empréstimos

A origem dos bancos de investimento imprimiu-lhes uma tonica de compor-
tamento, caracterizada pela participagdo em setores crediticios, que nZo condizia
c.::om os objetivos para os quais foram criados. A progressiva normativizagdo quanto
is suas dreas de atuagdo contribuiu, apenas parcialmente, para um enquadramento
que as forgas do mercado tinham se mostrado ineficientes em promover. Era de se
esperar que 11 anos apds o seu aparecimento os bancos de investimento apresen-
tassemn um perfil de prazos de empréstimos que enfatizasse os de longo prazo ao
longo do tempo. A sempre controvertida classificagdo dos prazos de empréstimo
em curto, médio e lqngo tem se revestido, no meio financeiro, de um cariter cari-
caturesco que s6 pode ser compreendido 4 luz do encurtamento de todos os prazos
de empréstimos. Como qualquer classifica¢do é discutivel, e as de praxe sio insatis-
fatorias do ponto de vista deste estudo, o leitor deve tolerar a classificagio proposta
a seguir. Geralmente os empréstimos para o financiamento de capital fixo sio
contratados por prazos superiores aos concedidos pata financiar capital de giro ¢ de
consumo. Em vista disto, serdo considerados empréstimos de longo prazo apenas os
d.estinados ao financiamento de capital fixo, ¢ de curto prazo, os outros emprés-
timos concedidos pelos bancos de investimento. As operagdes (casadas) decorrentes
de repasses, tanto de recursos nacionais como estrangeiros, foram excluidas de
amlzas as categorias analisadas acima. A exclusdo & justificivel, visto que as ope-
ragtes casadas, do tipo repasses, implicam um risco minimo para os bancos de inves-
timento, uma caracteristica que nfio condiz com o comportamento esperado da
esfera privada. Por outro lado, a operagdo de repasse nio pressupde a existéncia de
bancos de investimento, pois esta fungfo poderia ser desempenhada com eficiéncia
semelhante pelas institui¢Ges jé existentes na época da criagdo destes. Portanto, a
fpnga’o de repassadores ndo & especifica dos bancos de investimento e nio deve s:er
le\_rada em conta numa avaliago do desempenho dos bancos de investimento como
tal_s. Caso os argumentos n3o techam sido suficientes para convencer o leitor, vale
adiantar que, se os repasses fossem desagregados e classificados segundo o de,stino
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oid plicagdo, as conclusdes deste trabalho seriam reforgadas e ndo enfraquecidas; -participagdo desses agregados esconde uma alta variagdo das contas que os e
| g suaa ,

portanto, a exclusiio dos repasses, embora controvertida, ndo deveria desqualificar
3

o trabalho.

No item seguinte, analisatemos a participagao relativa dos empréstimos de
longo e curto prazo no total das aplicages dos bancos de investimento.

4. Aplicagbes Ativas

Para os anos anteriores a 1971 ndo hd dados disponiveis para q_uantiﬁcatr a
participagdo dos empréstimos de longo e curto prazo no_ tota]l do ativo. Por.em,
como se trata do periodo de consolidagdo dos bancos de investimento — §u_rg1d?s
de antigos bancos comerciais e financeiras — ha razoes para supor que la par.tmlpaga'o
dos empréstimos de longo prazo no total de aplicages ativas teria sido ainda mais
fraca do que a verificada apds 1971, o que pode ser constatado na Tabela 1.

TABELA 1 — Participagdo Percentual de Aplicagdes no Ativo Total dos Bancos de
Investimento*

Empréstimos Tiiulos e
An Valores
° Longo Prazo Curto Prazo Repasses Mobiliarios
- - 6.0 8.3
1967 - - 6,0 7.8
lggg - - 13,2 11,3
1369 - — 11,9 116
}970 - - 12,0 12,3
1971 3,5 45,8 156 14,:
1972 2,3 40,1 25,8 8,
1973 2,3 43 4 25,1 84
1974 2,7 429 25,1 8,%
1975 24 48,6 253 13,
1976 4,1 48,1 26,1 5,1

#  (om base nas posicdes verificadas para dezembro de cada ano.

Fonte: Boletiin do Banco Central do Brasil {1, pp. 66—7].

Outra constatagdo interessante, decorrente da andlise da Tabela 1,é a2 estabi-
lidade estrutural dos agregados nela evidenciada®. Observe-se que a estabilidade da

2 A proximidade dos mdximos e mfnimos evidenciados para cada um dos agregados Permite
zpontar uma grande estabilidade na participagio desses agregados no total do ativo dos
bancos de investimento.
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compdem. A variagio das contas que compdem os agregados pode ser inferida a
partir dos dados a respeito dos empréstimos de curto prazo na Tabela 2. Nela,
pode-se constatar que o decréscimo paulatino dos empréstimos por aceites cambiais
€ dos empréstimos ao consumidor é acompanhado de um constante crescimento dos
empréstimos para capital de giro, de tal sorte que a resultante dessas variagBes € um
total de empréstimos a curto prazo razoavelmente estivel.

-

TABELA 2 — Participagdo Percentual no Ativo das Contas que Compdem os Em-
préstimos de Curto Prazo

Empréstimos
Por Aceites Cambiais Outros Total —
Ano -
Capital de Giro | Consumidor | Capital de Giro | Consumidor Curto Prazo

1971 13,7 24 26,0 3,7 45,8
1972 6,9 1,8 274 39 40,0
1973 18 0,3 37,7 3,5 434
1974 0,5 0,0 38,2 4,0 42,9
1975 0,1 0,0 46,8 1.7 48,6
1976 0,0 0,0 47,6 04 48,1

Fonte: Boletim do Banco Central do Brasil [1, pp. 66-7]

A surpreendente estabilidade da insatisfatoria distribuigdo relativa das apli-
cagOes ativas denota a persisténcia do desvio apresentado pelo comportamento efe-
tivo dos bancos de investimento em relagdo aos objetivos desejados. A persisténcia
do desvio, conjugada a variabilidade das contas afetadas por medidas governa-
mentais, se deveria & capacidade dos bancos de investimento em substituir formas
de aplicagio de ativos, neutralizando os efeitos visados pelas medidas governa-
mentais. Donde, a estabilidade estrutural do ativo dos bancos de investimento deve
ser tomada como a evidéncia de uma certa resisténcia dos mesmos em relagao is

medidas governamentais que visam promover seu enquadramento 3s suas fungdes
especificas.

Ap6s a avaliagdo de algumas das caracteristicas dos agregados das operagdes
ativas dos bancos de investimento, seria oportuno apresentarmos o comportamento
de alguns agregados das operag@es passivas, com o proposito de fomecer uma expli-
ca¢lo para a estrutura de aplicagGes ativas. Inicialmente discutiremos a classificagdo
dos agregados para depois analisarmos a sua evolugio.
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5. Captagdo de Recursos

Como resultado do esforgo de captagdo dos bancos de investimento, foram
considerados apenas os resultados condensados nas contas Depositos a prazo fixo
com Correciio Monetdria ¢ nas Letras de Cimbio de Aceite Proprio. Ambas as
contas foram consolidadas na Tabela 3 sob o titulo Captacdo. As obrigagdes con-
traidas por repasses foram exdufdas devido ao fato de serem obrigagGes contraidas
com um risco minimo, nio fazendo parte do esfoigo de captagdo dos bancos de
investimento. O proposito de incluir as obrigagdes por repasses na Tabela 3 é apenas
o de ilustrar a importncia relativa dos recursos provenientes do exterior via a
Resolugdo n® 63. :

TABELA 3 - Agregados de Operag0es Selecionadas do Passivo, como Percentagem
do Total do Passivo

Repasses

Outras Recursos

Ano Captagio Estrangeiros Exigibi- Préprios
Nacionais lidades
Res. 63 | Total Total

1966 46,8 6,0 0,0 0,0 6,0 19,9 21,3
1967 67,1 4.6 1,1 1,1 5,7 13,6 13,5
1968 57,5 4,2 8,8 8.8 1,3 ‘16,1 13.4
1969 57,4 3,7 1,6 1,6 11,3 16,3 149
1970 55,9 13 8.2 8,2 11,5 19,6 12,9
1971 549 4.1 11,3 113 154 14,7 14,8
1972 44 8 35 224 224 25,9 174 114
1973 43,8 6,9 176 19,2 26,1 16,7 139
1974 40,1 79 16,7 18,2 26,1 17,5 12,1
1975 46,3 8,7 14,7 15,7 244 14,1 9,9
1976 45,4 11,4 13,9 14,7 26,1 12,1 10,6

Fonte: Boletim do Banco Central do Brasil [1, pp. 68-9].

As caracteristicas da contratagdo destes recursos por parte dos tomadores
de empréstimos, principalmente no que se refere aos prazos, permitem afirmar
que estes recursos financiam, primordialmente, capital de giro. Dado o destino
da sua aplicagio e a sua importéncia relativa ao total de recursos repassados, €
possivel afirmar que se os empréstimos por repasses concedidos pelos bancos de
investimento fossem desagregados contribuiriam mais para aumentar o montante
de empréstimos de curto prazo do que o de longo prazo. E neste sentido que,
conforme j4 afirmamos, a inclusio dos montantes repassados nos totais dos emprés-
timos de curto e longo prazo contribuiria para fortalecer as conclusdes do trabalho.
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Na Tabela 3 encontram-se resumidas as fontes de recursos dos bancos de
investimento. Estes recursos podem ser captados no proprio pafs (recursos internos)
ou no exterior (recursos externos}. No caso de serem recursos intemos, podem ter
como fonte a poupanga privada do sistema econdmico, recursos p;épﬁos dos
bancos de investimento ou recursos do Banco Central®, incluidos sob a coluna
Quiras Exigibilidades. No caso de se tratarem de recursos extemos, estes podem ter
sido captados segundo diferentes modalidades, sendo a mais 1mp01rtante delas defi-
nida pela Resolugdo 63 do Banco Central. Apesar da diversidade de modalidades de
captagdo de recursos externos, a disponibilidade desies depende de um mesmo
grupo de fatores, o que permite agregi-los e trata-los conjuntamente. '

Como as caracteristicas desse quadro de captagdo de recursos contribuem
para a compreensdo do comportamento dos bancos de investimento quanto is suas

aplicagGes, passaremos a analisar os fatores que incidem sobre a captagio dos
IECUTSOS,

) .O desempenho da captagio de depGsitos a prazo e emissio de letras de
cambio dos bancos de investimento, (sob Captagdo na Tabela 3) esta condicionado
3 atratividade desses papéis, € esta depende, em grande parte, da politica das Autori-
dAade.s Monetdrias. Uma vez que estas fixam as normas, fica caracterizada a concor-
réncia pela captagdo de poupancas internas entre os bancos de investimento e o
rcstante-do sistema financeiro*. Nao ¢ possivel afirmar que as caracteristicas desta
concorréncia tenham sido favordveis aos bancos de investimento que desenvol-
veram sua captagdo obrigados a exigirem dos investidores prazos mais longos do
que os exigidos pelos seus concorrentes. Ainda, era precdria a permissio para os
boanfzos de investimento emitirem o titulo preferido do mercado: a letra de cimbio

5 instrumentos substitutos dest.a, como as debéntures, eram de dificil colocagdo
num mercado em que eram relativamente desconhecidos, mercado este que, princi-
palmente desde 1971, mostrou-se avesso a titulos vinculados a acées. '

Em periodos de inflagdo crescente os titulos de renda fixa especialmente os
df: _Eongo prazo C!C maturagao, sdo concorrentes fracos para os cfe COITe¢ao mone-
tfma posfixada. E bem verdade que os bancos de investimento dispunham de inves-
tlme_ntOS de captagio com corregdo monetdria posfixada porém a sua emissio
exigia um depdsito de prazo fixo superior ao do seu pn’nc;pal concorrente, o Sis-

tema Financeiro da Habitagdo, o ia exigi i
. 0 qual podia exigir apenas um trimest ;
rentabilidade semelhante, i pa

Obscrve:se que na pritica os bancos de investimento captam outros recursos ndo-privados
e que ddo origem as opcragdes de repasse excluidas desta andlise. J

Para um tratamento mais amplo do assunto veja Walter L. Ness, Ji. [4, p. 361].
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.captagdo de poupanga ndo podia ser neutralizada pelo au
"dos seus t{tulos uma vez que 0s juros pagos estiveram tabelados durante periodos

A desvantagem relativa dos bancos de investimento quanto aos prazos de
menio da reniabilidade

significativos. O pagamento de juros por fora, apesar de mais conhecido do que a
debénture, era visto pelo investidor com um receio semelhante ao reservado para
a altima, principalmente depois de episddios como o do Banco Halles.

Em suma, dadas as condigdes de concorréncia — obrigados a captar poupargas
a prazos mais longos do que aqueles que os investidores prefeririam, e impossibili-
tados de oferecer uma remuneragio real pelos seus depositos que fosse su ficiente-
mente atrativa — o desempenho dos bancos de investimento como captadores de
poupanga inierna apenas poderia ser satisfatério em perfodos nos quais as expecta-
tivas dos investidores fossem no sentido de uma inflagdo declinante ou pelo menos

estdvel.

Tendo analisado as condigies da captagao da poupanga interna, vale identi-
ficar quais sfio os fatores que incidem sobre a caplagao cm outras fontes.

Os recursos proprios dos bancos de investimento constiluerm uma possivel
fonte de recursos. Porémi, estes recursos so fornecidos conforme a lucratividade
esperada da gestdo global de cada banco de investimento. A lucratividade serd baixa
quando a captagfo de poupanga interna e externa for fraca; portanto, 0s recursos
proprios no constituem uma alternativa, e sim apenas um complemento a captagdo

da poupanga interna.

Os recursos provenientes do Banco Central sdo obtidos em situagdes de
emergéncia, de forma que um banco de investimento que ICCOIesse a e8ses fundos
com frequéncia acabaria por comprometer sua imagem junto ao piblico, dificul-
tando a futura captagio da poupanga interna. O Banco Central, portanto, também
nio constitui uma fonte alternativa A poupanga interna.

A disponibilidade das fontes provenientes de repasses do exterior depende
fundamentalmente de varidveis sobre as quais os bancos de investimento nao tém
controle, como por exemplo o balango de pagamentos do Brasil € o seu grau de
endividamento. Em outras palavras, a disponibilidade dos recursos do exterior
depende da confiabilidade do pafs como alternativa de investimento. E possivel
entdo que 0§ Tecursos externos nio apenas complementem 0s recursos internos,
como também venham a constituir uma parcela importante do total de recursos

disponiveis para aplicagdo.

Resumindo o quadro de captagdo de recursos, os bancos de investimento
como instituicdes autdbnomas do setor privado dispdem de recursos, captados no
mercado interno ou externo, ou mesmo de recursos proprios, para emprestar.
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Se as coordenadas da politica econdmica do governo dificultarem a captagdo de -
recursos no mercado interno num momento em que 4 captagio no mercado externo
estiver dificil as expectativas de lucratividade dos bancos de investimento cairio
reduzindo também a disponibilidade dos recursos préprios. Um exemplo destz;
corjuntura aconteceu em 1974, como pode ser observado na Tabela 4. As res-
trighes ao ingresso de capitais cstrangeiros em 1973 ndo causaram um mal maior 4
captagdo global dos bancos de investimento pois antccipava-se que esse seria um
ano sendo de pregos estiveis, pelo menos com um indice de correcdo monetdria
relativamente baixo. A captagdo de depdsitos a prazo fixo e a emissio de letras de
cimbio aumentaram conjuntamente em 28,1% em termos reais. Ji em 1974, a
restituigdo da coire¢do monetdria integral ¢ o tabelamento dos juros nonﬁn;iis
prejudicou a captagdo dos bancos de investimento num ano particularmente
pouco favordvel & captagdo de recursos externos. A captagdo intema caiu em 4,5%
em termos reais, enquanto que os recursos proprios diminufram ainda mais rapi-
damente, numa queda real de 84% em relagdo a0 ano anterior. A severidade da
situagdo pode ser apreciada no aumento das exigibilidades dos bancos de investi-
mento junto ao Banco Central em 1112,2%. Esta situagdo levou as Autoridades
Monetdrias a alterarem, em 1975, as remuneracdes rélativas dos titulos com
renqa pré-e pgsﬁxada em favor dos primeiros®. J4 em 1975 a captagdo dos bancos
de investimento cresceu em 30,4% em termos reais. Isio exemplifica élaramenté
a dependéncia dos bancos de investimento em relagio i politica de taxa de juros
arbitrada pelas Autoridades Monetdrias. E claro que estas tém utilizado também
outros mecanismos de arbitragem para a alocagfio dos recursos de poupancas
notadamente o da reducfo dos prazos minimos de captagio dos bancos de invest'jf
mento. Esta polftica, embora realista, endossa a divergéncia do comportamento
dos bancos de investimento em relagfo aos objetivos desejados®. A este respeito
vale notar que a correlagdo linear entre os depdsitos a prazo captados e os em’prés:
tlimos de curto prazo € sensivelmente maior que a correlagdo entre os mesmos dépo- -
sitos & os empréstimos de longo prazo?. Isto seria um indicador de que haveria
uma regulagio ou fiscalizagdo ineficiente quanto aos destinos dados #s fontes,
Ou mesmo, poderia significar que a progressiva redugo dos prazos de captagio teria
desvirtuado os depositos a prazo fixo como fontes de recursos para empréstimos a
longo prazo.

A mudanga relativa total na rentabilidade dos ativo ia si i

i 5 teria sido de aproximadam %
ou 25%, segundo Walter Ness [4, p. 368] ’ ehte 20%
Descontafldo als o-scilagﬁes quanto aos prazos minimos de captacio exigidos pelo Banco
Centr_al, e Posslvm constatar uma tendéncia & progressiva diminuigio destes prazos. A cste
regpeito, veja os comentarios nos niimeros de Conjuntura Feondmica [2, p. 37]e [3, p. 42]

As correi}agocs achadas foram de 1,09 f_:ntrc 0s depositos a prazo ¢ os empréstimos a curto
prazo, e de 0,95 entre os mesmos depbsitos ¢ os empréstimos de longo prazo
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TABELA 4 — Taxas de Crescimento Reais* Anuais

{em %)
Ano Captagao Nacionais Res. 63 (i Tt‘;gl l;;ig:ﬁg:
1967 3974 163,6 — - 71,6
1968 66,2 71,5 1.3930 - 92,6
1969 69,5 52,0 45,7 - 89,1
1970 40,3 29.0 55,8 - 24,6
1971 479 B4.8 107,7 — 72,0
1972 33,1 386 2249 428 5 26,1
1973 28,1 1594 ‘ 2,7 13,0 39,1
1974 - 4,5 19,7 - 07 1.112,3 -84
1975 30,4 23,0 - 05 24,2 -1.8
1976 . - 16 325 - 5.2 : 8,7 7.4

*  Deflagdo pelo indice geral de pregos, disponibilidade intcrna.

Fonte: Boletim do Banco Central do Brasd [1, pp. 689]

6. Conclusio

Recapitulando a exposigio, observamos que, ha 11 anos da sua criagfo, 0s
bancos de investimento nio apenas ndo tém-se caracterizado, como também seu
comportamento recente deixa dividas quanto ao que virdo a ser como empresta-
dores a Jongo prazo num futuro proximo. Esta resisténcia em preencher um dos
principais papéis para os quais foram criados encontra uma forte justificativa na
dificuldade enfrentada em captar recursos a prazos compativeis com 0s seus obje-
tives. O comportamento dos bancos de investimento, tanto na composicIo da
aphicagdo dos recursos captados quanto na dos seus proprios recursos, tem mos-
trado uma sauddvel tendéncia a garantir a rentabilidade dos seus empreendimentos.
Serja oportuno refletir sobre a capacidade das institui¢Ges privadas de emprestar
a longo prazo num contexto inflaciondrio. Observe-se que durante 11 anos foram
adotadas medidas tendentes a promover o que o mercado néo recomendava 4 seus
agentes. Os bancos de investimento sao instituigoes privadas que como tais também
alocam seus recursos de maneira a alcangar uma rentabilidade satisfatoria. Se se
insiste em exigir que os bancos de investimento se comprometam em empreendi-
mentos menos rentdveis do que as suas alternativas, com o decorrer do tempo se
correrd o risco de provocar o esvaziamento de uma das poucas institui¢es privadas
capacitadas a operar num prazo mais longe do que o corrente no meio financeiro.

A contribuiciio dos empréstimos de longo prazo para o desenvolvimento €co-

nomico ¢ indiscutivel, porém se se pretende que o capital privado participe do
empreendimento é necessirio tornd-Jo comparativamente atraente, nio sd6 em
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relagdo ao risco como também A rentabilidade. Quanto ao risco, vale lembrar que
a corregdo monetdria veio contribuir para a ampliagdo dos prazos de captagiioqda
poupan¢a ao diminuir o risco envolvido nas operages de longo prazo. Mesmo
naquela época era apontado o ceticismo dos investidores quanto 3 estabilidade
das regras do jogo durante o prazo de aplicagdo®. A evolugio dos acontecimentos
tem comprovado que o ceticismo ndo era infundado, o que tem desprestigiado a
fungdo de hedging que a corregdo monetdria prestava is operagdes a longo prazo
' Quanto 4 rentabilidade, esta deveria pelo menos compensar o maior risco ora envol:
vido. Observe-se que isto implicaria na oneragdo dos custos financeiros, que ji sdo
altos, eventualmente desincentivando mais os projetos de longa maturaga',o.

Onze anos apos a criagdo dos bancos de investimento, o subsidio aos toma-
dores de empréstimos de longo prazo ainda se apresenta como opgao necessdria
Além dos problemas referentes ao financiamento do subsidio e ao critério de alc;-
c_agﬁo dos empréstimos subsidiados, dever-se-ia levar em consideragdo a questdo do
risco a ser corrido pelos intermedidrios do racionamento dos empréstimos subsi-
diados. As operagGes de repasses dos bancos de investimento respondem, j4 hd cinco
anos por uma parcela de suas aplicages globais superior a 25%. Uma c;xpansﬁo da
oferta de juros subsidiados poderia eventualmente ampliar a importincia relativa
Eios. repasses nas aplicagfes dos bancos de investimento a um nivel dificilmente
justificavel. No longo prazo, a permanéncia desta situag@o comprometeria a propii
existéncia dos bancos de investimento. PR
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NOTAS E COMENTARIOS




Sobre o Caso Petrobras

Hélio O. Portocarrero de Castro*

Recentemente, atrelando-se ao novo corso de criticas a um caso de utilizagio
de informagdo privilegiada em negociagSes na bolsa de valores, virios periddicos,
partindo de razdes mais diversas, e mesmo opostas entre si, descarregaram suas
baterias sobre a Petrobrds. Aos leitores interessados n3o foram poupados os per-
calgos logicos do argumento, incapaz de disfargar de modo eficaz as verdadeiras
razdes ideologicas do ataque.

Em temmos priticos, hd trés tendéncias que marcam o debate da organizacio
econdmica brasileira — tal como tem sido desenvolvido na imprensa — represen-
tadas pelos estatizantes, privatistas e por aqueles que chamaremos realistas prag-
méticos, entre os quais, evidentemente, nos localizamos, (ou ndo recorreriamos a
uma adjetivagdo tdo simpitica). E preciso resistir 4 tentagdo de confundir tais po-
sigdes com os contetdos tradicionais de palavras como esquerda, diteita ¢ centro.
Estes 56 tém sentido em sociedades com partidos polfticos definidos. As tendéncias
ideoldgicas brasileiras, no entanto, sdo bem especificas, referindo-se apenas A organi-
zagdo econdmica no que diz respeito ao papel da propriedade piblica em uma eco-
nomia capitalista subdesenvolvida. Assim, ndo se deve inferir da posi¢io de um partici-
pante deste debate, suas posigGes a respeito das principais disputas em tomo de
politica social .e outros aspectos da politica econdmica. Além disso, as posigSes
do debate estatizagdo/privatizagiio correspondem interesses facilmente identificdveis.

E é nesta linha de indagagdo que devemos perguntar-nos: a quem aproveita a
detragio da Petrobrds? Aos privatistas? Aparentemente sim. Aos estatizantes?
Aparentemente ndo. Serve, certamente, a alguns privatistas, aqueles que defendem

* (O autor ¢ Chefe do Departamento de Estudos e Pesquisas do Instituto Brasileiro de Mer-
cado de Capitais — IBMEC.

As opiniBes expressas neste artigo refletem pontos de vista do autor, e ndo necessariamente
do IBMEC.
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os interesses dos possiveis concorrentes privados da companhia, que s3o empresas
multinacionais. Nio serve, certamente, iqueles estatizantes que defendem os inte-
resses estabelecidos de um estamento burocritico, para o qual a livre utilizagdo de

informagdo privilegiada é apenas uma das vantagens concedidas por um controle
quase absoluto que detém sobre a propriedade pablica.

H4, entretanto, alguns estatizantes a quem parece servir a onda de ataques 2
empresa e sua administragdo. Sao aqueles a quem abomina a participago da
Petrobras no mercado de capitais e que desejam vé-la administrada sob as normas
que devem reger a empresa piblica. Demonstram cegueira na dnsia de obtengio de
seus fins especificos, j4 que no avaliam as conseqiiéncias que podem advir a socie-
dade como um todo.

Ainda maior é a falta de visfo daqueles privatistas 2 quem agradaria que na
sociedade brasileira se consolidasse uma economia de mercado cercada de solida-
riedade social e da legitimidade que apenas o acesso de nacionais ao controle do
capital pode produzir. Ndo atentam estes para o fato de que a constituigdo de um
mercado aciondrio forte é etapa fundamental na obtengdo de seus fins.

O insidioso em toda a campanha reside na inferéncia que o piblico é induzido
a realizar a partir da suspeita de utilizagdo de informagao privilegiada por elementos
ligados & administragdo da empresa. Todos os que tém acompanhado a hist6ria re-
cente do mercado acionsrio no Brasil sabem que o insider trading € fato corriqueiro,
tanto em relagdo a empresas piblicas, quanto em relagdo a empresas privadas. A
partir deste fato singular, que nfo ocorre da primeira e, provavelmente, nem danltima
vez, desencadeiam os criticos uma campanha pretextamente moralizadora, mas
onde sempre se induz o pdblico a concluir que a queda do valor das agdes da
Petrobris cstd relacionada, ao fim e ao cabo, A alegada ineficiéncia historica de sua
administrago. Ora, a lucratividade da Petrobris nao depende de eficiéncia, assim
como a de tantas outras empresas que detém privilégios monopolisticos, plablicas
¢ privadas, nacionais e multinacionais, Que suas agGes sejam negociadas em bolsa é
fator que s6 pode conduzir 2 maior eficiéncia do ponto de vista privado. E verdade
que este ndo tem necessariamente de ser o ponto de vista piblico. O vicio inicial
reside na constituigdo de empresas pablicas sob a forma de propriedade mista.
Nio serd, porém, abalando a confianga do piblico na Peirobrids, que este erro serd
corrigido. Serd, naturalmente, por uma reestruturagdo do estatuto das empresas
publicas e de economia mista; e isto s0 poder ser realizado gradualmente, de forma
a se conseguir uma solugdo que ndo implique em perdas injustificadas para os acio-
nistas privados. Seria justo, para atingir esta reestruturagfo, que O gOVEINo Iesga-
tasse as agdes em poder do pablico; jamais, porém, que se desencadeasse um pro-
cesso de deterioragdo desses titulos. Porque este processo é fruto de informagdo de
ma fé. Qualquer economista de bom senso sabe que enquanto a Petrobris for
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A

administrada de um ponto de vista privado, monopélio que &, podera ser muito
lucrativa, ainda que a administragdo deixe a desejar quanto ao grau de eficiéncia.
A deterioracdo induzida do valor de suas agGes s pode vir minar a confianga do
pﬁbl-ico na empresa e preparar um tipo de modificagdo organizacional que ndo é
desejada Eelo_s estatizantes que participam, cegamente, da campanha, mas sim por
“aqueles privatistas que favorecem 4s multinacionais.

As agBes da Petrobrés tém sido responsiveis por um volume de transagdes
extremamente importante nas bolsas brasileiras. SGo detidas por um grande nimero
de pequenos e médios acionistas e tém constituido até hoje um desses poucos titulos
de renda varidvel que costumam participar da constituigau e carteiras de longo
prazo. A deterioragio injustificada de seu valor implicard mais que tudo na desi-
lugdo de um publico fiel € em seu provivel afastamento do mereado de agdes.
Enganam-se aqueles privatistas que esperam que o interesse do pablico imediata-
mente se volte para agGes de empresas privadas e correm o perigo de engajar-se em
uma campanha que afete negativamente seus interesses maiores, pois a destruigdo
da imagem da Petrobris devera, de fato, representar um bague no mercado acio-
ndrio, minando sua propria legitimidade social.

Quanto aos moralistas sinceros, que ndo se afastem tanto do realismo pragmi-
tico; quando atenderem ao chamado da razdo, e se o fizerem, correm o perigo de
veriticar que a crianga j4 se foi com a dgua do banho.
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COMENTARIO AO ANTEPROJETO SOBRE OS FUNDOS 157+ _

E extremamente louvével a iniciativa da CVM no sentido de divulgar a minuta
do anteprojeto que visa reorientar o sistema operacional dos fundos de investimento
instituidos pelo Decreto-Lei 157, com a finalidade de obter sugestBes e criticas,
Louviveis, também, s3o os objetivos que o anteprojeto pretende atingir. Nao ternos
divida de que a eficiéncia alocacional deve ser buscada como ponto central e que a
indugdo a tal objetivo maior depende do grau de concorréncia predominante entre
0s agentes controladores de uma atividade.

Este &, ainda, um ponto fundamental para o caso de justificativa da concessio
de incentivos fiscais para aplicagGes no mercado de capitais através de fundos fiscais
de investimento. Tal como foi concebido, o sistema instituido pelo Decreto-Lei 157
implica praticamente em virtual independéncia dos agentes gestores em relagdo aos
quotistas dos fundos. Uma vez que ocorre, predominantemente, a convergéncia dos
recursos destinados a tais fundos para o controle de um pequeno grupo de agentes
gestores, ¢ que tais recursos permanecem sob tal controle duranie Prazos normal-
mente considerados longos do ponto de vista do quotista individual, dificilmente se
pode cumprir a tarefa educativa dos fundos. De fato, ndo é ficil conceber como a
instituigdo de um direito de propriedade sobre recursos mobilidrios que nio se
podem mover e sfo totalmente controlados por outrem, quanto 3 aplicagdo, possa
contribuir para a conscientizagio do piblico potencialmente investidor no que diz
respeito s vantagens do investimento no mercado de capital de risco. Além disso,
tal nivel de separa¢do entre propriedade e controle ndio deve tender a criar os incen-
tivos econdmicos que levariam os agentes gestores a buscar a melhor alocagdo dos
recursos colocados sob sua administrago. Assim, o crescimento anual dos patrimd-
nios dos Fundos 157 tem sido conseqiiéncia direta da atuagio da rede de captagio.

*  Esses comentirios foram feitos por Horacio de Mendonga Netto, Diretor-Géral do IBMEC,

Hélio O. Portocarrero de Castro, Nelson Laks Eizirik, e Walter L. Ness, Ir., pesquisadores
seniores deste Instituto.

O anteprojeto foi formulado pela Comissdo de Valores Mobilidrios — CVM,
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Por outro lado, é preciso reconhecer que a regulamentagdo das aplicagGes dos re-
cursos ¢ um empecilho 2 liberdade de escolha na busca de maior rentabilidade.

Acreditamos que a reotientagdo do sistema operacional deva ser um primeiro
passo para a avaliagdo dos resultados dos incentivos do Decreto-Lei 157. O instru-
mento de incentivo fiscal para o mercado de capitais s6 pode ser defendido em
termos de economia normativa como instrumento transitério. Sua estatura é, assim,
semelhante 3 dos instrumentos de protegdo a indistria nascente.

E precise, portanto, resistir 3 tendéncia — muito freqiente, alids — de tornar i

permanentes tais instrumentos. O longo prazo do ponto de vista do individuo nio
¢ o longo prazo do ponto de vista da sociedade. De qualquer modo, ¢ louvdvel e
desejavel que s¢ reavaliem periodicamente 0s resultados de instrumentos que visam
deslanchar uma atividade econdmica em longo prazo. Talvez caiba neste processo
uma nova énfase dirigida para o lado da oferta, visando a sistematicidade de langa-
mentos, a fim de que seja atendido o mesmo objetivo de fortalecimento das Em-

presas Privadas Nacionais.

Ap0s este intrdito passamos, entio, a transcrever as proposicdes 1,3,4,7,9,
10 e 13 do anteprojeto, julgadas mais pertinentes anossa preocupagdo, apresentando a
seguir breves comentarios sobre as mesmas.

PROPOSICAO 1 — Aumento da Competitividade por Performance

Propoe-se ¢ introducdo de uma sistemdtica de captagdo de CCAs que se cod-
dune com a meta de se atingir um mercado eficiente. Isto seria obtido com a
mtroducio da possibilidade de o contribuinte escolher ¢ fundo de sua prefe-
réncia no proprio formuldrio do imposto de renda. O formuldrio para 1979 jd
teria como inovac@o um espago especial para 0 contribuinte escrever 0 nome
efou o numero do fundo de sua preferéncia. Segundo esta nova sistemdtica, a
Receita Federal s6 emitiria CCAs para aqueles contribuintes que deixassem de
optar quando da entrega da declaragdo {debxassem em branco o espago des-
tinado & opgdo). Para efeitos de auxiliar a educar 0 contribuinte, assim como
lhe permitir uma escolha racional, a Receita Federal incluiria no *“Manual de
Preenchimento do Imposto de Renda” uma separata contendo o nome de
todos os fundos existentes, 0 nimero-codigo e informacdes sobre a perfor-
mance passada, num horizonte compativel com o prazo em que ficard compul-
sorigmente retido o novo investimento. Além da separata inclutda em todos
os manuais distribuidos, o Codimec efetuaria campanha educativa, explicando
quais os pontos-chave ROs quals 0 contribuinte deveria concentrar sua atengdo
no sentido de chegar @ uma escolha racional
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O esforgo de captac@o continuaria sendo efetuado pela rede de recolhimento
atual e por outras entidades (propostas mais adiante) que recolheriam as de-

claracoes independentemente do contribuint it
clarag e optar ou ndo pelo fundo liga
& entidade recolhedora. pelo oo

]?or ocasido da liberagdo dos recursos, a SRF entregaria a cada institui¢do uma
listagem dos contribuintes que tivessem optado pelo fundo sob sua adminis-

trag.cz'o, contendo os dados da qualificac@o dos mesmos (ji constantes da
notificacio).

Justificativa

O sistema proposto parece capaz de induzir @ uma sadia competitividade por
perfon:nar?ce 2 longo prazo, educa o contribuinte e contribui para amenizar
a tendéncia de concentragdo verificada nos ultimos anos,

Comentirios

‘:Acr_editamos que a medida proposta deve contribuir para a consecucio
do objetivo de promover eficiéncias, mas em grau menor, talvez, do que o esg e
rado. O que contribuiria, sem duvida, para o aumento de e,ﬁciénci,a seri 0 aumle)n:
to de con_c_orréncia entre os administradores, que poderia advir de ,alguma medida
que permitisse aos investidores deslocar seus recursos de um fundo para outro. E
verclade que, em oposi¢do a esta medida, pode-se observar que os planos de alli-
cacio .teriam de ser modificados, de modo a permitir uma percentagem mais £ta
(%e laphcag:ﬁes em papéis de maior liquidez, o que deverd exigir modificagdes nas
%1m1ta§rﬁes impostas pelo governo. Isto prejudicaria de certo modo o objetivo de
mcentws‘ar o alargamento do mercado primario, notadamente no caso das empresas
de terceilra'e quarta linhas. Infelizmente, porém, ndo se pode atingir um grau de
concorréncia muito elevado se ndo se permitir o livre deslocamento de recursos
entre 0s fundos, sujeito a comissoes de transferéncia que podem ser estabelecidas
em a-cordo com a CVM. Existe, sem davida, um custo de informagio que deve ser
cons'1derado em um processo de escolha racional. Contudo, é provivel que os in-
vestidores com CCAs de valor mais alto estejam mais afeit(;s a0 processo de apli-
cagdo ¢ ja obtenham as informagdes relevantes a seu proprio custo. Assim, a rnedli)da
proposta poderia atingir sobretudo portadores de CCAs pequenos, com,a tessalva

de que, para estes3 outros custos podem ser relevantes na decisdo, tais como o deslo-
camento e outras inconveniéncias.

PROPOSICAO 3 - Desenvolvimento da Indtstria de Underwriting

En.z c_zualquer oferta ptiblica de acoes ou debéntures, os fundos fiscais e insti-
tuigdes gestoras teriam de atender §:

COMENTARIOS AO ANTEPROJETO SOBRE 08 FUNDOS 157 143




Proibigdo de que mais de 40% de qualquer langamento sefa subscrito por
fundos fiscais;

Proibigio de que os fundos fiscais absorvam, individualmente, mais de 10% de
qualquer lancamento;

Proibicdo de que, em langamentos parcialmente subscritos por fundos fiscais
(no mdximo, 40%), ofs) lider(es) ou co-lider(es) cobrem da empresa emissora
mais de 1% sobre a parcela efetivamente subscrita por esses investidores, a ti-
fulo de taxas de garantia de subscri¢do, de colocagdo e de estudo.

Observacio : As limitagdes propostas em (1) e (3 ) ndo se aplicariam no caso de
companhias fechadas. Nestes casos, continuaria prevalecendo a comissdo md-
xima de 4% sobre a parcela efetivamente subscrita pelos fundos fiscais (Cir-
cular n? 89/68 do Bacen}.

Justificativa

Procura-se estimular os componentes da indistria de underwriting a desenvol-
ver esforcos de marketing, no sentido de colocar maiores parcelas de seus lan-
camentos junto a investidores individuais e institucionais voluntdrios. Qbjeti-
va-se, também, criar condi¢des que facilitem a reducdo do custo de captagio
de capital de risco pelus empresas.

Comentario

Esta prdposigﬁo nos parece das mais importantes do anteprojeto. Apresenta,
porém, certas particularidades que devem ser observadas. No que concerne ao pri-
meiro item, que proibe que mais de 40% de qualquer langamento scja subscrito
por fundos fiscais, a proposigo pode ter um primeiro impacto negativo sobre a
expansio quantitativa do volume de underwritings. Além disso, apesar de conju-
gada com o segundo item, pode ter efeito concentrador scbre a proporgéo do vo-
lume total de aplicagGes controlada pelos maiores fundos.

O segundo item indica justamente a preocupacio de evitar a concentragfo
e o conflito de interesse. No entanto, a proposigao ai descrita s0 poderé ter resul-
tado efetivo se conjugada com as medidas de disseminag@o da propriedade presentes
na proposi¢ao 9. Este nos parece um ponto essencial, em virtude da estrutura atual
do sistema financeiro nacional. Visto que institui¢Ges associadas ao gestor do fundo
podem deter carteira propria, a limitagio apenas sobre a percentagem méxima a ser
absorvida no langcamento pode tornar-se indcua em seu objetivo de evitar o conflito
de interesse, neutralizada que serd pelas transacSes no mercado secundério entre o
fundo ¢ a instituicio afiliada. E por essa razdo que, para ter maior possibilidade de
se efetivd-la serd necessiria a aprovagdo da proposi¢do 9.
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Quanto ao terceiro item, trata-se de matéria que ndo precisaria ser regulada
em um mercado onde viesse a prevalecer a concorréncia.

PROPOSICAO 4 — Compra ¢ Venda de Carteiras

Introducdo da vedagdo, ds sociedades corretoras gestoras de fundos fiscais ou
ligadas a grupos financeiros gestores de tais Jundos, de executarem ordens de
compra e venda em Bolsa, originadas de quaisquer fundos 157,

Justificativa

Pretende-se minimizar conflitos de interesse.
Comentirio

Nio hi divida de que a proposigio elimina um potencial conflito de interesse.
No entanto, permanecem outros conflitos como por exemplo o de poderem consti-
tuir-se como instituigdes pertencentes ao mesmo conglomerado financeiro agente de
underwriting e o administrador de fundo, o fornecedor de crédito e o agente de
underwriting, o administrador de fundo e o fornecedor de crédito.

A medida proposta pode ter dois efeitos quanto 2 estrutura do sistera finan-
ceiro: o primeiro deverd ser a eliminagdo de fundos menores, administrados por cor-
retoras independentes, tendendo assim a concentrar mais o controle sdbre 0s recursos

totais; o segundo serd o incentivo 2 concorréncia entre sociedades corretoras, en-
quanto intermediirios.

De qualquer modo, em um sistema financeira como o brasileiro, que apre-
senta uma estrutura tdo nitidamente concentrada, serd muito dificil eliminar todos
0s casos de potenciais conflitos de interesse por meio de medidas proibitivas a rea-
lizagdo de certas operagdes através de institui¢Ges afiliadas. N4o nos parece que haja
outra alternativa imediata sendo um certo grau de fiscalizagdo direta.

PROPOSICAO 7 — Fundo de Participaggo Social

Os recursos correspondentes aos CCAs emitidos pelo Tesouro, mas ndo uti-
lizados pelos contribuintes, que serdo transferidos ao Fundo Nacional de De-
senvolvimento, para aporte do PIS/Pasep, conforme a Lei n® 6.41 9/77 esti-
pulou, poderigm ser aplicados pelo BNDE priovitariamente em cotas de
fundos fiscais 157, geridos por instituicoes financeiras privadas. As aplicacdes
Seriam feitas pelo prazo de seis anos e se nortearigm basicamente pela busca
de melhores taxas de retorno e de distribuigdo de dividendos.

COMENTARIOS AO ANTEPROJETOQ SOBRE OS F UNDOS 157 145




Justilicativa
Esta proposig@o busca garantir que o desenvolvimento do mercado se dard
" com multiplicidade de polos decisorios, pré-condicdo para Um processo har-

monico e sadio.

Comentério

O contribuinte que deixa de utilizar seu CCA, esta exercendo sua escolha, que
deve ser respeitada, o que contribuird, inclusive para a educagdo do publico investi-
dor potencial no mercado de capitais. O contribuinte, neste caso, decidiu ndo bene-
ficiar-se de um incentivo fiscal especifico cuja utilizagdo a lei lhe facultava. Pare-
rece-nos que Os Iecursos, transferidos nesse caso para o Fundo Nacional de Desen-
volvimento, devem ser aplicados de acordo com seus proprios critérios gerais.

PROPOSICAO 9 — Critérios de Diversificagdo

Reduzir de 5% para 4% o percentual mdximo da carteira de fundos fiscais
permissivel para aplicacdo em valores mobiligrios emitidos pela mesma em-
presa. Além disso, reduzir também o percentual mdximo do capital de qual-
quer empresa que um fundo fiscal pode possuir, de 20% para 5%.

Justificativa

Reduzir a concentragio de recursos do sistema et poucas empresas, além de
dispersar mais sua propriedade. Adicionalmente, esta alterag@o compeliria 0s
fundos a manterem e mesmo qumentarem sud atuagdo no mercado primdrio.

Comentirio

Cabe lembrar que a adogdo da medida que visa reduzir para 5% o percentual
méaximo do capital de qualquer empresa ¢ue um fundo fiscal pode possuir nos pa-
rece fundamental para que sejam efetivas as medidas da proposi¢do 3, conforme

destacamos anteriormente.

PROPOSICAO 10 — Publicidade na Captag3o

(1) Os gestores de fundos fiscais deveriam auto-regular-se no tocante i publi-

cidade veiculada na época da captacio dos CCAs, evitando efetuar campanhas

ndo institucionais via televisdo, além de concentrar oS apelos publicitdrios

NOS seguintes itens:

_ rentabilidade mum horizonte minimo de cinco anos, e compreendendo
exercicios financeiros completos;
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— qualidade da carteira de investimentos:

— {faxa de dividendos distribuidos nos aitimos anos {a partir de 1979);

—_ ESpGClOS EduCﬂiIl«OS quml‘lo ao J?ZEICHdO de CaplimS e, em e;pef.'laj, quanll)
.
ao sistema .DL 15 :.

(2} Pestinagd’o, pelos administradores de fundos fiscais, de parte da remune-
racdo anual pela administragdo, objetivando concentrar ;'ecursos e esforcos em
um.a determinada entidade, que aplicaria os recursos em programas eduiativos
de :.nteresse do mercado de capitais. A contribuic@o de cada administrador po-
der{a ser, por exemplo, de 5% da receita anual de taxa de administra é‘oi a
en_ndczde centralizadora poderia ser o Codimec. A arrecadagdo podgria ser
feita pela ANBID, no caso de fundos geridos por bancos de investiment,
pelas Bolsas de Valores, no caso de administracio por corretoras »e

Justificativa

O sistema 157 deve dar mdxima prioridade & educac@o do contribuinte

bafe em apelos publicitdrios realmente importantes, e na verdade dos }:;T
Nao se conseguird obter um desenvolvimento auto-sustentado com base en;
argumentos falhos e no ocultamento de algumas varidveis importantes

Comentario

) Emborg 0s objetivos sejam louvdveis, o caminho adotado para alcancd-lo
ngo n0s parece o mais adequado. A auto-regulagdo, em qualquer mercado g;é n:
rez?hdade, o resuftado das préticas comerciais costumeiras tradicionalmen;e’
peitadas pelos seus integrantes. Para seu sucesso, porta.nto, ¢ necessdrio que :e's-
regras costumeiras estejam dirigidas a uma mesma categori; profissional gu peall(:

>

m S, lnStltl.llg‘.OeS dﬂ mesma IlatUIeza e pO] fe economico
P
eno a cO. IStO ClaI‘dII!erlte nao

PROPOSICAO 13 — Unificag@o dos Resgates e Diferenciagio dos Prazos

Introduzir sistemdtica de resgate mais simplificada, na forma abaixo

— para CCAs até Cr$ 1.500,00, apos tré S
500,00, apos wés anos d
tnica parcela; § de imvestimento e em uma

— para CCAs acima de Ch$. 1.500,00, apos seis anos da liberacio da sexta das
.onze parcelas a sevem liberadas pela SRF, o resgute poderia-ser efetuado

em duas outras Pa.rcelas mensais, evitando a concentragio da possibilidade
de resgate num unico més. '
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Justificativa

Objetiva-se simplificar 0 processo de resgate, tanto pard O investidor como
para 0 fundo, além de compensar 0s portadores de CCAs de valores mais redu-
zidos pelo ndo-recebimento de dividendos, conforme proposto a seguir. Esti-
ma-se que os CCAs com valores acima de Cr$ 1.500,00 representem 88% do
valor total a ser emitido pelo Tesouro em 1978 e somente 30% do nimero
total de certificados.

Comentirio

Quanto 20 caso dos CCAs acima de Cr$ 1.500,00, talvez fosse possivel a
adogdo de um esquema mais simples de resgate do que © proposto. A fixagao do
momento do resgate para uma data, por exemplo, como a do nascimento do contri-
buinte, atenderia 2o objetivo de dispersdo sem necessidade de dividir em duas
parcelas,

LEGISLACAO E JURISPRUDENCIA
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LEGISLACAO*

Resolugio n® 457 — BACEN — 21/12/77

— Unifica os conceitos de companhia aberta e de sociedade de capital
aberto.

Resolugio n® 460 — BACEN — 22/02/78

— Estabelece que as entidades de previdéncia privada devem aplicar no
mercado de agdes um minimo de 10% e um maximo de 40% de suas
reservas técnicas ndo comprometidas.

Resolugio n® 461 — BACEN — 22/02/78
— Altera 0 prazo minimo para recebimento de depdsitos a prazo pelos
bancos comerciais e de investimento e para emissdo de Letras de
Cambio com aceite de sociedades de crédito, financiamento e inves-
timento para 180 dias.

*  Esta parte foi orpanizada por Liane Maria Pires Maia, pesquisadora do Departamento de

Estudos e Pesquisas do Instituto Brasileiro de Mercado de Capitais — IBMEC,

R. Bras. Merc. Cap. Rio de Janeiro 4(10):151-153 T jan.fabr. 1978




I

_ D4 nova recacéo ao item X1V da Resolugdo n? 367, de 9 de abril de Minuta de Instrugdo
197G (referente ans vencimentos de letras de cdmbio).
— Dispondo sobre o cancel
o amento dos registr
tigos 19 e 21 da Lei n® 6.385, de 7/?2/72‘3 (e que tratam o ar-

Resolugdo n? 462 — BACEN — 22/02/78 de 30/01/68, do-Banco Central de Brasi] e @ Resolupdo n® 88,

— Altera o item I, da Resolucdo n® 399, de 22 de dezembro de 1976, Minuta de Instrugao

definindo operagdo financeira de curto prazo como a compra e sub-
seqilente revenda ou resgate de titulos de renda fixa, por pessod — Dispondo sobre o regime das fcacs,

. . . . pubfica ,
fisica, em prazo inferior a 90 dias, que vierem a ser feitas a partir de 15/12/76. ¢coes ordenadas pela Lei n®6.404,
de 30 de abril de 1978.

Resolugio n? 463 — BACEN — 22/02/78

— Aftera o sistema de operacfes com cartas de recompra pelas insti-
tuicBes financeiras: o limite de emissbes de cartas de recompra para
entidades ndo financeiras, pessoas jurfdicas, foi reduzido de trés
para duas vezes o capital das instituicOes, no caso das ORTN ¢
titulos de responsabilidade dos estados e municipios.

Resolucio n? 464 — BACEN — 22/02/78

_ Altera a taxa de corretagem, estabelecida pelo artigo 84 do regula-
mento anexo & Resolugdo n® 39, de 20 de outubro de 1966.

COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS

Nota Explicativa n? 4

— Refere-se & Resolucdo n9 457 do Banco Central que unificou os con-
ceitos de companhia aberta e sociedade de capital aberto. Explica
que a razdo dessa unificagdo € aumentar o namero de ernpresas que
possam vir a gozar de estimulos para sua capitalizagcéo, a partir de
19 de janeiro de 1978. :

Anteprojeto

— Elaborado pela CVM para reorientagdo do sisterna operacional dos
Fundos 157.
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Corretagem (Taxa de) .

“(...) Corretagem — Empresas Distribuidoras de Titufos no Mercado —
Quantum fixado pelo Banco Central.

Acdo executiva entre obrigados direitos, arrimada em titulo cambial
em qtie se provou a inexisténcia de causa debendi.

Competéncia do Banco Central para fixar 0 quantum a ser cobrado, de
corretagemn, pelas empresas que tenham por objetivo atividades de
intermediacdo na distribuicdo de titulos no mercado. {..}7

(RE 87.356/STF, 14/6/77, publicado no
DJU de 23/9/77, v. 183, p. 6.451)

Deposito Bancario em Moeda Estrangeira

(..:) Depdsito bancdrio em moeda estrangeira. Pedido de restituicdo
de depdsito feito, em marcos alemaes, no ano de 1323. Aplicacdo do
Decreto 21.316 de 25.4.32, que mandou liquidar as contas em moeda
estrangeira, pelo cdmbio da data de sua publicacéo.

RE conhecido e provido em parte pard determinar a prévia conversio
de Mark em Reikhemark, pois este era a moeda alernd & data do De-
creto 21.316-32."

(RE 88.085/STF,25/11/77, publicado no
DU de 29/12/77, v. 247, p. 8.432)

Execugio Fiscal

{..) Execucio Fiscal — Penhora de Bens do Séocio — Embargos.

Atribuindo a exegiiente a responsabilidade pelas dividas sociais ao
socio, cujos bens foram penhorados, apresentase este na qualidade de
executado (C.P.C., artigo 568, V") e ndo de terceiro; em consequéneia,
ad'missiveis erarn embargos do devedor, como apresentados.

Ndo podern ser rejeitados lirninarmente 05 embargos de devedor sob
fundamento de ndo provada a integralizacic do capital social, matéria
referente ao merito a ser decidida apds producdo das provas, e muito
menos depois de processados e impugnados pelo exeqiente. {.)”

(AC 43.559/TFR, 11/6/77, publicade no
DJU de 7/12/77, v. 233, p. 8.899)
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4.  Instituicio Financeira (Competéncia da Justica Estadual)

{...) Penal. InstituicGes Financeiras, Competéncia da Justica Federal.

Lei n® 4.595 de 1964, arti i
. , igo 44, § 79 Cédigo Penal
art. 1. Constituicdo, art, 125, 1V, s o arts, 296, e

(.:. } As instituicdes financeiras, que integrarm ‘0 mercado de capitais
vinculam-se ao Banco Central no sistema de fiscalizacdo. Isto ndo Ihe.s:
desr:atu."’a _o cargter privado, Violacdo de norma prépria dessa fiscali-
zacdo: so .rst.o ndo transfere para a Justica Federal a competéncia para o
processo _e Jjulgamento da agdo penal, por ndo atingir, a atividade deli-
tuosa, diretamente, bens, servicos ou interesse da’ Unido Federal

f...) Competéncia, no uso, da Justica Estadual.”

(ACr 3.530/TFR, 22/6/77. publicado no
DJU de 28/3/77, v. 187, p. 6.628)

5. Instituigdo Financeira (Jornada de Trabalho em)

(...} Aplicacdo as financeiras do art. 224 da CLT.

; o e.r?tendrmr_ento de que a regra ao artigo 224 da CLT alcanga as
.'r’;a-ncerras se situa no terreno da interpretacdo e aplicacdo de lei ordi-
n . . oy

dria, refugindo, assim, do dmbito do recurso extracrdindrio contra de-

cisdo do Tribunal Superior do Trabatho (art. 14 f
ol 0 Tt rE . 143 da Emenda Constitu-

(Ag 71.445/5TF, 8/9/77, publicado no
DJU de 7/10/77, v, 193, p. 6.916)

6.  Lancamento de Valores no Mercado

2 H o
( ). Hecebrmfento iticito de valores de particulares, contra recibos pro-
_visorios de reserva de vendas de acSes emitidas por empresa privada.

{...} Inocorréncia do délito previsto no artigo 74 da Lei nGmero 4.728,
dF:- 1965, pois ndo foram lancadas no mercado acfes de sociedade anﬁl-
nima ou catutelas representativas, falsas ou falsificadas. (..)”

(CC 2.963/TFR, 19/68/77, publicado no
DJU de 7/12/77, v. 223, p. 8.894)}
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Lei da Usura (Revogacdo da, pela Lei da Reforma Bancdria)

— Legalidade da cobranga das comissoes de: permanéncia, servico €

remuneratoria.

«~f ) Contrato de muatuo com
estabelecendo multa para aten

garantia hipotecdria. Clausula contratual
der 4s despesas com a causa, no caso de

cobranga judicial. Impossibilidade de cumular essa mufta com hono-

rérios advocaticios. {...)”

158

(RE 69.734/STF, 30/8/77, publicado no
DJU de 23/9/77, v. 183, p. 6.449)

+4(...) Matuo. Taxa remunerat6ria de servicos.

— Firmou-se a juriéprudé‘ncia do STF no sentido de que, desde o advento
da Lei 4.595-64, os percentuais de juros, descontos, comissoes, taxas
remuneratrias de servicos e outras modalidades de remuneracdo de
operacBes € servicos dos estabelecimentos bancdrios e financeiros néo-
estdo sujeitos aos limites fixados pela Lei de Usura fDecreto n?

22.626-33). (...)”"

(RE 84.662/STF, 30/8/77, publicado no
DJU de 7/10/77, v. 193,p. 6.9 16)

~{...) Contrato de fipanciamento. Legitimidade da cobranca da chamada
Comissdo de Permanéncia {Circular ntmero 82 de 1967, do Banco Cen-

tral do Brasif).

Revogagio do artigo 19 do Decreto nimero 22.626 de 1933 pela Lei
niimero 4.595 de 1964. Precedente do STF. — RE. 78.953(RTF. 729 16
a920). (..)”

(RE 81.640/STF, 6/9/77, publicado no
DJU de 23/9/77, v. 183, p. 6.453)

“(...) Ndo ofendem a Lei de Usura as taxas cobradas pelos Estabeleci-
mentos Financeiros com autorizagdo de Resolugdo do Consetho Mone-

tério Nacional e do Banco Central.”

(RE 87.374/STF, 29/9/77, publicado no
DJU de 25/11/77, v. 225, pp. 8.506-07)
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’ -
) Cri ; o
(...} Crime contra a economia popular fusura pecunidria). Cobranca

de juros excessivos por instituicdo financeira. O disposto na SOmula

59_6 n(:io exclui a configuragio do delito capitufado no artigo 42 fetra a,
primeira parte da Lei n® 1.521-51, guando excedidos os limites fixados
pelo Conselho Monetdrio Nacional. Precedente do STF (RHC 55.250
Didrio da Justica de 1-7-77). (..)” ’

(RHC 55.624/STF, 7/10/77, publicado no
DJU de 31/10/77, v. 208, p. 7.586)

“(...) As taxas de juros e outros encargos cobrados has operacdes reali-
zadas por instituicdes de crédito jd ndo se acham sob incidénc'ia as limi-
s o1 e delbemete g0 ot Homesim roay o !
h 64, a cional e ds limj-
tacoes e a disciplina do Banco Central do Brasil, como decidiu, alids, o
STF no RE niimero 78.953.” ’ '

(RE 84.852/STF, 10/11/77, publicado no
DJU de 2/12/77, v. 230, p. 8.748)

“...} Juros. Inaplicabilidade do D, n® 22.626-33 em relagio s ope-
ra%'oes realizadas por instituicdo de crédito, que integra o sistema finan-
cefro nacional. Matéria, ademais, de exclusiva competénci fslat

: , ., peténcia legislativa
da Uniao Federal. {...}” ’

fRE 85.585/STF, 10/11/77, publicade no
DJU de 24/2/78, v. 38, p. 753)

“f...) Caixa Econdmica Federal.

Esr.r,?ulagao, em contratos de mituo com garantia hipotecdria, da
denominada taxa de servico. ' ‘

— Legitimidade da cidusula referida,

- Preceden-tes, dentre outros, nas Apelaces Civeis niimeros 35.766 e
38.552. Orientacdo do STF, fixada, no Recurso Extraordindrio nimero
78,955 — SP, a 5 de marco de 1975.

;‘Legrtlma tambdm a estipulacio da correcdo monetiria incidente tam-
em sobi.re. a taxa de servico, em se tratando de financiamento imobi-
ligrio, sujeitas as prestagdes correspondentes § correcdo monetiria. (...}

{AC 35.459/TFR, 5/5/75, publicado no
DJU de 30/11/77, v. 228, pp. 8.645-46)
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“(...) Caixd Econbmica Federal — Métuo — Juros; Limitagdo — Taxa

de Servico.

Nos empréstimos realizados pela Caixa Econbmica Federal, como
agente do Sistemna Financeiro da Habitagdo, os juros estdo limitados a
10% ao ano {Lei numero 4.360, de 1964, artigo 6% e}, sendo facultada
a cobranca de taxas de servigo, até o limite de 2% ao ano {artigo 25, ),

Decreto n? 63.182-68).

inaplicabilidade, em tais casos, da furisprudéncia do Supremo Tribunal
Federal, pela revogacdo da limitacdo dos juros, em relacdo as entidades
integrantes do Sistema Financeiro Nacional.

Procedéncia da acéo, para restituicdo do excesso recebido.”

(AC 42.201/TFR, 25/5/77, publicado no
DJU de 16/2/78, v. 32, p. 558)

“{...) Mituo — Juros — Caixa Econdmica Federal — Sisiema Financeiro
da Habitacdo.

De acorde com a jurisprudéncia do Supremo Tribunal Federal, ndo mais
vigora a limitacio de juros da Lei da Usura — Decreto n@ 22.626-33 —
diante das disposicdes da Lei nimero 4.595-64, quanto as entidades
integrantes do Sistema Financeiro Macional.

Quando, porém, opera a Caixa Econémica Federal como agente do Sis-
terna Financeiro da Habitacdo, ndo se aplica dita jurisprudéncia, es-
tando sujeita ao limite de juros, de 10 por cento (art. 62 e, Lei ndmero
4.380-64), permitida a cobranga de uma Taxa de Servico,de 2 por cento,
fart. 22 e, Decreto n® 63.182-68).

Procedéncia parcial da acdo, para restituicdo do recebido além desses
fimites.””

{AC 43.932/TFR, 25/5/77, publicado no
. DJU de 20/10/77, v. 202, p. 7.337)

Liquidagdo Extrajudicial -

Banco Central do Brasil.

— Liguidacdo extrajudicial de entidade com integracdo de atividade ou
vinculo de interesse, relativamente a oulra pessoa jurfdica j4 submetida
a idéntico regime. .

Rbmec 10/78

10.

— Lein® &
Lein? 6.024, de 13.3.1974, art. 57 e seu pardgrafo tnico. ™

-‘—/it.g/l::jj?o d; seguranga-contra ato do Liquidante extrajudicial de
! ;as .A. — Crédito Imobilidrio, figurande como litisconsorte

" ! anco Central do Brasil, para ser garantida a continuacdo das
obras do “Argus Center”, pela impetrante,

— Os materiais existentes no canteiro de obras, segundo o impetrado

ft.Jrfm transf.'s-ridos a massa liquidanda de Vitdria Minas S.A., por de-
cisdo da Justica do Distrito Federal. ’

— Inexisténcia de direito Iiquido e certo a impedir, desde fogo, figuem

a F ao LJ (7] t Iy as S.A. 08§ mater Iy
30‘) administra ac g ’dan e d&' Vitﬁ 1a MIH
13l

— Decisdo no Agravoe Regi & V
~ D g egimental na Suspensio de Seguranca n? 5.178

— Recursos providos para cassar a sequranga.

{AMS 78.997/TFR, 8/11/76, publicado
no DJU de 10/11/77, v. 215, p. 7.976)

Partes Beneficidrias

Bi}.;)f.cl?merc:lal — Sociedade Andnima — Percentagens das Partes
b 2 ‘|C|ar|as. - Calcufam-se sobre os lucros {iquidas repartiveis pelos
cionistas e ndo sobre os lucros totais de cada exercicio. — Inteligén-

cia do § 19 do art. 31, do Decreto-lei
‘ . 31, -lef 2.027, d — Lei
Sociedades por Acdes”. 200080 Ll das

(AC 20.581/TFR, 10/10/77, publicado no
DJU de 24/2/78, v. 38, p. 760)

Responsabilidade de Administrador de Estabelecimento Bancirio

“(...) Responsabiid, - ; ]
1.808-53)? lade civil de ex-diretores de Banco (Lei nimero

Acdo proposta pelo Ministério Pablico Federal.
Sua legitimidade hd de ser decidida na agéo, jaﬁ':ais na excecdo. {...)”

{ERE 80.247/STF, 6/10/77, publicado no
DJU de 25/11/77, v. 225, p. 8.506)

EXTRATOS DE JURISPRUDENCIA
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Responsabilidade de Bolsas de Valores

(...} Resolugdo n? 39-60 do Banco Central do Brasil artigos 25 ¢
45. Se a Bolsa de Valores constitui associagdo civil de sociedades
corretoras de t/tulos configurada se acha a responsabilidade da mesma
entidade pelos prejuizos causados pelas associadas. Argumentando e
julgando com €ss€ entendimento, as instdncias ordindrias ndo contra-
riaram o direito federal, pois © citado art. 45 prevé a formacédo de um
fundo de garantia com © qual as Bolsas de Valores asseguram aos

clientes de seus associados a reposigéo quando prejudicados mediante

dano culposo. {...)”

{RE 84.514/STF, 8/11/77, publicado no
DJU de 17/2/78, v. 33, p. 586)

Responsabilidade de Estabelecimento Bancério

~{...) Depdsitos bancdrios. — Responsabﬂidade do Banco por depositos
feitos e ndo creditados. Questdo sofvida pelo exame dos fatos e provas

da causa, insuscetiveis de reapreciagdo e recurso extraordindrio.

‘Inexisténcia de negativa de vigéncia de direito federal ou de dissidio
de julgados. — Correcdo monetdria. Concesséo da corre¢do @ titulo

de composicdo de danos derivados de ato culposo do recorrente.”

(RE 86.978/STF, 24/5/77, publicado no
DU de 21/10/77, v: 203, p. 7.381]
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E£STE LIVRO D

" DATA CARIMBADA

EVE SER DEVOLVIDO NA OLTIMA

43 5% 49

MOD. B 83

BIBLIOTECA

r.U.C,R. I

-

g, ey

Edi¢oes IBMEC

ULTIMOS LANGAMENTOS

A INFLUENCIA DA CORRECAO MONETABI,A
NO SISTEMA FINANCEIRO

205 Paginas — Walter L. Ness, Jr.
Cr$ 100,00

AR

HISTORIA DA BOLSA DE VALORES
DO RIO DE JANEIRO

659 Paginas — Maria Barbara Levy
Cr$ 200,00

HISTORIA DO RIO DE JANEIRO
(Do Capital Comercial ao Capital Industrial e Financeiro)

1.436 Paginas — Eulalia Maria L. Lobo
2 Volumes — Cr$ 260,00

Proximas EdicGes
MULTINACIONALS

SISTEMA DE INFORMACOES AO MERCADO ACIONARIO _

ANALIS_E QUANTITATIVA DO SETOR FINANCEIRO NO BRASIL

(T itulos Provisorios)

E Nas Principéis Livrarias ou pelo Reemboiso Postal
o B INSTITUTO BRASILEIRC GE MERCADO DE CAPITAIS

. e Caixa Postal 6.047 — Rio — RJ — 20.000





