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NOTA DO EDITOR

Damos continuidade a nosso programa editorial bdsico de publica¢do de arti-
gos sobre o mercado de capitais, a partir de diferentes pontos de vista, com o objeti-
vo de servir 2 comunidade académica e financeira, Prosseguimos com a publicagio
das novas se¢Ges incluidas no nimero anterior, devendo frisar que o suplemento de
Andlise Conjuntural Financeira das Companhias Abertas aparece ampliado quanto
a0 niimero de empresas cobertas, além de apresentar um novo quadro com infor-

magGes adicionais sobre dividendos,. aumentos de capita e negociabilidade das a¢Ges
para os anos de 1976 e 1977.

Neste nimero da Revista Brasileira de Mercado de Capitais devemos também
destacar a inclusdo de uma segdo especial onde ¢ apresentado um trabalho desen-
volvido pelo quadro técnico da Comissio de Valores Mobilidrios sobre o valor
de mercado do capital das companhias abertas.

O Editor
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Reflexoes sobre o Processo de Modemizagio
do Mercado Acionirio no Brasil*

Horacio de Mendonga Netto*#

Este trabalho procede a uma andlise retrospectiva do processo de modernizagio
do mercado aciondrio no Brasil, partindo de uma comparagio com as condigdes
do mercado de acdes norte-americane, o qual teria servido como exemplo para-
digmatico das medidas que caracterizam esse processe. Destaca também aspectos
especificos relativos  regulagdo desse mercado em nosso pais.

Em seguida, sugere caminhos para que as institui¢Ges atuantes em nosso mercado
de capitais possam desempenhar seu papel social em toda sua potencialidade.

1. Introdugdo

A experiéncia mais recente do Brasil mosira que o mercado acionério norte-
americano foi tomado como paradigma para as medidas de modernizagdo adotadas
em anos recentes. Portanto, a fim de proceder a uma andlise retrospectiva da expe-
riéncia brasileira em mercado de capitais, seria oportuno utilizar um instrumental
de andlise comparada com aquele mercado. Vale a pena explorar mais a fundo seu
funcionamento e suas principais caracteristicas, o que, talvez, nos aproxime de uma
reflexdo sobre os problemas do mercado brasileiro no presente.

Trabalho apresentado no Seminirio sobre Mercado Aciondrio: Situagio Atual e Perspecti-
vas, realizado em Porto Alegre, em setembro de 1978.

Horacio de Mendonga Netto é Diretor-Geral do Instituto Brasileirto de Mezcado de Capitais
— IBMEC.

As opinibes expressas neste trabalho refletem pontos de vista do autor, € n3o necessaria-
mente do IBMEC,

*k
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O proprio IBMEC no tem medido esforgos no sentido de analisar a expe-
riéncia dos EUA e de outros pafses, trazendo sistematicamente a debate questSes
que mais de perto possam interessar a comunidade brasileira. E grande a nossa satis-
fagdo em termos, por exemplo, em nosso Instituto, alimentado com uma série de
trabalhos de pesquisa a intensa discussdo sobre regulagio do mercado de capitais
antes mesmo de se concretizar a criagio da nossa Comiss3io de Valores Mobilidrios.

A preocupagio de sintetizar idéias naturalmente nos condicionou ndo so a
simplificar a exposigdo dos pontos de vista, como também a optar por uma aborda-
gem eminentemente especulativa e com raro manuseio estatistico.

2. O Papel do Mercado de Capitais na Sociedade

A experiéncia de viros paises mostra haver um inter-relacionamento entre o
desenvolvimento financeiro ¢ o desenvolvimento econdmico. No entanto, é freqiien-
temente questionado o fato de o desenvolvimento financeiro ser causa ou efeito do
crescimento do lado real da economia.

O mais eficiente mercado de capitais — o norte-americano — foi se erigindo
por ajuste gradual entre as forgas econdmicas e as Instituigdes. Este maior grau de
eficiéncia do mercado de capitais norte-americano, em relagio aos demais, ¢ fruto
notadamente de seu grande porte, o qual possibilita uma alocagiio mais eficaz de
recursos ndo s6 pela absorgdo de custos relativamente pequenos de disclosure,
intermediagdo e administragdo, como também por possibilitar que a concorréncia
entre os agentes financeiros seja conduzida para a redug@o institucional dos confli-
tos de interesses. Incorpore-se neste quadro o fato de que nos EUA alicergou-se ao
longo do tempo uma tradigdo comercial fundamentada no dever da informagao
ampla e fidedigna, conquistada pela sociedade, notadamente a partir da década de
30 com a promulgagdo da Legislagao Federal Basica sobre o Mercado de Capitais.

O mercado de capitais nos EUA constitui instrumento vital para a manuten-
¢do do seu modelo econdmico, uma vez que a dispersio da propriedade dos virios
ativos financeiros entre seus cidaddos ja representa uma etapa alcangada ao longo de
sua histéria. Decorre dai o valor politico-social do mercado de capitais nos EUA
que se constitui na interligagdo do direito de propriedade ao ato de poupar, € o por-
qué de se perseguir a maximizagdo de sua eficiéncia operacional com vistas 2 compa-
tibilizar a rentabilidade de cada ativo financeiro com as alternativas alocacionais de
investimento do lado real da economia.

O objetivo politico-econdmico do mercado norte-americano consiste, em pri-

meiro lugar, em manter a situagdo conquistada, qual seja — um estoque de ativos fi--

nanceiros j4 existente e disperso entre o publico — ¢ complementarmente, em pre-
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servar a contribuigfo deste mercado 4 economia. Esta estratégia tem se tornado pos-
sivel gragas a um favorével perfil de renda e uma estrutura de previdéncia social que
compele os norte-americanos a buscarem a poupanga como forma de crescimento pa-
trimonial em virtude da necessidade de contarem com uma renda futura para o pe-
riodo pés-aposentadoria.

Sob a 6tica puramente social, 0 mercado de capitais nos EUA é plenamente
justificado por perseguir ndo s6 um constante aperfeicoamento do principio eqiiita-
tivo referente s negociagGes por parte do pitblico investidor, como também a viabi-
lizagdo institucional de oportunidades para que novos membros da sociedade norie-
americana possam também se tornar investidores no mercado de capitais. Esta preo-
cupagio institucional dirigida primordialmente a estes dois objetivos reflete a 8nfase
dada pela Securities and Exchange Commission — SEC — na contratag:ﬁd de advo-
gados para seu quadro de funciondrios, Conseqlientemente, a nfvel de quase obses-
sdo, esta Comiss@o se empenha na protegdo aos direitos dos minoritérios sem preo-
cupar-se de forma explicita com os eventuais efeitos econdmicos que podem con-
junturalmente ser gerados por sua firme atuag@o frente a especifico agente regulado.
Dadas as caracteristicas eminentemente fiduciirias do mercado de capitais, eis o
porqué da SEC ser exclusivamente uma agéncia reguladora e a responsével maior
pela preservagdo do valor intrinseco fundamental em que se repousa qualquer mer-
cado de capitais: a credibilidade do piblico investidor. Sob a 6tica da oferta de
novos titulos, o mercado de capitais nos EUA também tem viabilizado oportunida-
des de crescimento para as empresas emergentes,

Neste contexto, é também notével a contribuicdo do sistema privado em sua
fun¢do auto-reguladora, consolidada por suas tradicSes comerciais. Sem divida al-
guma, e uma vez mais, o grande porte do seu mercado favorece esta fungfo, j4 que
viabiliza ndo s0 a separagdio entre atividades de investimento e de crédito, como
também o comportamento ético do sistema financeiro como decorréncia da efetiva
potencialidade de geragdo de lucros para os intermediarios de per si.

Apesar de toda a énfase identificada nos EUA de se prover principios eqiiita-
tivos aos investidores individuais, constata-se nesta década uma redugio da partici-
pagao destes investidores no mercado, acompanhada de um acelerado crescimento
da_participagﬁo dos investidores institucionais, fato que est4 preocupando sobrema-
nel’ra 0s responséveis pelo comportamento futuro daquele mercado, embora naquele
pais esta categoria seja formada por um nimero bastante elevado de instituigdes.

. E oportuno nio esquecer a importante fungdo do autofinanciamento (capita-
lizagdo de lucros e depreciagio) nas empresas norte-americanas, e o fato de a criagdo
de crédito destinado & formagdo real de capital constituir apenas uma das fungdes
do mercado de capitais nos EUA. Podemos, nesta linha, concluir que neste pafs o
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mercado de capitais ndo tem como objetivo primordial contribuir para o desenvolvi-
mento econdmico. A bem da verdade, o desenvolvimento econdmico nio € perse-

guido prioritariamente por aquele pais.
3. Diferengas Estruturais entre Nosso Pais e 0s EUA

Como resultado dos lagos culturais e comerciais mantidos entre nosso paise
os BUA, e pelo fato daquele pais apresentar o mais eficiente mercado de capitais
do mundo contemporineo, identifica-se em nossa recente experiéncia de mercado
de capitais uma forte inspiragéo no modelo norte-americano.

Assim sendo, o ponto bdsico a analisar diz respeito 4 questdo de transferéncia
de tecnologia financeira, que ¢ tdo complexa quanto qualguer outro tipo de tecno-
logia. Isto é facilmente constatado quando observamos que instrumentos especifi-
cos do mercado de capitais norte-americano, quando transplantados para nosso mer-
cado, ndo produzem os mesmos resultados. Por qué?

Sem a pretensdo de esgotar o assunto, devemos agora destacar um elenco de
diferencas estruturais significativas entre nosso pais ¢ os EUA:

a) Estrutura da Economia

O papel do Fstado na economia norte-americana basicamente limita-se ao
campo de regulagio numa base descentralizada e casuistica. Em nossa economia, o
Estado tem uma forte participagdo, quer no lado da produgdo, quer como supri-
dor de recursos para a economia, e até mesmo na captagdo de recursos junto ao
publico.

b) Modernizagdo do Mercado de Capitais

Também ao contririo dos EUA os paises em desenvolvimento que ji convi-
vem com um metcado de capitais de certa forma desenvolvido devem creditar este
estdgio aos objetivos econdmicos ditados pela filosofia politica de seus governos,
como efeito de uma estratégia global prioritariamente dirigida para a acelerago do
desenvolvimento econdmico. Assim, nosso mercado de capitais foi institucionali-
zado com a finalidade de se constituir em um dos instrumentos de uma politica
eminentemente desenvolvimentista.

c) Alternativa de Financiamento

Enquanto nos EUA o mercado de capitais persegue o equil ibrio das rentabi-
lidades internas entre poupadores ¢ investidores do lado real da economia, em nosso
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pais o mercado de capitais por constituir um dos instrumentos de uma politica glo-
bal de fomento, vé-se condicionado a conviver com um ¢lenco de pederosos fundos
especiais governamentais com juros subsidiados, que naturalmente gozam da prefe-
réncia das Empresas e contribuem, desta forma, para minimizar a motivag@o do lado
da oferta de novos titulos para o mercade de capitais. Tal situagao € ainda mais
critica quando a economia convive com niveis elevados de inflagdo.

d) Custo Social de uma Inddstria Emergente

Atrelado i énfase desenvolvimentista, o mercado de capitais, sob uma cono-
tacdo aceleracionista, estd respaldado por favores fiscais. Tal quadro é passivel de
criticas sob a Otica social, sobretudo quando se enfatizam os incentivos dirigidos 4
demanda, o que tende a agravar o jd desfavordvel perfil de renda, altamente concen-
trada em nosso pafs.

e) Estrutura da Indiistria Financeira

Nos EUA existe a separagdo entre as atividades de crédito e de investimento.
No Brasil o pequeno porte de nosso mercado gera sérias dificuldades quanto & pos-
sibilidade de viabilizar economicamente tal separagio, pela incerteza governamental
de que as instituicbes financeiras nfio-bancdrias seriam capazes de responder, isola-
damente, pelo crescimento do mercado de capitais.

Por outro lado, os conglomerados financeiros no Brasil concentram suas preo-
cupagfes principalmente nas operacdes e crédito e secundariamente nas de inves-
timento, estas Gltimas de importincia relativamente pequena no conjunto de seus
negocios.

f) Desenvolvimento

Nos EUA, o mercado de capitais jd dispSe de uma legido de investidores indi-
wid uais.

A énfase dos responsdveis pelo nosso mercado de capitais tem sido orientada
para seu desenvolvimento acelerado, partindo da premissa de que a conseqiiéncia
natural serd a futura participagfo direta dos investidores individuais. A estratégia
adotada, porém, pode gerar um explosivo crescimento da participagdo relativa dos
Investidores Institucionais, gestores de poupancas voluntirias e forgadas, provocan-
do sérios riscos de formagGes oligopolista e oligopsonista a ponto de inibir qualquer
motivagdo futura de participag@o voluntdria direta por parte do publico investidor.
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g) Tradigdes Comerciais

A afirmacdo In business there Is no place for sentimentalism tem um signj.
ficado muito abrangente nos EUA. A auto-regulagdo preocupa-se intensamente com
a atuagdo de seus membros, assumindo pois uma posi¢do consciente, em adequady
interacao com a SEC, de que um eventual mau desempenho de qualquer interme.
didrio financeiro pode no futuro deteriorar a credibilidade piblica do sistema fi.
nanceiro como um todo.

Em nosso mercado, so o Estado responde pelo onus da assisténcia financeirg
aos intermedidrios do mercado.

h) Informagdo

Um dos insumos basicos para o bom funcionamento do mercado de capitais
¢ a informagdo. Nos EUA persegue-se a geragio e a disseminagdo de informagoes
idéneas e entendiveis.

A politica de ampla abertura de informagBes ndo é uma tradigdo do noss
mercado de capitais, quer a nivel de envolvimento dos intermedirios, quer no pro-
cesso de geracdo pelas Sociedades Emissoras. A industria de auditores externos in-
dependentes, ainda. nio-consolidada, somente serd eficaz na medida em que se es
tabelecerem severas penalidades no caso de pareceres falhos, face s elevadas respon.
sabilidades sociais de que se revestem essas atividades.

Nos EUA ¢ de extrema importincia a Indéstria de Informagdes como pélo
disseminador de informacdoes bésicas. No Brasil convivemos com esta séria lacuna,

i) Complexidade Operacional

O pequeno porte do nosso mercado de capitais é um sério complicador para
cumprimento dos requisitos clissicos de obediéncia ao principio eqiitativo, umi
vez que estes geram representativos custos econdmicos quer para o lado da oferts,
quer para os intermedidrios, & ainda para o piblico investidor.

Nos EUA somente sdo negociadas agdes com direito de voto ¢ na forma no-
minativa (existem a¢Ges preferenciais sem direito a voto porém com caracteristicas
de instrumento de renda fixa e com participagdo de pequena importéncia relativa
no mercado). A complexidade operacional de nosso mercado aciondrio toma-se
uma forte fonte geradora de elevagdo de custos pela existéncia de uma ampla diver-
sificag#o de tipos e formas para 0 mesmo ativo financeiro, conforme acontece com
o ativo agdo. A forma “ao portador”, adotada no Brasil, além de constituir mais um
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foco gerador de custos, é passivel de falsificaces e, como tal, capaz de potencial-
mente afetar a credibilidade do publico investidor. Outro fendmeno que provoca
explosdo de custos, ¢ que se observa no mercado brasileiro, diz respeito i pritica
de bonificagdes ¢ de preservago do valor nominal: enquanto, por exemplo, a Bolsa
de Valores de Nova lorque negocia diariamente um total de 21 milhGes de acOes
cujas operagOes somam US§$ 620 milhdes/dia, 2 BVRI e a BOVESPA negociam,
120 milhdes de agGes, num total equivalente a US$ 12 milhges/dia.

j) Liquidez

Nos EUA existe a figura do Especialista, que desempenha um papel relevante
no estabelecimento de liquidez para as agOes registradas nas Bolsas de Valores.
Nessa linha, no mercado norie-americano, aproximadamente 2.500 empresas apre-
sentam firme liquidez, isto sem considerarmos aquelas que sdo apenas negociadas
no mercado de balcio. A titulo de registro, deve ser mencionado que existe uma
forte corrente visando a eliminagdo das vantagens monopolisticas que deiém os
Especialistas nos atuais arranjos institucionais.

No Brasil, o nimero de empresas cujas agOes tém liquidez assegurada nas
Bolsas nio atinge sequer 100, dentre as 1.000 empresas consideradas como Com-
panhias Abertas.

k) Comissdes de Valores Mobilidrios

Enquanto a SEC se constitui numa agéncia independente, subordinada ao
Poder Legislativo, cuja dotago orgamentéria é votada pelo Congresso e cuja compo-
sigio de seu colegiado inclui membros do partido da situagdo e da 0Oposi¢a0, a 110ssa
Comissio de Valores Mobilidrios, em decorréncia da énfase dada ao desenvolvimen-
;o econdmico e da tradigio politico-administrativa, é subordinada ao Ministério da

azenda.

1) Porte das Empresas

. _Ao contririo dos EUA, em nosso pais poucas sio as empresas privadas que ji
atingiram porte suficiente para cumulativamente gerarem expectativas favordveis de
Roa.lucratividade e de manuten¢go de sua parcela no mercado. Como resultado da
j4 citada participag@io do Estado na economia, as empresas de econormia mista pelo
seu porte tendem a gozar da preferéncia do piblico investidor quande sfo geridas
sob a 6tica privada, especialmente se monopolisticas.
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m) Intensidade da Regulacdo

Como nos EUA a mecinica operacional e as principais regras do mercado de
capitais jd sdo conhecidas por seus participantes, ndo hd necessidade de a SEC bus-
car a introdugo sistemdtica de modificagGes estruturais ou Tesmo assumir riscos
pela adogdo de eventual politica tipo ensaio-erro. Por outro lado, em mercados de
capitais ainda ndo desenvolvidos, 2 busca de seu crescimento acelerado normalmen-
te reswta em dosagem elevada de legislagio e regulamentagdes administrativas, al-
gumas vezes como fruto de impaciéncia das Autoridades frente a alguns instrumen-
tos com pouco tempo de maturagdo para produzir os resultados esperados. Hsta
atuagio das Autoridades Reguladoras pode gerar uma inconstincia de politica a
juizo do piiblico, empresas € intermedisrios, com resultados desfavordveis para o
objetivo de se perseguir wm desenvolvimento ordenado do mercado de capitais.

4. A Realidade Brasileira

Uma vez accitas as colocaces feitas, devemos estar conscientes de que a
busca da eficiéncia de nosso mercado de capitais € uma meta que demandard muito
tempo. Temos, isto sim, de fomentar uma das mais notéaveis armas de que acredita-
mos dispor — a criatividade — a fim de promovermos razodveis niveis de eficiéncia
na convivéncia com nossos conflitos, os quais sdo evidentemente particulares de
nosso proprio contexto sécio-econdmico.

Mesmo nos BUA hd uma séria polémica sobre regulagdo, A propria existéncia
da SEC ¢ questionada por determinadas correntes de opinido. Pessoalmente enten-
demos que os beneficios sociais e econdmicos plenamente justificam a SEC, espe-
cialmente quando se tomam em conta os beneficios ndo-pecunidrios decorrentes
dos efeitos estabilizadores de sua existéncia sobre a eqiiidade do sistema.

Em nosso mercado de capitais, a existéncia de uma Agéncia Reguladora es-
pecializada se impGe por dois motivos ainda mais facilmente identificdveis.

Em primeiro lugar, para consecugao do objetivo de formar uma futura legiao
de investidores tora-se necessdrio, em todo o processo, criar um arsenal de direitos
a0s minoritirios. A falta de mecanismos processuais adequados em se tratando do
Poder Judicidrio que dificulta a propositura de agBes judiciais movidas por investi
dores e ainda o problema empirico de aglutinar os dispersos interesses dos mino-
ritarios impdem uma enorme responsabilidade, de conotagao até didatica, & nossa
Comissao de Valores Mobilidrios no exercicio de sua mjssao.
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Em segundo lugar, como simbolo da determinacio de uma politica econdmi-
ca que visa promover a importincia desse mercado, a CVM externaliza publicamen-
te a confianga das autoridades governamentais no desempenho futuro do papel do
mercado de capitais na economia. Neste quadro, a CVM passa a ser o pélo de con-
vergéncia dos anseios de um lado do governo, enquanto seu agente compatibiliza-
dor da estratégia global de desenvolvimento econdmico, e de outro das empresas
dos intermedidrios financeiros e do piblico investidor, enquanto catalizador-mo;
das motivacOes destes atores.

Se, no que concerne 3 SEC, suas atribuigSes e responsabilidades sdo bem
transparentes para todos os participantes do mercado de capitais, tal ndo é verdadei-
to no caso de nossa recém-criada CVM, cujos gestores enfrentam o estrutural confli-
to de objetivos entre as fungdes reguladora e fomentista. Esta é a nossa realidade. A
questdo consiste, pois, na escolha de qual filosofia devemos enfatizar ao perseguir o
papel a ser desempenhado pelo mercado de capitais em nosso pafs.

Nzo nos iludamos, porém, com a possibilidade de contarmos com um mer-
cado de capitais que constitua um canal sistematicamente bdsico para o desen-
volvimento econdmico. Abordando de modo mais especifico o mercado acio-
nario, podemos nos reportar, por exemplo, 2 1971, quando, em pleno boom do
mercado aciondrio brasileiro, a relagfo Subscricao de A¢Ges de Companhias Aber-

tas/PNB atingiu o elevado valor de 1,8%, superior ao dobro do verificado nos anos
recentes nos EUA.

A debénture é o ativo financeiro mais importante no mercado de capitais
norte-americano no que diz respeito ao financiamento de longo prazo 3s empresas
conforme pode ser observado na Tabela em apéndice. Em nosso pafs, em vista d:;
presenca de substitutos — como financiamentos indiretos fornecidos i)elos Bancos
{Certificados de Depdsitos Bancérios), tinanciamentos resultantes de empréstimos
contr-afdos no exterior, e fundos govemarnentais, todos envolvendo menores custos
e maiot velocidade no fechamento das operagBes — as debéntures tendem a nfo ter
representatividade, o que se constata a partir da prépria falta de motivagdo por
parte das empresas para utilizar este ativo como alternativa de financiamento

Enfim, o mercado de capitais é dindmico e requer constantes aperfeigoa-
ment'c)s.mesmo nos EUA, onde se encontra em estagio avangado. E o caso recente
dg eliminagdo da corretagem fixa nas operages de Bolsa e o processo de implanta-
¢30 de um mercado central, medidas que certamente em muito contribuirdo para
uma maior eficiéncia daquele mercado. !

; A‘ corretagen.] fixa no Brasil ¢ orentada pela necessidade de se assegurar um
certo nivel de receitas para os intermedidrios financeiros, uma vez que o atual estd-
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gio de desenvolvimento de nosso mercado apresenta vulnerabilidades no que se refe-
re A geragdo de uma concorréncia predatoria entre seus membros, envolvendo =érios
riscos de afetar a ética das relagOes instituigGes/piiblico investidor e, corolariamente,
provocar a perda da credibilidade no mercado financeiro.

Quanto ao mercado central, as principais Bolsas de Valores do pais ji proce-
deram a um vultoso investimento em computadores e terminais de telecomunica-
¢do. Por que nfo pensar na custodia central? Por que ndo pensar na criagio do
metcado de ofertas? Por que nao pensar na possibilidade de um ganho notéavel de
eficiéncia, no processo gradual de efetiva integragdo dos mais importantes centros
financeiros do pafs e no conseqiiente fortalecimento do Sistema Bolsa de Valores?

Para consolidagdo do-mercado aciondrio em nosso pais, as perspectivas de su-
cesso dependem fundamentalmente das motivagdes do Govemno, das sociedades
emissoras, do publico investidor ¢ dos intermedidrios financeiros e da continuidade
destas motivagGes ao longo do tempo. Na medida em que o mercado de agles passe
a ser o ponto comum a defender, os interesses convergem para seu aprimoramento
e para a conseqilente magnitude de seu papel frente 4 economia ¢ & sociedade.

A motivagio por parte dos intermedidrios financeiros ¢ um reflexo das moti-
vagBes das empresas e dos investidores. A motivagdo do lado da oferta de titulos de-
pende necessariamente da mensuragio de vantagens financeiras que as empresas
possam obter com vistas a contrabalancar os custos econdmicos decorrentes da
abertura de seu capital social. Uma énfase na concentraco dos incentivos fiscais,
diretamente para as empresas nacionais efetivamente abertas, bem como uma regu-
lamentagdo que exija 2 manutengdo desta condi¢dio para que continuem ase¢ bene-
ficiar destes incentivos resultaria em notével fortalecimento do poder de competi-
¢do destas empresas na economia. Come € uma preocupagdo comum fazer do mer-
cado de capitais um instrumento de capitalizagdo para as empresas nacionais, a ado-
¢do desta estratégia forgosamente ira beneficiar este setor na medida em que seja es-
tabelecida uma rigorosa politica de ampla abertura de informagdes.

O investidor individual tende a se motivar quando possui elementos de con-
vicgdo sobre expectativas favor4veis de lucratividade e liquidez. Para atingir o obje-
tivo Gltimo de criar uma legido de investidores individuais, a ado¢do de incentivos
fiscais sob a otica da demanda de titulos ndo €, sequer sob um ponto de vista oti-
mista, um~ formula eficiente para motivar as camadas de médios e pequenos inves-
tidores a se voltarem para o mercado acionério. Uma vez que a experiéncia aponta
que o ato de investir no mercado de agdes estd em muito vinculado a elevados ni-
veis de educagio formal e a um perfil favoravel de renda, este problema bdsico de
viabilizagdo deve ser equacionado em fungdo de nosso proprio contexto.
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Talvez uma posi¢do mais realista seja, em cardter transitério, sabermos convi-
ver com a forte presenga do Estado na economia, buscando maximizar sua interagdo
com O sistema privado através do estabelecimento de diretrizes claras e definidas
Perseguindo o aumento da eficiéncia mediante a simplificacao dos processos de de:
cisdo e a avaliagio sistemdtica dos vdrios programas governamentais, a sociedade
pode atingir sua meta de uma economia mais pluralista como resultado do fortale-
cimento 1elativo do setor privado, quer no lado da produgfo, quer na geragdo de
crédito para a economia.

O Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico, principal responsivel pela
politica dg investimento do Governo, tem representado o grande sustentdculo das
empresas privadas nacionais, suprindo-as de folego financeiro — e capitalizando-as
via empréstimos a juros subsidiados — para consecugo de seus projetos, eviden-
ciando-se, portanto, seu papel em prol do desenvolvimento econémico (ie nOsso
pais. Ora, se 0 mercado de capitais ¢ assumido como parte integrante de uma estra-
tégia global orientada para o desenvolvimento econdmico, por que, entdo, ndo
pensar numa efetiva interag@o BNDE/CVM, o primeiro em sua politic; fomer,ltista
¢ a segunda basicamente reguladora de mercado, enquanto instrumento para compa-
tibilizar os objetivos de capitalizagfo das empresas privadas nacionais com o de crI;a-
¢o de uma legido de investidores individuais?

As poupangas forgadas podem ser o grande mecanismo acelerador do objetivo
a ser perseguido, de dispersar a propriedade na medida em que se crie uma solu ﬁo,
op?racional de baixo custo e de conotagio facultativa, que possibilite uma disgtri-
bu1gzl”10 ?11‘1pla e direta das agSes entre milhdes de investidores individuais, atendido
o principio de vinculagdo da propriedade ao controle. A conquista dest; objetivo
seria o estabelecimento de um notdvel instrumento a favor da busca de um c:JaIéter
gz fl(;of;;;gac; zrrlt;ie(r_‘}nmizrn;)c-illgpresa;s-tEmpre_gados, situa¢fo facilmente identifica-
ados denmioacon por-aqll)l el; et .um ator muito importante para explicar os resul-

5. Conclusoes

. O mercado de capitais pode representar uma decisiva contribui¢fo para solu-
cionar o problema da alta rotatividade dos empregados atualmente verificada nas
empresas, como resultado das condi¢®es do Programa FGTS. A presente situago é
de:sfavorével para a economia jd que as empresas, por nio contarem com aceitdvel
nivel de fixagdo institucional, enfrentam constantemente o problema do desliga-
nlento de seu quadro de funciondrios afetando a eficiéncia das empresas pela absir-
¢do de custos adicionais de transag3o e adaptagdo de pessoal. Por outro lado, no
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caso de seus desligamentos, os empregados tendem a utilizar o FGTS, enquanty
“salirio” disponivel para atender suas necessidades fmanceiras. Na solug@o deste
problema, os Fundos de Pensdo Privados podem desempenhar um papel muito im,
portante enquanto geradores de vantagens financeiras proporcionais & permanéngcig
dos empregados nas empresas.

A meta de se estabelecer um clima de cooperagdo empresas/empregados tende
a ser um anseio comum quer endogenamente pela interdependéncia estrutural de
interesses, quer pela alta potencialidade de crescimento da produtividade, que acar-
reta amplos beneficios econdmicos e sociais para a nagio. Além de maximizar seug
salarios, o empregado visa a seguranga de um trab alho garaniido, sabendo aquilatar
os beneficios que lhe sdo gerados quando o pais persegue o desenvolvimento eco.
ndmico pelas oportunidades de mobilidade social que se lhe apresentam.

O recente episodio envolvendo a capitalizagfo do Fundo PIS foi explicado
como decorréncia da politica governamental em prol do desenvolvimento econd.
mico ¢ da capitalizagdo das empresas nacionais privadas adotada por nosso pais. O
Governo pode dar uma contrbuigio para a busca de um clima de coopera¢io nas
relagdes entre empregados ¢ empresas. Nessa linha, e considerando o fértil debate
que j4 se constata sobre o tema, a troca de idéias do Governo com os representantes
dos empregados e das empresas privadas nacionais, certamente melhor identificard
os anseios e expectativas de cada classe. Com todos os interessados conscientes dos
beneficios e sacrificios que envolvem a opgdo pro-desenvolvimento econdmico, com
maior ou menor énfase, a equagdo final torna-se passivel de solugfo.

Somos sabedores da necessidade de viabilizarmos vultosos investimentos ca-
pazes de criar oferta de empregos para as novas geragoes ¢ de melhorar o perfil d
distribuigdo da renda existente. Sem aumento da poupanga privada, as alternativas
de financiamento serdo ou politicas mais inflaciondrias, ou maior poupanga do Go-
verno via tributos e poupangas forgadas, ou ainda maiores financiamentos externos.

Considerando-se que nos parece ser dificil um substancial aumento da pou-
panga privada; que a inflagdo € nitidarnente indesejivel; e, ainda, que o nivel da di-
vida extema brasileira se encontra por demais elevado, resta apenas a considerar as
fontes de poupanga forgada geridas pelo Governo. Com paciéncia podem-se buscat
formas alternativas para descentralizar a gestdo destes fundos, desde que atendidos
os principios de responsabilidade social, o que exipiria um certo grau de compromis
so entre Govemno, empresas ¢ empregados.

180 Rbmec 11/78

APENDICE

EMISSQOES PUBLICAS DE TITULOS DE EMPRESAS —
UMA COMPARAGAO INTERNACIONAL

Agles Debéntures

Pais Ano {em bilhdes % PNB (em bilhdes % PNB
o de dblares) de dblares}
Tistados Unidos 1975 10,87 0,72 27,20 1,79
Tapio 1974 3,15 0,69 450" 0,99
Reino Unido 1975 2,86 1,23 0,16 0,07
Alemanha 1975 2,44 0,58 0,07} (0,02)
Franca 1975 2,24 0,67 3,62 1,08
Ttdlia 1974 1,25 0,82 035! 0,23
Suica 1975 1,04 1,87 1,05 1,88
Brasil 1975 104! 0,96 0,01 0,01
Espanha 1973 1,02 144 0,17 0,24
Canadé 1975 0,71 045 . .
Suédia 1975 0,66 0,95 0,44 0,64
Australia 1975 0,51 0,66 1,38 1,78
Africa do Sul 1974 0,50 1,53 0,10 0,31
Coréia do Sul 1975 045 241 0,07 0,37
Kuwail 1975 042 3,85 - -
Bélgica 1973 0,31 0,68 0,10 0,21
Noruega 1975 0,28 1,00 0,061 0,22
Austria 1975 0,18 0,49 0,08 0,22
Tndia 1975 © 0,18! 0,12 0.04 0,04
Rep, da China 1975 0,11 0.77 0,04 0.27
Venezuela 1975 0,11 041 0,10 040
Irlanda 1975 0,08 - 0,97
Singapura 1975 0,08 1,35 ... e
Israc 1975 0,07 0,62 0,052 043
México 1575 0,05 0,06 0,01 0,02
Grécia 1975 0,04 0.20 - -
Maldsia 1974 0,03 0,36 - -
Peru 1974 0,02 0,22
Colémbia 1975 0,02 0.14 - ..
Nigéria 1973 0,02 0,13 - .
Costa do Marfim 1976 0,01 0,36 - -
Argentina 1975 0,01 0,03 - -
Trinidad e Tobago 1975 0,01 0,34 — —
Chile 1975 0,00 0,02 0,04 0,52
Jamaica 1975 _ — _ '
Quénia 1975 - - — :
Notas: '

1
Incluem empresas pilblicas.

% Titulos conversiveis.
Fonte: Projeto em desenvolvimento sobre Mercado Primirio de A¢ées, IBMEC,
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amos manter
essachama
viva.

A chama que pode
roduzir até um mi-
h&o de toneladas de
ago por ano nos for-
nos das nossas usinas
sidertirgicas no_ Rio
Grande do Sul, Para-
na, Rio de Janeiro,
Pemambuco e Alago-
as, nao é diferente da
chama que move to-
das empresas priva-
das nacionais. 3
Chama que, no ano passado,
contribuiu com mais de quarenta
< dois por cento da produgéo na-
cional de ago, fundamental para
manter o ritmo de crescimento de
areas vitais como a construgdo ci-
vil, a indiistria mecénica, a de im-

plementos agricolas e
a de arames para uso
do homem do campo,
| [Essa chama nasce
i da livre iniciativa dos
7 homens e das empre-
sas que trabalham
neste Pais.
E j& deu provas da
sua importéncia para
0 nosso desenvolvi-
mento econdmico e
social. Pelo seu dinamismo e capa-
cidade de realizacao
Para nés, sera dificil imaginar o
progresso do Brasil sem ela.
Porque acreditamos na livre ini-
ciativa como o melhor regime para

"se construir um pais.

Nés acreditamos que a livre iniciativa & a melhor forma de
trabalhar para o desenvolvimento econémico e social do Pais.

Gerdau

Mealirgica Gerdau 5.A. » Sidertrgica Rlograndense 5. A e Sider(rgica Asonorte S.A. » Cia. Siderirgica da Guanabara - COSIGUA
¢ Siderirgica Guaira S.A. « Cia. Siderirgica de Alagess - COMESA e Comercial Gerdau Lida. » F.C. Albuguerque Com, Tnd. Lida.

Aplicadores em Fundos Fiscais 157: Sua Desinformagio sobre
o Sistema 157 e seu Desinteresse pelo Mercado de Agbes™

José Luiz Melo**

Fruto de uma pesquisa de opinido com 1,308 aplicadores, este artigo aborda os
Fundos 157 sob adtica do investidor, Os resultados deste trabatho enfatizam sew
nivel de desinformacdo sobre aspectos bésicos do 157 e a ineficicia destes Fundos
como fator de motivagdo para atrair potenciais investidores individuais para o
mercado de agdes.

1. Introdugio

As recentes alteraces introduzidas na sistemitica de opera¢des dos Fundos
Fiscais 157, em decorréncia da entrada em vigor da Resolugio 470, do Banco Cen-
iral, recolocaram em discussdo os fundos fiscais criados hd 11 anos com objetivos
explicitos de desenvolver o mercado de capitais, colaborar para a capitalizagdo das
empresas privadas nacionais e atrair os contribuintes do Imposto de Renda para o
mercado de capitais, principalmente para o mercado aciondrio. Com base em dados
estatisticos que descrevem sua evolugio desde 1967, técnicos e analistas do merca-
do de capitais tm questionado a eficdcia dos Fundos 157 em atingir os objetivos
para os quais foram criados. Entretanto, os debates sobre a fungfo educativa dos
Fundos 157 e sua contribuigdo ao processo de ampliagio da participagdo de investi-
dores individuais no Mercado de Ac¢des nio t&m utilizado argumentos fundamen-

* O autor agradece a participagéo de Nei Rocha Cunha ¢ Anamaria Aragfo, ambos pesqui-
sadores do Instituto Brasileiro de Mercado de Capitais (IBMEC) nas virias fases da pesqguisa
que forneceu dados para a elaboracio desic artigo. :

**  José Luiz Melo, Ph, D. em Ciéncia Politica pela Northwestern University, EUA, é Pesquisa-
dor Sénior do Instituto Brasileirc de Mercado de Capitais (IBMEC),

R. Bras. Merc. Cap. Rio de Janeiro v.4,n.1l, pp.183-197 maiofago. 1978




tados em dados empiricos, uma vez que até hoje os aplicadores em Fundos 157 nio
foram objeto de esiudo por parte das autoridades federais ou de instituicGes finan-
ceiras privadas. ’

Neste artigo, o autor examina os resultados de uma pesquisa realizada pelo
Instituto Brasileiro de Mercado de Capitais para a Bolsa de Valores de Sio Paulo
envolvendo 1308 aplicadores em Fundos 157, da cidade de S&o Paulo, com o
objetivo de recolher dados, fornecidos pelos préprios aplicadbres, que permitissem
conhecer o nivel de informagdo sobre alguns aspectos bisicos do 157 e a freqiiéncia
com que exercem o direito de resgate de cotas, sua avaliagio do 157 como forma
de investimento, sua satisfagfo com informacGes enviadas pelos Fundos, as razBes
para a escolha de um Fundo 157 para a aplicagdo do CCA e o interesse pelo Merca-
do de Agdes depois que os aplicadores comegaram a parlicipar do Sistema 157,

Os dados utilizados neste artigo possibilitam uma apreciagdo da eficicia do
Sistema 157 em educar os coniribuintes do Imposto de Renda, conforme objetivos
dos responsdveis pela criagdo, ha mais de uma década, deste instrumento que visava
alé mesmo atrair para o Mercado de Agdes estes potenciais investidores.

Entretanto, ¢ importante ressaltar que os resultados da pesquisa analisados
neste trabalho devem ser considerados pelo leitor como indicadores empiricos do
nivel de informagfo e das opinides de um grande nimero de individuos pertencen-
tes a estratos da populagiio paulistana sécio-economicamente mais favorecidos. Ndo
devem ser considerados como resultados estatisticamente generalizdveis para toda a
populagdo de aplicadores no Sistema 157,

2. Plano Metodolodgico da Pesquisa

A pesquisa de opinifo j4 mencionada foi feita nos dias 26, 29 e 30 de maio de
1978 na cidade de S@o Pauto. Os dados foram levantados por meio de entrevistas,
com questiondrios padronizados, realizadas em 94 agéneias de diferentes institui-
¢Oes bancérias. As apéncias escolhidas pertenciam aos seguintes bancos: BANESPA,
BRADESCO, COMIND, ITAU, MERCANTIL DE SAO PAULO, NACIONAL,
REAL e UNIBANCO. Estes bancos foram escolhidos por duas razdes: primeiro,
por terem um grande ndmero de agéncias na cidade de Sdo Paulo; segundo, por
serem administraderes de Fundos Fiscais 157,

Por nfo se dispor de tempo suficiente para a realizagdo de entrevistas no domici-
lio ou no local de trabalho dos investidores ¢ para a determinag@o de uma amostra
de investidores na cidade de S#o Paulo, decidiu-se utilizar a técnica de pesquisa de
flagrante, que consiste em entrevistar em locais onde h4 alta probabilidade de serem
encontrados elementos portadores das caracterfsticas recomendadas pelos abjetivos
da pesquisa.
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4.1. Critérios adotados para a amostra

Niio houve preocupagio metodologica com o grau de precisdo estatfstica no
que se refere 4 representatividade da amostra de elementos. Portanto, como j4 se
enfatizou, nfo ¢ recomendével tomarse este estudo como passivel de generaliza-
¢oes, devendo seus resultados ser considerados apenas como indicativos de tendén-

cias de opinioes.

No entanto, a utilizag@o de determinados critérios tedricos e metodolégicos
assegura um aceitdvel grau de confiabilidade nos resultados, possibilitando algumas
inferéncias sobre a possivel opinido de diferentes tipos de aplicadores em Fundos
[57 sobre os mesmos tGpicos abordados neste estudo. Procurou-se, primordial-
mente, estudar um grande namero de elementos (foram analisados 1308 questio-
ndrios); entrevistar elementos em agéncias bancdrias localizadas em 4reas da cidade
de Sao Paulo onde se concentram residencialmente as pessoas de alto nivel séeio-
econdmico (principalmente no que diz respeito aos critérios de educag@o e renda);
restringir os elementos a serem entrevistados aos de sexo masculino, uma vez que
estes predominam entre os investidores com CCA’s de valor igual ou superior a
Cr$ 1.000,00; entrevistar apenas elementos aparentando idade entre 25 e 60 anos,
eliminando-se da andlise 0s que nfo satisfizessem a este critério (o critério de idade
visou, principalmente, que o estudo sondasse a opinizo de elementos que possam vir
a ser afetados, de alguma maneira, pela experiéncia da aplicagdo no 157 durante sua
vida economicairente ativa), nfio entrevistar pessoas uniformizadas, como continuos
ou policiais fardados, nem pessoas excessivamente mal-vestidas.

Uma vez que, quando da realizagdo da pesquisa, existiam estimativas de que
este ano 70% dos investidores no 157 aplicardo CCA’s com valores inferiores a
Cr$ 1.500,00, procurou-se entrevistar individuos pertencentes s camadas médias
¢ altas (de acordo com os critérios de domicitio, educagdo e renda) pois hd maior
probabilidade de individuos pertencentes a estas camadas aplicarem CCA’s de valor
superior a este limite. Na medida em que as entrevistas fossem realizadas corm indi-
viduos portadores destas caracteristicas, estar-se-ia entrevistando uma amostra mais
homogénea, e conseqientemente poderia ser esperada maior confiabilidade nos re-
sultados da pesquisa,

Pelos motivos expostos, julgamos que os resultados, embora apenas indica-
tivos de tendéncias, podem vir a ser utilizados como referéncia para comparacGes
com aplicadores do 157 pertencentes a outras camadas da populacdo brasileira.

2.2. Critérios operacionais do trabalho de campo

Os bairros onde se localizam as 94 agéncias bancdrias nas quais entrevistou-se
1308 investidores foram Aclimagao, Bela Vista, Barra Funda, Bom Retiro, Butanta,
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Cerqueira César, Consolagdo, Ihirapuera, Indianépolis, Jardim América, Jardim Py,
lista, Liberdade, Perdizes, Pinheiros, Santa Cecilia ¢ Vila Mariana. Estes bairrg,
foram escolhidos de acordo com informagdes sobre as caracteristicas sécio-econg,
micas da populagdo paulistana fornecidas por uma pesquisa do Instituto Gallup py,
blicada sob o titulo Qufras Caracteristicas. Demogrdficas e Socio-Econdmicas g
Grande Sao Paulo (S3o Paulo em Distritos — 1976. Volume V, Margo de 1977).

As entrevistas foram realizadas por 23 estudantes de graduagio em Egg,
nomia da Funda¢io Armando Alvares Penteado e 13 entrevistadores profissio.
nais especialmente ireinados para este tipo de pesquisa. Para evitar tendencio.
sidade na escolha dos elementos a serem entrevistados, os entrevistadores foram
instruidos para obedecerem ao seguinte critério: s6 deveriam ser entrevistadog
individuos que aparentassem satisfazer aos critérios metodolégicos ja descrites,
Além disso, deveriam fazer a selegdo de maneira sistemética: o primeiro individuo
ser entrevistado deveria ser a terceira pessoa a sair da agénecia que aparentasg
satisfazer aos critérios. Depois da primeira entrevista, seria entrevistado cada ter.
ceiro individuo a sair da agéncia que aparentasse satisfazer aos critérios. Comp
prova de acerto dos entrevistadores na escolha dos individuos segundo os critérios
determinados pela coordenacdo da pesquisa, pode-se citar os seguintes resultadoy,
de 1339 individuos entrevistados apenas 31 n3o satisfizeram ao critério idade, pois
sete declararam ter menos de 25 anos, ¢ 24, mais de 60 anos. Estes 31 nfo foram, ¢
obvio, incluidos nos cdlculos estatisticos. Também, 62,2% dos entrevistados infor
maram residir em bairros considerados 4reas residenciais de camadas média-alta ¢
alta da cidade de Sao Paulo.

A composi¢do por idade da amostra dos 1308 elementos entrevistados €4
seguinte: entre 25 e 35 anos, 35,3%; entre 36 e 50 anos, 43,6%; e entre 51 e 6(
anos, 20,9%.

3. Informagdo do Aplicador sobre 0 157

Embora 41,4% dos entrevistados tenham indicado, corretamente, que o
recursos dos Fundos Fiscais 157 sdo aplicados na compra de agOes de empresas,
maioria revelou falta de informacio a respeito de como so aplicados estes recurscs,

A Tabela 1 também destaca um outro resultado: 30,3% dos entrevistados
sequer souberam responder onde € aplicado o dinheiro que eles investem nos
Fundos 157. Apesar de terem lido um cart3o contendo cinco alternativas de apli-
cagdo dos recursos — incluindo a altemativa “E aplicado na compra de agOes de
empresas” —, estes entrevistados indicaram desconhecer a que s destinam os
1eCursos.
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TABELA 1 — Aplicagfo dos Recursos do 157 Segundo Aplicadores dos Fundos Fis-

cais 157
(580 Paulo, maio de 1978)

Alternativas Em % Nimero de
Entrevistados

Aplicado na Compra de A¢des de Empresas 414 541
Aplicado no Sistema Financeiro da Habitagfo

Através do BNH 9.5 124
Aplicado nos Bancos Comereiais para que Eles

Facam Novos Empréstimos a seus Clientes 9.2 120
Aplicado pelo Governo em Qbras Piiblicas 6,5 85
Aplicade em Campanhas de Alfabetizagdo do

MOBRAL 22 29
N#o Responderaimn % 13
Nao Sabem 30,3 396
Total 100,0 1.308

* Percentagem inferior a 1,0%.

Somando os que indicaram formas incorretas de aplicagio e os que nio
foram capazes de optar por uma alternativa, tem-se um percentual de 57,7%.
Portanto, praticamenie seis investidores em cada grupo de dez nao sabem como os
recursos do 157 sfo aplicados.

Como 80,0% dos entrevistados investiram pela primeira vez no 157 an-
teriormente a 1975 (ver Tabela 4), ndo se pode atribuir a falta de informagao
ao fator tempo, ou seja, 2 um contato mais recente com este tipo de investimento
financeiro. Conforme veremos posteriormente, a maioria dos entrevistados cos-
tuma receber correspondéncia dos Fundos 157 ¢ declara estar salisfeita com as
informagdes nela contida. Logo, a constatagfo da auséncia de conhecimento sobre a
forma de aplicagdo dos recursos do 157 ndo deveria ser atriburda & falta de infor-
niaghes. Assim, pode-se supor que a ineficdcia do sistema de informagdo ¢ divulga-
¢30 dos Fundos 157 ¢ uma explicagdo alternativa para este resultado.

De qualquer modo, surpreende verificarse que, apesar de decorridos 11 anos
desde a criagdo desse -instrumento de capitalizagdo das empresas, a maijoria dos
entrevistados que investe no 157 ndo sabe como os Fundos Fiscais 157 aplicam
a parcela de seu Imposto de Renda devido,

Com base na Tabela 2 pode-se constatar que 85,4% dos entrevistados confir-
mam ter pelo menos uma informagdo elementar sobre o 157, qual seja, sabem que

tém direito a resgatar suas aplicacGes, Portanto, sio poucos 0s que nio possuem esta
informagao.
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Dos 1117 que conhecem seu direito, a maioria também estd informada corre-
o de permanéncia da aplicagdo no 137 antes de poder

tamente sobre o praz
51 6% dizem que o prazo ¢ de cinco anos, enquanto

exercer o direito de resgaie:
4 A% afirmam sert de seis anos.

No entanto, dentre os que sabein ter direito de resgate, 44 0% nio estdo
informados corretamente sobre o prazo para exercerem seu direito.

TABELA 2 — Informagdo dos Aplicadores sobre Direito e Prazo de Resgate da

Aplicagdo no 157
{Sgo Paulo, maio de 1978}

. Nimero de
Direito de Resgate Em % Entrevistados
Acham que Podemn Resgatar 854 1.117
Njo Acham que Podem Resgatar T4 e
Ndo Souberam Responder 1,2 94
Total 1000 1.308
Prazo para Poder Resgatar

1 ou 2 anos 11,6 130
3 anos 59 66
4 anos 116 130

5 4nos 51,6 576

6 anos 44 49

7 anos ou malis 1,1 12
Nio Responderam * 3
Nao Sabem 13,5 151
Total 100,0 1.117

# Percentagem inferior a 1,0%.

Estes resultados permitem uma séria constatagao: os entrevistados pos-
suem uma informagdo elementar, mas necessitariam de informagio complementar
se descjassem exercer o direito de resgate uma vez que O Prazo de permanéncia da
aplicagao no 157 ndo ¢ de conhecimento da maioria dos entrevistados. O sistema de
informacdo e divulgagio utilizado pelos Fundos 157 até meados de 1978 parece,
por isto, ter fracassado a um nivel minimo — o de esclarecer 08 aplicadores sobre 0s
objetivos deste investidor institucional ¢ sobre a época correta para exercer os seus

direitos.

4. Concentragdo das Aplicagdes

A Tabela 3 indica que os entrevistados ndo tém procurado diversificar a
aplicagBes de seus CCA’s. Quase seis entrevistados em cada grupo de 10 aplicaram
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em apenas um Fundo até hoje. E interessante observar que esta proporgio ¢ idé

tica a de entrevistados que ndo sabem como so aplicados os recursos ci?o 157 lfn_
ger um percentual alto, pode-se afirmar que grande parte dos que nio tém-e(tJr
informagdo tendem a concentrar suas aplicacOes em um ou dois Fundos. Cerca Sda
1/5 aplicou em Fundos diferentes; no entanto, o total dos que aplicaram t;,m 11és 03
mais Fundos nio atinge 15,0%. Tal constatagdo, numa pesquisa com aplicadores e

Fundos 157 ndo surpreende. Segundo dados divulgados pela revista Bolsa ((I)n
Frros e Acertos do Nosso Maior Investidor, em Bolsa, n° 342, 28 de junho de 1978S
pp- 22.28), os 10 maiores Fundos 157 detinham, em 30 de junho de 1977, 81 4% d(;
patrimﬁnio dos recursos do Sistema 157. Portanto, a concentragio de,a 1{ca06

em poucos Fundos 157 ¢ um fato amplamente conhecido. PR

TABELA 3 — Nimero de Fundos 157 em i i
que Entrevistados Aplic: i
Correspondéncia Enviada pelos Fundos plicaram, Incluindo

{S3o Paulo, maio de 1978)

Numero de Fundos Em % Numero de
‘ Entrevistados
Um Fundo 58,9
Dois Fundos 24,5 1
Tiés Fundos 9 ,2 120
Mais de Trés Fundos 4,9 et
Nio Sabem 2,1 7
Nio Responderam ¥ ¥
6
Total
ot 100,0 1.308
Aplicadores em Apenas um Fundo
Fundo Envia Correspondéncia 82,2
[Fundo nao Envia Correspondéncia 15.8 o
Nio Sabem 1,2 o
Nio Responderam + 3
Total
100,0 770
Aplicadores em Dois ou Mais Fundos
Um Fundo Envia Correspondéncia 21,6
PD"[S Fundos Enviam Correspondéncia 45 ’9 292
;;'c.s Fu nd(is Enviam Correspondéncia 1 1’1 "
Ns;a] de T;es Fundos Enviam Correspondéncia 3,8 ig
hum Fundo EnviaC énci :
Nao S orrespondéncia 16,7 54
Ndo Responderam é’g g
R 28
Total
1000
* Percentagem inferior a 1,0%. =
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Tanto os aplicadores em apenas um Fundo 157 como os que aplicaran
em mais de um declatam que os Fundos costumam lhes enviar correspondéncs,
80,3% dos entrevistados recebem correspondéncia. Esta percentagem ¢ obtida pel;
agtegagio das respostas de todos entrevistados que declararam receber correspop,
déncia dos Fundos 157. O fato de receberem correspondéncia ndo significa, porém,
que a grande maioria dos aplicadores 1éem o que lhes é remetido pelos Fundos 157

5. 0 Exercicio do Direito de Resgate

A maioria dos entrevistados aplica no 157 ha vérios anos: oito em cada grup,
de 10 aplicaram, pela primeira vez, antes de 1975. Em conseqiiéncia, ji poderian
ter efetuado, pelo menos, um resgate de cotas. Entretanto, dentre os 1042 entrevi,
tados que poderiam ter resgatado cotas, 717, ou seja, 68.8% nao efetuaram sequgy
um Unico resgate.

Conforme demonstra a Tabela 4, de 1042 entrevistados com direito de ey
gate, 16 4% efetuaram apenas um; 7,9%, dois resgates; 3,5%, trés resgates; ¢ 1,54
quatro ou mais resgates.

TABELA 4 — Epoca em queé s¢ Tornaram Aplicadores de Fundo 157, Incluindg

Ntmero de Vezes que ji Efetuaram Resgates
(870 Paulo, maio de 197§)

Nimero de
Epoca Em % Entrevistados

Antes de 1975 80,0 ‘ 1.042
Depois de/durante 1975 19,2 251
Nzo Sabem * 13
Nic Responderam * 2
Total 1000 1.308
Niumero de Resgates Efetuados

Um - 16,4 171
Dois 79 82
Tiés 15 317
Quatro ou Mais 1,5 18
Nenhum 68,8 717
Nio Sabem 1,2 13
Nio Responderam * 4
Total 100,0 1.042
 Percentagem inferior a 1,0%.
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Embora ndo tenham sido indagados por que ndo efetuaram resgate de cotas, o
mimero (717 entrevistados) dos que ndo o fizeram aproxima-se do nimero {723 én-
irevistados) dos que responderam que a aplicagdo no 157 “ndo faz nenhuma dife-
renga” € ¢ um dinheiro perdido™ (ver Tabela 6). H4, possivelmente, uma relagdo
entre # avaliag@o da aplicagdo financeira no 157 e a deciszo de exerc:;r o direito de
resgate. Ap! icadores que nio consideram o 157 como um negécio vanlajoso nio se
interessam em obter o retorno que € assegurado a todos depois do prazo de 5
a 6 anos.

Uma outra explicagio possivel para o nfo-exercicio do direito de resgate pela
maioria destes entrevistados é seu nivel sdcio-econdmico. Como o montante das
aplicagGes ¢ relativamente marginal para individuos de renda média ou alta, e, dado
que A rentabilidade dos Fundos 157 nfo tem sido alta, o nivel de preocu;;ag;ﬁo ou
interesse pela aplicagdo no 157 tende a ser baixo. '

6. Os Aplicadores e sua Reagdo 4s Informacdes Recebidas

Independentemente do tipo, freqiiéncia ou qualidade das informag@es que re-
cebem, a maioria dos entrevistados se diz satisfeita com as informagGes enviadas
pelos Fundos 157 Com hase na Tabela 5, verifica-se que 65,3% reagem positiva-
mente & pergunta sebre o nivel de satisfacdo com as informactes recebidas.

TABELA 5 — Reagdo dos Aplicadores com Relag@o as Informag@es que Recebem
dos Fundos 157

(Sao Paulo, maio de 1978)

Reagao Em % Nimero de
[Entrevistados
I o Satisleltos 653 )
Nio Lstio Satisleitos 20:6 2?6]
Nio Léem Informagdes que l
Recebem 3
13,0
Nio Subem o
Nio Responderam ® lg
lotal 1000 1.050

" Pereentagem inferior o 1,097

Por ‘ a ' i ‘
o ! ?ulm tado, nZo sc pode ignorar o fate de que 20,0% ndo cstdo satisfeitos
COM s s < 1a o

15 mtormagoes ¢ que 13,05 ndo léem as informagdes a eles enviadas pelos

Fundos. Isto signifi i v a satisfacio
A T significa que mais de ],"3 d "evisl: sta
‘ : os entrevistados nio dem ‘a satisfac
com as mform;u;oes. T saisteg
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Infelizmente, com base nesta pesquisa, nao se pode questionar diretamen,
a2 relevincia ou conteddo das informagOes prestadas aos aplicadores pelg
Fundos 157. Entretanto, a desinformagio desta amostra sobre este investidy
institucional permite que se cologue em davida o conteado educativo (e de fi
assimilagio) da informagdo que, até meados de 1978, vinha sendo prestada ag,
aplicadores via correspondéncia. Por isto, considerando o conteddo e qualidad,
destas informagdes, nao se pode concluir que a maioria dos entrevistados ey
satisfeita com clas.

7. Avaliagdo do 157 como Investimento Financeiro

Oferecidas trés alternativas para que selecionassem aquela que Tepresey,
tasse sua opinidio sobre a aplicagio no 157, 41,2% dos entrevistados escolheri
a atiernativa “E Um Negocio Vantajoso”; 41,1% optaram pela alternativa “Ng,

Faz Nenhuma Diferenca’; e 14,4% preferiram a que afirma ser a aplicagdo no 15}
“Um Dinheiro Perdido”, como se pode observar na Tabela 6.

TABELA 6 — Opinido dos Entrevistados sobre a Aplicagdo de seu Dinheiro no 157

Consideram a Aplicagda Fm %

(S@o Paulo, maio de 1973)

Numero de

LEntrevistados
Um Negdcio Vantajoso 41,2 539
Nio faz Nenhuma Dilerenga 41,1 537
Um Dinheiro Perdido 14 .4 188
Nio Sabem 2,0 26
Nio Responderam 1,7 22
Total 100 4% 1.308

# () tota) é superior a 100,0% devido a arrcdondamento de perccntagens.

Vé-se, assim, que a maioria nao parece avaliar positivamente o investimentt
157, embora cerca de quatro em cada 10 entrevistados considerem a aplicagdo &
seu dinheiro no 157 “Um Negocio Vantajoso™.

Os critérios levados em consideragio pelos entrevistados para avaliar o IS
como negdcio ndo foram investigados na pesquisa. Conseqientemente, 08 resil
tados acima reportados devem ser vistos como uma tendéncia atitudinal, ou s
wma predisposicdo para avaliar 0 157, Independentemente de critérios objetives
racionais ou baseados em experiéncias individuais, todo individuo, quando estimt

“lado a emitir uma avaliagdo, tende a fazélo. Assim, a importancia dos resultads
estd na constatagcdo de uma tendéncia para a avaliagio desfavoravel do 157 comt
negdcio financeiro,
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g, Interesse pelo Mercado de Ac¢des

Depois que passaram a investir em Fundos 157 os entrevistados ndo se tor-
param mais interessados em noticias sobre o Mercado de Ages. Considerando-se
o interesse por estas noticias como indicador de uma possivel contribuigdio dos
Fundos Fiscais 157 para atrair os entrevistados para este mercado, constata-se, na
Tabela 7, que, em sua grande muaioria, os investidores do 157 nio revelaram ;nu-
danga na atengao que dedicavam ao mercado aciondrior 73,1% disseram que ndo
passaraim a fer mais interesse por noticias sobre o Mercado de Agoes depois que
comegarim a aplicar em Fundos 157.

TABELA 7 — Interesse por Noticias sobre o Mercado de A¢oes Depois da Aplicagio
no 157, Incluindo Disposicdo para Investir em Agdes

{840 Paulo, maio de 1978)

Interesse por Noticias Em % Namero de
o Entrevistados
Aaior [nleresse 16,5 216
15 cram Interessades 9.4 123
Nio se Tornaram mais

[nteressados 73,1 956
Nio Subem *® 2
Nio Responderam * 11
Toral 1000 1.308
i)fspasipa‘o dos gque Responderam

“Maior fnteresse”

Peisaram em livestir em Acgoes 29,2 63
Chegarum a Comprar Agdes 42,1 91
Niw Pensaram em [nvestir em

Agoes 28,2 61

Nio Respenderam *
Total
100,0 216

Percentagem inlerior a 1,00%.

g Apenas 16,5% dos entrevistados foram, de alguma forma, influenciados pelo
™ I3 B i H (T '

L 7 ¢ passaram a se interessar mais por noticias sobre 0.Mercado de Ag¢des. Todavia

¢eur ; i i : ,
¢ 10s0 notar que quase 10,0% dos entrevistados manifestaram ja possuir interesse

pele mercado antes de comegar a aplicar em Fundos 157.

Son - ja i i
it ndo-se 0s que jd tinham interesse aos que se tornaram mais interessados
-- i ,
¢ que cerca de 1/4 dos entrevistados presta alguma atengfio ao mercado

o 1o
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acionario. Esta proporgdo pode ser interpretada de duas maneiras: primeiro, pelo
fato de entre os entrevistados haver uma razodvel propoigao de elementos que,
por pertencerem a médios efou altos estratos socio-econdmicos e se interessarem
por noticias sobre o Mercado de AgGes, podem ser considerados investidores po-
tenciais deste Mercado; segundo, esta proporgo pode se dever a0 fato de que
clementos de estratos socio-economicamente mais altos sempre apresentam um
maior interesse e maior participagdo no Mercado de AgDes.

A possivel influéncia do 157 sobre 0s entrevistados pode ser methor avaliady
quando se observam, na Tabela 7, os resultados referentes a disposig#o para investir
em agdes por parte dos que reconheceram ter se interessado mais por noticias sobre
o Mercado de Agdes depois de aplicarem no 157. Enquanto 29,2% dos 216 “mais
interessados pelo Mercado de AgOes” chegaram a pensar em investir em agoes,
42.1% realizaram investimentos no mercado aciondrio,

Embora nio se possa afirmar que o 157 contribuiu para atrair a aten¢do dos
entrevistados para o Mercado de AgGes, pode-se assegurar que aqueles que se sen-
tiram mais interessados pelo Mercado depois da aplicagdo no 157 foram de fato
atraidos pelo mercado, pois chegaram a considerd-lo como forma de investimento
.ou efetivamente investiram nele recursos financeiros,

Obviamente este resultado ndio deve ser interpretado de forma a significar
que a aplicagéo no 157 foi o fator que mais influenciou os entrevistados a se tor-
narem mais interessados. Em pesquisa com investidores do Rio de Janeiro ¢ 8do.
Paulo (Perfil do Investidor no Mercado de Ag¢des, Rio de Janeiro, IBMEC, 1976),
este autor constatou serem varios os fatores que levam os investidores a se interessar
e a investir em agdes, nfo se incluindo entre os mais importantes o Fundo 157

9. As Razdes dos Aplicadores para a Escolha de um Fundo 157

Depois de os entrevistados terem lido oito frases contendo razdes que po-
deriam levdlos a escolher um Fundo 157 para aplicar seu dinheiro, foi-lhes solici-
tado que indicassern as duas principais. Os 1308 entrevistados deram 2398 res-
postas, as quais estdo distribuidas percentualmente, na Tabela 8, entre as oito
razdes que 4 eles foram submetidas para consideragao.

As razdes que podem ser consideradas técnicas — Rentabilidade Satisfatdria,
Qualidade da Carteira de Ag0es ¢ Prestagio de InformagOes — obtiveram, s¢ agre:
gadas 4s freqiiéncias, apenas 17% das 2398 indicacGes. Este resultado ¢ suficiente
para demonstrar a falta de uiilizagdo de critérios técnicos, por paite dos entrevis
tados, no processo de escolha de um Fundo 157 para a aplicagdo do CCA.
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TABELA 8 — Razdes que Levaram os Entrevistados a Escolher um Fundo para

Aplicar seu 157
(S0 Paulo, maio de 1978)

————
Razdes Em % Freqiiéncia de
Respostas
Fundo do Banco onde tem Conta 31,0 744
Fundo do Banco onde Entregam Declaragio
do Imposto de Renda 271 651
Bom Atendimento da Agéncia Bancéria 11,3 270
Aplicam Sempre no Mesmo Fundo 9.3 293
Rentabilidade Apresenta Resultados Satisfatorios 6,9 166
Carteira tem Agdes de Empresas Seguras e Rentdaveis 5,0 119
Fundo os Mantém Informados sobre Aplicagio 51 ‘ 121
Fundo mais Conhecido 43 104
Nao Sabem _ 21
N#o Responderam - 39
Nimero de
Total 100,0 Entrevistados
1.308

Nota: Nesta Tabela o ndmero de respostas nfo coincide com o niimero de entrevistados porque
a eles foram pedidas duas razées como resposta.

Entretanto, deste resuitado nfo se deve inferir uma irracionalidade de com-
portamento por parte dos entrevistados. Um investidor racional poderia fazer uma
andlise de custo/beneficio levando em conta fatores tais como o valor relativo de

" seu CCA, a desvalorizagio da moeda, seu nivel de renda, etc., ¢ constatar que para

ele & indiferente escolher, com base em critérios técnicos, o Fundo A ou o Fundo B.

Segundo os entrevistados, as razdes que influem nesta escolha se relacionam
com a comodidade e o costume advindos do fato de transacionarem com insti-
(uigBes bancdrias que administram Fundos 157. Assim, a razfio mais citada é
“Porque é o Fundo do Banco onde Tenho Conta” e, em segundo lugar, “Porque é
o Fundo do Banco onde Entrego Minha Declaragao de Imposto de Renda™.

Com exceco da opgao “Porque é o Fundo mais Conhecido”, as razdes téc-
nicas obtiveram os mais baixos percentuais individuais de indica¢Ges. Os resultados
p@ﬁu‘tz?m a conclusfio de que a vinculagdo de um Fundo a uma institui¢do ban-
ciria ¢ o fator que facilita a tendéncia por um determinado Fundo 157,

10, Conclustes

Mesmg sendo individuos pertencentes a estratos socio-econdmicos médios
¢ altos da cidade de Sdo Paulo, os aplicadores em Fundos Fiscais 157 entrevistados
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nesta pesquisa revelam um grau limitado de conhecimento deste instromento g,
polftica de desenvolvimento do mercado de capitais criado hé 11 anos no Brag|
Se a estes entrevistados — em sua maioria possuidores de educagio igual ou superg,
3 média — falta informagdo ou conhecimento de aspectos basicos do 157, podes,
pressupor que a grande massa de aplicadores de CCA’s nestes Fundos revele
desconhecimento de proporgGes assustadoras.

A maioria destes entrevistados, moradores de bairros onde residem as camads
sociais médias e altas de Sao Paulo {o que parante serem eles pessoas de situacy,
privilegiada no acesso a todo tipo de informagdo), nfio sabe a que se destinam g
recursos que aplica no 157; tampouco sabe quando é o momento correto pay
exercer seu direito de resgate. Assim, ndo é de se estranhar que, conforme ¢
monstram os resultados, a maioria destes entrevistados nunca tenha feito sequy
um resgate de quotas de suas aplicagGes, embora jd tenha este direito assegurady,

A maioria dos entrevistados, apesar de reconhecer que recebe correspog
déncia dos Fundos 157, revela desinformagdo. Deverse-ia essa desinformagdo g
desinteresse dos entrevistados pela informagdo recebida dos Fundos ou ao tipo ¢
informagdo enviada? Ou, ainda, a outros faiores, tais como o fato de serem g
Fundos um investimento de longo prazo, de valor financeiro relativamente pequen
ou um investimento cuja rentabilidade tem sido baixa? Embora estas perguntas ni
possam ser respondidas por esta pesquisa, cabe aqui questionar se o tipo, a frequén
cia ¢ o conteudo das informagdes até hoje prestadas pelos Fundos tém sido de ficj
entendimento, chegando a colaborar realmente para que O aplicadores do 5]
tenham um melhor conhecimento sobre aspectos bésicos desta instituigao.

Como apenas uma minoria considera o 137 “um negdcio vantajoso”, poder
se-ia também esperar dos entrevistados um desinteresse tanto pelo acompanhs
mento de suas aplicagdes — 0 que ¢ demonstrado pelo desinteresse em efetuar res
gates — quanto por melhores informagdes sobre o 157.

Assim, ndo causa surpresa o fato de os entrevistados ndo terem se interessado
mais pelo Mercado de Agdes depois que passaram a aplicar no 157. E 6bvio quee
157 nunca podera ser o Gnico instrumento divulgador deste mercado, mas as posst
bilidades de que atraia a atengdo de seus aplicadores nG0 parecem DIOMissord
segundo esta pesquisa, pois a maionia dos. entrevistados ndo possui informagdot
conhecimento nem mesmo sobre o proprio 157, que é uma alternativa de investi
mento de mais ficil compreensdo do que o Mercado de Agbes.

Outra constatagfo desta pesquisa que merece ser seriamente considerad

diz respeito ao objetivo educacional do 157. O fato de os entrevistados terem &

tornado aplicadores do 157 nao parece terlhes proporcionado uma experiénch

196 . Rbmec 11/

educativa ou promotora do aprendizado de nogBes que lhes possibilitem investir
mais tecnicamente seus recursos financeiros.

Os resultados da pesquisa sugeremn uma explicagdo para a alta concentragio
de aplicagbes em um ou dois Fundos. Observando-se quais foram as razdes citadas
pelos entrevistados como influenciadoras no processo da escolha por um Fundo 157
para a aplicagdo de seu CCA’s, verificase que as razdes técnicas ndo predominam,
s entrevistados escolhem Fundos administrados por bancos dos quais sio clientes
ou com 0s quais transacionam de alguma maneira. Como as pessoas fisicas ndo
possuert urm glevado niimero de contas bancdrias, a diversificagdo de suas aplicagGes
em Fundos 157 provavelmente ndo ocorrerd.

Finalmente, os resultados sugerem que ndo foi bem-sucedida a estratégia de
utilizar a experiéncia de investimento no 157 como uma contribuicic 4 educagdo
ou mesmo como fator de motivagdo para atrair potenciais investidores individuai:;
para o Mercado de Acdes. De modo algum confirmam que o 157 tem sido um
instrumento canalizador de recursos de investidores individuais paia o Mercado
de Agdes.

A experiéncia de aplicagdo no 157, segundo este estudo, ndo contribuiu
sequer para um melhor nivel de informagdo sobre o proprio 157.

1PLIC -
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Politicas Setoriais de Crédito e Investimento*

Maxwell J. Fry*#

N

Este trabalho analisa técnicas de plangjamento financeiro usadas para projetar ¢
implementar politicas setoriais de crédito e investimento em paises em desenvol-
vimento. 530 discutidas as utilizag¢des, no planejamento financeiro, de poupanga ¢
invest’imentos setoriais, fluxos financeiros, matrizes simples e ampliada de crédito/
emprestimo ¢ matrizes de balangos setoriais. Dois modelos financeiros bdsicos sdo
aprescntados: o de insumo/produto e o de equilibrio geral. O enfoque de insumo/
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1. Objetivos das Politicas Setoriais de Crédito

Controles administrativos objetivando segmentar mercados de crédito ngo s6
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gregados, os quais em geral sdo posteriormente desmembrados em projetos. A
politica monetdria pode contribuir pouco ne sentido de assegurar a realizagg,
destes planos setoriais, embora existam algumas formas disponiveis de planejamentg
financeiro baseadas em mercados de crédito segmentados com a finalidade vinica de
viabilizar tais projetos. Em particular, a manipula¢do do sistema financeiro por meiq
de controles diretos pode ser utilizada numa tentativa de orientar I€CUrsos par
os projetos de investimento planejado e evitar sua utilizag@o no financiamento de
investimentos nio-planejados. Uma maneira comum de assim proceder consiste em
fixar taxas de juros maximas abaixo dos niveis de equilibrio do mercado para entio
racionar o crédito na base de prioridades planejadas. Com vistas a incentivar a5
instituigdes financeiras privadas a concederem empréstimos segundo estes objetivos,
podem-se utilizar diretrizes, taxas diferenciais de redesconto e outros incentivos,

A implementagdo de um plano de investimento setorial nfio depende necessa.
riamente de uma politica setorial de crédito bem-sucedida. Desde que todo investi.
mento seja diretamente controlado pelas autoridades de planejamento, 0s mercadog
financeiros podem ser ou eliminados ou autorizados a desempenhar um papel que
ndo exija supervisio quanto i concessao de fundos para os projetos de investimento
determinados. A filosofia de uma economia mista, entretanto, rejeita o controle ¢
tenta alcangar os mesmos resultados através de incentivos.

O racionamento do crédito pode ser usado como um mecanismo indireto para
implementar planos setoriais de investimento. As taxas de juros sfo mantidas
abaixo dos seus niveis de equilibrio do mercado para que Os Tecursos possam seg
dirigidos, através de um processo de racionamento, para investimentos que po.
deriam ndo ter sido efetuados voluntariamente a taxas mais altas. Este procedi-
mento poderd ser relativamente facil se o sistema financeiro como um todo per-
tencer a0 governo. Apresentaremos a seguir algumas indicagBes do grau de dificul
dade envolvido quando parte do sistema € de propriedade privada. Além do mais,
hi o problema de se assegurar se aqueles que recebem crédito a taxas inferiozes i
do mercado estio realmente utilizando-o com o objetivo para o qual foi conce-
dido. Ambas as questGes podem ser resolvidas, em grande parte, pela adogéo de
medidas mais diretas, tais como: subsidios para investimento, isengdes e incentivos
fiscais e privilégios de cambio* A exigéncia de autorizagdo prévia poderia, de qua-
quer maneira, ser necesséria, visando timitar o investimento ndo-planejado.

Supondo-se que uma politica de crédito setorial deva ser utilizada para ass-
gurar que, 20 menos em parte, objetivos setoriais de investimento sejam alcangados,

¥ . Privilégios de cimbio constituem um incentivo num pafs onde divisas estrangeiras sio I&
cionadas, Um incentivo considerdvel para investimento em indistrias de exportagfo é, cer
tamente, o de permitir que o industrial retenha para seu proprIio uso uma certa propoIgio
das divisas geradas com suas exportagoes.
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5 SUCESSO da implementagdio requer uma certa gama de informagdes bem como o
sso de um determinado nimero de técnicas que serdo discutidas nos itens 3 e 4.
As informagdes mais relevantes sdo as de poupangas setoriais, Os fluxos financeiros
1iquidos exigidos podem ser derivados destas poupangas e dos dados sobre investi-
nentos setoriais planejados. Torna-se entdo possivel planejar modos e meios de s
dcangar estes fluxos, talvez em parte através de incentivos para assegurar que a
gemanda de recursos seja estimulada, quando se fizer necessdrio, e em parte pela
segmentagdo do mercade em bases institucionais. Desconhecendo-se as magnitudes
dos fluxos financeiros exigidos, a adogdo de tais politicas serd uma questdo de
(entativa © €Irc.

5 A Dicotomia Setox Pablico/Setor Privado

Em pafses menos desenvolvidos, nos quais o desenvolvimento da empresa
piiblica desempenha um papel importante no programa geral de desenvolvimento
economico, hd uma tendéncia de o sistema financeiro vir a ser dividido em duas
partes: wima atendendo ao setor publico, e a outra ao setor privado, Freqiiente-
mente, 2 disponibilidade de crédito parece ser muito maior para o setor piblico.
Pode-se exigir das institui¢Ges de seguridade social que mantenham uma grande
parccla de seus recuxsos em titulos do setor piblico a baixas taxas de juros, sendo
us bancos obrigados a manter altos {ndices de reservas, e assim por diante. O fato
de existirem mercados de crédito ndo-institucionais para conceder recursos ao seior
privado a taxas de juros muito superiores as encontradas em institui¢Ges financeiras
evidencia a existéncia de diferengas na disponibilidade de crédito.

Apesar de uma aparente abundincia de recursos para as operagdes do setor
piiblico, o investimento desse setor pode conservar uma tendéncia a ndo atingir
oy objetivos planejados. Este paradoxo pode ser freqientemente explicado ao se
levar em consideragdo dois outros tipos de informac8o fundamentalmente impor-
tinles, a saber: poupangas e investimentos setoriais, A melhor maneira de demons-
(rar este fato € apresentar em uma tabela para o periodo considerado os referidos
dados setoriais. (Um exemplo hipotético é apresentado na Tabela 1.} Um aspecto
surpr(.acndente que emerge deste exemplo, e que ndo esta muito longe da realidade
u)m diversos pafses, ¢ que o setor pablico invesie mais em relagio ao que poupa
lurtafllo, sua poupanga financeira é negativa, e sua divida liquida de empréstimos.
:l!r:.ntcs do sistema financeiro é positiva. Neste caso, & essencial que haja uma dispo-
nibilidade de crédito bem maior para o setor pablico do que para o setor priv::ilo
P:n‘u que esses planos sejam concretizados. Conforme salientamos no item anterior
‘II]][‘IICI’IOS qut? 'este tipo de andlise quantitativa seja realizado, as tentativas'de implej
“r;lillll‘;:;sgsol;gcszodz cg’:dito fc’sto.riais pfovalvelm_ente na‘p serdo bem-sucedidas. As
Ie Mixos Do ;S bur)l(l(t)(s) iquidos saoddlscutldas no 1tf:m 3, embora o exemplo
Jomonstrar o for o 8, ?Presgnta 0 na Tai)ele_l 2, deva §er suficiente para

que a utilizagdo de transferdncias financeiras brutas fornece
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ao planejador da drea financeira informag@es adicionais que podem set de valg
critico em suas tentativas de assegurax que transagdes financeiras sejam compg.
tiveis com planos no lado real. Matrizes de créditofempréstimo ¢ modelos finap.
ceiros sio tambéim apresentadas de maneira mais sofisticada nos dois itens subsge.
qiientes. Para se utilizar esses recursos de planejamento financeiro, exigem-s
dados necessirios para preencher as matrizes projetadas ¢ desenvolvidas. Devemgg
ainda enfatizar que tentativas de plancjar objetivos de investimento setoriajg
na auséncia de dados de poupanga seforiais, constituem simplesmente mais up
caso de planejamento sem fatos, uma tarefa considerada dificil, na melhor da
hipoteses. Assim cOmo ndo s pode esperar que politicas fiscals e monetarias sejam
hem-sucedidas — a mMenos que sejam baseadas em estimativas de renda nacional ¢
num conjunto razoavelmente abrangente de contas de contabilidade naciona -
sjo tarmnbém necessdrios dados similares 2 nivel setorial para 2 implementaci
efetiva de politicas setoriais de crédito e investimento.

TABELA 1 — Poupangas e Investimentos Pablicos, Privados e Estrangeiros

(em bilh&es de ripiu)

Poupanga
Financeira

Investimento
Planejado

Poupanga
Planejada

Ano

1975 Plblico 4,0 7,0 -30
" Privado 50 . 4.0 1,0
Estrangeiro 2,0 0,0 20

1976 Piiblico 5,0 8,0 -30
Privado 5,0 5,0 00
Estrangeiro 3,0 0,0 . 3,0

1977 Pablico 6,0 8,0 -20
Privado 5,5 5,5 0,0
Estrangeiro 2,0 0,0 2,0

1978 Publico 7,0 9,0 -2,0
Privado 7,0 6,0 1,0
Estrangeire 1.0 0,0 1,0

1979 Pablico 8,0 10,0 -20
Privado 8,3 70 1,5
Estrangeiro 0,5 0,0 0,5

Os problemas relativos 3 implementagdo de politicas setoriais de créditof
investimento, a um afvel mais desagregado, sdo muito mais sérios, em parie pord
geralimente ndo existem dados suficientes para a construgdo das contas setorid
relevantes e, em parte, porque o sisterna financeiro ndo serd usualmente L0 ¥
mentado neste nivel, tornando  assim mais dificil destinar recursos especfficl'
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pard determinadas dreas da atividade econdmica. Portanto, somos levados outra vez
a reconsiderar subsidios e subveng&es diretas como uma politica alternativa pritica
para implementar planos setoriais de investimento.

TABELA 2 — Fluxos Financeiros Brutos entre os Set abli ;
Estrangeito etores Piblico, Privado e

(em bilhdes de ripias)

. Crédito Débit
Investi- ., 1o
Ano Setor i;;‘;i?:g: mento (Emprés- | (Emprés- | Poupanga
;] Planejado tun(?s timos Financeira
Coencedidos) | Contraidos)
1975 PGblico 4,0 7,0 0,5
. ) s ) 3 -
Privado 5,0 4,0 20 i ,(SJ i’ 5
Estrangeiro 2,0 0,0 2,0 0.0 25
1976 Piblico 5,0 8,0 L0 4,0
Privado 5,0 50 2,0 2,0 Iy
Estrangeire 3,0 0,0 3.0 0,0 3,8
1977 Piblico 6,0 3.0 1,0 3,0
Privado 5,5 55 2.5 25 Y
Estrangeiro 2,0 0,0 2’0 0’0 (2)’8
1978 Pablico 7,0 9,0 1,5 3.5
Privado 7,0 6,0 4,0 3’0 By
Estrangeiro 1,0 0,0 1 ’0 0,0 }sg
197%¢ Pablico ) 8,0 10,0 1,5 3,5 2
Privado 8,5 7,0 4,5 310 - 110
Estrangeiro 0,5 0,0 0’5 0,0 0,2

3. Planejamento Financeiro

u“imuErrln \tfangs paises a andlise ¢ 0 planejamﬂento financeiros tém desempenha'do

ente jmportante papel na elaboragio dos planos de desenvolvimento

nacional, A andlise financeira se coloca em duas categorias. De um lado, tém sid

ﬂ:llllo :ffndosdestudos com base nos fatores que determinam os fendmenos ﬁ;anceisrlo;)

wn@ﬂslizlat?v ;Snz:ll;se g(r)tlécentra;ls_e pa exphicagdo dos fatores que estabelecem dife-

e p e qu 1q:ade de s-uperestruturas financeiras de diferentes
, em diferentes fases de seu desenvolvimento econdmico. ‘

A ouira ca i Ali
s oty c te‘:igor'la, 1o campo geral de andlise financeira, tem se concentrado
e variaveis financeiras sobre varidveis reais. Muitos trabalhos tém -sido
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desenvolvidos sobre a influéncia da moeda na atividade econdmica a0 nivel macro-
econdmico. Entretanto, tem-se atentado relativamente pouco para anilises deste
tipo ao nivel setorial. Neste item, nossa preocupagdo se volta justamente para este

tipo de andlise.

Um dos princi—pais problemas enfrentados por técnicos em planejamento eco-
ndmico numa economia mista € 0 de assegurar a disponibilidade de financiamento
necessirio ao programa de investimento planejado. O planejamento financeiro pode
ajudar o planej ador, no lado real, de duas maneiras distintas: primeiro, fornecendo
um meio de se verificar a consisténcia dos valores macroecondmicos e, segando,
provendo um arcabougo sistemitico em que podem ser estudados os canais através
dos quais as poupangas fluem para projetos de investimento especificos.

A primeira tarefa do planejador é assegurar que as poupangas planejadas ou
previstas se concretizem; a segunda ¢ dirigir estes TeCUTSOS para os projetos de
investimento planejados. E nesta uitima atividade que © planejamento financeiro
pode desempenhar um papel crucial. Assume-se que O planejador financeiro scja
dotado de um conjunto numericamente consistente de dados sobre poupanca ¢
investimento setoriais, de algum conhecimento sobre a estrutura financeira da
economia e de alguns instrumentos de andlise. Conhecendo ¢ insumo potencial
(poupangas setoriais) ¢ o produto requerido (investimento setorial) do sistema
financeiro, sua tarefa & a de testar a vigbilidade de produzir este produto a partis
do msumo dado e, se vidvel, assegurar qué esta produgdo seja concretizada.

A abordagem mais simples ¢ subtrair as cifras de poupanga setorial dos dados
correspondentes sobre investimento. O resultado revela a poupangd financeira li-
quida para cada setor, conforme demonstrado nas Tabelas 1 ¢ 2. {Uma cifra posi:
tiva significa uma concessao liquida de empréstimo, ¢ uma cifra negativa implica
uma tomada l{iquida de empréstimo.) A avaliagio da viabilidade pode concentrarse
nio s6 nestes dados, como (ambém nas relagdes correspondentes entre poupancas
e investimento, que aparecem nd Tabela 3. Estas cifras de poupanga financeira ¢ a
relagoes poupanga/investimento, decorrentes dos investimentos planejados setoriais
¢ das poupangas previstas, podem ser comparadas & experiéncia passada. Desvios
referentes a niveis e relagdes do passado proporcionam adverténcias antecipadas
ao planejador sobre possiveis pontos de estrangulamento financeiro.

Segundo essa Otica, 0 setor mais sensivel é o industrial privado. Esta sensibi-
lidade é acentuada em economias pouco desenvolvidas, onde o desenvolvimento do
setor industrial cmbriondrio pode ser facilmente ameagado por estes problemas
de financiamento. Se as cifras do plano implicam, ¢omo normalmente acontece,
que a relagdo entre poupanca ¢ investimento do setor industrial deva decrescer ¢
que as exigénclas de financiamento externo (isto €, extra-setorial} devam crescel,
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gurgird, 'em primeiro llugar, 0 problema de se levantar recursos e, posteriorment
o de estimular sua aplicagdo, ’ nee,

BELA 3 — RelagGes entre P ; o
zﬁstrangeiro s oupanga e Investimento dos Setores Piblico, Privado

(em bilhdes de ripias)

Ao Setor Poupz_mga Investimento Poupanga Relagio
Plangjada Planejado Financeira Poupanga/
Investimento
1975  Pablico 4,0 7.0 -3,0
Privado 5,0 40 1,0 V25
Estrangeiro 2,0 0,0 2’0 £
> Bl o
197¢  Pablico 50 8,0
Privado 5,0 5.0 - gg Yoo
Estrangeiro - 3,0 0,0 3’0 o
. » @9
1977  Pablico 6,0 8,0
' ) 3 - 2
Privado 5,5 5,5 0'8 "0
Estrangeiro 2,0 0,0 2’0 g
y » oo
1978  Piblico 7,0 9.0 ’
Privado 7.0 6:0 ) f’g o
Estrangeiro 1,0 0,0 1,0 1;}37
1979  Phblico 8.0
1 10,0 -
Privado 8,5 7,0 fg e
Estrangeiro 0,5 0,0 0,5 g
> ¥ o

D iocini

s u:sse IH;]OCIHIO surge um paradoxo: de um lado, recursos suficientes para um
|; ste (;; podem ser normalmente levantados se o prego pago por eles for suficien
tInen ; ia di i -
e lg to; de c?utro, tal prego poderia dissuadir aqueles que operam neste setor
‘ lear os projetos de investimento planejados. Mas o problema pode ser solu
cionado, contanto que tenha si -

ido detectado, pelo uso criteri i i

_ . _ criterioso de incent
investime idi a3 o imoosto,
nto, tais como subsidios e depreciag@o acelerada, para efeito de imposto

juros Ei?gjg;:e?;:;m;r:im @, o et das’ magnitudes exatas nd0 s6 das taxas de
(b dos mentives < I ret_::rsos necessirios ao .setor industrial privado, mas
pira um dado setor Serée%u:,n 0§ para sua plena _u_tl]izag:ﬁo. A atragio de recursos
exigibilidades emitidas por ¢ frmmada pelas elasticidades de substitui¢Zo entre as
cidade-juro da pou anp r GS e' Semr‘ © & emitidas por outros setores, ¢ pefa clasti-
tetomos esperad panga. investimento serd determinado primeiramente por

os, pelo custo dos recursos e também por varidveis tais como o grau
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de auto-financiamento esperado, isto é, a relagao entre poupanga € investimento e 3
disponibilidade de créditos a longo prazo. As relagBes entre poupanga e investimentg
setoriais podem ser parcialmente determinadas pelos retornos sobre exigibilidades
financeiras; o controle sobre esses retornos poderia entdo ser usado para influencia

estas relagoes.

As diferengas entre as relagbes poupangafinvestimento setoriais, calculadas
para o periodo planejado, e as existentes num passado recente indicam o grau em
que o sistemna financeiro tera que ser manipulado ¢ contornado, ouentdo, o grau de
autonomia que a ele deverd ser concedido para que atue sem qualquer intervengio
na realizagio dos objetivos do plano.

A analise financeira pode ter pouca utilidade adicional no processo de plane.
jamento, a menos que se utilize algum sistema para dirigir os fluxos financeiros
através dos quais 0s setores superavitirios transferem seus recursos para os setores
deficitirios. O sistema ideal é um arcabougo de fluxo de fundos; no entanto, mo-
delos menos abrangentes de contas financeiras podem ser uteis. Dentro deste arca-
bougo, a andlise financeira, comparada com as poupangas financeiras e as relagcdes
poupangafinvestimento, permite um exame bem mais profundo dos problemas de
financiamento setorial, Em primeiro lugar, relagbes poupanga/investimento no
satisfazem totalmente as necessidades de financiamento externo. Conforme ji foi
salientado, vérias instituigGes dentro do setor privado podem ser obrigadas a con-
ceder empréstimos ao setor publico, sejam elas emprestadores liquidos ou ndo.
Assim, as exigéncias de financiamento externo para um dado programa de investi
mento poderiam ser subestimadas por se confiar nas relagOes poupanga/investi
mento e nos niveis positivos e negativos de poupangas financeiras. Em segundo
lugar, os canais de financiamento usados por cada setor ndo podem ser observados
e analisados a partir destas relaces ou a partir de dados sobre pouparnga financeira
— a ndo ser que se tomem por base as contas financeiras.

Uma matriz de crédito/débito extremamente simples é apresentada ni
Tabela 2. Um outro arcabougo simples para descrever a estrutura de crédito/débito
de uma economia seria uma matriz cujas linhas representam empréstimo concedids
por institui¢des financeiras ¢ por mercados financeiros, e cujas colunas definem o
setores. Tal arcabougo encontra-se no Quadro 1. Somando horizontalment:
obtém-se o empréstimo total através de cada canal e, verticalmente, o total tomadt
por cada setor. Podese construir esta matriz para o passado recente € projetar o
dados envolvidos para o periodo de planejamento; mudangas drasticas indicardo!
ocorréncia provivel de problemas financeiros. As medidas para evitar ou atenui
estes problemas podem entdo ser adotadas antecipadamente.
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QUADRO 1 — Matriz Simples de Crédito/Débito

Setores
Instituigdes ¢ T
rcado Financeiro Empre- | Empre- : | Pai otal d
Mel G(o}ven;o cas Es- | sas lf’ri— Agricul- | Setor 1};);1:;: Empiés-
eral {li | i
tatais vadas tura Familia geiros timo Con-
cedido

Banco Ceniral
Banco de Investimento
Estatal

Baricos Comerciais
Phblicos

InstituigOes de Previ-
déncia Social

Companhias de Seguro

Bancos Comerciais
Privados

Mercado de Debéntures

Total de Empréstimo
Tomado

Uma desvantagem desta matriz simples de crédito/débito é que ela fornece in-
formagfo sobre apenas um lado do balango de cada grupo: o lado do Passivo para os
setores, ¢ o lado do Ativo para as institui¢Ses financeiras. Isto pode ser superado
pela matriz de crédito/débito ampliada, tal como ilustrado no Quadro 2. Assim, so-
mando horizontalmente, temos o total de empréstimo concedido, e, verticaln,len-
te, o total de empréstimo tomado. Como setores reais e instituicGes financeiras
aparecemn uma vez como credor e uma vez como devedor, pode-se observar ativi-
dades tanto do lado do Ativo quanto do Passivo do balango.
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QUADRO 2 — Matriz Ampliada de Crédito/Débito

Instituigdes Financeiras Setores Reais

Total de Emprég.

Especificagoes —

‘ timo Concedidg
Alsic|Dp|E|F|U| VW) X|Y|Z

Instituigdes

Financeiras

mom g 0w P

Setores

Reais

IS =

Total de Em-
préstimo

Tomado

Uma outra desvantagem das versoes simples e ampliada da matriz de créditof
débito reside no fato de ndo serem discriminados os tipos de exigibilidades financei:
ras. Para se chegar a esta informagao ¢ necessarig langar mao dos fluxos de fundos
ou dos balancos setoriais. Dentro deste arcabouco, pode-se considerar que a pow
panga de um setor flui parcialmente para seus proprios projetos de investimento ¢
parcialmente para uma carteira de ativos financeiros. Da mesma forma, pode-s
observar a configuragdo completa dos empréstimos recebidos por um dado setol,
tanto para investimento, quanto para compra de ativos financeiros. Este arcabougp

encontrae no Quadro 3.
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QUADRO 3 — Balangos Setoriais

Demonstrativos | Demonstrativos .
Contébeis do | de Exigibilidades Alivos Totais das
Setor (n) () Reais Linhas

Demonstrativos

Contébeis do

tor (1) ,

Se ( A,rk e]' w].
Demonstrativos

de Exigibili-

dades (m) L '}'k Ik
Poupanga

mulada .

Acu z | 4
Totais das

Colunas x} ﬂjk P
Ajk‘ ay ativos financeiros
L,jk' Ik — passivo financeiro
ej — ativos reais
z']- — poupanga acumuiada (patriménio liquide}

Este Quadro requer alguns esclarecimentos. E apresentado nesta forma por ser
utilizado novamente no item seguinte quando descrevemos modelos do sistema fi-
nanceiro. A, tepresenta o lado do Ativo do balango e consiste em linhas » e co-
lunas m. Trata-se, na verdade, de um retingulo com cinco linhas representando cin-
co setores na economia ¢ 10 colunas, uma para cada 10 exigibilidades financeiras
existentes nesie pafs hipotético. Pode-se verificar entdo o montante de qualquer
ativP fmaqceiro especifico possuido por cada setor. Exatamente a mesma expli-
caglio pode ser dada para a matriz do Passivo, L "> €Xceto que desta vez as colu-
nas representam os setores, e ds linhas, as exigibilidades. Em outras palavras, o re-
tan_gulo foi inclirado para olado. e, & um vetor que representa as carteiras de ,ativ 8
Teais para cada setor. Se as linhas na matriz 4 i © as carteiras de ativos reais para
Cadill setor forem somadas, obtém-se as carteiras de ativos totais para cada setor, as -
quais sﬁo. representadas pelo vetor w,. A partir de principios contabeis simples, 0
Ativo se iguala ao Passivo mais o Patrimonio Liquido. Portanto, se os passivos tot,a.is
para cada setor, isto é, a soma das colunas na matriz L', ; a ica

i posigdo total de

atl:'os de cada setor, w,, que deve ser idéntica a X, forem conhecidas, pode-se
enta i iménio Liqui
d0 derivar o Patriménio Liquido, ou poupanga acumulada, para cada setor z’j.
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Os vetores a” € [} s80 também idénticos, representando totais de cada tipo especi-
fico de exigibilidade, e devem ser idanticos simplesmente porque o ativo financei-
o de um individuo é necessariamente o passivo de outro. (O capital aciondric &
usualmente tratado como Passivo da empresa que o emite, embora a rigor isto nio

seja correto.)

Do ponto de vista do planejador financeiro, a utilidade das contas financeiras
reside na possibilidade de se determinar as implicages da poupanga ¢ do investi-
mento planejados sobre os mercados financeiros. De certa maneira, o financia-
mento pode ser imaginado como um rio de poupangas fluindo através de um delta
para um mar de investimentos. O delta, representando instituicGes e mercados fi-
nanceiros, é complexo e voldtil. O fluxo do rio & amplamente determinado de for-
ma exdgena; no entanto, mudangas nos bragos do delta afetarfo aqueles que vivem
nas margens, isto é, os tomadores, os poupadores € os intermedidrios financeiros,
Conforme ocorre com as relagdes poupangafinvestimento e com a matriz de cré-
dito/débito, as configuragtes dos fluxos financeiros no passado podem ser compa-
radas as configuragoes no periodo planejado, partindo-se dos balangos setoriais.
Divergéncias significantes vao servir novamente de adverténcia ao planejador quanto
a possiveis problemas.

4. Modelos do Sistema Financeiro

O planejamento financeiro baseado ou na matriz simples ou na ampliada de
crédito/débito utiliza postulados de comportamento extremamente simples para
construir modelos do sistemna financeiro. A suposi¢o simplificadora bésica é a de
gue as proporgdes de recursos obtidos de cada fonte permanecem constantes. Tam-
bém pode-se supor alternativamente que 0s TeCuIsos de cada fonte s3o distribuidos
em proporgSes constantes entre 03 setores. Baseando-se na primeira suposi¢ao, 0
recursos totais exigidos de cada fonte podem ser calculados a partir dos planos de
investimento setoriais, usando-se a matxiz na qual as propor¢des foram registradas.
Com base na segunda suposi¢do, pode-se determinar o investimento setorial em de-
corténcia de uma dada previsio dos totais de recursos disponfveis em cada fonte ¢
da matriz de proporgdo relevante.

Os modelos do sistema financeiro baseados nas estruturas de fluxo de fundos

ou de balan¢o mais elaboradas tém tendido a ser consideravelmente menos formais;

projegdes setoriais das magnitudes de estoques ou de fluxos sdo geralmente feitas
para cada setor em separado, ¢ s6 entdo harmonizadas para assegurar coeréncia
numa base ad koc, E compreensivel o fato de os sistemas mais simples centraliza-
rem-se em modelos mais formais do que as estruturas mais elaboradas: estas reque-
remn modelos mais elaborados. No entanto, a utilizagdo de estruturas mais elabo-
radas geralmente resulta na manipulagdo cada vez mais dificil de grande quantidade
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de dados. Estes se tornam mais dificeis de serem manipulados numa base ad hoc: a
necessidade de se ter um modelo formal é maior, e nfio o oposto. Este item volta-s:e
portanto, para modelos de tais estruturas. ,

Os modelos baseados em estruturas de contabilidade financeira que poderiam
ser usados juntamente com o planejamento financeiro dividem-se em duas catego-
sas. O primeiro tipo é similar 20 modelo de insumo/produto de Leontief, pois ba-
seia-se na suposi¢do da ndo-substitutabilidade, da mesma maneira que aqueles des-
critos anteriormente para a matriz crédito/débito. Existem vérias versdes do modelo
de Leontief consideradas dteis no planejamento do lado real. Da mesma maneira
emtfm infimeras versGes do modelo financeiro de insumo/produto de ap]icag;:‘io,
vidvel, -

A primeira versao do modelo de insumo/produto fundamenta-se nas suposi-
¢oes de que as proporgGes de cada ativo setorial s#o funges constantes ou fungGes
lineares de tempo, e de que o passivo da carteira de exigiveis de cada setor tem suas
proporgdes determinadas da mesma maneira. A partir destas suposigdes, eonsidera-
das juntamente com os dados necessirios para estimar estas proporgt‘ies’e os dados

sobre irivestimentos setoriais para o ano em questdo, podem-se construir os balan-
gos setoriais completos.

A segunda vers@o do modelo opde-se 3 primeira. As suposigdes sio de que as
proporgfes dos ativos de cada carteira de ativos do setor e as proporgdes de emis-
sbes setoriais de cada exigibilidade sdo fungGes constantes ou lineares de tempo
ocorrendo 0 mesmo para as proporgoes de emnissGes setoriais de cada exigibiljdade’

Parii construir os _balang,os setoriais s30 necessdrios dados sobre poupangas setoriais
e nio sobre investimentos setoriais. ’

A terceira versdo parte da suposi¢do de que as proporgdes de ativos ¢ passi-
vos nas carteiras de ativos e exigibilidades de cada setor sGo também fungdes ou
constantes ou lineares de tempo. Entretanto, admite-se, além disso que cada
porgao de ativo estd sujeita a dois efeitos: , o

a) Efeit.o de substituigdo financeira: quando um ativo se torna relativamente
atrativo, ocorre sua substituigio por outros ativos financeiros. Supde-se
que a atratividade relativa de ativos varie igualmente em cada setor, e que
ca_da setor tenha as mesmas elasticidades de substituigfo por um, dado
ativo, Assim, as proporgGes deste ativo em cada setor podem ser modifi-
cadas pelo mesmo multiplicador financeiro de substituigdo. Deve-se notar
que este efeito de substituigdo ndo estd relacionado a qualquer mudanga
observivel no prego ou na taxa de juros; tal efeito se faz necessdrio para
assegurar a consisténcia dos balangos,
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b) Efeito de substituigdo de ativo real; uma carteira de ativos reais pode
tomar relativamente atrativa para qualquer setor especifico, se comparag,
com a dos ativos financeiros. Assim, admitindo-se idénticas elasticidag,
de substituicdo entre todos os ativos financeitos e reais, as proporgdes |
todos os ativos financeiros em qualquer setor podem ser. ajustadas pelé
multiplicador de substituigao do ativo real.

A téenica matemitica envolvida no céleulo desta versio foi originalmente
senvolvida para mudar coeficientes no modelo de Leontief. Na elaboraco de b,

gos setoriais a partir desta versdo do modelo sdo necessdrias matrizes de propoyg

¢ poupangas setoriais.

Einalmente, a quarta versao baseia-se nas mesmas suposicOes da terceira, i
apresenta os dois efeitos de substituigio operando nas carteiras de exigibilidads,
nio nas de ativos. Neste caso, sfo necessarios dados sobre investimentos sefory
¢ nio sobre poupanga para a construgdo dos balancos.

Se um dado balanco anual for subtraido do balango do ano anterior, v
riagOes nas exigibilidades mais as poupangas do ano serdo comparadas is mudany
em ativos financeiros acrescidas do investimento anual. Assim, s¢ os modelos g
exigem dados sobre poupanga setorial forem usados, serdo geradas cifras decom
tes de investimento. Os investimentos setoriais derivados provavelmente nio coin
dirdo com o programa planejado de investimento. O padrio de fiuxos financel;
através dos quais a poupanga é canalizada para 0 investimento pode agora serg
minado com o objetivo de se estimar as possibilidades de manipular o sistemap
que o programa de investimento planejado seja cumprido. Este processo é essend
mente uma questdo de se alterar os coeficientes financeiros das matrizes de mang
tal que o programa de investimento planejado realmeate se realize quando os mg
los sdo desenvolvidos com o uso dos dados previstos de poupanga setorial. Do
mo modo, este exercicio pode ser empreendido com 0s modelos que utilizam da
setoriais de investimento planejado; a manipulagdo dos coeficientes financeiross
normalmente necessiria antes da emergéncia dos dados sobre poupanga previstu

planejada.

Se for possivel estimar os custos de alteragdo dos elementos, podem-se J
mover mudangas de modo a minimizéos. Isto introduz o problema de se ded
quais os custos que deveriam ser minimizados. Existem trés grupos envolvidos.
padores, investidores e Autoridades Monetérias, ou de planejamento, Para os poj
dores, os custos poderiam tomar forma de taxas de juros mais baixas ol
menoT seguranga; para os investidores, de taxas mais altas ¢/fou empréstimos 4]
z0s mais curtos; e, para as Autoridades Monetdrias, de efeitos sobre o nivel di
manda agregada, o que poderia resultar em desemprego, inflagdo, ou custos adi
nais para evitar tais flutuacGes.
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Uma simples ampliagdo dos modelos de insumo/produto supradescritos resi-
de na possibilidade de introduzir valores predeterminados de alguns elementos. Por
exemplo, se 0 crescimento na oferta monetéria tiver sido planejado, estes dﬁdoé o-
derdo ser inseridos nas matrizes antes de o meodeld ser aplicado. S;rgiré ainda Em
conjunto consisténte de balangos setoriais. Cabe agora uma adverténcia: se confe-
rirmos a muitas variéveis valores predeterminados, o modelo pode se torn
determinado. S

A segunda categoria de modelos financeiros se insere na de modelos de equi-
librio geral. Para usar um modelo de equilibrio geral sfio necessarios dados socllare
todas as elasticidades-juros e elasticidades cruzadas para cada ativo e passivo. Su-
po[lldO-S‘e que poupanga e investimento sejam insensiveis a taxas de juros 'con-
cluir-se-4 que um sistema de equagdes pode ser estabelecido com o ndmero de’varié.-
veis desconhiecidas igual ao nimero de equagdes. Resolvidas simultaneamente, surge
entfo um padrdo de equilfbrio de finangas que satisfaz exatamente as ident’idadgs
do balango e permite a realizagdo tanto dos planos de poupanga quanto de investi
mento. ’

O modelo de equilibrio de taxas de juros poderia parecer irreal. Isto seria o
resultado. da natureza irreal da suposi¢do de que tanto poupanga ql;anto investi-
merllto sejam insensiveis a taxas de juros. Estas “peculiaridades’ no modelo de taxa
fie J}jro's poderiam perfeitamente implicar que as projegGes reais fossem irreais 0s
invidveis. Caso se admitisse que, do lado das fontes, os custos marginais da obten ﬁg
de TECUrs0s através de tomada de empréstimos e de poupanca fossern igualadog €
que, do lado dos usos, os retornos marginais da utilizagfo de recursos para ag i
¢do 'de ativos financeiros e reais fossemn também igualados (ambas as su lzasi s i
Plimtas em um modelo de equilibrio geral completo), qualquer estruturg deg*c0 " 11;1'
juros afetaria os planos de investimento e poupanga; o feedback d ectes T
nanceiras para as 1eais seria crucial. , " projegoes f

. u-,h'bEl?] tenzllos d-e objetivos de planejamento, a esséncia desse tipo de modelo de
qd Tio ger 're31de no fato de que qualquer programa de investimento planejado
gode (sier lﬁnaﬂcmdi) por qualquer distribui¢fo prevista de poupanga sem a necessi-
ade de interven¢fio das Autoridades Monetirias nos mercados financeiros, desde
E;liz Zs;tetsaxlr;:rgad_os terliham Fau’Fonop'nia para buscar seus proprios niveis de ,equih’-
oro g intem'ra ]uros.alsto naol 1mp11ca: entretanto, que as Autoridades no necessi-
o ex uf;m q}l quef nivel. Serd lnecessério determinar precisamente qual o
da e ' que serd ou nio empreendido; os recursos necessdrios estardo sempre
ponfveis, independentemente do modelo de poupanga setorial esperado.

Est A i isti
a conclusdo parece um tanto irrealistica. Por essa razdo, as suposi¢des do

modelo i i i
olang esdeve‘}n_l ser ex.ammadas mais detidamente. Para um setor empreender qualquer
pecifico de investimento, permanecendo constante seu nivel de poupanga
- £
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deve ter uma habilidade ilimitada de acumular passivos financeiros. Dentro de um
limite razodvel, esta suposigao pode ser aceitivel, dadaa condigdo de que os custos
de acumulagio adicional de exigibilidades podem comegar a Crescer acentuada-
. mente em algum ponto. E nesse dado momento que a viabilidade dos planos de in-
vestimento se torna questiondvel.

Do outro lado da mesma moeda estd a suposigdo implicita de que outros se-
tores aceitardo, direta ou indiretamente, uma quantidade ilimitada de ativos finan-
ceiros fornecidos por qualquer setor deficitdrio. Entretanto, pode-s¢ alcangar um
determinado ponto no qual a validade desta suposigdo tenha que ser questionada,

Um pequeno contraste entre os dois tipos de modelos financeiros pode escla-
recer 0s pontos de vista discutidos. A abordagem insumno/produto sugere que ain-
tervengdo nos mercados financeiros sera normalmente necessiria para assegurar a
concretizagio de um programa de investimento planejado se se espera que parte do
programa seja empreendida pelo setor privado por seu livie-arbitrio. O modelo de
equilibrio geral, no entanto, mostra ndo ser necessiria qualquer intervencgdo nos
mercados financeiros, contanto que todos os investimentos planejados sejam con-
trolados pelas autoridades de planejamento. Ambas as abordagens partem da pre-
missa basica de que o investimento total planejado iguata a poupanga planejada ou
prevista.

Na pritica, as autoridades de planejamento podem decidir que a melhor
politica ¢ uma combinagdo de intervengao nos mercados financeiros — visando diri-
gir fundos para projetos de investimento planejado — com medidas diretas para esti-
mul4-lo, desencorajando o investimento ndo-planejado. A intervengdo nos mercados
financeiros poderia ocorrer sob a forma de fixagdo de taxas de juros méximas e de
tentativas paia controlar. o conseqiiente processo de racionamento. Os incentivos
para o investimento planejado poderiam tomar a forma de isengdo de impostos,
concessoes e privilégios que assegurem o cdmbio exterior, poder-se-iam determinar
controles sobre licengas para limitar o investimento ndo-planejado. Um modelo que
abrangesse aspectos de ambos os tipos discutidos poderia, portanto, consistir numa
melhor aproximagdo 4 realidade do que um ou outro em sua forma original. Entre-
tanto, deve-se salientar finalmente que, mesmo em cconomias desenvolvidas, exis-
tem problemas préticos ainda n3o superados de dispenibilidade de dados para o
modelo de equilibrio geral.

Sugeriu-se anteriormente que as relagdes poupanga/investimento poderiam ser
enganosas. Questdes importantes que ndo podem ser respondidas com o uso de tais
relagdes sdo: O que ocorrerd se a poupanga ou investimento de um determinado
setor mudar? Como serd financiado o investimento adicional na auséncia de contro-
les diretos? Como serd mantida a poupanga adicional em circunstancias similares?
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Estas questdes, no entanto, podem ser respondidas com os modelos financeiros ji
descritos. Obtém-se um quadro mais claro desenvolvendo os modelos primeiramen-
te com os dados originais, e, em segundo lugar, com uma mudanga simulada nestes
dados. Subtraindo-se um conjunto de resultados do outro aparecem claramente as
mudangas nos fluxos financeiros, Efetuando-se estas mudangas nos vetores de pou-
panga ¢ investimento, os efeitos de wma mudanga, quer em poupanga quer em in-
vestimenio, em qualquer setor especifico, podem ter suas origens diretamente nos
mercados financeiros e, em tltima instincia, nas mudangas decorrentes de investi-
‘mento neste ¢ em todos os outros setores. Uma alteragio no padrdo de investimento
na primeira e quarta versdes do modelo financeiro de insumo/produto revelard as
mudangas financeiras resultantes e as mudancgas necessdrias na poupanga setorial.
Os efeitos das mudangas no padrfio de poupanga podem ser compreendidos de uma
maneira idéntica as da segunda e terceira verstes do modelo.

Em termos de andlise de renda Keynesiana, o exercicio de simulago equivale
2 mudar as fun¢des de investimento ¢ poupanga para cima e para a esquerda, res-
pectivamente. Este exercicio vai além da andlise Keynesiana, uma vez que define a
maneira precisa segundo a qual poupangas adicionais fluem através dos canais finan-
ceiros para financiar o investimento extra. Tais fluxos podem ser bastante indiretos
g provocar um certo nimero de ajustamentos secunddrios em outros setores.

Do ponto de vista da autoridade de planejamento, o valor desta abordégem
estd no fato de que o dmbito para controlar poupanga efou investimento setoriais
pode ser avaliado. Por exemplo, se se espera uma redugfo do investimento no setor
familia, o grau de expectativa de que medidas financeiras alcangardo um resultado
desejado pode ser avaliado com precisdo bem maior se a proporgio de poupanga
fluindo através do sistema financeiro, em varias formas, puder ser estimada.

Talvez a maioria das autoridades de planejamento julgue mais atil o processe
oposto. Uma vez estimadas as mudangas em poupanga setorial, os investimentos
carrespondentes surgem. Conhecendo-se a extensdo do fluxo de poupanga através
do sistema financeiro, pode-se determinar a eficicia dos controles financeiros para
alcangar os padrdes desejados de investimento. Quando as medidas financeiras
forem insuficientes, pode-se optar por medidas fiscais ou diretas.

5. Politicas de Taxas de Juros

Um importante aspecto das recentes reformas econdmicas efetuadas na Furo-
pa Oriental tem sido a modificagdo e, em alguns casos, a eliminagdo da setorizagdo
plancjada de mercados de crédito. No antigo sistema, as taxas de juros nao s6 foram
mantidas abaixo dos seus niveis de equilibrio, mas também diferenciadas segundo
critérios extra-mercado. Na Hungria, por exemplo, as taxas de juros sobre emprés-
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timos de um mesmo prazo com margens de risco idénticas variavam de 0,5% a 18%.
Julgou-se que tais politicas apresentavam dois defeitos bdsicos: primeiro, que 0s
custos de oportunidade para atividades econdmicas alternativas tormam-se dificeis
de comparar, e segundo, que taxas de juros baixas podem se tornar um baluarte
de defesa contra a inflagdo, sendo portanto dificeis de serem aumentadas quando
tal a¢do ¢ considerada adequada para o proposito de desestimular ou punir ativida-
des especificas. Isto poderia parecer estranho, uma vez que um aumento nas taxas
de juros, como parte de uma politica monetéaria de testricdo, seria deflacionério de
acordo com a teoria Keynesiana. Entretanto, identifica-se, no momento, uma situa-
¢d0 em que um aumento nas taxas de juros nio necessatiamente reduziria a deman-
da por fundos em um sisterna de racionamento que nao se dé através do sistema de
pregos. Por outro lado, aumentaria a oferta e os custos, os quais poderiam provocar
um aumento de pregos. Formas mais diretas de subsidios de investimento ou impos-
tos permitem célculos mais faceis dos custos de oportunidade comparativos e de sua
aplicagdo a projetos de investimento especificos. A {itima vantagem € particular-
mente importante num pais onde a implementag@o de uma politica de crédito tem
que operar parcialmente através de instituigses financeisas privadas.

A escolha entre politicas alternativas depende da resposta & seguinte questao.
neste mercado especifico o problema de alocag@o é mais eficientemente resolvido
por um sistema de pregos ndo regulados ou por um sistema de racionamento fora do
sistema de pregos? Supondo-se que o objetivo € maximizar a taxa de crescimento,
pode-se comegar com a observagio de que mesmo que todas as outras indistrias
fossem competitivas e todos os custos e beneficios sociais igualassem custos ¢ bene-
ficios privados, o estabelecimento de um sistema bancirio competitivo livie nfo
resultaria num 6timo de Pareto, desde que a moeda fosse emitida por um banco
central monopolista. Os custos privados de manter a moeda (0s juros que se deixa
de ganhar — custos de oportunidade) excederdo o custo social de produzi-a. A livre
competigio no sistema bancério, tornando iguais o custo social e o privado da manu-
tencdo de depodsitos, tenderia a produzir uma superalocagio de recursos socialmente
ndo-6lima para a provisdo de moeda sob forma de depositos e uma subalocagdo de
recuisos para a provisio de papel-moeda. Mesmo que este aspecto pudesse ser igno-
rado, a competicdo ilimitada entre os bancos tem conduzido historicamente i con-
centragdo e, portanto, a uma situagdo de mercado nao-competitivo. Desta maneira,
h4 um argumento em favor do controle de taxas de juros sobre depositos bancdrios,
isto 6, a fixagdo de taxas miximas abaixo da taxa de equilibrio para que a relagdo
entre papel-moeda em poder do piblico e depdsitos cresga de modo a aproximar a
relagdo que existiria ¢aso os custos privados de manter a moeda igualassemn o3 custos
sociais de produzila.

Se a0 menos em um setor, que ndo o bancario, uma das seguintes condigdes
aparece;
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g) o mercado ndo estd operando em competicdo perfeita,

b} a preferéncia temporal da sociedade difere da preferéncia temporal privada;
e

¢} 1etornos sociais nao igualam retornos privados;

ontdo uma politica voltada para a fixagfo da taxa de juros abaixo da taxa de merca-
do e para o racionamento eficiente do crédito poderia resultar numa alocagdo de re-
cursos mais eficiente do que uma situagdo de competigio nio-regulada por recursos.

No primeiro caso, o racionamento do crédito pode ser usado para combater o
poder do monopdlio dentro de uma indistria e para igualar os retornos entre as in-
Jdgstrias. Ambos implicam o uso do racionamento para canalizar mais recursos s
indgstrias que operam em condigdes de competicao imperfeita do que seriam por
elas absorvidos em um mercado de taxas de juros livres.

No segundo caso, uma taxa de juros mais baixa aumenta o valor atual de
fluxos de renda futura, quanto mais longe no future estiver a renda, Assim, na me-
dida em que a taxa de juros ¢ reduzida, os projetos de investimento de prazos mais
longos se tornam relativamente mais atrativos do que os de prazos mais curtos. O
estimulo aos projetos de investimento de longo prazo, vis-g-vis os de curto prazo, é
o resultado esperado de uma queda na preferéncia temporal privada. A taxa de
juros pode ser reduzida até que os empresirios estejam executando os mesmos
tipos de investimento que seriam empreendidos caso a preferéncia temporal priva-
da tivesse sido reduzida ao nivel da preferéncia temporal da sociedade.

Finalmente, em indiistrias onde retornos sociais s80 mais altos que os retornos
privados, pode-se alocar maior volume de crédito do que seria demandado em um
mercado de taxas de juros livres, aumentando, desta forma, a produgfio para o nivel
que teria sido atingido caso os retomos privados tivessem sido tdo altos quanto os
retornos sociais. Similarmente, quando os retornos privados sfo mais altos do que
retornos sociais, pode-se alocar um volume de crédito menor que o que seria toma-
do em condigGes competitivas.

Antes de decidir adotar tal politica, entretanto, certas desvantagens devem ser
alvaliadas frente as vantagens potenciais. O primeiro problema se refere a0 estabele-
cimento de tetos legais relativos a taxas de juros. As instituigOes financeiras privadas
pod.em geralmente evitar tais controles com a maior facilidade, desde que tal. pro-
Cefilmento seja do interesse de ambas as partes. Todavia, as institui¢Ges financeiras
Prwadas ndo terfo motivo algum para conceder empréstimos a taxas reduzidas
uquele§ setores designados como prioritérios, por uma das razdes jd citadas, a menos
que szjam compensadas pelas Autoridades Monetarias, que deverao também persua-
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dilas a emprestar as quantias certas para cada setor. Uma solugdo para a admip;,
tragao de tal politica de taxas de juros setoriais seria nacionalizar todo sistemng ()
nanceiro. Qualquer outro método parece se deparar com problemas quase insug,

raveis de politica.

Um outro problema diz respeito  criagdo de um mercado de crédito dicoy,
mizado. De um lado, estard o sistema operando através de institui¢des financeir,
concedendo empréstimos a taxas abaixo do mercado. Neste caso hd menos estiny,
lo para o uso mais econdmico de recursos obtidos através do sistema ﬁna_ncei[(
do que haveria em um mercado de taxas livres mais altas. De outro lgdo,- existirg
taxas de juros altas em mercados de crédito “desorganizados’ ou ndc-institucion;
(para ser mais preciso, muitos desses mercados sdo de fato altamente organizadey
parcialmente resultantes do excesso de absorgdo de recursos por tomadores no my
cado institucional. H4 o perigo de, na pritica, o volume dos recursos concedidos,
taxas de juros subsidiadas dirigir-se ao setor publico, sufocando freqientemente,
inovagio do setor privado. Quando o volume de recursos ¢ a]ocadp (lie modo exty
vagante a tomadores especialmente favorecidos, o restante dos limitados Tecurs;
pode apenas satisfazer &s necessidades de emergéncia, e aos tomadores marging
que puderem pagar taxas altas por uma razgo ou por oulra, mas que provavelmen,
ndo tomardo emprestado para um investimento ndo-especulativo cu produtiy

Em terceiro lugar, baixar taxas de juros de empréstimos implicaria reduzir;
taxas oferecidas aos emprestadores, supondo-se que o sistema financeiro esteja oy
rando em competicdo perfeita. Poder-se-ia esperar que o volume de emprﬁjstim
deste tipo diminuisse sob tais circunstdncias — embora os recursos disponiveis pe
sam ser alocados mais eficientemente em um sistema de racionamento do quey
um sistema de fixacfo de pregos — de modo a haver ceteris paribus um menor vol
me de recursos a alocar, Provocar uma baixa na estrutura de taxa de juros podu
acarretar vantagens marginais na forma de maiores poderes para direcionar recurs
mas também ocasionaria desvantagens marginais de se ter um volume cadaw
menor de fundos para alocar. Em condigdo 6tima, a taxa de juros deve ser fix.ada‘n
ponto em que os beneficios marginais igualam os custos marginais._Os primeit
podem ser medidos com base nas estimativas de crescimento econdmico crescert
ou nos resultados da realizagdo do Plano, na forma de um crescente poder de 4
cagdo. Os custos marginais podem ser medidos através de uma comparagéo enllf
retornos sobre recursos no sistema financeiro e retomos sobre fundos dele reti
dos, juntamente com outros custos de racionamento.

De um lado, os recursos concedidos pelo sistema bancdrio podem ser ma
dos sob a forma de notas bancdrias. Neste caso nfo hi custo: o banco central pa
utilizar instrumentos normais de politica monetaria de modo a assegurar que o
tema bancdrio possa conceder um volume de crédito 3 taxa de juros mais ba
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que seja idéntfico ao que foi concedido 4 taxa mais alta. Assim, nenhuma pressao
inflaciondria resultaria.

De outro lado, se estes fundos fossemn usados para gastos de consumo, qual-
quer polftica monetaria designada a manter as capacidades de etnpréstimo do sis-
tema financeiro setia inflacionéria. Uma fung¢fo-custo incluiria entdo a diferenga nos
retornos sociais sobre investimento e consumo ajustados por um fator de politica
monetdria que poderia causar um aumento em investimento s custas de uma certa
taxa de inflagqo. Pode-se analisar de maneira similar uma outra alternativa na qual
fundos retirados do sistemna financeiro sdo investidos em projetos que podem ndo
ser tdo socialmente produtivos (por exemplo: edificios de apartamentos luxuosos)
quanto projetos financiados através de fundos racionados do sistema financeiro,

Estes fundos podem ser dirigidos para tais projetos via mercados de crédito
ndo-institucionais. Existe discordincia quanto i eficiéncia de tais mercados. De um
lado, observadores tém salientado que emprestadores locais podem avaliar as condi-
goes de crédito de modo muito mais eficaz do que instituigSes financeiras situadas
a alguma distancia das cidades. As altas taxas de juros cobradas pelos emprestadores
locais sdo 1esultado da escassez de fundos e do elemento de risco inevitavelmente
alto, de acordo com esta versdo. Portanto, uma maneira de reduzir estas taxas seria
usar tais individuos como as raizes do sistema financeiro e emprestardhes fundos
para que eles entfio pudessem reemprestar. De outro lado, o emprestador local fre-
qientemente mantém uma posi¢iio monopolista, e por esta 1azdo pode cobrar taxas
extorsivas. Além disso, suas atividades tendem a aumentar o consumo ao invés dos
investimentos, jd que tais empréstimos simplesmente desviam a poupanga de um in-
dividuo para o consumo de outro. H4 pouca evidéncia a indicar que tomadas de
empréstimos substanciais desta fonte dirigem-se para gastos com investimento pro-
dutivo. E discutivel se isto ocorreria, caso maior volume de recursos estivesse dispo-
nivel a taxas de juros reduzidas.

Um problema ligado 2 fixagdo de taxas de juros miximas é determinar quais
as taxas a serem fixadas em tetos mdximos. Uma solugo comumente adotada é
fixar todas as taxas institucionais. A maior desvantagem de tal prética é que ¢ extre-
mamente dificit decidir que diferencial deveria haver entre taxas sobre tomada de
empréstimo e sobre concessfio de empréstimo. Acreditando-se que inadimpléncias
no sistema financeiro deveriam ser evitadas a todo custo para manter a confiabili-
dade — t8o necessdria para a mobilizagsio de poupanga em investimento através do
sistema — podem-se estabelecer difevenciais supergenerosamente. Isto pode resultar
em competigao supéiflua sem envolver pregos e operagdes ineficientes no setor fi-
nanceiro. Uma alternativa Gbvia seria fixar taxas sobre empréstimos, deixando que
taxas de deposito fossem liviemente determinadas pelas forgas do mercado. Se estas
taxas fossem determinadas competitivamente, seria imediatamente criado um consi-
derdvel incentivo para maior eficiéncia dentro do sistema financeiro. As taxas de
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empréstimo poderiam ser manipuladas como anteriormente, e as taxas de deposito
progrediriam em harmonia; os diferenciais cobririam custos de operagfo eficiente e
flucros normais.

Até agora nio se mencionaram quaisquer dos métodos tradicionais ocidentais
de manipulagao de taxas de juros. Embora operagbes de mercado aberto com Letras
do Tesouro ndo sejam vidveis em um pais menos desenvolvido, a oferta monetdria
pode ser influenciada através do redesconto ¢ das atividades de empréstimo publicas
do banco central. Poderia ser possivel, portanto, reduzir a taxa de juros aumentan-
do a quantidade de moeda, s¢ a teoria de preferéncia pela liquidez tiver alguma vali-
dade em tais paises.

O principal contra-argumento a esta abordagem ¢ o de que se.pode apenas es-
perar que a politica monetéria produza efeitos marginais sobre taxas de juros se s
pretende que o desemprego ou a inflagdo sejam rmantidos dentro de limites razod-
veis. E improvével que se atinja a taxa de juros 6tima para propositos de desenvol-
vimento através do emprego de politica monetdria tradicional, na maioria dos paises
menos desenvolvidos, sem a concomitante presenga da inflagfo excessiva. Se a infla-
gio for prevista, o aumento na oferta monetéria pode perfeitamente resultar em um
aumento nas taxas nominais. Também nio se pode ignorar o efeito direto de um
aumento na oferta monetdria ao nivel da demanda no mercade de produtos.

As duas alternativas vidveis para os tipos de politicas de investimento e cré-
dito j4 descritas parecem ser ou um sistema financeiro nacionalizado ou a imple-
mentagdo de planos de investimento setoriais pelo recurso a financiamento direto
para investimento, ¢ subsidios que poderiam ser aplicados a projetos especificos,
de supervisdo muito mais facil.

A vantagem de um sistema bancdrio nacionalizado consiste no fato de que
planos para magnitudes exatas de crédito, para setores individuais, podem ser imple-
mentados através de simples decisZo administrativa. S3o duas as majores desvanta-
gens; @) pode ocorrer o reempréstimo fora do sistema financeiro, e ¢ muito provivel
que ocorra; e b) tal sistema seria altamente tendencioso & inércia e inflexibilidade
burocritica. Por outro lado, o subsidio direto aumenta o desejo daqueles que
podem dele usufruir de competir por empréstimos bancérios escassos, estimulando
assim o investimento onde ele é demandado. Todavia, tal subsidio ndo evita o
desenvolvimento espontineo de dreas de atividades novas e n3o-planejadas, na medi-
da em que o crédito bancatio ainda se encontra disponivel a todos que tenham
programas economicamente vidveis que poderiam se tornar, ainda que seja imprevi-
sivel no momento, partes vitais dos programas de desenvolvimento futuros. Serd
necessdrio repetir aqui que a inovagdo constitui a chave mestra tanto para o desen-
volvimento econdmico geral quante para o negdcio bem sucedido? Seria um tanto
dificil estabelecer um “Setor Inovador” a ser financiado por um “Banco Inovador”
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nacjonalizado, solugo necessdria na alternativa de um sistema bancdrio especiali-
sado € nacionalizado.

Numa conclusfo mais geral, poder-se-<ia sugerir que desde que a aparente ne-
cessidade de politicas de investimento ¢ crédito setoriais surge com origem nas im-
perfeicdes reconhecidas de mercado, a \inica solug@io vidvel de mais longo prazo re-
side no aperfeicoamento dos mecanismos de mercado. Identifica-se aqui um papel
stivo, ndo somente para as Autoridades Monetdrias, mas também para os outros
Organismos oficiais preocupados com o desenvolvimento econdmico, no sentido
de abolir restri¢Oes existentes ao desempenho alocativo eficiente do mercado livre,
0 objetivo é simplesmente assegurar que o prego, em qualquer lugar ¢ em qualquer
circunstancia, reflita a verdadeira escassez econdmica para a sociedade como um
todo.

APENDICE

UMA APRESENTACAQ MATEMATICA DO MODELO FINANCEIRG DE
INSUMO/PRODUTO

0Os modelos financeiros de insumofprodute foram ilustrados em termos das matrizes de
balango apresentadas na Tabela 6. A partir desta tabela pode-se derivar um determinado ntiimero
de identidades contébeis:

A primeijra versio do modelo é constituida, definindo-se duas novas matrizes:

dx _ P
Ajk_Ajk a

sk g, =1
L™ L %

As relagBes

- gk
lk —L].kx. ,
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equagdes:

_ & % K
wj —A].k L]'k

- r ok % »
B Ly — AT g L

Assim, dados 4 ]*’: Lij ¢ ¢;, pode-se reconstruir todo o balango.

A segunda versio do modelo & o inverso da primeira. Duas matrizes novas

que podem ser verificadas a partir do Quadro 3 sdo agora utilizadas para produzir as seguinte,

+e. ={., - !
wite =y —Ajg

s

o matriz de ativos pode ser ajustada para satisfazer estas restrigOes de identidade. A nova matriz
pode se expressa como sendo:
¥ * L,'i: }_1 2.
ik~ Sk ko
;) 1 e, = (Ikk _I ’j; A ;;} 1y 'jit e].. onde rj es; 530 determinados a partir do seguinfe conjunto de relagdes:
‘ d. =w, —e.
A B
d,=¥ (4., W
77 M Wy

L—— * o~ ~
p=ry (Ajk wj)sk'

[
RE

EE T -1

Lik "I .
Segue-se entio que:

A’-*=A,- w'-l i
=AYy A = A 0
i A & I w]. .

- A versio final usa as 1n§smas suposiebes que a terceira, mas tem os dois efeitos de substi-
wigao operande sobrc a matriz de exigibitidades, L'I.k 0 ¢é calculado da mesma forma que

sdo usadas nas seguintes equagdes:

* - .
Afk 0, ou seja,

L3P % -

ij 0= rj ij 5

s % -1
Oy =Lk 4! %

x]. =
- g E g -] s #
G =My~ Ag Lig)” Ay 5 . . ,
ande r;€ 8y sdo determinados a partir das equagdes:
a partir das quais os balan¢os podem ser novamente construfdos, contanto que A'].;:, L";";ci d ~% —z
” ‘ z. sejam conhecidos. ! . I 7
1l ~ -
’ ‘ d} =7 (ij xj) 5y,
: ‘ A terceira versio pode ser representada algebricamente depois de as seguintes equagde
T terem sido derivadas e algumas novas variaveis definidas: : v (Lt
kUi ik A ke
;= fi— L}.; ij ¢ segue-se gue:
|
x, =z, k!
L'y =1L"
s * g
Lok =g %
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lk L]’k xj .
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Reforma Financeira Argentina: Algumas Reflexoes

David Szyniak*

Partindo de uma andlise conjuntural, segundo a qual sio enfocados os problemas
de controle da oferta monetaria e a formagdo livre das taxas de juros, e exami-
nando a Lei das Instituigdes Financeiras — instrumento de médio e longo prazos —,
procura-se, neste arfigo, estabelecer as linhas gerais da regulamentacfio e pritica
estatal sobre o mercado financeiro. Assinalam-se algumas contradi¢Ges relativas a
esta gestdo ¢ constroem-se hipdteses sobre tendéncias ¢ formas futuras do sistema.

1. Introdugiio

A reforma do sistema financeiro argentino em vigor desde 19de junho de 1977
deve ser considerada um marco de profundas transformagdes sociais, polifticas e
econdmicas, O Gabinete da Area Econdmica que tomou posse em 2 de abril de 1976
foi bem explicito em suas afirmac¢Ses a respeito do equilibrio de mercado e da regu-
laggo da economia pelo jogo livre da oferta e da demanda, as quais determinam
preco e quantidade. E certo que todos os pregos da economia que estavam sob con-
trole foram sendo liberados, mas o prego monetario da forga de irabalho perma-
neceu como varidvel explicitamente controlada pelo Governo.

Em fungio destas tendéncias delineadas pelo Ministro José Alfredo Martinez
de Hoz, foram regulamentadas e aplicadas as Leis n© 21,435, relativa & descentra-
lizagdo dos depositos; n® 21.526, sobre as entidades financeiras; e n® 21.572, tefe-
rente A criagdo da conta da Regulagdo Monetéria, que afeta diretamente o funcio-
namento global do mercado financeiro.

David Szyniak é graduado em Economia pela Universidade de Buenos Aires. Atualmente

¢ Assistente de Pesquisa contratado pelo Instituto Brasileiro de Mercado de Capitais —
IBMEC.
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Desde a sua criagfo, em 1935, o Banco Central e o sistema bancdrio tiveram

‘de desenvolver suas atividades nos mais variados contextos. No primeiro perfodo

— 1935.45 — o Banco Central como entidade mista estabelece um padrio bancério
cldssico como encaixe bancdrio fixo, sendo criada a primeira lei em maio de 1935,
No segundo periodo — 1946-56 — o Banco Central se nacionaliza, e todos os depé-
sitos centralizam-se nesta entidade, que passa assim a orientar a politica de crédito.

Durante o terceiro periodo — 1957-73 — retoma-se & politica dos recolhi-
mentos compulsdrios, caracterizada, no entanto, por uma orentagdo flexivel,
levando em conta os objetivos relativos 4 distribuigdo de crédito setorial € regional.
Neste perfodo elabora-se a Lein©18.061, referente as entidades financeiras. Dentre
os seus feitos notaveis, destaca-se a incorporagdo ao contrele e & orientagdo do
Banco Central de uma série de instituicSes que representavam — como interme-
didrios de fluxos financeiros — uma parte importante do sistema, ¢ que nio se
encontravam sob o controle das Autoridades Monetérias. E o caso das companhias
financeiras, das caixas de crédito cooperativo ¢ das sociedades de crédito para
COnsSUImno.

Em fins de 1973 inicia-se um novo periodo de centralizagio de depésitos,
agora em presenga de uma cconomia com atividades financeiras mais complexas.

"Este sistema, também chamado de Encaixe 100% deixa a carge do Banco Central

a criagdo total da moeda, com as institui¢Oes financeiras atuando como meros
mandatérios.

2. Descentralizacdo dos Dep6sitos

O novo sistema implantado restitui aos bancos comerciais a atribuigdo de
riar moeda, ou seja, os bancos guardam uma fragio dos depositos, utilizando o
restante para a concessdo de empréstimos. Até entfo esta criagdo era determinada
pelas Autoridades Monetdrias, encarregadas de outorgar recursos aos bancos, cuja
capacidade de empréstimos era assim rigidamente delimitada.

Nio obstante, esta situagio havia sido atenuada, visto que desde 1975 o
Banco Central comegara a permitir a livre disponibilidade dos fundos provenientes
dos certificados a prazo fixo, os quais vinham apresentando um crescimento consi-
derével.

Uma das novas caracteristicas € a reintroduco dos recolhimentos compul-
s6rios -varidveis. Geralmente o Banco Central faz uma disting3o entre os encaixes
provenientes dos dep6sitos & vista e os dos depdsitos a prazo, impondo a estes uma
exigéncia menor, dado o seu custo financeiro.
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Na Argentina costumava-se diferenciar os encaixes conforme as zonas ‘geogrzi-
ficas, com o proposito de incentivar o desenvolvimento das 4reas mais atrasadas
dandoJhes maiores possibilidades na concessdo de crédito. Essas diferenciagb'e;
tornavam dificil o cdlculo da expansdo secundéria da moeda, dado que qualquer

alteragdo na captacfo por tipo de depdsito ou zona geogrifica modifica sensivel-
mente o multiplicador bancério.

Em vista destas circunstancias, a nova legislagio estabelece um encaixe ban-
cario minimo dnico para cada tipo de depdsito e zona geografica, estendendo esta
obrigagdo & mais variada gama de passivos financeiros (como, por exemplo, depé-
sitos em moeda estrangeira),

No comego, a regulamentagio estabeleceu um encaixe bancério minimo de
45% sobre o passivo de todas as entidades financeiras. No momento em que se
escreve 0 presente artigo, este encaixe & de 43%.

Outra das novas caracteristicas do sistema ¢ a livre contratagfio no que se
refete a taxas de juro, quer sejam ativas quer passivas,

E oportuno lembrar que hd aproximadamente trés anos ¢ meio a Argentina
encontra-se numa situagdo em que a taxa inflacionéria mensal é nfo s6 alta como
também de grande variabilidade, oscilando entre 5% e aproximadamente 15%. Este
quadro € agravado pela considerével erraticidade dos precos relativos, que os torna
imprevisiveis. Todos esses fatores tém causado diversos tipos de distorgdes nas
taxas de juros, a serem analisadas mais adiante.

A implantagdo de um recolhimento compulséric minimo Gnico — e alto —
para os diferentes tipos de depdsito, juntamente com a liberagio das taxas, for-

¢aram a criagdo de um novo mecanismo, conhecido como Conta de Regulagdo
Monetdria.

Partindo da premissa de que os depositos a prazo tém um custo financeiro
cujas taxas 880 livres e equiparaveis 4 inflagdo esperada, vemos que a esterilizagdo
de uma importante parte deles significaria uma perda por parte das instituicOes
tomadoras dessas poupangas, is quais caberiam apenas duas alternativas:

@) transferir esse alto custo para as empresas, o que aumentaria extraordi-
nariamente o deferencial; ou

b) pagar menores taxas passivas de juros; embora o diferencial fosse con-
tinuar alto, a taxa ativa de juro real poderia ser razodvel.
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Para evitar este tipo de inconveniente, o Banco Central paga &s instituicGes,
pelo congelamento de seus depositos a prazo, uma taxa “de compensagio”, que ¢

reajustada mensalmente. Do mesmo modo, o Banco Central lhes cobra uma taxg .

“de cargo” pelo uso da capacidade de empréstimos que provém de seus depOsitos
3 vista; em outras palavras, os bancos comerciais comegam a pagar juros sobre suag
contas 3 vista nfio a seus correntistas, mas as Autoridades Monetdrias.

Este engenhoso mecanismo tende a igualar o custo financeiro das diversas
fontes, favorecendo assim as entidades financeiras nfo-bancéarias — as quais, nio,
tendo contas a vista, tém historicamente um custo financeiro médio mais elevado
para seus insumos.

A manutengdo dessa conta se realiza por ordem do Governo Federal, sendo
que também as taxas “de cargo” e “‘compensagdo” variam de més a més. O pro.
blema do diferencial de custos operacionais entre diversas captagGes ¢ eliminado,
isentando-se dessa taxa uma pequena percentagem (7%) dos depdsitos 4 vista,
Deve-se ter em mente que nestes Bltimos meses em que o sistema esteve ¢m vigéncia

foi determinado 2 ambas as taxas — 4 “‘de cargo” e & “de compensagdo” — um com-
portamento altamente correlacionado.

Fste funcionamento impede, na pritica, que os bancos comerciais paguem
juros sobre os depésitos A vista (permitidos pela nova Lei das Instituigdes).

Qual a importéncia disto? A Argentina vive um contexto hiper-inflaciondrio,
onde manter dinheiro representa um custo que pode chegar a 15% mensais, ou até
mais. Com a liberagio das taxas de juros, os depositos a prazo (hd prazos a partir
de 7 dias) salvaguardam um pouco este onerose imposto.

Este contexto modificon completamente a composi¢io tradicional dos
agregados monetdrios, como se pode observar na Tabela 1. Em fevereiro de 1978, o5
meios de pagamento conhecidos como M1, cuja participagdo histérica oscila entre
65% e 75% de M2, constituiram apenas 36,3% do agregado.

Se analisarmos cada um dos componentes, ¢ provavel que 2 demanda por tran
sagbes das empresas — geralmente representadas pelas contas correntes — haja
cafdo nfio s6 ao impulso da recessdo, como também pela razfo de que as empresas
poderfio realizar melhor seus célculos financeiros se tiverem ativos financeiros que
devido 3 sua liquidez possam ser considerados quasi-moeda.

- - A redugo da participagdo do agregado monetdrio papel-moeda em poder do

piblico — a mais representativa das unidades familiares em suas transacGes co
merciais didrias — pode ter sido causada pela deterioragdo do saldrio real.
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TABELA 1 — Composi¢o de Agregados Monetérios

— (em %)
Papel-Moeda em L.

Ano Poder do D\e{].;u:slto.;a Total M1/M2 Depésitos a

© Piblico/M2 " ;‘/M (3)= (D + @ Prazo/M2
M ) @)
1950 36,8 31,3 68,1 31,9
1955 432 _ 26,8 70,0 30.0
- 1960 44,1 30,7 4.8 252
1965 404 27,6 68,0 32:0
1970 33,6 1,2 64,8 352
1975 32,9 36,3 69,2 308
Jan. [77 243 334 57,7 423
Fev. /77 234 34,4 57.8 422
Mar. (77 22,1 32,4 54,5 455
Abr. (77 224 32,3 54.7 453
Maio /77 204 30,7 51,1 489
Jun. /77 204 28,6 490 510
L /77 194 274 46,8 532
Ago. |77 18,0 256 436 56.4
Set. /77 18,3 22,7 410 50.0
Gut, /77 17,3 22,0 39,3 607
Nov. /77 17,2 20,2 374 626
Dez. /77 20,4 19,7 40,1 509
Jan. {78 18,5 18,5 37,0 63,0
Fev, /18 18.2 18,1 36.3 63:7

Notas:
M 1=Papel-moeda em poder do publico + depdsitos a vista em bancos.
M2=M1 + dcpdsitos a praza,

Fonte: B Cronista Comercial (20/04/78)

Esta andlise vem fundamentar uma situagfo que converteuse atualmente
myma preocupagio das Autoridades Monetdrias, pois 4 medida que se reduzem os
saldos em conta corrente diminuem as entradas que a Conta de Regulagdo recebe;
da mesma forma, & medida que aumentam os depdsitos a prazo aumentam rambém,
as saidas dessa conta.

Para concluir, esse mecanismo, destinado a controlar a oferta monetaria, finda
por converter-se numa fonte autdnoma de expansdo da mesma. Se essa situagio
persistir, o sistema tomar-se-d auto-destrutivo. Talvez seja Gtil mencionar um pard-
grafo do Cronista Comercial de 20 de abril de 1978, que revela suas preocupacdes
mm artigo especial; '

(...} este déficit {Conta de Regulacdo Monetdria) é uma fonte de expansdo da
oferia monetiria que determina o nivel da inflacio, pois & medida que di-
minuir a relogdo depdsito d vistajdepdsito a prazo aumentard a inflagdo; este
aumento, por sua vez, produzird maior expansdo monetdria e maior inflagio.”
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As cifras de 30 de abril desse ano parecem confirmar tais preocupagdes: o ‘
déficit da Conta de Regulagdo Monetara foi 3,67 vezes maior que o da Tesouraria
Geral da Nagdo (informagdo do didrio Clarin, de 14 de maio de 1978).

3. Evolugdo das Taxas de Juros

Implantada a liberalizagZo de pregos no mercado financeiro, estas taxas apre-
sentaram um comportamento ascendente, Talvez o aspecto mais importante se
encontre na taxa de juros real (uma vez deduzido o nivel de pregos) e no seu desem-
penho nos filtimos meses.

Como se pode observar na Tabela 2, a taxa ativa de juros real em novembro
de 1977 chegou a 189,0% emtermos anuais.

Qual a importancia disto para o sistema produtivo? Durante 0s Gltimos 30 anog
a economia real na Argentina tem funcionado com taxas de juros quase sempre
negativas em termos reais. De stbito as empresas acostumadas a este subsidio se
encontram numa situagdo de estagflagio, devendo pagar por seu crédito taxas que
economia alguma reputaria como razodveis.

Essa magnitude da taxa real faz supor que durante esse periodo ocorrew na
Argentina uma redistribui¢do ndo apenas da renda como também de riqueza, para
a qual a taxa de juro era o instrumento fundamental.

Deve-se observar que as empresas mais afetadas foram as tomadoras de cré-
dito intemo, as quais, tendo uma elevada relagio recursos de terceiros/capital pro-
prio, aumentaram seus custos financeiros a tal ponto que em muitos casos estes
chegaram a superar seu custo salarial. A descapitalizagdo acima descrita variou em
magnitude de setor para setor, visto que os precos nio subiram na mesma pro-
porgio que o indice geral (como € o caso do setor téxtil, do agropecudrio, etc.).
A Tabela 2 demonstra como foi desigual a situag@o para as companhias que bus-
caram recursos nos centros financeiros internacionais com que mantinham contato,

Esta mesma situagdo conjuntural que [avoreceu as empresas de maior conexao
com o setor internacional afetou seriamente os ramos menos concentrados da in-
dstria, que abrangem uma ex12nsa gama de pequenas ¢ médias empresas.

No que se refere ao sistema financeiro, desde junho do ano passado o diferen-
cial entre as-taxas ativas ¢ as passivas vem aumentando continuamente — o que de-
nota uma assimetria no seu comportamento, evidenciando-se uma inflexibilidade da
taxa ativa em baixar, que vem a influir diretamente na formagdo dos custos do

setor real.
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TABELA 2 — Taxa de Juros Nominal e Real — Diferencial

. (em %)
T:xa Anual_ Efetiva Variagdo Taxa Reaf Anual Taxa de
om Vencimento A Efetiva com Venci-| Juros Real
Més/Ano em 30 Dias mualde |y rencia i
- Pregos por mento em 30 Dias ??Zl_tde um
redy [+
Ativa | Passiva Atacado Ativa | Passiva Déla(;esm
/77 137,8%  116,9* 3154 20,9 -42.3 -47 3,7
Ago.fT7 144.,6* 131,2* 130,3 134 6,2 04 - 51,5
Set./77 173,8% 1479=* 3619 259 -40,3 -46.,4 3,2
Outf77 2727%  1822%  146.3 90.5 513 146 -367
Nov.[77 3736 2245 63,8 149,1 1890 98,7 17,5
pez.f77 356,1 2373 2243 118,8 40,7 40 61,1
Jan. /78 3535 2278 85,8 1257 144 76,7 - 25,0
Fev./78 2491 1616 1840 87.5 229 -89 _

* Por falta de dados, utilizamos t{tulos de 90 dias como aproximagso.

Nota: Durante grande parte do perfodo analisado nesta Tabela, as operages passivas mais ha-
bituais foram realizadas a 30 dias, sendo que 0s prazos das operagdes ativas variaram de
acordo com a capacidade de negociagfo de cada empresa. Segundo esta mesma linha, as
taxzis sobre operagGes passivas foram amplamente divulgadas pelos meios de comu’m'-
cagdo, ao passo que as ativas foram pouco difundidas. Nesta Tabela utilizamos as taxas

cobr;ida‘s pelo Banco de la Nacidn Argentina, as quais sdo indicadores subestimados em
relagfo as taxas de mercado.

Q indice geral de precos por atacado escolhido como deflator também pode chegar a ser
observa‘do em momentos de grande variagio nos pregos dos diferentes setores. No en-
‘Ean’Fo, ¢ provivel que os poupadores, para o cilculo de sua rentabilidade real, utilizem o
indice de custo de vida, Todas estas observacBes fazem com que os dados’ nao sejam

eficientes paﬂran‘letros quantitatives, o que, contudo, nio os invalida como indicadores
de uma tendéncia.

A variag:é'q agulal do indice'de pregos por atacado (IPA) foi defasada em um més pelo
fato de_cm{mdu com 0 periodo de colocagio. Por exempio: no ediculo da taxa de juros
teal de janeiro foi utilizado o IPA correspondente ao més de fevereiro.

Fonte; TaEbela elzliborada com base em informagdes da Fundacién de Investigaciones Econé-
micas Latincamericana (FIEL) e do Cronista Comercial. '

Embora a polftica monetdria atual vise explicitamente um rigido controle
sobre a quantidade (esse seria, em outras palavras, o objetivo principal), € ndo sobre
0 pre¢o (ou seja, a taxa de juros seria livie), hd dados empiricos elogiientes que nos
perrf!item pensar que as Autoridades Monet4rias influenciam fortemente a determi-
nagio da taxa de juros; por exemplo: o mecanismo de regulagdo monetdria, as
Letras do Tesouro, a influéncia das empresas ptiblicas na concessio de crédito ’ na
determinagdo do tipo de cimbio, etc. ,
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Isto pode significar que, apesar de aparentemente o pre¢o do mercado ter sido
liberado, na verdade apenas se estabeleceu um patamar para ele. Com isto pretende-
mos somente questionar a idéia da peutralidade absoluta das Autoridades Moneti-
das na determinagdo da taxa de juros.

Deixaremos para outra ocasido um aprofundamento sobre como OCOIreu a
manipulagdo de outras varidveis inter-relacionadas (tais como as reservas cambiais e
o tipo de cdmbio) e qual foi o papel da taxa de juros na determinacao das expectati-
vas dos agentes econdmicos, influenciando assim o ritmo inflacionério.

4. A Nova Lei das Instituigdes Financeiras

A breve descricdo conjuntural que fizemos 1o jtem anterior se completa com
uma analise da nova Lei das InstituicOes.

Resumindo, podemos dizer que a descentralizagio e a Conta de Regulagio
produziram efeitos a curto prazo sobre o mercado, ao passo que a nova Lel atuard

a médio ¢ longo prazos.

O ambito de aplicagdo da Lei abrange todas as entidades publicas e/ou priva-
das que explicitamente realizam intermediagdo entre oferta e demanda de recursos
financeiros. bancos comerciais, bancos de investimento, bancos hipotecarios, com-
panhias financeiras, sociedades de poupanga e empréstimo para habitagdo e caixas
de crédito.

Ao enunciar as operagOes reservadas para cadatipo de entidade, a Lei favorece
amplamente os bancos comerciais. Assim, o attigo 21 dispde que:

“Os bancos comerciais poderdo reglizar todas as operagdes ativas, passivas e
de servicos que ndo lhes sejom proibidas pela presente lei ou pelas normas
que dite com sentido objetivo 0 Banco Central da Republica Argenting no
exercicio de suas fungfes.”

Por outro Iado, no tocante as outras instituigdes o artigo ¢ enumetativo, esta-
belecendo de forma precisa as operagdes permitidas.

Uma das questdes levantadas pela teoria financeira é saber qual o sistema mais
eficiente — se o que tem instituigOes especializadas, se 0 que as tem integradas. Nes-
te 4rduo debate a Lei se define pela integragio ¢ centralizacdo, favorecendo assim as
instituigoes de maior patrimonio, 4s quais outorga um amplo campo operacional.

Outra modificagdo importante introduzida pela Lei é a permissdo para que
instituicdes de classes difercutes operem entre si, fazendo empréstimos, descontan-
“do documentos, etc. Antes da Lei, tais relagfes eram expressamente proibidas.
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O artigo 29 mantém a mesma tendéncia & concentragdo: “As instituicGes po-
derdo ser titulares de agGes de outras instituigoes financeiras, qualquer que seja a
sua classe, sempre que contem com autorizagdo do Banco Central da Republica
Argentina {...)”

Reduziu-se consideravelmente o nimero de operagdes proibidas, passando a
ger permitido as instituigoes, por exemplo, investir em imoveis, mesmo que no se-
jam para uso proprio.

F mantida, no entanto, a expressa proibigdo s institui¢es de explorar por
conta propria empresas comerciais, industriais, agropecudrias ou de outra classe,
pem como de operar diretamente com diretores, administradores — ou pessoas a ele
vinculadas — em condigdes mais favordveis que as da clientela restante.

Talvez se possa fazer uma melhor idéia da finalidade da Lei analisando um pa-
ragrafo da exposigdo de motivos que acompanhou sua publicago:

“(...) em seu espirito a lei procura instituicoes mais solventes e integradas (... ]
o que se promove € g coparticipagdo, a interacdo e a concentragdo das ins-
tituigdes.”

Quanto a problemdtica das instituigSes nacionais e estrangeiras, a Lei couside-
12 uma institui¢do financeira local como de capital estrangeire quando mais de 30%
do seu capital estiverem em poder de pessoas fisicas ou jur{dicas domiciliadas fora
do territ6rio da-Repiblica. Como s¢ pode deduzir, a nacionalidade de uma pessoa é
determinada pelo seu domicilio — o que abre uma porta importante para o domi-

nio do capital estrangeiro do sistema bancdrio, que, como se sabe, dispde de ind-.

meros ardis para domitiar, com uma percentagem bem inferior a essa, virios tipos
de empresa. '

As instituicdes qualificadas como de capital estrangeiro s6- podem ser bancos
comerciais ou de investimento, e deverdo sempre requeser a autorizagio das Auvtori-
dades Monetdrias.

Urna das diferengas mais importantes entre as disposigles relativas a um e a
outro tipo de instituigfo refere-se 3 abertura de sucursais dentro do territdrio
nacional: -

“As instituiches findnceiras nacionais que cumpram as exigéncias do Banco
Central poderdo estabelecer filiais no territdrio nacional, se derem aviso
prévio a esta instituicido dentro de um prazo ngo. inferior a trés meses (... )"

,“.As entidades financeiras qualificadas como locais de capital estrangeiro de-
verdo requerer autorizacdo expresse do BCRA. {. ..}
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Quanto 4 forma societdria, todas as institui¢Des devem constituir-se como sp.
cicdades andnimas de agSes nominais, excetuando-se os bancos comerciais e gy
caixas de crédito, que podem estruturar-se como institui¢des cooperativas.

Para evitar a possibilidade de as faléncias afetarem a credibilidade de todo ¢
sistema, o B.C.R.A. continua mantendo o regime de garantia sobre todos os deps.
sitos em moeda nacional de todas as institvigbes financeiras com um agregado im.
portante. Em caso de liquidagao de qualquer institui¢do, as Autoridades podem
transferir a outros integrantes do sistema a responsabilidade total ou parcial pelog
dep6sitos da institui¢o liquidada.

Estas idéias de liberalidade na organizagdo institucional da inddstria financeira
entram em contradigdo com o amplo poder discricional que o Banco Central g
IESSIVOU.

“As entidades compreendidas nesta lei nio poderdo iniciar suas atividades
sem a prévia autorizacdo do B.CRA. (.. .)”

“do considerar-se a autorizacdo para funcionar serdo avaliadas a convenién-
cia da iniciativa, as caracteristicas do projeto e as condighes gerais de merca-
do, bent como os antecedentes, a responsabilidade e a experiéncia financeim
dos solicitantes.”

A este artigo foi acrescentada uma exigéncia de capitais minimos, determi-
nada por instituic@o e por zona (o pafs foi dividido em cinco zonas diferentes).
Assim, a abertura de um banco comercial na zona de capital federal — em Buenos
Aires, por exemplo — exigia um capital minimo inicial de cerca de um milh&o de
doélares. Este obsticulo era de tal magnitude que pouquissimos bancos apresenta.
vam condigdes de transpd-lo; estabeleceu-se entdo um regime de regularizagio para
que as instituigdes ji em funcionamento alcangassem esse MINimo no menot prazo
possivel.

Finalmente, o Banco Central se outorga a manipulagio total e absoluta da
oferta monetaria e crediticia, reservando-se o direito de exercer todas as fungdes de
superintendéncia do mercado financeiro. -

5. Algumas Conclusdes Preliminares

‘Numa andlise conjuntural vemos que o comportamento do setor no que diz

respeito 3s taxas de juros afetou com maior intensidade as empresas financeiramen-

te mais frigeis.
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Neste periodo coexistiram dois tipos distintos de capital financeiro, diferen-
gados pelo prégo que o setor real teve de pagar.

Embora a literatura econdmica afirmasse que a taxa de juros externa (mais a
desvalorizagdo interna, menos a desvalorizag@o da moeda externa) seria o teto da
taxa de juros intema, as imperfei¢Ses do mercado fizeram com que isso néo ocor-
resse. Pelo contrdrio: o capital-dinheiro internacional entrou no pais, e em muitos
casos foi transformado em capital-dinheiro nacional no mercado financeiro, forne-
cendo lucros extraordindrios e voltando a sair como capital-dinheiro internacional.

Talvez possamos resumir ¢ que ocorreu afirmando que neste contexto circu-
Jaram pela economia um “capital financeiro™ e um “capital usurrio’™ cujos merca-
dos sfo relativamente independentes,

A adogdo de vdrias medidas por parte das Autoridades para o controle mais
estrito da oferta menetada foi dificultada por mecanismos de dificil solucao numa
conjuntura de alta inflagdo. Estes mecanismos (taxa de “cargo” na Conta de Regu-
lagio Monetdria, por exemplo) aumentam o custo médio financeiro das entidades
bancdrias, obrigadas a pagar juros sobre os depésitos a vista. Num enfoque superfi-
cial pareceria que os bancos recompfem sua taxa de lucro, aumentando o diferen-
ciall — o que indicaria uma conduta cligopolistica do sistema como um todo.

Anglisando o papel das regulamentagdes verificamos que, se de um lado elas
tendem & concentragdo — objetivo expressamente citado pela Lei —, de outro lado
tendem a favorecer a competitividade entre as instituigdes que j4 se encontram em
funcionamento, oferecendo maiores possibilidades as de maior campo operacional
e absorvendo as institui¢Ses de operagGes menores. Essa mecinica necessita da
garantia do Estado. Se, de certa maneira, se incentiva a luta por maiores porgdes
do mercado, contraditoriamente o sistema necessita do Banco Central para assegu-
Iar que esta mesma competitividade ndo provogue a desconfianga do piblico no
sistema financeiro,

A longo prazo esta reforma pretende instituir “bancos para tudo”; que faci-
litem a mobilidade, a centralizacio e a acumulagdo de capital.

.

O termo ““capital usurrio” € utilizado como conceito de uma forma de circulagio financei-
fa pre-capitalista que sobrevive, perdendo seu cariter dominante, porém expressando-se de
forma aguda em crises conjunturais.
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Se as investigagOes preliminares sobre as economias de escala da inddstria
banciria®, se provarem corretas, surgird uma tendéncia paulatina & maior oligopoli-
zagio do mercado.

Caso este processo sc dé, resta saber qual serd a rearticulag@o entre o setor rea]

e o bancério - conglomerados ou drbitas empresariais separadas — 0s quais, embora

tenham interesses soliddrios, emprestariam caracteristicas particulares i luta pelo
excedente.

Talvez seja redundante explicitar que o futuro do sistema financeiro depende
da politica econdmica geral — que ndo ¢ independente da escolha do modelo eco-
ndmico buscado.
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Preco de Emissao

Felix Ruiz Alonso*

Q p.resente artigo analisa os dispositivos da nova Lei das Socicdades Andnimas que
disciplinam o preco de emissdo das agGes. Discute os critérios para a fixacfio desse
preco e a responsabilidade civil e penal dos administradores e acionistas contro-
ladores, no caso de emissdo abaixo do valor nominal, Por fim examina critica-
mente a possibilidade, aberta pela Lei, de uma mesma companhia emitir agdes
com ou sem valor nominal.

1. Prego de Emissiio das A¢des

No primeiro artigo da Lei da Sociedade por A¢Oes nota-se uma referéncia ao
prego de emissdo das agOes: a responsabilidade dos acionistas estard limitada ao
ptego de emissdio das agGes subscritas.

Este dispositivo inicial mostra, mais uma vez, o alcance relativo do capital
rfgis-trado e do valor nominal das agSes da sociedade, dando a Lei grande impor-
tincia a2 um outro valor — chamado de emissiio — que di a medida da responsa-
bilidade dos socios. Todos os socios serfio responsiveis pela integralizaglo das

agOes subscritas pelo seu valor de emissdo, e nfo pelo seu valor nominal ou outfo
qualquer,

Quando da constituig@o da companhia, inclusive, podem os empreendedores
fixar um valor dé emissdo superior ao valor nominal das agGes, de tal forma que os
107% de entrada — realizagfo minima permitida por Lei — nfo sdo do valor nominal
mas sim do pre¢o de emissdo das agdes. ,
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A Lei permite a imediata negociago das agGes, apenas com 08 i0% da entrads
realizados, no caso de companhias fechadas, e com 30%, no das companhias abertas,
Qs adquirentes ou cessiondrios dessas acBes, ainda ndo integralizadas, tornam-ge
responsdveis pela integralizagdo n#o do valor nominal, mas do de emissio.

Assim, o valor de emissdo das ages alcanga grande relevo, o que ¢ de especial
significagdo no caso do aumento de capital por parte de sociedades abertas e de ca.
pital autorizado. Qual serd o pre¢o de emissdo, negses casos?

A Lei profbe que o valor de emissdo seja inferior ao nominal, caso as agde
tenham valor nominal. Embora a companhia tenha prejufzos acumulados, o prego
de emissdo nfo podera ser inferior ao nominal — o que dificulta, sem divida, a
subscrigio dessas agGes de valor patrimonial inferior a0 nominal. Qual serd pois o
critério para fixar o prego de emissao?

Esses critérios, no caso de aumento de capital, sdo indicados pela Lei no
§ 19 do art. 170, que diz:

“O prego de emissdo deve ser fixado tendo em vista a cotacdo das acdes no

mercado, o valor do patrimdnio liquido e as perspectivas de rentabilidade dy .

companhia, sem diluicdo injustificada da participagdo dos antigos acionistas,
ainda que tenham direifo de preferéncia para subscrevé-las”.

Subjacente a esse artigo hd um critério - as perspectivas de rentabilidade
da companhia — que ndo pressup0e a existéncia da empresa, valendo também,
portanto, para a constituicdo das sociedades. Nessa constituigdo o prego de emissio
$6 poderd ser superior a0 nominal quando os estudos realizados e as circunsténcias
revelarem boas perspectivas. Na pritica, porém, a emissdo por prego superior ao
valor nominal quando da constituigio da empresa obadece a critérios de politica
empresarial. Toda empresa é formada com as melhores expectativas de lucro ou nde
seria constituida. Todavia, s¢ na altura da constituig@o da empresa os critérios pars
fixar o valor de emissio tém muito de discriciondrio, 2 ponto mesmo de a Lei néo
os ditar, quando ela estd em marcha as coisas ja ndo sdo assim. A Lei se preocupa
em forecer as diretrizes para poder fixar o prego de emissdo quando a companhia
delibera aumentar o capital.

1.1. Critérios para fixar o preco de emissio

O valor de cotagdo — o primeiro dos critérios apontados pelo artigo 170 -
é um dos indices a serem levados em consideragdo pelos administradores. E certo
que no prego de cotagdo das agBes em Bolsa intervém fatores alheios a0 patrimdnio
da sociedade. Poderia acontecer que agGes de escassa rentabiiidade fossem repen-
tinamente muito procuradas, 0 que provocaria wma alta no seu pre¢o. Os adminis
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tradores teriam, evidentemente, de levar em consideracio essa repentina elevacgiio
das cotagOes, mas cum granu salis, principalmente se ela tivesse indicios de ser
fruto da especulagfo bursatil,

O segundo critério, ji4 mais ajustado a realidade da companhia, é a conside-
ragio do patrimdnio liquido. Os conselheiros de Administragido e Fiscais (ou
6rgdo competente para fixar o preco de emissio, devem verificar qual o valor patri-
monial das agdes, que serd o quociente da divisdo do ntmero de ag¢Bes pelo patri-
monio liquido (soma do capital, mais reservas, lucros, ete.).

O terceiro dos critérios aferidores € a perspectiva de rentabilidade da com-
panhia. Os administradores de qualquer empresa medianamente organizada sabem,
com bastante probabilidade quais as perspectivas da empresa, principalmente em
fungdo de dois dados: o orgamento, elaborado sobre dados passados reais e pre-
visoes fundamentadas; e o conhecimento — por tratativas, preparativos e demais —
das operagOes a serem realizadas diuturnamente pela empresa. Os administradores
(0s insiders) pouco se enganam quanto 3s perspectivas, quando afeitos ao trato
didrio da atividade comercial e empresarial.

A Lei coibe ainda a “dilui¢8o injustificada da participagdo dos antigos acionis-
tas”. Jd se disse que o acionista participa ndo apenas do capital da companhia, mas
através do capital, participa também do patriménio liquido e, mais prt)fund.slmen-=
te, de toda a riqueza, indlusive incorpérea, que constitui a empresa. Por isso, o acio-
nista tem direitos, pelo menos virtualmente, sobre todo patriménio e toda riqueza
organizada que constituem a empresa. A Lei quer ndo sé que esses direitos sejam
respeitados, mas também que ndo sejam prejudicados injustificadamente.

Esse quarto critério — nfo prejudicar as participagGes anteriores ao aumento
— & largamente discutivel. De um lado, a participagdo dos acionistas retoma o valor
patrimonial das agdes, mas sem restringir-se a ele — note-se que é um critério dis-
tinto do segundo. Agora fala-se expressamente de participagdo, palavra de profundo
deance em matéria societria; de outro lado, visto a empresa ser dinfmica, aque-
la participagdo ¢ muais virtual do que atual — ji que o acionista atualiza-a na
exata medida em que opera direitos concretos, que estdo como que enfeixados na
a¢80 — e toda empresa tem sua propria politica empresarial por necessidade de so-
l?revivéncia e expansio. Por todas estas razdes cabe 4 administragdo, depois de ava-
liar 0 quantum virtual da participacdo dos acionistas, fixar o pre¢o de emissdo em
fungdo da dindmica e da polftica desenvolvimentista proprias da empresa.

Poderd acontecer de, necessitando a empresa de capital para fazer face a

deteln?unado investimento, o pre¢o de emissio do aumento ser inferior ndo s6 A
participagdo virtual-empresarial, mas também ao valor patrimonial das acles. Nio
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se trata, todavia, de decisdo arbitrdria, e sim de decisdo justificada; portanto, og
administradores fardo muito bem em fundamentar o valor de emiss@o, em caso de
aumento.

Alerta finalmente a Lei quanto ao direito de preferéncia. E verdade que todg
acionista tem direito a subscrever o aumento na propor¢io correspondente s ages
que tiver, pelo menos durante trinta dias. Sendo assim, poder-se-ia argumentar que
o prego de emiss3o poderia ser baixo, embora as reservas ¢ lucros acumulados fos.
sem aitos, visto que nessas condigBes favoréveis, os acionistas sempre terdo direito
preferencial 3 subscrigdo. Dir-se-ia ser este expediente uma maneira de coagir o
acionistas a subscreverem o aumento, para ndo deixar a terceiros a substincia acu.
mulada, ou entdo uma forma de beneficiar a terceiros, prejudicando os acionistas

de poucos recursos, impossibilitados de acompanhar o aumento ou de operar sey

direito preferencial. Por estas e outras razdes a Lei diz que:

“O prego de emissdo deve ser fixado (. . .} sem diluicdo injustificada da parti-
cipagio dos antigos acionistas, ainda que tenham direito de preferéncia para
subscrevé-las”.

O artigo, assim dizendo, proibe que o direito de preferéncia dos acionistas
sirva como argumento para justificar o prego — principalmente o baixo — de emis-
s&o.

O preco de emissdo ¢ uma quesido melindrosa e dificil que pde a prova a pr- -

déncia dos administradores da sociedade, os quais devem pesar e combinar harmo-
niosamente os vérios critérios (econdmico-patrimoniais de um lado ¢ politico-em-
presariais de outro), a fim de fundamentar o prego de emissdo, sem poderem, no
entanto, improvisar esse prego, assumindo que os acionistas j4 tém direito de pre-
feréncia.

A Lei dispGe, de forma bastante clara, que na medida do possivel os subscz:
tores — acionistas ou terceiros — catreem para a companhia tanto valor quante
substincia exista acurnulada no patrimdnio. A Lei quer respeitados nesse momento
o principio da comutatividade e o da proporcionalidade, primordiais em matéria
econdmico-societdria. E exige que os administradores fundamentem o prego de
emissdo a partir daqueles critérios.

-0 4gio ou o prego de emissdo acima do valor nominal, destina-se  reserva de
capital. Destarte os s6cios entrantes contribuem para a sociedade trazendo-lhe tanio
quanto tinham as demais agdes, com as reservas ¢ ponderagGes acima assinaladas.
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1, Preco de Emissfio das A¢Ges com Valor Nominal

A Lei de Sociedades por Ag¢des, depois de falar dos dois grandes grupos de
agbes — com valor nominal e sem valor nominal — fala do prego de emissdo de cada
uma delas, a comecar pelas ages com valor nominal.

“drt. 13 — F vedada a emissdo de aches por preco inferior ao seu valor nomi-
nal.

§ 19 — A infragio do disposto neste artigo importard nulidade do ato ou ope-
racdo e responsabilidade dos infratores, sem prejuizo da agdo penal,que no
caso couber.

§ 29 — A contribuicdo do subscritor que ultrapassar o valor nominal consti-
tuird reserva de capital (art. 182, § 1°)",

O artigo, embora parega simples e até sinpelo, estd eivado de questdes es-
pinhosas, a comegar por. Quais as conseqiiéncias da emisséio nula de agdes por prego
inferior ao valor nominal? Quem sfo os infratores? Qual a agdo civil ou penal cabi-
vel? Discorreremos a seguir sobre estas questdes e outras mais.

2.1. Nulidade da emissdo por prego abaixo do valor nominal

Poderia acontecer, considerando os critérios assinalados pela Lei para deter-
minar o pre¢o de emiss@io, que o prego de cotagio fosse inferior ao valor nominal,
ou que a sociedade nfio tivesse lucros nem reservas acumuladas ou ainda que suas
perspectivas futuras ndo fossem auspiciosas. Assim sendo, o prego de emissdo das
agfes com valor nominal — segundo aqueles critérios — poderia situar-se abaixo do
valor par ou nominal. Entretanto a Lei manda que o pre¢o de emissdo néo se situe
abaixo do valor nominal, sob pena de responsabilizar os infratores econdmica e pe-
nalmente, além de anular a emissdo.

Na realidade, trata-se de uma infra¢do grosseira. O valor nominal das agGes é
sobejamente conhecido, de maneira que efetuar um langamento de ages por prego
infedior dquele € algo gritante,

O Registro de Coméreio, dada sua fungdo fiscalizadora, deverd inclusive rejei-
far as atas dos administradores ou 61gaos competentes que contenham emissdes ou
subscrigdes de valor inferior ac nominal das agGes, sem mesmo arquivd-las.

O n#o arquivamento, na pritica, serd o freio mais eficaz para esse tipo de in-
fragdo grosseira, exigindo a oportuna emenda. Todavia, se 0s interessados desejarem

a declaraco de nulidade da emiss@o e subseqiiente subscrigdo realizadas por preco
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abaixo do valor nominal, contardo com o caminho judicial. Desnecessdrio dizer que,
pelo menos por enquanto, esse caminho ¢ 4spero e longo. O rigor administrativo dag
Juntas Comerciais, se bem conduzido, poderd ser extremamente eficaz.

2.2. Infratores responsiveis

Responsiveis ser@o os membros do Orgdo societdrio que tenha deliberado
acerca da emissdo fixando seu prego abaixo do valor nominal. O érgdo societdrio
envolvido poderd ser a Assembléia Geral dos Acionistas ou o Conselho de Adminis.
tra¢ao, ou ainda o Conselho Fiscal. Poderd inclusive acontecer que membros de dois
ou mais desses 6rgios tenham se mancomunado para fixar o prego de emissio
abaixo do permitido.

A Diretoria, gue, com anterioridade 3 vigéneia da Lei 6404, era quem assu-
mia geralmente a responsabilidade pelas emissGes de capital autorizado, fica agora
liberada de tal dnus. Pela nova Lei, ela ndo serd responsabilizada como infratoral,

A questdo de apuragdo da responsabilidade estd ligada, portanto, em cada
caso, A mecinica de decisio de cada sociedade,

A deliberacdio acerca do pre¢o de emissdo das a¢Bes, nos aumentos de capital,
¢, em principio, da competéncia da Assembléia Geral, em reunifo extraordindria,
ja que essa deliberacdo, diretamente vinculada ao aumento de capital, implicard
muitas vezes numa reforma estatutdria. Podera acontecer, sem embargo, de o esta-
tuto — como costumna ocorrer nos casos de companhias abertas e de capital autori-
zado — delegar ao Conselho de Administragio as emissdes de capital, o prego de
emissdo sendo fixado, neste caso, por esse 6rgao. Tomada a deliberagao e fixado o
preco de emissdo pela assembléia dos acionistas deverse-d analisar, dentre os 2/3 de
votantes presentes, aqueles que decidiram pelo pre¢o abaixo do valor nominal,

A deliberagio acerca do preco de emiss@o nas companhias abertas ou de
capital autorizado (que por exigéncia legal tem Conselho de Administragdo) corres-
ponde, com freqiiéncia e por estatuto, a este 6rgdo. Diz o item VII do artigo 142
que:

O capital autorizado foi introduzido no Brasil pela segdo VI da Lei de Mercado de Capi-
tais, n® 4.728 de 14.07.76. Na época, ndo estando regulamentado o Conselho de Adminis-
tragio — hoje necessdrio nas companhias de capital autorizado — a Lei atribuiu & Diretoria
o poder das emissdes do capital. E assim, em seu artigo 46, hoje derrogado, aquela Lei dis-
pde que: “O estatuto da sociedade com capital autorizado regulard obrgatoriamente: a
emissdo e colocagio das agGes com prévia aprovagdo da assembléia geral ou por delibera-
¢do da Diretoria; as condigbes de subscrigfo. e integralizagdo a serem observadas pela as-
sembléia geral ou pela Diretoria, na emissdo e colocagdo das agGes de capital autorizado™.
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"Compete ao Conselho de Administracao (. . . ) deliberar, quando autorizado
pelo estatuto, sobre a emissio de agdes”

Dispositivo semelhiante existe especialmente para as companhias de capital
autorizado, cujos estatutos devem especificar:

“0 orgdo competente para deliberar sobre as emissdes, que poderd ser a As-
sembiéia Geral ou o Conselho de Administracdo™ (ari. 168, ¢).

Vale lembrar que, embora nio previsto no estatuto, a companhia que tiver
Conselho de Administragdo sempre poderd deliberar, na assembléia extraordinaria de
qumento, que o prego de emissdo das agdes seja fixado pelo Conselho de Adminis-
tragdo (art. 170, § 29),

Portanto, nas companhias abertas e de capital autorizado dever-se-a examinar
o estatuto para verificar se o 6rgdo decisdrio é efetivamente o Conselho de Adminis-
tragdo €, em caso afirmativo, saber-se-d pela ata pertinente quais os Conselheiros
responsdveis da emissdo abaixo do valor nominal.

0 Conselho Fiscal, finalmente, ndo estard isento de responsabilidade, por duas
razdes: primeiro porque suas atribuigSes foram reforcadas, havendo agora, além do
Conselho Fiscal permanente, o Conselho Fiscal por instalagdo, que funciona quando
instalado — precisamente porque quando ¢ constituido os Conselheiros Fiscais no-
meados devem efetivamente fiscalizar, sendo uma de suas fungdes manifestar-se
quando houver aumentos ou emissGes novas de capital.

“0 Conselho Fiscal, se em funcionamento, deverd (...} ser obrigatoriamente
ouvido antes da deliberacio sobre 0 aumento de capital” (§ 2° do art. 16 &),

Assim, o Conselho Fiscal ¢ sempre ouvido previamente, seja a deliberacdo de
emissdo da Assembléia, seja do Conselho de Administragdo.

“Compete ao Conselho Fiscal: fiscalizar os atos dos administradores e verifi-
car o cumprimento de seus deveres legais e estatutirios {...)e opinar sobre as
propostas dos orgdos da administrac@o, a serem submetidas i Assembléia
Geral, relativas a modificacdo do capital {...)"(art. 163, itens I e IIT).

Nio teria sentido, pois, que os Conselheiros Fiscais ¢ue deram parecer favori-

vel 4 emissao abaixo do valor nominal das agOes ficassem impunes - principalmente
POrqu.e, sendo a matéria por demnais elementar, a culpa é manifesta.

P -
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De resto, se detérminado conselheiro fiseal desejar eximir-se de sua Tesponsy,

' 'bxhdade ¢ suficiente que ndo seja conivénte com a maioria que emitird o parecer,
- fazéndo constar na ata saa divergéncia e comunicando-a em segu1da a0 Conse]ho de

Administragdo, i Diretoria e 3 Assembléia Geral de acionistas® .

2.3. Responsabilidade civil e penal dos administradores

A tesponsabilidade civil dos membios do Conselho de Administragfo e tam,
bém dos Conselheiros Fiscais -cimplices estd bem tipificada na Lei, quando dj
que:

“0 adeistrddor {...) fesponde, porém, civilmente pelos prejuizos que cay.
sar, quando proceder: com violagdo da Lei” (item II do art. 158).

~ E ¢é clara a obrigagdo dos Conselheiros — tanto de Administragdo quanto Fig
cais — -de ndo fixar o prego de emissdo abaixo do valor nominal e de observy
os critérios do art. 170, § 1° para estabelecer dito preco de emissdo.

) E um pouco mais dificil caracterizar a responsabilidade dos acionistas que en
deliberagdo de assembléia fixaram o prego de emissdo do aumento abaixo do valor
nominal. Haverd, em principio, duas situagdes. possiveis: que esses acionistas sejan
controladores ou que ndo o sejam. E verdade que-quase sempre, na pritica, aquel
deliberagdo serd do controlador, mas everitualmente isto poderd ndo ocorrer, j§
que a assembléia, em segunda convocagio, se reine e celebra com qualquer nimen
de acionistas.

O acionista controlador responde pelos danos causados por atos praticady
com abuso de poder. E é modalidade de abuso de poder: promover alterago este
tutdria, emissdo de valores mobilidrios ou adogdo de politicas ou decises que ni

-tenham por fim o interesse da companhia e visern causar prejuizos aos acionisty

minotitdrios ou aos investidores em valoies mobilidrios emitidos pela companhi

- (art. 117, c).

Ordinariamente, partihdo do controlador a iniciativa da emiss3o abaixo do v
tor nominal, ele induzird os conselheiros de administrag@o e fiscais A pritica dess
ato ilegal, j4 que dentro da sistemdtica de eleboragdo das decisGes aqueles Grgio

E ,_ A lisura de conduta de um Conselheiro Fiscal pode evitar muit{ssimas manobras escush
" agindo em conformidade com o § 2% do art. 165, i que ele, em tempo, informa aos i

- mgis 6gdos societarios de quanto acontece, alerfand o-09, como ¢ seu dever,
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empre tém tais atribuigGes. A responsabilidade do controlador® caracteriza-se por
mais essa razdo — indugdo 2 prética da ilegalidade (art. 117, e).

Os acionistas ndo-controladores que participaram da deliberagdo contréria 2
Lei serdo considerados ctimplices do controlador. Se este ndo estiver caracterizado
na comparthia, por nao haver nas assembléias anteriormente celebradas um mesmo
deliberador, nem por isso os acionistas infratores (mesmo nfo-controladores) fica-
(5o isentos de responsabilidade. Por fim o § 1° doart. 13 é'a principal fonte tipi-
ficadora dessa responsabilidade. Quantd_ 4 ag@o penal cabivel, salvo melhor juizo,
¢la nfo estd prevista no direito penal. Seria necessirio — nullum crimen sine lege —
que a Lei desenhasse ou tipificasse expressamente esse delito: desobedecer a Lei
emitindo agdes por preco abaixo do valor nominal.

A infrago pode ser cometida em dois momentos diferentes: quando da cons-
tituigdo ou posteriormente, quando houver aumento do capital. Em ambos os casos
os acionistas, fundadores ounfo, e os consetheiros de administragdo ou fiscais, que de-
veriam fixar o prego de emissfo das agOes de valor nominai, como mihimo, pelo
valor par, ndc o fizeram, infringindo a Lei, infringindo o caput do art. 13. Mas que
delito praticaram?

O Cédigo Penal tipifica, no art. 177, o ardil, quando da fundagdo da socie-
dade, da falsidade nos prospectos, nos quais faz-se referéncia a fatos inexistentes ou
ocultam-se outros, de maneira a enganar o piblico investidor. Essa fraude, todavia,
além de limitarse a0 momento- de fundagdo, ndo afetando o prospecte dos aumen-
tos posteriores, estriba na falsidade e, em se tratando da infragdo de que nos ocupa-
imos, n3o h4 falsidade — h4 uma inobservancia frontal e material da Lei — constando
o preco de emjssﬁo, clara e abertamente, em todas as atas e documentos.

Pretendendo classificar diretamente aquela inobservéncia, talvez o crime de
mafor probabilidade praticado por aqueles acionistas cu administradores seja o de
atentar contra a economia popular. Diz o art. 3%, item X da Lei 1.521 de 26.12.51
que:

“Fraudar de qualguer modo relatorios, pareceres e ouiras informacoes devida
a socios de sociedades (. . . ) comerciais, em que o capital seja fracionado em
acdes ou quotas de valor nominativo igual ou inferior a Cr§ 1'.000,00 {um
mil cruzeiros) com o fim de sonegar lucros, dividendos, percentagens, rateios
ou bonificacdes ou de desfalcar ou desviar fundos de reservas”™,

E oportuno lembrar que os administradores ou fiscais que se deixaram induzir 3 pritica
do ato ilegal s30 1esponséveis, solidariamiente com o conirolador-indutor (art. 117, § 2%).
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A tipificag@o dessa fraude neste dispositivo penal é ampla o bastante, para in.
cluir aquela inobservancia frontal da Lei — a qual manda que o pre¢o de emissio
ndo seja inferior ao valor nominal das agdes. Os sécios sdo fraudados, de algum
modo, e o item X do art. 3% tem precisamente a intengdo de abranger todos og
artificios que visem prejudicar acionistas ou terceiros. E é certo, para terminar esta
questdo, que algumas vezes o prejuizo consistird em fazer com que outros se benefj-
ciem de lucros € reservas que poderiam ter sido dos acionistas que ndo subscreveram
o aumento; outras vezes servird para diluir ainda mais um patrimonio ja dizimado,

para maior prejuizo de credores; outras, ainda, a emissdo serd abaixo do valor no-

minal, para outros objetivos escusos. Como quer que seja, a tipificagdo do art. 39,
item X é tdo vaga, ¢ a0 mesmo tempo de requisitos t0 escassos, que CONSEEUE en-
caixar o delito de que nos ocupameos.

De resto, aqui ndo se procura tanto tipificar aquele delito, quanto salientar
as formas e circunstincias concretas da pratica do crime. Os controladores ¢ con-
selheiros poderdo, ndo observando a Lei, incorrer em outros crimes. Na verdade, a

‘ proibi¢do do caput do art. 13 ndo tem especiais pretensdes penais; entretanto, se as

pessoas que tém o direito e o dever de fixar o prego de emissdo, fixam-no abaixo do
valor nominal, desrespeitando flagrantemente a Lei, fazem-no certamente por algu-
ma razio — e essa razdo provavelmente aninharé algum delito, sendoelas responsaveis,
entdo, por tal delito, seja ele qual for. A Lei diz simplesmente que os infratores res-
ponderdo pela agdo penal que no caso couber; nio pretende enquadrar esse ato que
estd expressamente proibido em um delito tipico determinado.

3. Agdes sem Valor Nominal

Algo deve ser dito acerca do prego de emissdo das agOes sem valor nominal,
principalmente porque os reflexos de sua emissdo sao distintos. Quando todas as
agOes da companhia s&0 da mesma categoria, quanto ao valor, esses reflexos sdo
imperceptiveis. Mas quando o capital € composto de agGes com ¢ sem valor nomi-
nal, os reflexos patrimoniais da emissdo do aumento podem ser conflitantes. Sendo
o prego de emissdo abaixo do valor nominal — para dar um exemplo simples — as
acOes sem valor nominal seriam emitidas por esse pre¢o, enquanto que as agdes com
valor nominal o seriam pelo valor par — acima do de emiss@o. Portanto, na mesma
companhia terfamos dois pregos de emissdo, com todas as conseqiéncias que iss0
suporia ¢ suple.

Diz o art. 14 da Lei:
" 0 prego de emissio das acdes sem valor nominal serd fixado, na constituicdo

" da companhia, pelos fundadores, e no aumento de capital, pelg assembléia ge-
. ral ou pelo conselho de administracdo {arts. 166 e 170 § 2).
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Pardgrafo Gmico. O prego de emissdo pode ser fixado com parte destinada
Jormagdo de reserva de capital; na emissdo de agdes preferenciais com priori-
dade no reembolso do capital, somente a parcela que ultrapassar o valor de
reermbolso poderd ter essa destinagdo”.

O caput desse artigo diz a quem compete fixar o preco-de emissdo das agoes.
Na realidade concentra aquilo que esparsamente j consta em outros lugares da Lei,
como j4 se viu nos comentdrios precedentes, sobre o artigo 13. O prego de emissdo
das agOes é fixado ou pela Assembléia Geral ou pelo Conselho de Administracio,
tanto para as ag¢des com valor nominal quanto para as sem valor nominal, O fato
de isso ser dito num artigo intitulado agdes sem valor nominal ndo significa, pois,
que aqueles mesmos dois 6rgdos nio fixem o pre¢o das agGes com valor nominal.

A questdo dos dois pregos de emissdo, na mesma companhia, é polémica, Por
jsso iremos considerar o mérito do prego de emissio, para mostrar as numerosas

contradi¢des e conflitos de interesses em que se incorreria se ndo se observasse um .

50 critério, na mesma companhia, a respeito dessas duas agfes — que nfio tém valo-
res diferentes, diferenciando-se simplesmente em que uma delas expressa um valor
¢ a outra ndo, S3o, mal comparando, como duas garrafas de cerveja da mesma fa-
bricagdo, uma com rétulo e outra sem rétulo, mas de conteddo absolutamente
jdéntico.

No nosso entender, pois, a matéria sobre prego de emissdo foi feita conside-
rando-se separadamente as agBes com rdtulo e as 'agzﬁes sem rétulo, nio se cogitan-
do na eventualidade de uma mesma companhia ter agBes com valor nominal e agGes
sem valor nominal. A exposigio de motivos que precede a Lei 6404 diz que:

Em regra todas as acdes de compankhia deverdo ser com ou sem valor nomi-
nal”. ' 7

Todavia, essa regra nfo tem nenhum alcance, ji que o § 19 do art. 11 intro-
duz a companhia mista, de agGes com e sem valor nominal.

Neste comentdrio, a fim de evidenciar as contradi¢Ges que o tratamento di-
ferente daquelas agGes leva consigo, exemplificaremos com uma sociedade mista de
aglies. O tema central a ser focado agora serd o prego de emisso das agbes sem valor
nominal, suposto que do das agdes com valor jd se falou.

Pelo demais, se a companhia tiver uma sé categoria de agdes com ou sem valor
nominal, os conflitos decorrentes das sisteméticas distintas ndo aparecem e passam
despercebidos.
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3.1. Prego de emissio das agdes sem valor nominal

]méginerhos uma sociedade de -.Cfrﬁs 1 "fnilhﬁo de capital dividido em 100
agGes, sendo 50 com valor nominal de Cr$ 10 mil e 50 sem valor nominal.

O valor nominal, ji o temos dito, ¢ um valor pouco expressivo: é 0 quociente
da divisdo do capital pelo mimero de ages® . No caso, Cr§ 1 milhdo: 100 = Cr§ 10
mil, Dai o valor rominal de Cr§ 10 mil das 50 agGes. E as restantes 50 agfes, as sem
valor nominal, em termos de capital também teriam esse mesmo valor; mas em se
tratando delas ‘o ‘processo nio ¢ extrair esse quociente, porque se tem em mira
outros quocientes mais expressivos: o do valor patrimonial, por exemplo. .

Suponhamos que © patrimdnio liquido da sociedade de nosso exemplo as-
cendesse a Cr$ 2 milhdes. Neste caso o valor patrimonial das ages, tanto das que
tém como das que n&o tém valor nominal, seria de Cr$ 20 mil. Certamente que o
valor patrimonial das ag@es é muito expressivo em termos de avaliagdo real - e pre-
cisamente por dsso é um dos valores a serem levados em conta, 4 hora de estabele-
cer-se o prego de emissdo das agOes nos aumentos de capital.

O orgdo ao qual compete fixar o pre¢o de emissdo € em principio a Assem-
bléia Geral e, delegando esta, o Conselho de Administragio. Os critérios que o érgdo
que determinar o prego de emissdo deve observar sdo aqueles assinalados no § 1° do

~art. 170, ou seja, o valor de cotagio, o valorpatrimonial e o valor orgado de rentabi-

lidade — sem diluic@io das participagfes dos aritigos acionistas, ainda que tenham di-
reito preferencial 4 subscrigiio.

‘Assim sendo, no que se refere ao valor nominal poderdo ocorrer trés situagGes:
que o prego de emissdo seja superior, ou jgual, ou inferior dquele valor.

_ Retomando nosso exemplo e assumindo que, em virtude da existéncia de
reservas e lucros acumulades, o érgdo pertinente fixa o prego de emissio das agdes
em Cr$ 20 mil (acima portanto do valor nominal que ¢ de Cr§ 10 mil), veremos
que a esse mesmo prego terdo de ser colocadas tanto as agGes com valor nominal
quanto as agdes sem valor nominal, '

Se o orgio que fixar o prego de emissgo decidir fixd1o ao valor nominal, em
Cr$ 10 mil, a esse prego serdo emi‘idas também as acdes, com e sem valor nominal,

Mais exatamente, valor nominal é aquele dado #s agSes pelo estatuto, Poderi acontecer,
- em companhias com agSes sem valor ¢ com valor nominal, que o valor-quociente n3o seja
o valor nominal. O valor nominal, pelo menos quando da constituigio da companhia
{sendo todas as agSes de valor nominal) coincide com o valor-quociente,
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Entretanto, s¢ o prego de emiss3o for inferior ao valor nominal — por exem-
P1°’ se for de Cr§ 8 mil - entdo téremos apenas as agdes sem valor nominal emiti-

"das a esse prego, enquanto que as agSes com valor nominal terdo de ser emitidas a0

prego mais alto de Cr¥ 10 mil, j4 que nunca se pode emitir estas a¢Oes abaixo do
valor par. Esta dicotomia ¢ a encontrada na Lei — a qual restringe a proibigdo do
caput do art. 13 expressamente is agGes com valor nominal.

A interpretagio textual desses artigos leva 4 flagrante incoeréncia-de uma mes-
ma companhia estar emitindo agOes a dois pregos distintos. Dois pesos, duas medi- -
das. AgOes sem valor nominal emitidas a Cr$ 8 mil e agdes com valor nominal emi-
tidas a Cr$ 10 mil, visto que o preco de emissdo destas nfio pode ser inferior ao
nomittal.

Evidentemente esta situagio nfo faz o menor sentido. Os titulares ou os
subscritores de a¢Ges com valor nominal estariam sendo prejudicados, pagando mais
caro por agdes da mesma companhia, a0 passo- que os titulares ou subscritores das
apdes sem valor nominal seriam beneficiados, vindo a participar em igualdade de
condigGes do patrimdnio social com desembolso menor do que o dos subscritores
das agGes com valot.

Para exemplificar, imaginemos que o aumento seja-de 100 agBes. Neste caso
os subscritores das 50 a¢des com valor nominal de Cr§ 20 mil trargo Cr$ 500 mil
i companhia, enquanto que os subscritores das 50 agGes sem valor nominal, emiti- .
das a Cr$ 8 mil, trardo apenas Cr$§ 400 mil. O aumento terd sido de Cr$ 900 mil
mas com essa inflexdo discriminatdria e estranha.

~ Estd-se perante uma sistemitica conflitante, Pelo menos para o caso das com-

panhias mi%tas de acGes a Lei deveria prever um critério uniforme. Deveria prever al
dpuma norma que estabelecesse aproximadamente o seguinte: nas companhias de
apdes com e sem valor nominal, em caso de que o0 preco de emissdo apurado,
em fungdo dos critérios do § 1° do art. 170, seja inferior ao valor nominal, o prego
de emissdo se elevard até este valor, a fim de que todas as agdes sejam emitidas por
um so e mesmo preco.

Parece que o legislador nfo se ocupou desta hip6tese (uma companhia com
ambas as categorias de agBes), alids perfeitamente possivel, pois estd prevista na Lei.

4. Destinagdo do Prego de Emissdo

O valor nominal poderd ser pouco expressivo, mas aos olhos dos credores e
de quantos s¢ relacionam com a companhia ele garante a integridade do capital.
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Emitir agGes abaixo do valor-quociente, como pode acontecer com as agBes sep
valor nominal, equivale a diluir o capital preexistente ou a iludir terceiros. Nio g
dilui o patrimdnio — que ji estaria prejudicado — mas sim o capital fixo, py.
existente ao aumento.

A rigor, quando uma companhia possui apenas agGes sem valor nominal, ,
conta do capital, do passivo, ndo tem a significagdo nem o alcance que tem quang,
as agles possuem valor nominal. A coexisténcia dessas agOes no mesmo capity
cria, conseqiientemente, situagdes difices.

Nos aumentos de capital as agdes sem valor nominal tém ou podem ter up
preco a cada vez: aquele de emissdo, com completo descaso pelo valor-quocient,
do capital fixo da companhia, De cada vez o aumento serd o produto do niimero dg
agOes emitidas pelo pre¢o de emissfio. Assim, uma companhia com 100 agGes semy
valor nominal e Cr§ 1 milhio de capital que desejasse aumentd-lo em Cr§ 500 mj
sendo o prego fixado para a emissGo de Cr$ 50 teria de emitir mais 100 ages
Em outra oportunidade o prego de emissdo poderd ser diferente — e sempre.esy
preco serd fixado sem reparar no valor-quociente, que ndo interessa no caso.

Daquele prego de emissdo os administradores ou a assembléia gi:ral podem
ainda destinar uma parte 4 conta de reserva de capital. Poderdo inclusive prever g
reserva dessa parcela, quando da fixagdo do prego, e escolher essa destinagao apesar
do prego de emissdo ser inferior ao valor-quociente, ja que este ndo é considerad
numa visdo pura das a¢des sem valor nominal. Ndo seria correto dizer que do prego
de emissdo s se poderd destinar i reserva do capital a parte que exceder o valor
quociente. Numa companhia de a¢Oes sem valor nominal as contas do patriménio
liquido estfo intimamente conectadas com as agdes. Quando as agDes t&m sey
proprio valor nominal essa conexdo ndo ¢ imediata, mas mediata: dd-se através da
conta do capital nominal.

Essa liberdade de destinagiio por parte do 6rgio que fixa o prego de emissio
das agGes sem valor nominal ndo ¢é t8o grande, porém, em se tratando de agGes pre
ferenciais, com a preferéncia do reembolso antecipado, em caso de liquidagHo, Mas
ndo sendo as agfes de reembolso preferéncial o 6rgio que fixa o prego de emissio
tem liberdade para determinar a destinagfo do prege de emissdo, entre as conts
do capital e da sua reserva. . -

Imagine-se, mantendo o exemplo da companhia que tivesse acSes com e sem
valor nominal, a quantidade de critérios divergentes que poderiam ser manipulados

pelo 61gdo que fixa o prego de emissio.

- Se esse pre¢o for superior ao valor das agGes com valor nominal, 56 o excessd
daquele preco destinar-se-ia i reserva de capital, Entretanto, aquele 6rgio podeth
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destinar um outro montante das agSes sem valor nominal, maior ou menor — criando
assim disparidades que, sem divida alguma, teriam reflexos no patriménio. Na desti-
pagdo do prego de emissdio, em se tratando de agBes sem valor nominal, aqueles
6rgaos agem com absoluta liberdade, destinando quanto quissrem — sem limite
dgum — s contas de reserva.

Se o prego de emissdo for inferior ao valor nominal as divergéneias podem
acentvar-se. Em primeiro lugar, como jé dissemos, porque as agdes com valor no-
ruinal serdo emitidas por esse valor nominal, ji que ¢ proibido emiti-las abaixo do
valor par. Elas carreario mais recursos ao capital, portanto, do que as acSes sem
valor nominal. E se, além disso, o 6rgdo decidir levar uma parte do prego destas 3
conta de rteserva, poderd fazélo, criando uma major distincia entre os aportes
destas ¢ daquelas agOes a conta do capital. Cabe aqui perguntar: nessa companhia,
as agOes sem valor nominal terdo o mesmo voto que as agGes com valor?

A solugdo, quande a companhia tiver ambas as agGes, dentro da linha j4
acima sugerida, seria a seguinte: g destinagdo do preco da emissdo deveria ser idén-
tica para ambas as a¢des, de maneira que O fosse possivel destinar & conta de re-
serva aquilo que excedesse o valor nominal, em conformidade com o § 22 do
art. 13, De testo, ja nos declaramos contririos & emissio de acdes sem valor nominal
a preco inferior ao do valor nominal das outras acdes da mesma companhia.

4.1. Prego de emissiio e valor-quociente

Nio é demais lembrar que o valor-quociente é o resultado da divisio do ca-
pital fixo pelo mimero de agdes.

Quando o capital é composto exclusivamente de agGes com valor nominal,
em todo momento se mantém a igualdade entre o valor-quociente e o valor nominal.
E impossivel alterar essa correlagdo de igualdade, jd que as agdes com valor nominal
nunca se emitem abaixo desse valor e, por outro lado, quando s3o emitidas a um
valor superior ao valor nominal, o excedente & langado na conta de reserva do ca-
pital, e ndo na conta. do capital. Destarte, a igualdade entre o valor nominal e o
valor-quociente sempre permanece. O capital assim composto é como um mar sem
marés: sempre calmo,

Quando’ o capital é composto exclusivamente de agdes sem valor nominal,
o valor-quociente, tecnicamente falando, nada tem a ver com o valor de emissdo.
O prego de emissdo é estabelecido em conformidade com os critérios j4 conhecidos,
sem que entre eles figure o valor-quociente. Assim, o pre¢o de emissdo poderd ser
superior ao valor-quociente — formando entdo o produto da subscri¢do um reforgo
do capital — ou-inferior ao valor-quociente — ocasionando entdo uma diluigio do
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capital. O capital composto por agOes sem valor nominal ¢ como um mar sujeito.
a marés; 0 aumento pode-se refletir em preamar ou baixa-mar.

Por isso, quando o capital da companhia consistir de aghes com e sem valor

nominal, facilmente acontecerd de o valor das agdes sem valor nominal nfo ser-
igual a0 valor-quociente. As agBes sem valor nominal produzirdo o efeito das marés

no gapital: quando emitidas a pregos altos dilatardo o capital (preamar), e quando
emitidas a pregos baixos dilui-lo-Go (baixa-mar). ‘

Um quadro poderd dar uma idéia mais clara deste efeito:

. Agdo cfValor Agdo s{Valor
Capital ‘Nominal Nominal Valor Quociente
Cr$ 1.000.000,00 50 x Cr$ 10.000,00 50 Cr$ 10.000,00
Aumento Prego emissao Prego emissio
Cr§ 375.000,00 25 x Cz§ 10.000,00 25 x Cr$ 5.000,00 Cr$ 7.500,00
Novo capital
Cr$ 1.375.000,00 75 x Ct§ 10.000,00 75 Cr$ 9.166,66

Pode-se observar no quadro que o valor-guociente do capital, se antes de ser
aumentado era de Cr$ 10 mil, sendo igual a0 valor das agBes nominais, depois do
aumento passou a ser de Cr$ 9.166,66 — j4 que as agBes sem valor nominal, emi-
tidas a Cr$ 5 mil carrearam menos recursos ao capital, diluindo-o e & aliquota
das acGes também, portanto.

Qe a este efeito acrescentamos a permissio concedida pela Lei ao érgio que
fixa o prego de emissao para decidir sobre destinagdo da conta de reserva do capital,
veremos que essa inflexdo (distanciamento entre o valor-quociente e o valor no-
minal das agdes com valor) se poderd acentuar cada vez mais. Aquele 61gdo pode,
inclusive, sendo o prego de emiss#o superior ao valor nominal das agBes, ndo des-
tinar nada A reserva de capital, langando todo o produto da subscrigdo de agGes sem
valor nominal na conta de capital.

A nosso ver, existe em tudo isto um critério de mais alcance para diferenciar
as agdes com valor e sem valor noninal, do que aquele outro, meramente formal,
que consiste em dizer que umas apresentam um valor predeterrninado e as outras
ndo, sendo o seu valor o patrimonial ou qualquer outro — segundo o nivel de par-
ticipagdo que se deseje. Esse critério radica no efeito apontado: as ages sem valor
nominal, sendo subscritas por prego de emissdo distinto a cada vez e com livre des-

" tinago, tém o efeito de alterar a aliquota das agGes; quando s¢ aumenta o capital;

j4 as agDes com valor nominal nfo t8m esse efeito perturbador sobre o capital pre-
existente, pois além de nunca serém emitidas abaixo do valor nominal, quando sio
. emitidas acima desse valor, © excesso vai para reseIva.
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Fundos de Pensfo Piblicos e Privados nos Estados Unidos:
Seu Papel no Desenvolvimento do Mercado de Capitais*

Eirik G. Furibotn e Peter S. Rose**

Sdo os Fundos de‘Pensﬁo que possibilitarn ¢ mecanismo através do qual pod

se .aposenta.'r da foiga de trabalho ativa os funcionirios de mais idade 1u'apo gm
t|v1$lade entra em declinio, de maneira satisfatéria tanto para eles ql‘lanio Tara a
sociedade, Hos Estados Unidos os Fundos de Penssic tornaram-se im ortapatu'a'a
11}03 como investidores no mercado de capitais, pa:ticularrhente nos n?e: ; 15:11'
t1’tul-05 das empresas privadas. Ao final de 1977 os programas de aj oseci gs i
pub.hcos e privados detinham cerca de 450 bilhdes de ddlares em ati\[:os 24?7 [c)im
;1161813 rielspresentados pelos planos de pensiio privados., Além do mais h.:él mat;s g:

. - 0 ) *
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1. Introducio

o ‘Dur'ante 0 século XX a busca de seguranca econdmica por parte de firm

individuos e famﬂias nos paises desenvolvidos intensificou-se. Nesses paise i
terdependéncia 'da economia urbana, industrial e voltada par:a servig.osp sl ]Sa::tm-
gfaduﬂmente a auto-suficiéncia econdmica caracteristica da economia de baIS)e ag?;
ria, As firmas comegaram a ser cada vez mais afetadas pelas flutuagSes das condi-
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¢oes econdmicas nacionais e internacionais. Desligados da terra pela industrializaggy
¢ pela decadéncia da agricultura, individuos e famflias viram-se frende a mercados gy
trabalho mais voliteis e 3 inseguranga da aposentadoria prematura. Todos esses fy.
tores concofreram para aumentar a importéncia dos programas de seguro social e i,
dividual. :

Uma’ das maiores ameagas com que se depara o individuo ou a unidade fam;
liar é a provével redugdo do poder aquisitivo na jdade avangada, Esse risco g‘eralh-men.
te é compensado, através de poupanga particular, de planos de pensdo, publices ¢
privados, ou de uma combinagio de ambos (ver Melone [10, p. 1]). Numa defini.
¢d0 bem ampla, uma pensdo é: ’

“Um pagamento regular, geralmente vitalicio, feito com o intuito de garantiy
uma renda de aposentadoria ao trabalhador. Esse pagamento poderd ser feito
do beneficidrio, ao confuge, ou a filhos menores ou incapacitados”, (Murrgy

{22, p. 13},

.
Y

Os Fundos de Pensdo assumiram grande importancia nos Estados Unidos co-

mo investidores no mercado de capitais, particularmente nos mercados de titulo |

das empresas privadas.

A partir de 1977 os programas de aposentadoria piblicos e privados detinham
cerca de 450 biihGes de délares em ativos totais. Os planos de pens3o privados (mais
de 160 mil) respondiam por 54% desse toial, ou sefa, 241 bilhSes de dolares,

TABELA 1 — Reservas dos Planos de Pensdo PGblicos e Privados Norte-Americanos
(em US$ milhGes)

Valor Contabil das Reservas
Tipo de Plano -
1960 " 1970 1975 1976 1977
Planos Segurados 18,8 40,1 67,4 . S
Planos Nio-Segurados 31 97,0 1452 1604 172,7
Total de Reservas 51,9 137,1 2126

Fonte: Statistical Bulletin ¢ Social Security Bulletin [14].

Os planos de pensfo norte-americanos variam grandemente nas suas exigén
cias quanto i sua aceitagdo do funciondrio e o tempo de servigo anterior 3 sua el¢
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ipilidade, quanto ao financiamento e 3 magnitude dos beneficios, retencdo e trans-
feréncia destes beneficios. Hd sabidamente dois tipos principais de plano: o publico
. ¢ o privado; mas cada um deles apresenta diversas subdivisSes. Por exemplo: as pen-
ges. privadas. incluem os Fundos de Empresas, os planos de organizagbes sem fins

jucrativos, e os planos individuais (inclusive para autdnomos). Os planos de pensio

pliblicos sdo feitos em neme do funciondrio publico, como por exemplo o Servigo

g Aposentadoia Civil, 2 Fundagio de Seguridade Social (Seguro de Velhice, de

_yida e ¢ontra Acidentes), o Servigo- de Aposentadoria para Ferrovidrios e muitos
” fundos pablicos estaduais e munieipais,

'H4 virias outras formas de classificagio dos planos de pensao privados norte-
_americanos: qualificados ow ndo-qualificados; segurados ou ndo-segurados (ou uma
combinagdo dos dois); e financiados ou ndo-financiados. Os qualificados s3o os que
gstdo. de acordo com os regulamentos do. Cdédigo de Imposto de Renda da Segao
401 (a}, ¢ com outros regulamentos subseqiientes; os nio-qualificados 530 os que
ndo estdo de acordo com o IRS* e sfo mais onerosas, portanto, tanto para o empre-

| gado participante quanto: para o empregador. Na medida em que os fundos sdo fei-

_tos em nome do empregado, o empregador terd de pagar o imposte no ano em que a
_gontribui¢do for feita. .

‘Num plano de pensfo segurado as contribuigdes feitas pelo empregador para
beneficio futuro do funciondrio participante s3o administradas por uma companhia
de seguro, que prepara uma apdlice de seguro individual ou em grupo para todo fun-
ciondrio elegivel. O tipo e a soma da cobertura do seguro serdo determinados segun-
do os acordos prescritos no contrato de pensdo. Eis alguns dos tipos mais comuns
de soguro de pensdo: ¢) apdlices individuais de renda de aposentadoria; b) apédlices

' individuais de seguro de vida; ) seguro eri grupo permanente, e d) planos em grupo

"ge anuidade. Para o empregador o custd vat depender {como nos outros planos de

pensdo) do nimero de funciondrics, deé sua idade e sexo, do tipo de cobertura de
seguridade escothido e das despesas reférentes 4 efetivagdo do plano. Normalmente
o custo pode ser determinado com precisdo razodvel através de dados estatisticos
sobre seguro, dos registros das empresas (percentual de admissZo e de rotatividade
de mio-de-obra) e das tabelas atuariais.

O plano de seguro mais utilizado pelas empresas de prande e médio portes
¢ a anuidade administrada em grupe, a qual oferece a vantagem de permitir s com-
panhias de seguro aplicarem basicamente no mercado acionirio as contribui¢des de
pensdo recebidas. Quando um funciondrio segurado se aposenta vende-se apenas o’
némero suficiente de agGes para comprar uma apdlice de anuidade, j4 liquidada,

*  Internal Revenue System — Imposto de renda noste-americano. (Nota do Tradutor)
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paralo aposentado. No caso de ter havido aumento no valor da carteira de invegy;
mento (quer realizado quer ndo realizado), o empregador pode reduzir suas conty,
buigdes ao programa. Um plano de pensdo ndo precisa necessariamente {er segug,
total. O empregador pode escolher um plano pelo qual uma determinada parte gy
comntribuigGes sejd segurada e o restante posto sob custédia.

Costuma-se considerar o plano de pensdo ndo-segurado (qualificado) um ply,
no de custddia, pois por ele as contribui¢Ses do funciondrio so postas sob a custs,
dia de um banco, ou de um Fundo Mituo, ou de outros gestores extemos quais
quer; ou podem ser ainda administrados pela propria empresa. Esses recursos sg,
entdo investidos no mercado de capitais, na expectativa de que os aumentos em ggy
valor de mercado, dividendos e juros venham a acumular valor suficiente para redy,
zir as contribui¢des do empregador. A Tabela 1 fornece uma idéia do porte e crey.
cimento comparativas dos planos de pensdo segurados em relagdo acs ndo-segur.
dos. Ao find de 1977 os ativos dos Fundos privados n#o-segurados perfazia ypy
totd de aproximadamente 173 bilhGes de délares, caso se incluam nessa categor
os planos de pensdo de administragdo sindical, as associagGes sem fins lucrativos ¢
os Fundos de multiplos empregadores. Em contraste, o valor contabil do-total dg
reservas feitas para os planos segurados foi de 67 bilhdes de dolares, em 1975 (nos.
s0s dados mais recentes), pouco menos da metade das reservas feitas para os plano
nfo-segurados. Por conseguinte, um estudo cuidadoso das apdlices de seguro e de
sempenho dos planos de pensdo nio-segurados oferece diretrizes muito Uteis pan
a compreensdo do papel dos Fundos de Pensfio norte-americanos no mercado de
capitais.

Os planos de pensdo financiados sdo do tipo que envolve um contrato entr
empregador ¢ empregado, o qual estabelece expressamente que o empregador far
contribui¢Bes em beneficio do empregado. Em contraste, o plano de penso nie
financiado envolve também um contrato entre o empregador e o empregado, no
qual. aquele se.compromete a depositar fundos para o empregado. Na medida em
que o empregador deposita uma soma considerivel para beneficio diferido do em
pregado, esses fundos sdo dedutiveis: o funciondrio s6 precisa pagar imposto sobs
eles quando os receber.

Todos esses tipos de planos de pensdo desenvolveram-se com muita rapidez no
perfodo poés-guerra. Esse desenvolvimento reflete vdrios fatores: a ampliagdo da
forga de trabaltho; o aumento do ntmero de individuos em vias de se aposentare
que exigem protegdo; o senso de responsabilidade cada vez maior dos empregado-
res quanto 4 aposentadoria de seus empregados; a necessidade dos empregadores de
oférecer melhores planos de beneficios adicionais a fim de reduzir a rotatividade &
mio-de-obra; as pressSes inflaciondrias que ameagam reduzir o valor das rendas d¢
aposentadoria; o esforgo dos sindicatos no sentido de tornar os beneficios de pen
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. 50 parte essencial dos contratos sindicais; e as vantagens fiscais para os planos que

‘s qualificarem pelo Codigo do IRS. Por volta de 1976 estima-se que 45% dos fun-
ciondrios da indistria privada norte-americana estavam cobertos por planos de
.pensdo privados.

2. lBetiéﬂ’cios Gerados pelos Programas de Pensoes Piblicos e Privados

~ B singular o fato de os EUA terem um setor de pensdo privada e um de pen-
sdo plblica igualmente importantes. Isso se deve principalmente aos beneficios rela-

tivamente baixos pagos pelos planos publicos se comparados a rentabilidade dos pla-

ngs privados, particularmente para os individuos incluidos nas faixas de saldrios
elevados. Para estes as pensOes privadas s3o recessirias como complementago dos
heneficios proporcionados pelos planos piblicos. Os beneficios publicos também
aumentam vagarosamente, o que constitui uma desvantagem em periodos de

- inflagfo aceleradd.

Alguns observadores acham que as pensGes privadas provocam grande impacto

‘sobre o grau de eficiénciz e produtividade das forgas de trabalho na economia. Os

funciondrios cobertos por pensdes podem encarar os programas complementares de
gposentadoria como uma manifestagdo de interesse pessoal da administragdo, por
seu bem-estar futuro e reagir a isso elevando o moral ¢ aumentando sua produtivi-
dade, sua eficiéncia e sua estabilidade, Se isso acontecer, o crescimento e a lucrati-
vidade a longo prazo das empresas que proporcionam programas complementares
de aposentadoria a seus funciondrios se intensificaro, e elas, em conseqiiéncia, te-
rdo considerdvel vantagem na competi¢do com outras empresas que nao fornegam

-esses beneficios.

Os ptanos de pensdo piblicos e privados oferecem a seus beneficidrios quatro
tipos basicos de beneficios: beneficios de aposentadoria; beneficios por ocasido dé
morte; beneficios por incapacitagio fisica; e beneficios para acidentados. Note-se
que todos eles tém em cormum assegurar a renda de aposentadoria, deva-se essa
aposentadoria A doenga, velhice ou morte.

No periodo pés-guerra desenvolveram-se planos complementares de renda
muito semelhantes aos Fundos de Pensdo, mas com algumas diferengas muito rels-

Jantes. Um dos mais importtantes € o plano de participagdo no lucro. Tanto os pla-
nos de pensdo qualificados quanto os planos de participagdo no icro qualificados
existem para proporcionar beneficios diferidos para o empregado, mas os meios

pelos quais os dois tipos de plano atingem seus objetivos sdo bem diferentes. Por
exemplo: os planos de participagio no jucro esto diretamente subordinados ao lu-
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cro da empresa, 0 que ndo acontece com os planos de pensao. Normalmente uma
empresa que decide adotar um plano de participagao no lucro depositard uma per-
centagem do lucro da empresa — digamos, 15% — num fundo fiducidrio de parti-
cipagdo no lucro. A contribuigdo anual do lucro da empresa para o fundo fiducia-
o serd entdo creditada nas contas dos membros participantes. Os fideicomissérios
recebem um crédito proporcional a seu saldrio anual, o qual bascia-se, por vezes,
em seu tempo de servigo na empresa. Alguns planos de participagdo no lucro per-
mitem que os membros fagam contribui¢Ges para suas proprias contas de partici-
pagdo no lucro, embora em alguns casos a empresa reduza sua contribui¢gio em con-
formidade com o montante da contribuigao feita pelo membro participante.

Quando o plano de participagdo no lucro ¢ do tipo de beneficio diferido, os
recursos depositados nas contas do fundo de fideicomisso so aplicados, e a carteira
de investimento normalmente sofre valorizagdo através de dividendos, juros e
ganhos de capital. As contas individuais dos membros também aumentardo, refletin-
do sua parcela no aumento liquido em valor. E claro, portanto, que uma redugo no
valor dos investimentos do fundo acarretara uma redugdo paralela no balango cont-
bil de todos os membros participantes. Se é fato que os planos de pensio reduzem a
rotatividade da mao-de-obra, os planos de participagdo no lucro ao que parece esti-
mulam os membros participantes a aumentarem o lucro da empresa. Nesse sentido
os planos de participagdo no lucro ajudam a coadunar os objetivos financeiros da
empresa com os de seus memibros. Os planos de pensio podem ndo ser tdo eficazes
nesse ponto, porque a renda de aposentadoria que oferecem é fixa, predeterminada,
e nio proporcional ao lucro da empresa. '

Hi duas divergéncias principais entre os planos de pensdo e os de participagio
no lucro. A primeira ¢ a apropriacao de beneficios, pela qual o funciondrio adquire
direito a uma dada percentagem das contribuigGes feitas em seu nome. Suponhamos,
por exemplo, que um funciondrio tenha entrado num plano de participagdo no lu-
cro no dia 1% de janeiro de 1976, seu primeiro dia de trabalho, e contribua com
uma porcentagem do seu saldrio, além da contribuigdo feita pela companhia; su-
ponhamos também que essa contribuigio da companhia seja integralmente conce-
dida ao funciondrio quatro anos depois (i.e., no dia 19 de janeiro de 1980); se esse
funciondrio se retirar do plano ou da empresa antes de concluidos os trés anos esti-
pulados como prazo para a apropriagdo, somente terd direito aos recursos com que
contribuiu ele préprio para o plano (acrescidos de juros); ao montante dos recursos
com que a empresa contribuiu para sua conta (mais, ou menos, perdas e ganhos)
nio ters o menor direito, Nessas circunstincias essas contribuigdes sdo geralmente
divididas entre os outros membros, sendo creditadas em suas contas segundo uma

determinada formula de beneficio. Por outro lado, se o funciondrio permanece no .

plano até 2 de janeiro de 1980, as contribuigdes da empresa para sfia conta seriam
concedidas integralmente, ¢ quando do término do seu contrato ele teria direito ao
total dos recursos depositados.
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TABELA 2 — Ntmero de Funciondrios Cobertos por.Planos de Pensdo Privados e
por Planos de Participagdo no Tucro Diferidos em Anos Selecionados

(em milhdes)
Ano Segurados Nio-Segurados Total
1930 - - 2,7
1935 - — 2.7
1940 - - 4,1
1945 - - 6.4
1950 2,6 7,2 9.8
1960 4,9 16,3 21,2
1965 6,2 19,1 25,3
1970 8,9 22,0 30,9
1971 9,0 228 31,8
1972 2,5 24,0 33,5
1973 10,2 25,6 58
1974 10,8 26,2 37,0
1975 11,6 26,8 13,4

fonte: Friend et alii [3, p. 399] e Social Security Bulletin [14].

Nos Estados Unidos a maioria dos planos de participagdo no lucro nao conce-
dem direito de apropriagdo ao funciondrio nos trés primeiros anos, comeg¢ando a
partir desse prazo a permitir a apropriago de 10% das contribui¢Ses anuais da com-
panhia (mais, ou menos, as eventuais perdas e ganhos) para o empregado. No dltimo
exemplo o funciondrio teria direito ao valor integral da sua conta treze anos apds
sua entrada no plano. Nos planos de participagio no lucro, o prazo para a apropria-
¢i0 e a percentagem que concedera serdo estabelecidos pelos diretores dos planos
individuais, nfo estando sujeitos a restrigdes legais.

Hi planos de participagdo no lucro que permitem %0 funciondrio retiradas
parciais das contribuigdes da empresa (até 100%) apés um prazo inicial. Esse direito
3 retirada € oferecido apenas pelos fundos que concederam direito de apropriagdo
a0 [unciondrio, e sempre incluem quaisquer contribui¢des feitas por ele proprio
para o plano. Os planos de pens3o, pelo contrério, ndo permitem nenhuma retirada
parcial enquanto o funciondrio trabalhar na empresa.

As implicagGes dos planos de participagio no lucro quanto ao imposto de
renda vdo depender de eles serem ou ndo planos de beneficio diferido para funcio-
nirios, qualificando-se ou n3o na Segdo 401(a) do Codigo de Imposto de Renda.
(Posteriormente discutiremos em detathes no presente artigo os planos qualifica-
dos.) Caso o plano seja aprovado, a empresa pode deduzir de sua renda operacional
quaisquer contribuigGes feitas a ele, abatendo-as da renda tributével. Os membros
do plano incluidos na categoria de ndo-retirada s6 terfo de pagar imposto de
ganhos de capital sobre sua renda no momento em que se retirarem do plano
subtraindo, naturalmente, o montante de suas contribui¢Ses (em termos liquidos),
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desde que essas contribuigGes ja tenham sido taxadas na época em que foram fej-
tas. Os membros que optaram por fazer retiradas peribdicas estarfo sujeitos as taxas
normais de imposto de tenda sobre todas as contribuigGes feitas pela empresa na
época em que puderem ser apropriadas pelos individuos, nio importando se o
membro realmente efeiua essas retiradas ou ndo. -

TABELA 3 — Ntmero de Pessoas Cobertas pelos Principais Planos de Pensdo Pri.
vados e Programas de Aposentadoria Norte-Americanos — 1930-75 '

(em milhares)
Planos Privados Planos Puablicos
) Funcio-

Aposen- | Funcio- | ndros 3

Ano Segurad Nio-Segu- | tadoria | ndrios | Fiblicos Total OASDHI
eguIactos rados . p{Ferro- Federgis Estaduais
vidrios | Civis® | eMuni
cipais

1930 100 2,700 1.445 432 800 5477 -
1935 285 2.525 998 483 1.000 5.291 -
1940 695 . 3.565 °  1.346 745 1,527 7.878 30512
1945 1.470 5.240 1.842 2,928 1.976 134506 39,418
1950 2.755 7.500 1.745 1.856 2.854 16.710 42.171
1955 4.105 12.290 1574 2262 4,877 24,108 60.674
1960 5475 17.540 1.246  2.557 5.090 31.908 67.517
1965 7.040 21.060 1.176 2.893 6.685 38.854 78.489
1970 10.980 23.900 1.055 3.327 8.450 47.7112 87.545
1971 11.480 245001  1.035 3.596 9.083 46.674 88.777
1972 11.545 27.400 1.575 3,737 9.563 53.820 103976
1973 12,485 38.700 1.582 4.030 10.050 56.847 108.268
1974 13.335 29.240 1.592 4,057 10.835 59.059 108.854
1975 15.195 30,300 1.578 4278 11.230 62.581 110.085

Nota: Esses dados representam virias épocas do ano, visto que os anos fiscais dos planos nie
sfo necessariamente os mesmos. Isto ndo afeta as tendéncias de cada ano. O nlimero de
pessoas cobertas ndo inclui acidentados ou dependentes de funcionirios ou beneficirios
falecidos, exceto em alguns casos, & calcula-se que o ndmero total incluido seja relativa-
mente pequeno. Esses dados nao incluem as aposentadorias de membios das forgas ar
madas nem as pensdes dos veteranos.

Estimativas.

2 Indui membros do U.S. Civil Sexvice Retirement System, o Tennessee Valley Retirement
System, e o Retirement System of the Federal Reserve Banks, que inclui o Bank Plance
Board of Governors' Plan.

3 Inclui pessoas empregadas com cobertura a efetivar-se no final do ano (inclvindo os auté-

nomos) e os funciondrios aposentados por idade ou incapacitagio.

Fonte: Life Insurance Fact Book -- anos selecionados.
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Os planos de pensdio ndo se relacionam diretamente com os lucros da empre-
sa, mas a longo prazo esses lucros podem influencidlos fortemente. Obviamente
gma firma que ndo obtém lucro ou que sai do mercado serd muito pressionada no
gentido de fazer uma reserva de fundos que garanta a seus funciondrios os benefi-
cios de aposentadoria, Uma vantagem muito clara dos planos de pensdo sobre os de
participagdo no lucro é a possibilidade que oferecem de se poder segurar os benefi-
cios no momento em que o plano ¢ estabelecido. Por exemplo: suponha-se que um
dado grupo de funciondrios ainda tenha cinco anos de trabalho para se aposentar, e
que seu empregador vai estabelecer ou um plano de pensdo ou um de participagio
no lucro; admitindo-se que esse grupo seja passivel de aceitagfio em ambos os planos
¢ que adotar4 o plano escolhido pela diretoria, seria mais vantagem ficarem com um
plano de pensdo, pois isto lhes garantiria automaticamente, pelo resto da vida, uma
renda de aposentadoria. Caso, porém, a empresa escolhesse um plano de participa-
¢io no lucro e obtivesse um alto lucro nos cinco anos subseqientes, os funciondrios
aposentados receberiam apenas uma parcela da participagdo no lucro da empresa
referente a esses cinco anos, que ndo representa beneficios vitalicios.

3. Caracteristicas Basicas de um Plano de Pensio

Em 1974 os Estados Unidos aprovaram uma vasta legislagdo relativa a admi-
nistrag@o dos planos de pensfo privados. Essa nova legislagdo é conhecida oficial-
mente como Employee Retirement Income Security (Lei de Seguridade da Renda
de Aposentadoria do Funciondrio), e popularmente como Pension Reform Act
(Lei da Reforma de Pensao); ela abrangia ndo s6 os planos existentes na época em
que foi assinada pelo Presidente Richard Nixon, como também os que viriam a
surgir. Todos os planos existentes foram instados a se adequarem s cliusulas da
Lei da Reforma de Pensdo até o dia 19 de janeiro de 1976. Algumas das cldusulas
mais importantes da nova Lei-sfo: direito de apropriagio ou renda de aposentado-
ria garantida; concessdo de beneficios de pensdo uniforme; elegibilidade prévia para
participagdo e cobertura dos funciondrios; seguro dos beneficios; beneficios poten-
tials maiores para os autdnomos; e maior financiamento de obrigacdes concedidas
por tempo de servigo, Para esclarecer melhor as modificagGes feitas péla Lei da Re-
forma de Pensfio, analisaremos as caracteristicas bdsicas de um plano de pensio
antes da promulgagdo dessa Lei (como definido na Se¢do 401 do Codigo de Impos-
to de Renda) ¢ entdo ressaltaremos as mudangas dela resultantes,

3.1. Exigéncias para participacio em um plano de pensfo

De acordo com as disposigdes do Servigo de Imposto de Renda o empregador
¢ livre para decidir quais empregados participario do planc de pensdo da empresa.
Interessam-lhe acima de tudo os custos relativos i extensdo da cobertura a outros
grupos de empregados. Por exempio: os funciondrios contratados por servigos tem-
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porarios geralmente sio exclufdos por estarem permanentemente sob o risco dg
rotatividade (principalmente devido a idade e sexo), 0 que aumentaria considera.
velmente os custos do plano.

Outra preocupagdo do empregador ¢ verificar o nimero de empregados pro.
ximos a idade de aposentar-se antes de incorporélos ao plano. Um grande nimerg
destes poderia resultar em custos iniciais proibitivos. O nerte-americano adulto de
sexo masculino tem em média uma expectativa de vida de 72 anos. Provavelmente
o empregador que tiver uma percentagem alta de funcionérios na faixa de 60-65
anos achara simplesmente curto demais o prazo necessirio para organizar apropria.
damente o programa de aposentadoria.

O direito de apropriagdo é hoje um dos maiores problemas na drea dog
Fundos de Pensfio. O empregador vé-se frente ao dilema de escolher entre ser jusig
para com todos os membros participantes — nio importa seu tempo de servigo na
empresa — Ou reduzir os custos para um nfvel econdmico mais acessivel, e geral-
mente procura encontrar um meio-termo. Se um plano de pensio permitir apropria.
¢do total a partir do momento em que o funciondrio entrar no plano, ¢ empregador
terd de pagar beneficios de aposentadoria no momento em que O membro partici.
pante se retirar do emprego. No entanto, se 2 apropriagao for retida até que o fun.
cionaro atinja a idade de aposentar-se, qualquer funciondrio que se retire do em

. prego antes disso perderd automaticamente o direito 3 renda de aposentadoria. A

apropriagio também tem um efeito direto sobre as contribui¢des do empregador,
bem como sobre o método pelo qual ele as financia, A apropriagad total imediata
requer que o empregador pague anualmente um seguro de protegdo a cada funcio-
nario participante. O custo desse programa seria exorbitante na majoria dos casos,
especialmente no das firmas pequenas.

Antes da aprovagio da lei da Reforma de Penséo os funcionarios novos qua-
se sempre tinham de esperar alguns anos antes de estarem aptos para entrar no pla-
no de pensdo. Pela Lei de 1974 no entanto, com raras excegdes, um individuo com
pelo menos 25 anos e um minimo de um ano de tempo de servico estd automati-
camente coberto pelo plano de pensdio da empresa. Os que comegam 2 trabalhar
antes de completar 25 anos devem receber um crédito de até trés anos por tempo de
servigo passado. Ademais, os créditos de beneficio ndo devem variar muito de ano
para ano, a fim de evitar-se que um grupo de funciondrios {os que tém mais tempo
de servico na empresa, por exemplo) receba uma renda de aposentadoria despro
potcional em relagdo aos outros.

_ Essas medidas aceleram o acimulo de beneficios, particularmente para os fun-
ciondrios jovens; mas nio garantem, por si s, apropriagdo dos créditos de aposen
tadoria do funcionario. A Lei da Reforma de Pensdio norte-americana oferece haje
varias opges s firmas, entre as quais a apropriagdo parcial imediata, a apropriagi
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total de 10 a 15 anos e a apropriagao total obrigatéria aos 45 anos de idade do fun-
ciO[léIiO.

Nio obstante, mesmo tendo seu direito de apropriagdo parcial ou total ga-
rantido por um plano o funciondrio pode ndo receber os créditos a que fizer jus. Se
a emprIesa em que trabalha se retirar do mercado, ou for incorporada, ou simples-
mente cancelar seu plano, o funciondrio pode perder seus beneficios. Mas a Lei da
Reforma de Pensfo resolveu este problema, ao exigir que a partir de 19 de janeiro
de 1976 tcdos os planos de pensdo tivessem um financiamento total em bases
correntes. Além disso um novo 61gdo — Pension Benefit Guarantee Corporation
(Empresa de Garantia do Beneficio de Pensdo) — segura a apropriagdo de benefi-
cios até o méximo permitido por lei. O seguro ¢ financiado por uma tributagdo
anual a ser paga pelos planos de pensfo empresariais e sindicais — atualmente de um
dolar por funciondrio para os planos das empresas ¢ meio délar para os dos sindica-
tos. O beneficio miximo segurado atualmente é de 750 dolares mensais, Hoje a lei
federal exige que os ativos de um plano de pensfo sejam independentes da com-
panhia empregadorz, de forma a que mesmo se a firma falir os beneficios acumula-
dos sejam pagos aos funcionérios.

O empregador deve decidir se dard ou n#o a seus empregados permissao para

. fagerem contribuigGes para o plano. Essa é uma decisao dificil. E certo que tal per-

missdo reduziria as contribuigdes do empregador e levantara o moral dos funcio-
narios, diminuindo a rotatividade de mao-de-obra, mas, por outro lado, os custos e
os riscos talvez sejam maiores, visto que neste tipo de acordo sempre que um empre-
gado resolver se retirar do plano deve haver disponibilidade de fundos para o pa-
gamento de todas as contribui¢Ses que houver feito (mais juros).

3.2. Beneficios de aposentadoria

Atualmente todo plano de pensdo norte-americano tem de especificar clara-
mente seus beneficios. Quanto a este aspecto classificam-se em duas categorias:
planos de compra em dinheiro e planos de beneficio fixo, Os planos de compra em
dinheiro especificam com que percentagem do valor bruto da folha de pagamento
bruto (excluindo bonus e extras), o empregador se dispde a contribuir para os em-
pregados participantes. Esses planos podem permitir ou n@o que o funciondrio faga
contribuicoes. Geralmente as contribui¢Ges sao utilizadas na aquisi¢éo de algum tipo
de seguro. O valor dos beneficios de aposentadoria serd determinado segundo sald-
tio, idade, sexo e tempo de servigo do funciondrio. A desvantagem maior desse pla-
1o para o empregado é que os depésitos que geram renda durante maior espago de
tempo sdo, logicamente, aqueles que primeiro sfo registrados, os quais sdo via de
tegra bem inferiores ao que ele recebe na época em que se aposenta. Qutra desvan-
tagem desse plano para o empregado é que o total em délares do seguro adquirido
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decresce com o tempo. Os empregadores preferem geralmente o plano de compra
em dinheiro, porque ele lhes possibilita um calculo de custos mais preciso do que
0§ outros métodos.

TABELA 4 — Fundos de Pensfio Segurados como Percentagem do Ativo Total dg
Seguro de Vida

—

1965 1966 1967 1968 1969 1970

Ativos de Pensdo

Segurados (em US§ bilhGes) 27,3 294 32,0 35,0. 31,9 41,2
Ativos Totais de Companhias

de Seguro de Vida

(em US§ bilhes) 1589 167,5 1778 188,6 197,2 207,3

Percentagem dos Ativos Totais

de Seguro de Vida que sdo Ativos

de Pensio Segurados 17,2 17,5 18,0 18,5 19,2 19.8

1971 1972 1973 1974 1975 1976

Ativos de Pensio

Segurados (em US§ bilhGes) 41,2 46,4 53,7 58,0 67.4
Ativos Totais de Companhias

de Seguro de Vida

(em US$ bilhdes) 2222 239,7 2524 263,3 2893 3216
Percentagem dos Ativos Totais '

de Seguro de Vidaque sio Ativos

de Pensio Segurados 18,5 19,3 21,2 22,0 23,0

Fonte: Life Insurance Fact Book 1977 e Statistical Bulletin (virios nimeros).

O outro tipo bésico de plano de beneficio ¢ o plano de beneficio fixo. Neste
tipo de acordo o empregador compromete-se a pagar uma quantiaespecifica de renda
de aposentadoria. As contribuigSes feitas pelo empregador variam, visto que ele tem
de pagar o quanto for necessario para que o funcionirio receba o beneficio prometi-
do. H4 varias formulas para determinar-se com precisdo os beneficios de que o funcio-
nério dispora quando se aposentar; algumas s6 se aplicam a rendas, outras i combi-
nagdo das rendas com o servigo, e outras, ainda, levam em considerag@o os Gltimos
cinco ou 10 anos de rendimentos pagos ao funciondrio.

3.3. Outras caracteristicas

" “Entre outras caracteristicas dos planos de pensdo norte-americanos que de-
peridem da decisdo das empresas destaca-se o alcance dos beneficios em caso de
morte e de incapacitagdo fisica ou mental. Mais uma vez as necessidades e inclt
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nagoes do empregador afetardo diretamente suas decisBes no que concerne 2 inclu-
sdo desses beneficios no plano. A pressio dos sindicatos, por exemplo, pode forgar
o empregador a incluir ambos, além de outros. Uma mudanga das condigSes econd-
micas pode compelir o empregador a alterar ou mesmo cancelar seu programa de
aposentadoria. Para poder efetuar redugio ou cancelamento num programa de
aposentadoria qualificado, o empregador € obrigado a provar ao Imposto de Renda
que tem motivos muito fortes para fal; se ndo for convincente o bastante perdera
suas vantagens fiscais e correrd o risco de ter de pagar toda a taxa de imposto de
renda da empresa sobre todas as contribuigdes feitas desde o inicio do programa.

3.4, Transferéncia de créditos diferidos

Alguns dos planos de pensfo atualmente em vigor permitem ao funciondrio
participante transferir seus fundos de aposentadoria acumulados de uma empresa
para outra, mesmo que ainda nfo estejam disponiveis. Assim, caso o funcionario
saia de uma empresa e vé trabalhar em outra que também faga parte do programa
de aposentadoria multi-empresarial, ele nfo terd de recomegar a compor sua renda
de aposentadoria. Atualmente esses programas njo sfo muito numerosos nos Esta-
dos Unidos, Um 6timo exemplo € o plano de pensdo para professores universitdrios:
o TIAA — Teachers Insurance and Annuity Association — e o CREF — College
Retirement Equity Fund — permitem ambos que os funcionirios mudem de empre-
go sem perder o direito aos depdsitos ja creditados em suas contas. E bem provével
que nos proximos anos essa forma de programa de aposentadoria multi-organizacio-
nal se dissemine amplamente nos Estados Unidos.

4. Legislacoes Relativas aos Planos de Pensio

Antes de entrar em vigor a Employee Retirement Income Security Act, de
1974, os planos de pensdo privados eram dirigidos basicamente pelas leis de impos-
tos federais, que permitem aos empregadores a dedugdo dos valores com que contri-
buirem para vm fideicomisso de pensdo ou para uma companhia de seguros que
oferega virias opgdes. Essas leis do imposto ainda tém validade, e um resumo das
suas cldusulas poderd ser-nos 1til para a compreensdo dos fundos de pensdo norte-
americanos. Segundo elas os planos de pensdo classificamse em qualificados ou

Fﬁo-qualiﬁcados. O plano de pensao qualificado € o que atende s seguintes especi-
IcagOes: '

) O plano deve cobrir 70% ou mais dos funciondrios da empresa, ou, s¢ ©
plano exigir deles contribuigSes e se 70% ou mais dentre eles forem pas-
siveis de participagdo no plano, pelo menos 80% destes devem se candi-
datar. De acordo com esta {tima cléusula, se 70% dos funcionrios da em-
presa forem passiveis de participagdo, apenas 56% do total de empregados
terdo de ser cobertos. Na aplicago dessa exigéneia ndo é necessdrio levar
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em consideragio os funciondrios com tempo de servigo inferior ao periodg
minimo para inscrigdo prescrito no plano (que nio deve exceder cingo
anos); o mesmo se d4 com relag@o aos funciondrios que habitualmente nig
trabalham mais que cinco meses em qualquer ano de calenddrio.

b) O plano deve beneficiar os funciondrios seguindo a classificagdo estabele.
cida pelo empregador e julgada ndo discriminatéria (em favor de funcip.
narios publicos, acionistas ou funcionarios de melhor remuneracio) pelo
Imposto de Renda.

¢) O plano de classificacio deve ser apresentado por escrito, fornecendo to.
das as cldusulas exigidas para essa classificagao.

d) O plano deve ser comunicado aos funciondrios da firma.

) O plano tem de esclarecer que quaisquer contribuigbes feitas pelo empre-
gador para o fundo fiducidrio sdo irrevogiveis, nao podendo ser desviadas

para nenhuma outra finalidade até que todas as exigéncias do fundo fidu- |

cidrio tenham sido atendidas.
f) Os beneficios produzidos pelo plano devem ser determinados com preci.
530 (do ponto de vista atuarial).

g) O empregador tem que utilizar os recursos aos quais os funcionérios per
dem o direito — por se retirarem do plano ou por ndo estarem aptos a
recebélos — para amortizar sua contribuigdo, 2o invés de aumentar os
beneficios dos demais funciondrios.

k) O plano deve ser de cardter permanente.

i} A apropriagdo total é obrigatoria 4 época em que 0 funciondrio atingir a
idade usual de aposentadoria (ou mais cedo, conforme especificado pelo
plano particular).

7) Nos planos de pensdo em grupo e nos de fundo de fideicomisso o empre-
gador pode deduzir as despesas operacionais usuais e mais uma quantia
(que n3o deve exceder 10% do custo) a crédito de servigos que foram ou
estdo sendo prestados. '

k) A tenda de investimento sobre as contribuigSes do empregador normal-
mente nfo estd sujeita ao imposto de renda federal; os funciondrios nfo
pagam imposto sobre sua parcela do fundo até o momento em que a Tece-
bam, ou que thes esteja disponivel.
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I) A soma bruta dos pagamentos do fundo de aposentadoria efetuados ao
funciondrio geralmente ¢ tributada i taxa vigente de ganhos de capital de
longo prazo. '

m) Os funciondrios participantes ndo podem fazer retiradas parciais.

TABELA 5 — Distribuigdo de Ativos das Companhias de Seguro de Vida Norte-
Americanas

{em US§ bilhGes)

Titulos de Empresas Hipo- Apdlices Varias
Ano Tlltu.los . tecas Imoveis Total
Piblicos | Debén- Ac Emprés- .
tures §0es timos Atvos
1930 1.502 4.929 . 519 7.598 548 2.807 977 18.880
1940 8.447 8.645 605 5.972 2065 3.091 1.977 30.802

1950 16.118 23248 2103 16.102 1.445 2413 2591 64.020
1960 11,815 46.740 4981 41.771 3,765 5.231 5273 119576
1970 11.068 73.098 15420 74.375 6.320 16.064 10909 207.254
1972 11.372  86.140 26.845 76948 7.295 18.003 13.127 239.730
1973 11403 91.796° 25919 81.369 7.693  20.199 14057 252.4306
1974 11965 96.652 21.920 86.234 8.331 22862 15.385 263.349
1975 15.177 105.837 28.061 B89.167 9621 24467 16974 289304
1976 20.260 120.666 34262 91552 10476 25834 18.502 321.552

(em %)
1930 8,0 26,0 2,8 40,2 29 14,9 5.2 1000
1940 27,5 28,1 2,0 19,4 6,7 10,0 6,3 100,0
1950 25,2 36,3 3,3 25,1 2,2 38 4,1 100,0
1960 9.9 35,1 4,2 34,9 31 4.4 44 100,0
1970 5,3 35,3 7.4 35,9 3,0 7,8 53 100,0
1972 4,8 359 11,2 32,1 3,0 7.5 5,5 100,0
1973 4,5 36,4 10,3 322 3,0 8,0 5,6 100,0
1974 4,5 36,7 8,3 328 32 8,7 3.8 140,0
1975 5,2 36,6 9,7 30,8 3,3 8,5 5,9 100,0
1976 6,3 37,5 10,7 285 3.3 8,0 3,7 100,0

Fonte: Life Insurance Fact Book (virios anos).

Qualquer plano de pensdo que ndo se ajuste a todas as exigéncias supracita-
das serd considerado ndo-qualificado e ndo gozard de vantagens fiscais.

A Lei da Reforma de Pensao de 1974 efetuou algumas modificagfes nas exi-
géncias listadas acima; eis algumas das suas cldusulas mais importantes:

FUNDOS DE PENSAO PUBLICOS E PRIVADOS NOS ESTADOS UNIDOS 267




Elegibilidade — A lei nao obriga nenhuma empresa a ter um plano de pensio,
mas s que o tiverem ela faz a seguinte exigéncia: a partir de janeiro de 1976 tante
os planos antigos quanto os novos terdo de cobrir todos os empregados que tiverem
no minimo 25 anos de idade completos, ¢, pelo menos, um ano de servigo. O em.
pregador pode exigir também trés anos de servigo do funciondrio antes de inscre.
vé-lo no plano de pensao, se lhe for concedido, a partir dai, o direito de apropris.
¢fo total.

Apropriagdo — H4 trés alternativas que o empregador pode escolher para pos.
sibilitar aos seus empregados o acimulo de beneficios pagdveis 4 idade normal de
éposentadoria — 65 anos, se o plano ndo especificar uma outra. A primeira € estabe.
lecer que apds 10 anos de trabalho o funciondrio no correra mais o risco de perder
seus créditos de penso, mesmo que se demita; a segunda é conceder ao funcionirio,
apos cinco anos de servigo, o direito de dispor de 25% dos créditos acurmnulados — oy
beneficios ndo-embargédveis aumnentam gradualmente para 50% apds 10 anos, e para
100% depois de 15 anos; a terceira ¢ adotar a Regra dos 45, que garante ao funcio-
ndrio, tio logo complete cinco anos de casa, acesso 2 metade dos beneficios quando
seus anos de servico somados a sua idade perfizerem um total de 45 anos. Essa regra
permite um aumento progressivo até a apropriagdo total, e concede aos funciondrios
mais jovens o direito aos beneficios totais de pensdo apds 15 anos de servigo,

Financiamento — Para deduzir do Imposto de Renda as contribui¢Ges feitas 3
pensdo os empregadores devem contribuir anualmente com uma quantia suficiente
para cobrir os custos futuros das pensGes pagas naquele ano. Devem também come-
car a compor um fundo sobre uma base satisfatoria dentro de 30 a 40 anos, pamn
pagar quaisquer obrigac@es de pensdo passadas que ndo tenham sido financiadas.
Esse sistema é semelhante ao do pagamento da hipoteca de uma casa. Os planos
constituidos por apenas um empregador foram compelidos a satisfazerem essas exi-
géncias a partir de 1976, ¢ os plancs constitufdos por diversos empregadores terdo
de fazélo até 1980.

Divulgacao de informagdes — Os funciondrios recebem descrigGes bem claras
do seu plano de pensdo, além de ter acesso aos outros demonstrativos contdbeis
pertinentes. Ademais, o Ministro do Trabalho poder4 exigir informagbes relevantes
do empregador e processar as empresas que ndo organizarem apropriadamente seus
arquivos.

Padrdes fiducidrios — As autoridades que administram os Fundos de Pensio
estar@o expressamente proibidas de efetuar uma série de transagbes — tais como
comprar para o fundo propriedades que lhes pertengam — e estario sujeitas a pena-
lidades se revelarem uma mi administragio desse fundo. Eventuais conflitos de io-
teresse existentes nas decisGes de investimento serfo cuidadosamente examinados.
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Os planos de pensdo que detiverem agdes e imoéveis do empregador devem reduzir
esses bens a 10% do seu ativo até 1987. (Os planos de participagdo no lucro que fi-
panciam programas de aposentadoria estdo liberados dessa exigéncia, mas estio su-
jeitos as regras de clegibilidade e de apropriagdo.)

Seguro contra suspensdo do plano — Como ji dissemos anteriormente, a nova
lei cria uma nova instituigdo, a PPBGC — Public Pension Benefit Guarantee
Corporation — para proteger aproximadamente 23 milhdes de membros de planos
de beneficios de aposentadoria. Se algum plano falir sem um ativo suficiente para
pagar 0s beneficios, a PPBGC terd condigfes de pagar aos funciondrios até 750 do-
lares mensais, utilizando os 100 milhdes de dolares-iniciais conseguidos através de
institui¢des de empiéstimo e dos prémios de seguro pagos pelos empregadores. Esses
prémios sdo de um dolar anual para cada funcionario, ou meio delar anual para os
funciondrios inscritos em planos conjuntos. A companhia poderia tentar recuperar
os pagamentos de um fundo falido, e 0 empregador estaria sujeito a perder até 30%
do patrimdnio l{quido de sua firma se o ativo do Fundo de Pensdo fosse insuficiente
para pagar os beneficios. (Os planos de participagio no lucro estao isentos do segu-
1o contra suspensdo.)

Poupangas individuais de aposentadoria — Os funciondrios que nio estiverem
cobertos por planos de pensic podem fazer poupangas individuais e deduzir da de-
wlugdo do imposto de renda 15% da sua compensagdo anual, até um méximo de
1.500 délares; os autdnomos podem deduzir a mesma percentagem, num total de
até 7.500 dolares anuais, 0 que contrasta com a limitagdo de 2,500 dolares imposta

a0s outros. Essa lei ndo abrange os planos de pensdo federais, estatais ou munici-
pais (Huatt [77]).

5. Fatores que Determinam o Crescimento da Indistria de Fundos de Pensio

A teoria e a pritica dos Fundos de Pensio originaram-se na Inglaterra e che-
garam aos Estados Unidos no final do século XIX, Os primeiros Fundos de Pens3o
norte-americanos “‘costumavam ser estabelecidos com amplo poder do empregador,
o qual exercia controle total sobre o Fundo, e consistiam quase sempre numa conta
segregada nos livios de contabilidade do empregador” (Hamilton & Bronson [5, p.
118]). Esses Fundos eram instituidos pelo empregador com o fito de proporcionar
a0s funciondrios uma recompensa por seus servigos prolongados e fiéis; ndo eram
comuns nem requeridos por lei. O primeiro programa de aposentadoria oficial dos
Estados Unidos foi desenvolvido em 1875, pela American Express Company. Em--
bora outros fundos logo surgissem, seu crescimento foi bem lento até a década de
40 (McGill [9, p. 161]). Provavelmente ndo havia mais de 350 planos de pensdo
privados financiados operando em 1930, e nFo mais que 1.500 por volta de 1940,
cobrindo aproximadamente quatro milhées de funcionarios (ver Tabela 3).
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TABELA 6 — Ativos dos Fundos de Pensdo Privados Nao-Segurados. Anos Selecio.

nados: 1929-76
{em US$ milhdes)

1529 1933 1945 1935 1960 1965

Dinheiro e Depositos 25 35 87 343 550 940
Titulos do Governo 50 70 1,305 2.936 2,680 2.990
Debéntures Empresariais ¢ Outras 300 420 1.045 7.275 15700 23.130 -
Agdes de Empresas 100 - 140 347 2958 10730 25.120
Agoes Preferenciais — - — 510 780 750
Hipotecas - — - 146 1.300 3.380
Qutros Ativos 25 a5 116 511 1.400 2.870
Totais 500 700 2900 14.230 33.140 59.180

1970 1972 1973 1974 1975 1976

Dinheiro ¢ Depositos 1.780 1.860 2.340 3530 2.962 2,199
Titulos do Governo 3.030 3.690 4.400 5.090 10.764 14.713
Debéntures Empresariais e Qutras  29.210  28.210 30.330  33.680 37.809  39.070
Agdes de Empresas 50.890 74.580 80.590 79.740 83.654 93.359
Acdes Preferenciais 1.710 1.480 1260 .1.140 1.188 1.250
Hipotecas 4.240 3.000 2.760 2.720 2.383 2.369
Outros Ativos 4,660 4.710 4.850 5.740 6.406 7454
Totais 95510 117.530 126.530 131.620 145,166 160.414

Fonte: Para os anos de 1922 a 1955: 1. Friend [3, pp. 405 ¢521]; ¢ para os anosde 1960 a 1976;
EUA |2, virios niimeros].

Os planos de pensdo do Governo Federal — tais como Seguro Social, de Velhi-
ce, de Acidentes e de Incapacitagdo Fisica ou Mental — s3o bastante recentes {0
primeiro data de 1935, os demais, de 1937), mas ji havia planos para o funciondrio
publico em 1895; o primeiro deles surgiu em 1896, no estado de Nova Jérsei, e
cobria professores (Hamilton & Bronson [5, p. 331]).

Nos Estados Unidos as pressdes causadas pela competigdo, pelos custos cres-
centes da energia e pela escassez dos recursos de capital estabeleceram um prémio
por eficiéncia nas operag@es financeiras. Uma das maneiras pelas quais uma firma
pode tentar maximizar sua eficiéncia ¢ aumentar a produtividade, com base nos re-
cursos de que dispde. A produtividade do trabalho € um fator vital no nivel global
de eficiéncia de uma firma, de modo que torna-se necessdrio um método sistematico
de reduzir o nimero de funcionarios aposentados. Os empregados cobertos por um
plano de pensdo podem retirar-se da forga de trabalho ativa sem deixar de ter renda
suficiente para evitar que precisem fazer retiradas dos beneficios do bem-estar
social. No que tange aos diretores de firmas, os Fundos de Pensdo lhes fornecem o
mecanismo que possibilita ao funciondrio idoso, o qual pode ter se tornado um
passivo 20 invés de um ativo (em termos de produtividade), aposentar-se condigns
mente, de modo aceitavel tanto para ele quanto para a sociedade.
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Nos Estados Unidos o desenvolvimento dos sindicatos afeton profundamente -
o movimento dos Fundos de Pensao. Durante o século XIX ¢ no inicio do XX os
sindicatos promoviam uma campanha ferrenha para a criagdo de planos de pensdo
Patrocinados pelo governo e pelos sindicatos; o mesmo ndo acontecia, no entanto
com relagdo a planos de pensdo privados patrocinados pelas empresas. Mas a part[r‘
do final da década de 40 a atitude dos sindicatos com relago a estes dltimos come-
gou a mudar. Em primeiro lugar, muitos ptanos de pensdo patrocinados pelos sindi-
catos entraram em crise ou faliram inteiramente com a Grande Depressdo da década
de 30 (J. Melone & E. Alien [11, p. 11]); em segundo lugar, a resisténcia do publico
a ajustes de saldrio generosos — e as greves que quase sempre os precediam — pare-
cia crescer cada vez mais. Os I{deres sindicais perceberam que os planos de pensio
proporcionariam beneficios adicionais menos visiveis ao saldrio do funcionirio;em
terceiro lugar, muitos sindicatos compreenderam que o plano de Seguro Socia], do
governo federal destinava-se a fornecer apenas uma base minima de renda, nio
sendo suficiente, particularmente durante periodos de inflagio. Em 1948 o Nat‘ional
Labor Relations Board que determina os procedimentos para a barganha coletiva e
para o estabelecimento de sindicatos, decretou que os programas de pensio passa-
am a incluir-se entre os acordos de barganha coletiva, 0 que contribuiu significa-
tivamente para o desenvolvimento dos planos de pensdo (J. Melone & E. Allen

[11]).

TABELA 7 — Saldos dos Maiores Fundos de Fideicomisso F i iscai
ederais. An

Selecionados: 1960-76 " o Flscais

(em US$ milhoes)

Fundo de Fideicomisso' 1960 | 1965 | 1969 | 1971 19')3 | 19762

Seguroc Plublico de Velhice

e Acidentados 20.829 20,180 28.119 343
nta . . . . 344 36428 .06
Seguro Piblico de Incapacitagio 2.167 2,007 3.659 6.409 7.807 3; 46(7J

Seguro de Sadde 2.353 2.599 2.389 4.114

Seguro de De.semprego 6.683 7.861 12566 °11.327 11.155 5.550
Aposentadoria de Ferrovidrios 3.916 4,016 4.633 4.825 4,588 3.466
Aposentadoria de Funciondrios . ‘ -

Pilblicos 10.267 16.108 20.491

. . X 25.033 .

Aposentadoria de Funcionérios 07042675

de Estradas de Rodagem 119 285 1

: . 521 3651 5.590 9.008

iegum de Vida dos Veteranos 6923 6.874 7.092 7.334 6.755 7.044

otal 50904 57.331 80434 95.522 105.782 115.384
Notas:

1 .
Os dados orgamentais usados nesta Tabela agrupam os saldos de certos fundos de fi-

deicomisso inter-relacionados.

Estimativas.
Fonte: EUA [1] ¢ U.S. Treasury De partment.
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Na década de 40 teve inicio um periodo de inienso desenvolvimento nos Es.
tados Unidos, e até 1950 muitas empresas sindicalizadas adotaram um tipo qualquer
de programa de aposentadoria. Entre 1940 e 1960 a competigo entre empregado.
res por mais empregados aumentara continuamente, fazendo com que muitos dog
que nio ofereciam plano de pensio passassem logo a fazélo. As mudangas nas leis
de imposto também impulsionaram o crescimento dos Fundos de Pensdo. Antes de
1938 as contribui¢Ses do empregador para o programa de aposentadoria eram tri.
butadas a uma taxa idéntica a do imposto de renda das empresas. As novas leis de
impostos federais de 1938, 1942 e 1954 deliberavam que as contribuigdes feitas
pelos empregadores para fundos de fideicomisso qualificados seriam dedutiveis do
imposto e que os funciondrios ndo pagariam imposto sobre beneficios de aposenta.
doria até que os recebessem (McGill [9, p. 68]).

As altas taxas de imposto que vigoram nos Estados Unidos desde a Segunda
Guerra Mundial, juntamente com os programias de estabilizag#o salarial promovidos
pelo governo, estimularam os empregadores a depositar maiores parcelas dos lucros
nos planos de penséo, para ndo perderem esses mesmos lucros no pagamento do im.
posto de renda. Os altos impostos também tornaram os planos de pensio patroci.
nados por empresas mais atrativos aos othos dos funciondrios, pois através dos pro.
gramas de aposeniadoria eles podem economizar mais, visto que nfo precisam
pagar imposto sobre esses rendimentos imediatamente. Estima-se em 23,000 o ni.
mero de planos de pensdo qualificados surgidos entre 1938 ¢ 1954; por volta desse
ano a taxa de crescimento era de cerca de 300 novos planos por més, e os planos de
pensdo norte-americanos cobriam 12 milhGes de pessoas que contribuiam com apro.
ximadamente 2,5 bilhdes de ddlares anuais (McGill [9, p. 63]). Desde meados da dé.
cada de 50 o numero dos planos e dos individuos por eles cobertos vém aumen-
tando mais lentamente, embora o crescimento nos ativos totais dos Fundos de Pen-
sao tenha sido bem acelerade nos dltimos anos. Tem-se evidenciado uma tendéncia
crescente nao no sentido de uma proliferagdo de novos planos de pensdo, mas sim,
no sentido da concessdo de beneficios cada vez mais generosos. Como resultado, os
ativos dos planos existentes apresentou um aumento significativo.

A Lei da Reforma de Pensdo de 1974 trouxe novas opgdes de vantagens fis-
cais para milhGes de cidados norte-americanos que antes ndo estavam cobertos por
nenhum programa de aposentadoria. Ela permite aos funciondrios ndo-cobertos por
planos privados que apliquem até 15% da sua renda sem tributagdo, até um mé
ximo de 1.500 délares anuais. Os autdnomos, tenham hordrio integral ouv parcial,
também tém direito a depositar 15% da sua renda sem pagar imposto, s6 que 0
teto é de 7.500 ddlares para os de renda anual igual ou superior a 50.000 délarese
de 750 dolares para aqueles cuja renda fica entre 750 ¢ 51.000 délares, e aqueles
com renda inferior a 750 délares ndo estdo sujeitos a qualquer tributagio, podendo
depositar toda a sua renda (Stan & Klapper [15]). Essas novas medidas posterior-
mente estimulardm o desenvolvimento dos planos de pensdo privados, ¢ proporcio-
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naram um volume enorme de poupangas adicionais aos mercados de capitais norte-
americanos, '

. Mudancas nas Fontes e Usos dos Recursos dos Planos de Pensdo

A importincia maior dos Fundos de Pensio, do ponto de vista econdmico-fi-
nanceiro, estd no seu impacto sobre o mercado de capitais da nagio. Hoje as cartei-
ras da maioria dos Fundos de Pensdo incluem titulos dos mercados primario e se-
eunddrio de agOes, hipotecas, debéntures e titulos do governo. Na medida em que
os Fundos de Pensfo tém uma forte atuagio na compra e venda em todas essas
ireas, terdo enorme impacto sobre o sistema financeiro nacional, principalmente
sobre o custo e a disponibilidade do crédito no mercado de capitais de longo prazo
{Life Insurance Fact Book [8, p. 36]).

6.1. O papel dos planos de pensdo privados segurados no mercado de capitais norte-
americanc

Como j& comentamos num item anterior, “sio considerados segurados os
compromissos de pensdo financiados por depésitos ou pagamentos de prémios a
comparthias de seguro” (Murray [12, p. 67]). Tais companhias participam de todos
os segmentos do mercado de capitais norte-americano. No entanto, dados os tipos
de exigibilidades que elas detém e sua rotatividade média, tomaram-=se predomi-
nantes no fomecimento de empiéstimos a longo prazo, e principais compradores
de hipotecas comerciais e industriais’. Ao final de 1975 os planos de pensio segu-
rados cobriam 15 milh&es de pessoas e, como mostra a Tabela 3, de 1940 a 1945 o
nimero de individuos cobertos dobrou, ¢ de 1945 a 1975 aumentou em quase
12 vezes. A Tabela 5 apresenta o crescimento dos ativos das companhias de seguro
de vida norte-americanas. Ao final de 1976 os ativos totais de seguro era de 3216
bilhGes de délares, ou seja, mais do que o quidruplo da cifra registrada em 1950. A
Tabela 4 ilustra as alteragGes das reservas de Fundos de Pensdio segurados como
percentagem do ativo total de seguro no periodo compreendido entre 1965 e 1976.

Bssa percentagem apresentou-se em constante ascensdo, chegando a 23% no final
de 1975,

A Tabela 3 expde a distribui¢do dos ativos das companhias de seguro de vida.
Em 1940 os titulos piblicos norte-americanos representavam 27,5% dos ativos da
indGstria, marca que baixou para 6,3% por volta de 1976. Nessa época os setores do
meicado de capitais norte-americano em que as seguradoras majs investiam eram o
das obrigagGes de empresas e o das hipotecas {que representavam 37,5% e 28,5%
dos ativos totais de seguros, respectivamente). As'companhias de seguro de vida -
ivestem, em contas individuais, mais de 80% do valor do ativo dos Fundos de

Para uma discussdo detalhada da atividade das companhias de seguro de vida no mercado
de capitais norte-americano, veja Furubotn e Rose [4].
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"Pensdo segurados, em contas separadas. Segundo a U.S. Securities and Exchange
. Commission,

“Fresas contas possibilitam umae flexibilidade de investimentos maior que g
permitida pelo fundo conjunto das companhias de seguro de vida. Ao fina]
de 1969, 75% dos investimentos das conlas individuais eram em agdes”

{Statistical Bulletin |16, p. 33

Se as seguradoras continuarem a aumentar a percentagem dos Fundos de Pen.
s30 mantidos em contas individuais, € provivel que haja wm expressivo crescimento
no volume desses fundos investidos em agdes. Uma das razoes bésicas para a expan-
sio das chamadas “contas individuais” foi o advento das anuidades varidveis de Fun.
do de Pensdo, cujos ativos sdo quase totalmente — ou mesimo totalmente — investi.
dos no mercado de aghes. :

6.2. O papel dos fundos de pensio ndo-segurados no mercado de capitais norte-ame.
ricano

Os Fundos de Pensfo privados nio-segurados representam Os programas de
aposentadoria que ndo sdo piblicos nem estéo cobertos por seguro. Os dados a que
se aludir4 neste item abrangero Fundos de Pensio de empresas, de grupos sindicais,
de grupos multi-empregadores, de instituicGes sem fins lucrativos, € de planos de
participagdo no lucro que envolvam beneficios de aposentadoria.

TABELA 8 — Distribuigdo dos Ativos dos Fundos de Aposentadoria dos Funciond
rios Piblicos Municipais e Estaduais. Anos Selecionados: 1950-76

{em US$H bilhes)

Ativos 1950 1955 1960 1965 1970 1975 | 1976
Dinheiro e Depdsitos 0,1 0,1 0,2 0,3 - 06 1,7 20
Debéntures Piblicas 2,6 4,5 59 7.8 6.4 58 8,7
Titulos Municipais

e Fstaduais 1,5 2,6 44 2,6 2,0 .25 44
Ti{tulos Privados 0,5 2,7 8,0 22,3 48,7 92,3 102,1
Debéntures de
Empresas - - 6,1 16,3 33,8 60,8 67.6
Agoes de Empresas — - 04 16 8,0 232 26,1
Hipotecas - - 1,2 3,7 6.8 8,3 84
Qutros Ativos - - 0,3 0,7 0,1 0,0 00
Ativo Total 48 9.9 18,5 33,1 57,7 103 4 172

Fonte: Para os anos de 1950 a 1960: 1. Friend et alii {3, pp. 526,527];e pafa os anos de 19638
1976 : Statistical Bulletin {(anos selecionados).
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O crescimento e a distribui¢fo dos ativos dos Fundos de Pensao privados nio-
ggurados sofreram importantes mudangas com o correr do tempo, cOmo nos Mmos-
yra bem a Tabela 6. Em 1922 os ativos totais desses fundos eram da ordem de 90
pilhes de délares; no final de 1976 ji atingiam a cifra de 160,4 bilhdes de dolares.
ps titulos pablicos, que de 1920 a 1950 responderam pela faixa de 10% a 35%
desse total, nos ultimos anos representaram apenas 10% deles. Em fins de 1976 a
maior parte dos atives dos Fundos de Pensdo privados nfo-segurados foi investida
em debéntures, de empresas ou nio (39,1 bilhdes de dolares), e em agdes de empre-
gs (93,4 bilhGes de délares). Os ativos dos Fundos de Pensdo privados ndo-segura-
dos equivaliam em 1976 a aproximadamente 45% dos ativos totais dos Fundos de
pensdo publicos e privados norte-americanos. Nao se dispde de dados recentes sobre
onimero de pessoas cobertas por planos de pensio privados nao-segurados nos Es-
tados Unidos, mas para o periodo que vai de 1930 a 1975 valem os dados da
Tabela 3.

3. O papel dos programas de aposentadoria plblicos nos mercados de capitais
porte-americanos

Bsses sdo os programas que concedem beneficios aos funcionarios federais
dvis, 20s funciondrios ptiblicos estaduais ¢ municipais, e aos ferrovidrios. Ao final
de 1975 cobriam 17 milhGes de individuos. Nessa mesma época o Seguro Social
(OASDHI = Old Age, Survivors, Disability, Health Insurance Program), outro tipo
de programa de aposentadoria, cobria 110 milhGes de pessoas; mas este programa
nio se restringe a funciondrios publicos e ferrovidrios. (Ver Tabela 3). Nao discuti-
rmos pormencrizadamente esses dois programas, por suas atividades no mercado
d¢ capitais estarem decaindo. O Servigo de Aposentadoria para Ferrovidrios, por
sxemplo, estd entrando num processo de declinio alongo prazo que acabard por ex-
duilo de entre os setores importantes dos Fundos de Pensio dos Estados Unidos;
enquanto isso, o Servigo de Aposentadoria Civil e o OASDHI cfescem em termos
de ativos e de namero de beneficios.

Os programas de Fundos de Pensdo publicos investem prioritariamente em ti-
wlos piblicos especiais, ¢ até que possam investir em carteiras do mercado de capi-
tis regulares — isto €, debéntures (de empresa e outras) e agdes — ndo exercerao
grande influéncia no mercado de capitais privado norte-zmericano. Os programas de
sposentadoria estaduais e municipais constituem o setor mats importante-dos pro-
gramas de aposentadoria governamentais devido a seu impacto sobre o mercado de
tapitais e ao seu potencial de crescimento. Eles cobrem geralmente prefessores,

bombeiros, policiais e virios outros tipos de funciondrios de cidades, distritos e
tstados, '
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TABELA 9 — Ativos de Todos os Fundos de Pensdo Piblicos ¢ Privados. Angg 1970 ele triplicou a partir do final de 1975, como se pode ver na Tabela 3, o ni-
Selecionados: 1960-76 mero de individuos cobertos por planos estaduais e municipais era 10 vezes maior
(em US§ b]lhﬁeg) que em 1930; de 1960 a 1965 registrouse uma elevagio de 314%, e de 1965 a
3 1969 (apenas quatro anos) essa cifra aumentou e i
Ativos 1960 | 1964 | 1968 | 1970 | 1972 | 1974 | 1975 | 1976 (apenas q ) m mais 22%.
Privados 520 777 1180 1382 1698 1945 2169 2405 6.4. O desenvolvimento dos planos Keogh
Reservas de Pensdo
Seguradas! 188 252 350 412 523 608 7.7 80, Embora calcule-se em 10 milhdes o niimero de autdnomos ativos atualmen-
Contas Individuais ' te nos Estados Unidos, de hordrio integral ou nio. hi a i
Incluidas AcimaZ - 0,0 22 49 98 89 125 154 g tadoria dos £ & ‘nao, ha apenas 500 mil programas
Fundos de Pensio ¢ aposentadoria dos tipos Keogh e HR-10. Nio obstante, espera-se — em comnse-
Nio-Segurados® 33,1 524 83,1 970 1175 1337 1452 1604 quemila dg Lelu da Reforma de Pensgo de 1974 — que até 1980 esse total tripli-
ue. Isso im i i i i idri i ;
Piblicos 564 695 984 1233 1478 1765 189,5 2049 q o nplica que o dinheiro que flui para 05 mtermr::dlanos f"m_ancelros capa-
Municipais e Estaduais 196 297 460 577 718 924 1034 1172 zes de a ’mmlstrar 0s fu_ndos de aposentadoria ou assumir a custodia dos fundos,
Federais . aumentard cerca de 2 bilhdes por ano. Grande parte desses fundos tera de outro
Seguro de Velhice _mOdO_ sido absqrwda por impostos federais, e entfo nfo estariam disponiveis para
¢ Acidentados 20,3 19,1 25,7 325 353 3718 37,0 354 investimento privado. O restante da nova receita consistird de fundos jd aplicados
| | Seguro de Incapacitacio 2,3 2,0 30 5,6 1.5 8,1 14 57 no mercado de capitais, principalmente em investimentos de alta especulagdo, que
IR S'ﬂcrYIQIC! d; Aposentdadona agora irdo incrementar a atividade nos mercados de hipotecas e debéntures empre-
l‘ 1 . Vil ¢ Frograma de riajs no - 1
R Incapacitagio® 104 147 194 23,1 292 346 386 435 sa rte-americanos,
i “i Aposentadoria de
B R Feroviarios 3,7 3,8 4,2 44 4,1 36 3,1 3,1 TABELA 10 — Ati i i4r i ; ;
A , » ' ; , , . , ivos Totais dos Intermedidrios Financeiros no Final do Ano. Anos
I | :‘r ! Total Piblico e Privado 1084 147,1 2164 2614 317,7 3710 4064 4454 Selecionados: 1945-76
“| - 3 Notas: , | ‘ (em US§ bilhdes)
Al ' : o . ,
. i i' 1 Valor comprovado. Inrermedidarios Financeiros 1945 1955 1960 1965 1970 1976%
P ) '
. | i .‘ 2 As contas individuais,das companhias de seguro de vida, compostas para planos de Bancos Comerciais 160,3 210,7 257.,6 3773 570,6 1.010.8
- Lk by pensdo especificos, possibilitam maior flexibilidade de investimento do que € pog Companhias de Seguro de Vida 44 .8 904 1196 1589 2062 320’6
. ||;I"1 ‘,{ ,ll sivel sob as leis estaduais do ative conjunto dos seguros de vida. Associagdes de Poupanga e ’
PR ) 3 _ ' o i . § Empréstimo 8,7 37,7 715 1296 1766 3920
A i il Inclui os fundos do§ planos de empresas, de instituigdes sem fins lucrativos, de mult Bancos de Poupanca Mituos** 17.0 313 406 582 790 1348
LA Y empregadores e de sindicatos. ; ; o ! y ’ ' ’
TRRIRE Companhias Financiadoras 3.8 17,3 250 41,6 60,3 100,8
W !l' ‘ 4 Inclui Fundo Fiduciirio de Aposentadoria e Incapacitagio de Componentes do Corpo Companh.ias de anf:s‘Fimento 1,3 7.8 17,0 35,2 47,6 47,5
i': g Diplomitico ¢ Consular. Cooperativas de Crédito 04 2,7 5,7 106 - 174 44,9

Fundos de Pensio Ndo-Segurados 1.8 17,6 36,8 70,2 1059 180,5

.
! kB . Fonte: Statistical Bulletin (virios anos). Fundos de Pensdo Municipais

‘ il | anos d ¢ Estaduais 25 106 197 335 567 1251

i trario de outros programas de aposentadoria publicos, os planos de : :
| Ao contra utros progra posent publ P Total 2406 4261 5935 9151 13203 2.3630

‘ pensio estaduais e municipais nfo sé podem investir como efetivamente investem

T no mercado de capitais privado norte-americano. Como demonstra a Tabela 8,1 Notas:

Loy percentagem dos ativos dos fundos de aposentadoria estaduais ¢ municipais inves * Lstimativas,

! 5 tida em tftulos privados subiu de 10,7%, em 1950, para mais de 90%, em 1976. Ao

‘ final desse ano foram investidos 102 milhSes de ddlares em a¢Ges ordindrias e pre- ** Banco de poupanga cujos propaietirios s@o os depositantes. Seu lucro liquido & distri-

ferenciais e em debéntures de empresas ou nio. Embora o investimento em agdts buide entre os préprios depositantes. (Nota do Tradutor)

nio tenha sido muito alto (em 1976 foi de apenas 26 milhGes de dolares), desdt Fonte: Savings and Loans Fact Book (vdrios anos).

i 1418 ,
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7. ImplicagGes Geradas pelas Atividades dos Fundos de Pensio nos Mercados de
Capitais

A experiéncia norte-americana no campo dos Fundos de Pensdo é um impor-
tante exemplo para outras nagdes interessadas em incentivar o desenvolvimento de
planos de pensdio, particularmente as menos desenvolvidas. Os planos de pensio sio
virtualmente capazes de aumentar tanto ¢ volume total da poupanga quanto a ten-
déncia do pablico a poupar. Ademais, a composi¢io do investimento total é condu-
zida pelos fundos de pensiio para aumentos de capital no setor empresarial (finan-
ciados principalmente através de agoes e debéntures), desviando-os dos investimentos
phblicos e dos do setor-familia. No entanto, a alteragfo na composigao da poupan-
¢a (em oposi¢do A mudangano seu volume total) provavelmente ndo € muito grande.

Como vimos, na distribui¢do dos ativos dos Fundos de Pensdo (segurados e
nao-segurados) a énfase tem recaido sobre agSes ordindrias, debéntures de empre-
sas e hipotecas. As agGes ordindrias continuam a sobrepujar todos os outros inves-
timentos. Ao que parece todos 0s planos de pensdo (com excegdo dos do governo
federal) estdo buscando a drea do mercado de capitais em que 08 rendimentos sdo
mais altos — sabidamente o investimento em t{tulos privados. O efeito disso tem
sido uma contribui¢fio i oferta de fundos necessirios aos mercados de debéntures
de empresas ¢ de hipotecas. Resta saber se os Fundos de Pensfo iro ou néo conti-
nuar a expandir seu papel na ajuda a este segmento do mercade de capitais norte-
americano. Na medida em que o seu retomo continuar maior do que o dos titulos
de renda fixa, as agdes de empresas continuardo a receber a atengo dos adminis-
tradores dos Fundos de Pensdo. A divida maior, especialmente no caso dos Fun-
dos de Pensiio nfo-segurados privados, reside em saber se o valor de mercado das
suas carteiras de investimento seri suficiente para cobrir o desembolso total futuro.

8. 0 Futuro dos Planos de Pensdo nos Estados Unidos

A melhor forma de discorrer sobre o futuro dos programas de aposentadoria
é examinar um por um dos segmentos principais da indéstria dos Fundos de Pensdo,
¢ proceder separadamente a uma andlise prospectiva dos efeitos de cada um deles
sobre o mercado de capitais.

O setor mais dindmico da inddstria é, indubitavelmente, o ptano de penso se-
gurado administrado por companhias de seguro de vida. O crescimento dos ativos
dos Fundos de Pensdo segurados como percentagem do ativo global das companhias
de seguro de vida norte-americanas vem apresentando uma evolugdo continua, re-
presentando atualmente um quinto desse total.

Viros fatores contribuiram para este crescimento. Ultimamente muitos esta-
dos passaram a permitir que as companhias de seguro de vida mantenham seus ati-
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vos de Fundos de Pensdo em contas individuais, as quais proporcionam muitoe mais
liberdade no investimento desse fundo do que as conjuntas. No final de 1970 elas
constitufam 4,9 bilhdes de ddlares das reservas de pensdo, cerca de 70% dos quais
investidos em agdes de alta rentabilidade. Outra manifestagdo do crescimento dos
Fundos de Pensdo segurados € o nimero cada vez maior de plancs novos que co-
brem os autdonomos, de acordo com as deliberagbes de vantagens fiscais da Lei da
Reforma de Pensdo de 1974. Em 1959 uma emenda nalei do imposto de renda pos-
sibilitou 3s seguradoras deduzir do seu imposto qualquer renda resultante de lucros
sobre os ativos dos Fundos de Pensdo (1. Friend et alii {3, p. 400]). Essa revisdo do
imposto contribuju significativamente para o crescimento dos Fundos de Pensdo
segurados. '

Todos esses fatores parecem indicar para um futuro proximo um periodo de
florescimento dos Fundos de Pensdo segurados, o que serd de extrema importancia
para o mercado de capitais norte-americano. Holland previu que por volta de 1981
os ativos dos Fundos de Pensdo atingiriam 60,2 bilhes, o que significa um aumen-
to de 46% em relagdo a 1970 (Holland [6, p. 98]). Isso representa provavelmente
um limite menor para o dmbito desses ativos, devido 4s razdes acima mencionadas.
Desde que as companhias de seguro de vida continuem a investir uma parcela subs-
tancial de.seu ativo em titulos privados, por volta de 1981 haveria quase 50 bilh&es
de doélares em fundos adicionais dos plancs de pensdo segurados 4 disposicdo dos
mercados de agoes, debéntures de empresas privadas e hipotecas.

O crescimento dos Fundos de Pensdo ndo-segurados ainda estd se processan-
do, da mesma forma que a percentagem do ativo dos Fundos de Pensdo nio-segura-
dos empregada em a¢Ges de empresas. Em 1971 mais de 80% do ativo total dos
Fundos de Pensfo ndo-segurados estavam empregados em agBes ¢ debéntures de
empresas, Atualmente € muito diffcil prever as alteragGes no porte dos Fundos de
Pensdo ndo-segurados, visto ndo ter sido exigido pela Lei da Reforma de Pensdo de
1974 que todos os planos de pensio fossem segurados.

Excetuando-se os Fundos de Pensfo segurados, parece que os Fundos de
Pensdo publicos municipais e estaduais fornecerio a segunda melhor oportuni-
dade para o crescimento dos Fundos de Pensio como um todo. Muitos funcio-
ndrios publicos norte-americanos que antes ndo estavam cobertos estio agora
sendo incorporados a esses planos. O U.S. Burean of Labor Statistics prevé que
entre 1970 e 1980 o setor piblico municipal ¢ estadual aumentard seu niimero
de funciondrios mais que qualquer outro da economia norte-americana.
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Valor de Mercado do Capital das
Companhias Abertas Brasileiras*

1. Introducio

A estimativa do valor de mercado (VM) das a¢Ges de companhias abertas tem
como principal finalidade 2 avaliagdo da parcela da riqueza nacional que se formou
pela aglutinagdo de poupangas dispersas. Adicionalmente, a apresentagdo deste
dado, desagregado segundo formas especificas, pode oferecer uma visio da compo-
si¢Ao e do grau de dispersdo desta riqueza.

A CVM procedeu ao cdleulo do VM de 493 companhias abertas, representan-
do, aproximadamente, 47% do universo. Apesar de ndo incluir a totalidade das com-
panhias abertas, acredita-se que o valor encontrado estd bem préximo do efetivo
VM, pois o capital agregado das companhias ndo incluidas é de pouca expressio
quando comparado ao daquelas que foram consideradas. Além disso, as 568 com-
panhias abertas restantes so, em grande parte, as que foram recentemente classifi-
cadas como tal por possufrem registro no Banco Central do Brasil (Resolugdo n®
457]77), mas que ndo tinham obtido o antigo Certificado de Capital Aberto; ndo
ostentavam indices minimos de dispersdo de capital, ndo representando, portanto, o
tipo de companhias captadoras de poupanga piblica que se quis incluir na estatisti-
ca de VM. E bem verdade que muitas das companhias consideradas na amostra tam-
bém seriam excluidas, caso o conceito “aglutinagdo de poupancas dispersas” tivesse

*  Estudo elaborado pela Comissic de Valores Mobilidrios para fins internos dessa Comisso,

tendo sido julgada importante sua divulga¢do na comunidade de investimentos.

R. Bras, Mezc. Cap. Rio de Janeiro v.4,n.11, pp.283-298 maiofago, 1978




sido aplicado com mais rigor. Neste trabalho, porém, adotou-se o critério de avaliar
apenas 0 VM das antigas Sociedades Andnimas de capital aberto’.

Além da avaliagio do VM das companhias da amostra, procedeu-se também 3

‘desagregacdo desta estatistica segundo: tipo de acionista e espécie das agGes; grau de

concentragdo das companhias; e liquidez das agBes. A coleta dos dados foi feita em
setembro de 1977, através de solicitagdo de informagSes pela CVM as companhias,

2. Metodologia Aplicada
2.1. Composi¢io acioniria
O capital de cada companhia foi decomposto em seis categorias:
— Grupo Majoritério, ou seja, o acionista controlador conforme definido na
Lei ®® 6.404/76 (o conjunto de pessoas fisicas ¢ juridicas detentores de
fato do controle assemblear);
— Fundos Mtuos de Investimento;

— Fundos Fiscais DL n® 157,

Seguradoras e Entidades de Previdéncia Privada;

— Qutros (Sociedades de Investimento DL n9 1 401, BNDE, Ibrasa, Embramec,
Fibase, etc.);e '

" — Piblico Investidor.

A posi¢do de cada grupo foi também discriminada, quando possivel, em a¢Bes
ordindrias e preferenciais (n3o se distinguindo, entretanto, agGes ao portador de
nominativas ou endossdveis), objetivando maior precisio no VM quando os dois
tipos de agfo tém cotagSes diferentes no mercado,

Com respeito a classificago das companhias em quatro grupos segundo 2 ori-
gem do capital (estrangeiras, estatais, privadas financeiras e n#o-financeiras), foi

1 O conceito de *‘capital aberto” foi introduzido no pafs em 1966 (Lei n® 4.506, de
30/11/1964), com vistas a estimular a capitalizagio e democratizagio das companhias que
se utilizassem da associatividade de capitais para crescer. Até 1977, quando a Resolugio
n? 457 do Conselho Monetario Nacional unificou os conceitos de §/A de Capital Aberto
¢ Companhia Aberta (definido na Lei n® 6.404/76), 547 companhias obtiveram tal sfatus
do Banco Central do Brasil.
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gbservada a listagem publicada pelo Banco Central para efeito das aplicagdes dos
fundos Fiscais DL n? 157, Sociedades de Investimento DLn® 1.401 , Seguradoras e
pntidades de Previdéncia Privada (para distingdo das estrangeiras e estatais das pri-
yadas nacionais). Para separagfo das estrangeiras das estatais, utilizou-se as proprias
informacdes recebidas das companhias.

1.2, Grau de concentragdo das companhias abertas

Tentou-se ‘avaliar o grau de dispersdo do capital das companhias abertas in-
jependentemente da origem do capital controlador e segundo as quatro categorias
(e comparthias explicitadas acima. O grau de concentragdo do capital foi mensurado
ge duas formas: pelo capital total e pelo capital minotitdrio, excluindo-se o dos de-
tentores do controle assemblear das companhias. A forma de avaliar tal concentra-
¢do foi a de se tomar os VMs dos segmentos representativos de 10%, 20% ¢ 30% das
maiores comparthias, e os relacionar com o VM global da amostra.

1.3. Classificacdo do VM segundo a liquidez das agdes -

Para que se pudesse apresentar o VM das companhias abertas com mais reali-
dade quanto 4 liquidez desta parcela da riqueza nacional, as agGes foram classifica-
das nas cinco categorias abaixo, com base no movimento das Bolsas de Valores do
Pais em 1976 (publicado pela Comissdo Nacional de Bolsa de Valores).

Grupo 01 — agGes com volume anual negociado maior que 6 milhdes e representan-
do mais de 2.000 transagGes;

Girupo 02 — agdes com volume anual negociado maior que 6 milhdes e nimero de
transagBes entre 500 e 2.000;

Grupo 03 — agles com volume anual entre 2 milhGes e 6 milhdes e nimero de
transacSes maior que S00;

Grupo 04 — ag¢des com volume anual negociado entre 2 milhdes e 6 milhdes e ng-
mero de transagdes menor que 500;

Grupo 05 — outras.

Uma das dificuldades encontradas neste processo de classificag@o de acdes foi
tde que no se discriminaram ag¢des ao portador de nominativas, ou de endossdveis.
Suponha-se, por exemplo, que uma companhia tenha agSes ordindrias (ou preferen-
tiais) negociadas em duas formas (ao portador e nominativas), sendo que um tipo
(de alta liquidez) classificavel no Grupo 01 e outro (de menor liquidez) no Grupo
M. Para solucionar tal problema, adotou-se o seguinte critério para o enquadramen-
lo das ages em uma das cinco categorias mencionadas anteriormente:
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@) quando as agOes ordindrias de uma companhia apresentavam duas classif;,
cagOes (uma para as agOes ao portgdor € outra para as no:mrllatwias, por
exémplo), enquadrou-se todo o capital ordindrio no grupo de plOl'J.lqujdez
(em geral, nominativas). Procedeu-se assim pelo fato det que as a¢5es org
néarias estdo, em geral, esterelizadas no Grupo Majoritdrio. Exce¢des foray,
feitas nos casos em que a importéncia das agSes ao portador no capital ey
muito grande; e

b) quando as a¢des preferenciais de uma companhia apreser}tavam duag
mais classificagdes, enquadrou-se todo o capital prefe.:renmal no grupo ¢
liquidez mais elevada. As razdes so as inversas as do item a acima, e exgp,
¢Ges também foram feitas,

2.4. Pregos das agdes

Para a determinacdo do prego a ser usado na computago do VM, adotouse g
critério de prego médio, calculado pela razdo entre volume e a quantidade negociy.
da. O més considerado foi o de setembro de 1977, época em que foram expedidy
as solicitacBes de informagGes as companhias da amostra.

Como foi mencionado, ndo houve discriminag@io do capital de todas as em.
presas por cada forma de agGes em circulagio (nominativas ao portadc.)r., ete)
preferindo-se considerar todo capital como sendo composto de preferenc:la?s efou
ordinarias, Por exemplo, no processo de avaliagio do VM de uma compafﬂua com
agoes preferenciais negociadas sob duas formas, multiplicou-se toFlo 0 Cflpl'tal.rep‘re.
sentado por essa espécie de a¢do pelo prego da forma preferencial mais 11_1d1c‘:at1va
{(de acordo com o critério definido para classificar o VM segu{ldo a liquides)
ExcegOes a essa aproximagdo foram feit_as nos casos em que setia m}portante dess
gregar o capital primordialmente sob forma de agGes, para ponderi-las pelos seu
respectivos pregos.

Observacdes:

_. Muito embora constassem da amostra 493 companhias abertas, as desagregagiu
segundo o tipo de acionista ou grau de liquidez s0 foram obtidas ‘para 339 com
panhias. Verificou-se, entretzanto, que o VM das demais 154 companluas representay
apenas 4,9% do VM global da amostra. Desta forma, as desagr.egagoes efetuadas ¢
briram apenas 68,8% das companhias da amostra, represeniativas de 95,1% do Vi
global ~ o que equivale a dizer que o quadro apresentado pelas 339 companhias e
representativo.

— Nos casos de inexisténcia de cotagBes, utilizou-se o valor nominal.

i I
— Niio foi eliminada a dupla contagem no VM, nos casos em que compan%nas abe$
si0 acionistas de outras também contidas na amostra, Desta fogma, 05 NUmeros o
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tivos a0 Grupo Majoritério estdo inflados, ji que tal tipo de participagio aciondria
ocorre geralmente com objetivo de controle por parte de grupos empresariais diversi-
ficados regional ou setorlalmente. Como o objetivo do levantamento desta estatlstica
foi o de avaliar a parcelz atraida pelas companhias abertas junto a investidores djs-
persos, a pouca preciso na dimensic do VM do Grupo Majoritario nde frustra tal

objetivo, ji que a dupla contagem nos demais tipos de acionistas pode ser considerada
irrelevante.

3, Resultado Global e Comparacdes

Em setembro de 1977, o VM das 493 companhias abertas consideradas no
studo totalizou Cr§ 274 bilhtes, Nesta mestma época, segundo o Boletim do Banco
Central do Brasil, o estoque de ativos financeiros era o seguinte:

a——

Tipo de Ativo Financeiro Valor do Estoque | % em Relagdo ao

em Cr§ bilhies VM
Tpel-moeda em circulagio 51 19
Depbsitos & vista 243 89
Depbsitos a prazo fixo 110 40
Depsitos de poupanca 164 60
|stras de cimbio 76 28
Letras imobiliarias 10 4
Titulos de emissao de Governos com o plblico 221 81

Nota-se que o VM como varidve]l ESTOQUE apresenta-se superior a qualquer
autro instrumento de captagdo de poupanga (observase que o valor de resgate dos
istrumentos com corregdo posfixada — caderneta de poupanca ¢ titulos de emissao
& Governos — deveria ser um pouco maior do que o apreséntado acima, devido a
torre¢do monetaria correspondente a dois meses a computar na época em que o
kantamento foi feito). Quando se compara o fluxo de emissSes de agGes com o
fuxo de outros ativos financeiros, costuma-se concluir pela pouca importincia das
kdes como veiculo de financiamento das companhias. Geralmente se esquece que

& instrumentos de- débito, por serem emitidos com prazo fixo de vencimento, sio
rsgatados e reemitidos periodicamente, enquanto as ages ndo se caracterizam por
ta renovabilidade. Para efeitos comparativos, portanto, devese relacionar o
utoque de ages (VM) com o estoque de instrumentos de débito.

Convertido 4 taxa de cimbio média de setembro de 1977, o VM brasileiro
tpresentava US$ 18.400 milhGes. Segundo a revista Capital International —
Ferspective, em 31/03/78, 0 VM de 1.619 companhias negociadas nas Bolsas de
Velores de 19 pafses atingia US$ 1.400 bilhdes, ou seja, o VM brasileiro represen-
W aproximadamente 1,3% daquele saldo. A amostra de 1.619 companhias repre-
¥ntava, sepundo a fonte consultada, aproximadamente 75% do VM mundial,
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inclusive o brasileiro. Desta forma, Capital Internationgl estima que 0 VM mundiy
se situa ao redor de US§ 1.900 bilhGes, o que equivale a dizer que o brasileiy
tem uma participag@o em torno de 1,0%.

TABELA 1 — Quadro Comparativo Internacional

—_
Produto VMMédio ya prgre
Nacional N®de | yM/PNB | das Companhias com Nt
Companhias Consideradas 0 %
. Bruto h onsidera dos Dema;
Pais Consideradas %) is
(em US$ {em
bilhdes) \—\

EUA 1976 1.706,5 757,1 476 ;‘é,# é-g 33.,:}1
di 1976 190,0 54,6 83 ,3 1,1 7,3
(J:anﬁaoa 1976 5544 251,1 2%3 33'7 0:2 Z'Iﬂ:s
;E']ca do Sul 1976 31,9 lg,g o o 05 e
P 1976 58 74 18 1216 02 :gg,'g
SlTlE:lE'l-l_l'ﬂ- 1976 15,3 230 73 3;'8 0'6 o
IAlzisnLalflanido 1976 210,2 96,2 lgg 15,3 0:7 25:9
Alemanha 1976 4467 68,3 o 9.4 s e
1976 346,8 32,7 15,6 01'5 o
E:;Zi;a frés: b 7 ig 594 0.7 530
1976 58,4 4,7 ¥ 5
Ei:flg:'lda 1976 89,5 20,2 gg Zi,g 8151 224:1
T1bkia 1976 1671 8,2 [ 13,1 02 2044
Suécia 1975 68,8 9,0 n 16’6 o3 s
Bélgica/Luxemburge 1975 65,2 10,8 o8 o o
o 1975 36,8 3.6 15 3,9 U’l L
E[lﬂﬂ:“ca 1975 21,9 11 12 4,4 0.2 1_021:1
Al?lI\:[i? 1976 40,6 1,8 9 5 B
BRASIL 1977 158,8 184 493 11,6 0,04 .
Total 4.376,5 1.431,1 2.112 327 0,7 13
[1]

Fonte: International Financial Statistics_ - FMI_
Capital Infernational — Perspective, abril de 1978
Conjuntura Econdmica — FGV

Observacoes:

— Obviamente os critérios de Capital International € da CVM ndo foram semelha‘mi‘es.-
a4 amostra considerada por aquela publicagio especializada cm mercado de capitais i
ternacional incluiu companhias cujos VMs eram muito superiores aos da amnsuﬂ‘da
Comissjo. Caso a CVM tivesse utilizado metodologia consistente com a da teferils
publica¢io, somente 93 companhias teriam sido consider_adas,_ cornﬂum ¥M total.dt
Cr$ 240,9 bithGes. De qualquer forma, para efeito de supphﬁ’cagao e comparaqc;{.
pode-se supor que as 493 companhias brasileiras esta[iafn incluidas nos 25% do
mundial nde computados na amostra de Capital International.

_ Qutro ponto a se ressaltar é o de que a grande rnaio_ria dz%s cotnpanhias c'onllputadoﬁ
por Capital International sio efetivamente Corporali'u‘ms, _lsto &, s.eus lcap1.tals encl .
tram-se dispersos entre milhares de acionistas individuais e institucionais — ¢ 8
efetivamente nido ocorre com as empresas brasileiras, com exce?ﬁo de umas po'ﬂ;ﬂj
(mcnos.de vinte). Assim, dos US$ 18,4 bilhdes do VM brasileiro, a'penas us§
bilhes foram realmente poupangas dispersas investidas em comparhias abertas -9
saldo, de US$ 11,2 bilhSes, é detido por acionistas majoritarios.
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Observando-se a Tabela 1, pode-se concluir que:

a) o VM brasileiro é o décimo do mundo, situando-se 4 frente de VMs de mer-
cados tais como o Espanhol, o Italiano e o Belga/Luxemburgués;

b} o VM médic das companhias brasileiras é inferior ao de todos os paises
considerados, conforme foi citado na observagao acima;

¢) a maioria dos paises desenvolvidos ostenta relages VM/PNB bem superio-
res ao Brasil, destacando-se os EUA com 44 4%, o Japdao com 45,3%, o
Reino Unido com 45,8%, o Canadi com 28,7% e a Alemanha com 15,3%.
Poder-se-a dizer, como reflexo da comparagio exposta na Tabela 1, que ha
uma alta correlagfo entre o nivel de desenvolvimento econdmico {medido
pelo nivel do PNB) e o grau em que as poupangas do Pais s8o investidas
nos setores e companhias mais dindmicas através do mecanismo “mercado
de capitais” (medido pela relagio YM/PNB). Um bom exemplo deste fato
é o Japdo, pals que apresentou as maiores taxas de crescimento do produ-
to nos Gltimos 15 anos, tendo este espantoso crescimento se baseado nas
companhias privadas, que aglutinam poupangas dispersas de milhoes de
investidores (inclusive estrangeiros). A Alemanha e a Franga, que também
cresceram aceleradamente no pos-guerra, ji refletem em suas respectivas
relagdes VM/PNB (15,3% e 9 4%, respeclivamente) a pouca énfase dada a’
associatividade de capitais como forma de capitalizar as companhias do
pais — efetivamente, 0os mercados de agGes alemdo e francés sGo menos de-
senvolvidos que os norte-americano, inglés e japonés. Nestes dois paises,
assim como no Brasil, a existéncia de grandes companhias fechadas e de
um maior nivel de atividade empresarial do Estado substituem a auséncia

de um mercado de capitais de risco mais ativo alocando a poupanga
privada,

4, Composi¢io do YM

A Tabela 2 apresenta o VM discriminado por tipo de companhia e de acionis-
ta, com detalhes das espécies de agUes em circulagio. Inicialmente pode-se notar a
importincia da posigo do Governo: 70,8% do VM brasileiro correspondia a com-
panhias sob controle estatal. A Tabela 3 mostra um resumo da tabela anterior, com
detalhes do mimero de companhias consideradas.
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TABELA 2 — Valor de Mercado das Companhias Abertas Brasileiras Segundo o
Tipo de Acionista ‘

(em Cr$ milhBes)

Classificagiio das Companhlas Segundo o Controle Aciondrio

| Privadas Nacionais
Estatals Total
Nao-Financeiras Total .

Item ‘Estrangelras

Valor % Valor % Valor ) Valor % Valor % Valor %

L.GRUPO MATORITARIO
—  Ordinaria 127620 66,1 87.367% 474 61362 371 142651 355 204003 36,0 120.5312 46,3
— Preferencial 15752 81 39.98L,8 216 12159 74 34338 B5 46495 81 462065 177
TOTAL 1435372 742 1273497 69,0 7.352,1 445 L7697 440 25.050.8 4.} 166.737,7 640
[L.FUNDOS MOTUOS
— Ordingria 2193 L1 82 00 39 o0p BAaLe 22 B8SE 16 L1133 04
- Preferencial 17,1 01 10,2 00 98 00 7999 20 8097 14 8670 04
2364 12 484 0,0 137 00 16818 42 16955 30 19803 048
[l FUNDQS DL 157
— Ordindria £308 4.3 0,2 00 - - 16312 4,1 183,229 24622 09
— Prelerencial 126,07 0.7 64 00 - - 26967 67 696,70 47 LE0B L3
TOTAL 957,5 50 36,6 09 - — 43279 108 43279 76 53120 20
IV.SEGURADORAS E :
TUNDOS DE PENSAOQ
— OrdnAra 436 03 12892 07 5133 35 2932 07 8665 L5 21993 03
— Preferencial 46 00 85 03 1465 09 2393 06 3858 07 9689 94
4802 03 18677 10 7199 44 5324 L3 12523 2,2 31682 i2
V. PUBLICO INVESTIDOR
— OrdinAtia 34443 17,8 163689 89 33804 205 79926 138 11.373,0 20,0 301862 120
— Preferencial 1843 10 293834 1590 46547 281 68443 1L 114930 204 4L066,7 157
TOTAL 35286 188 457523 248 B0351 486 14.8365 369 22.8720 404 722529 7
V1.0UTROS
— Ordindria 772 04 5306 02 2035 1,2 3829 LD 5864 10 1
- Preferenclal 244 01 83893 S0 2017 L1 TH6 LR 9363 1,7 9870,0 3B
TOTAL 1016 05 94289 52 4152 35 L1275 23 15427 2,7 1L
TOTAL GERAL
— Ordindria 173772 800 1055740 57,2 102973 62, 254469 633 357442 630 158.6954 609
- Preferencial 12323 100 789006 428 62387 377 147583 367 209970 37,0 101.838,9 39,1
TOTAL 193095 100,0 184.4836 000 165360 1000 40.2052 100,0 36.741,2 1000 260.534,3 1000
% DO VM TOTAL 74 - ne - &4 - 154 - 218 - - WDO -

TABELA 3 — Resumo Explicativo do Valor de Mercado Brasileiro ,
(em Cr§ bilhoes)

(8]
VM ﬁ;’gf‘: Acionistas béo;" W™
Tipo de Agregado i Minoritirios " | Médio
Companhia tario panhias
Valor % Valor | Valor % Valor
Estrangeira 19,3 7.4 14,3 50 5,3 29 0,7
Estatal 184,5 70,8 1273 57,2 61,0 n 6,0
Nacional
— Financeira 16,5 6.4 1.4 9,1 9,7 55 0,3
- N;Tn_—Financei.ra 40,2 15,4 11,7 22,5 24,0 224 0,2
Total - 260,5 1000 1667 93,8 1000 339 0.8
Fonte: CVM
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Além de o governo ser o maior empresirio do pais, pois o estoque de agGes
em seu poder representava 76,4% do estoque total de todos os grupos majoritarios
o corlnpanhias sob controle governamental captaram 61,0% de todo o VM em pode;
de amc_mistas minoritirios. O dado mais relevante para se avaliar a importancia do
mecanismo “‘mercado de capitais” na capitalizag@o das empresas é o VM que se re-
fere aos acionistas minoritarios, j2 que nestes reside a forga do modelo de associati-
vidade de capitais. Através da observagdo da tabela anterior, constatase que este
modelo, formalmente implantado no Brasil pela Lei n® 4.728/65, ¢ reorientado
pelas Leis n% 6.385 ¢ 6.404 de 1976, levou o Estado a ser o maior beneficirio de
sua instalagdo, j4 que 61,0% de toda a poupanga carreada pelos investidores para as
companhias abertas® foram aplicados em agdes emitidas por suas companhias
(contra>,3% para as estrangeiras e 33,7% para as privadas nacionais).

Vale qualificar um pouco methor tal estatistica, pela observagdo da Tabela4
2 seguir., na qual sZo apresentadas as estruturas de aplicagdo de cada tipo de acio-
nista minoritdrio. Segundo aquele demonstrativo, o piiblico investidor (individuos)
tem uma preferéncia ainda maior pelas companhias estatais, tendo nelas alocado
63,3% de seus investimentos em agdes. Cabe mencionar a também enorme preferén-
cia por agQes estatais demonstrada pelos fundos de pensdo e seguradoras, que apli-
cavam 3/5 de suas carteiras em tais valores. Deve-se a esta preferéncia o ,fato de o
Governo vir limitando as aplicagOes de alguns investidores institucionais (segurado-
ras, entidades de previdéncia privada, fundos fiscais DL n° 157 e sociedades de in-
vestimento DL n© 1.401) em acoes de companhias abertas controladas pelo Gover-
n0, no sentido de reverter ou graduatmente alterar esta tendéncia.

TABELA 4 — Estrutura da Participag@o de Cada Tipo de Acionista Minoritdrio nos
Diversos Tipos de Companhias Abertas

{em %)
Companhia Privada
. Nacional
ipo de - S Estatal Estrangeira T
Investidor Financeira Nao-Finar- ’ o
ceira
Piblico 11,1 . 20,5 63,3
Institucionais , ’ > 100
- Fundo 15’7 — 81,3 0,7 18,0 100,0
- Fundo Matuo 0,7 85,0 24 11,9 100 ,0
— Seguradoras, Fundos ’
de Pensio 22,7 16,8 59,0 1,5 100,0
Total 10,6 25,8 51,7 5.9 100,0
LI p .,

VM € uma va'navejl de estoque, enquanto a poupanga € um fluxo. A afirmativa carece,
portanto, de maijor rigor, uma vez que o VM é o estoque de agdes avaliado a pregos de mer-
cado, decorrente de fluxos ocorridos em £pocas diferentes.
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A Tabela 2 também apresenta as participag0es absoluta ¢ relativa {discrimi.
nada por agGes ordindrias e preferenciais) de cada tipo de acionista nas quatro cate.
gorias de companhias abertas. Nota-se que, se de um lado o Estado € notoriamente
o-maior empresirio e o maior captador das poupangas dispersas, € na empresa prj.
vada nacional que o modelo associativista propiciou maior alavancagem ao Grupo

Majoritario. Os acionistas minoritiros detinham, em setembro de 1977, 559% .

do VM total das companhias privadas nacionais, contra 31,0% nas estatais € 25,89
nas estrangeiras. Também pode ser notado que as companhias estrangeiras eram
as que menos se utilizavam da faculdade de emitir acBes preferenciais (somente 10%
do VM total, contra 42,8% das estatais e 37,0% das privadas nacionais). A Tabela 5,
a seguir, com dados extraidos da Tabela 2, revela uma tendéncia dos fundos mutuog
¢ fiscais terem grande importincia na capitalizagdo das companhias privadas nio.
financeiras, enquanto o pablico € mais importante para as financeiras.

TABELA 5 — Propriedade do VM das Companhias Privadas Nacionais

Participagio Percentual no VM das Agbes’
Ordindrias ‘ Preferenciais
-Tipo de
Acionista Cias. Cias. Nio- Cias. Cias. N#o-
Financeiras Financeiras Financeiras Financeiras
Grupo Majoritério 59,6 56,1 19,5 233
Fundos Mituos 0,0 3,5 0,2 5,4
Fundos Fiscais - 6,4 - 18,3
.Seguradoras ¢ Fundos
de Penséo 5,6 1,1 2,3 1,6
" Pablico . 32,8 314 4.6 46,4
Outros 2,0 15 3.4 5,0
Total 100,0 100,0 100,0 100,0

Outro ponto interessante ¢ o de que, pelo menos a partir da observagio
dos dados agregados acima, o controle aciondrio-absoluto ainda é praticado pelos
empresérios privados nacionais, ndo se verificando a tendéncia internacional de
dispersdo também nas agOes votantes. Os individuos s3o, de longe, 0s maiors
acionistas minoritarios; nas companhias financeiras detém 1/3 das agDes votantes
e 3/4 das nfo-votantes e nas ndo-financeiras também 1/3 das primeiras e 46% das
demais. : '

Observagdo

— Nota-se que o VM das agdes em poder dos fundos fiscais DL 157 estd subavaliado,
pois em setembro de 1977 eles possufam, segundo o Banco Central, cerca d¢
Cr$ 10,8 milhGes em agdes. Esta discrepincia (e outras subavaliagbes) so fruto da
imprecisiio das companhias no fornecimento 3 CVM da relagio de seus acionistas, ¢
pelas aproximagies explicadas no item 2 deste texto. A imprecisdo das companhiasé,
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em larga escala, involuntaria, dado que as listagens de acionistas sfo, na pritica, obti-
das .quanclo da c_:onvocagﬁo dos acionistas para exercicio de algum di;eito (subséxig:ﬁo
bfml.ﬁ(:agao, dividendo, etc.) — vale lembrar que as a¢des em pbder do piblico estﬁc:
cucu}anfio geralmente sob a forma ‘““ao portador’, Caso se retirasse do VM em poder
do pablico a parcela que estava faltando na alinea referente aos fundos fiscais DIE’ 157

n‘astabelecendo seu valor efetivo, a estrutura do VM das companhias privadas na
cionais nfo-financeiras ficaria como abaixo:

Valor
Tipo de Acionista (em Cr$ billides) (em %)

Grupo Majoritirio 17,7

Fundos Mituos 1’7 4:’0
Fundos Fiscais 8:1 20?
Seguradoras, Fundos de Pensio 0,5 1l3
Piblico 1.1 ’
Outros ¥ 8
Total 40,2 100,0

Fonte: Tabela 2.

5. Grau de Conoehtrag:ﬁo das Companhias Abertas Brasileiras

Além de se tentar avaliar o volume total de poupangas dispersas carreado do

. publico investidor para as companhias abertas, outro aspecto relevante considerado

no estudo foi a forma como estava distribuida tal parcela da riqueza nacional entre

as companhias da amostra. A Tabela 6 expte a distribuigio do VM
empresas incluidas no estudo. ¢ total pelas 453

TABELA 6 — Distribui¢dio do VM entre as Companhias Abertas

Namero de Cias. Total '
Ti ota % Acumulad,
(por Tipo)} de do N° Tot ala % Acumulada
A | B | e | D Cias. de Cias. do VM.
g 2 0 0 2 04 47,2
: 5 0 0 5 1,0 61,3
2 6 1 1 10 20 68,7
9 3 5 20 4,1 74,2
6 14 11 18 49 10,0 82’3
29 31 33 373 493 100,0 100,0
Notas: A — Estrangeira
B — Estatal
C — Privada Nacional Financeira
D — Privada Nacional No-Financeira
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Conforme se nota acima, o grau de concentra¢io da capitaliza¢io das com-
panhias € bastante-elevado, pois somente 10% delas representa 82,3% do VM total.
Neste primeiro grupo existem 29 companhias privadas (11 financeiras e 18 nao-
financeiras), 14 estatais e 6 estrangeiras. Mesmo dentro do segmento representativo

_das 49 companhias com maiores VMs, apenas cinco delas (todas estatais) repre-
sentam 74% de todo o VM deste grupo restrito. Conclui-se, portanto, que © capital
das companhias abertas, avaliado a pregos de mercado, estd extremamente concen-
trado em poucas companhias (90% das companhias representam apenas 17.7%

~do VM total).

5.1. Concentragdo por tipo de companhia

A. Tabela 7 mostra a distribui¢0 dos recursos por tipo de companhia, se-
gundo a metodologia descrita no subitem 2.2.

TABELA 7 - Distribuiggo dos VMs por Tipo de Companhia Aberta

VMs dos Segmentos Representati\}os de:

20% Maiores | 30% Maiores
Companhias Companhias

100% das
Companhias

10% Maiores
Companhias

Tipe de Companhia

Estrangeiras

N9 de Companhias 3 6 9 29
VM (em Cr$ bilhdes) 12,8 15,2 16,7 19,3
%, do VM Total 66,2 78,8 86,6 100,0
Estatais .
N? de Companhias -3 6 9 31
VM (em Cr$ bilhdes) 151,1 171,3 177,3 184 4
% do VM Total 81,9 929 96,1 100,0
Privadas Financeiras
N9 de Companhias 6 11 17 55
VM (em Cr$ bilhoes) 8,9 11,9 13,6 16,5
% do VM Total 539 72,1 824 100,0
Privadas Nio-Financeiras
NO de Companhias 22 44 67 224
VM {(em Cr$ bilhdes) 209 21,6 32,1 40,2
% do VM Total 52,0 68,7 79,9 100,0

. A partir da observagdo da Tabela 7, verificase que © grau de concentr¥
¢io dos VMs por categoria' de companhia aberta ¢ maior no segmento das e
tatais (81,9% concentrado em apenas 10% das companhias) & das estrangeiies
(66,2% em somente 3 companhias). O VM estd disperso com menos concentragio
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nos segmentos de companhias privadas nacionais, tanto financeiras como nio-
financeiras. Esta situagdo é facilmente explicdvel pela maior dificuldade dos empre-
sdrios privados em se capitalizar yis & vis as companhias estrangeiras e as do Estfdo-
A.s es.trangeiras se capitalizam nos mercados aciondrios domésticos e nos interna:
cionais, enquanto as estatais recebem grande parte dos aportes de capital de risco
através de decisdes administrativas (o capital é aportado via orgamento do Governo
¢ geragdo interna de lucros decorrente de rentabilidade administrada). J4 no seg-
mento das companhias privadas nacionais, a forma de capitalizagdo se dd por lucrgs
[eFidos e novas emissies de agSes. Ambos os mecanismos envolvem a competi¢do

sgja por maiores taxas de retorno operacionais, seja pela busca/atragdo de pou:
pangas de investidores privados. Nao € de se estranhar, portanto, que a concen-
tragao seja menor dentre as privadas nacionais, como reflexo de,sta competi¢ao

Para efeito de uma andlise mais rigorosa, excluiu-se o0 VM referente ao grupo ma?ori:
tério tendo se obtido a distribuigio apresentada na Tabela 8. :

TABELA 8 — Distribuigdo dos VMs Efetivamente Alocados Via Mercado pelas

Quatro Cateporias de Companhias

VMs dos Segmentos Representativos de:

Tipo de Companhia 10% Maiml:es 20% Maidores | 30% Maiores 100% das
Companhias | Companhias | Companhias Companbhias

Estrarigeiras . -

N° de Companhias 3 6 _ 9

VM (em Cr$ bilhdes) 3,1 3,8 4,2 23 9

% do VM Total ] 63,3 71,6 85:‘7 100’0
Estatais

N© de Companhias 3 6 9 31

VM (em Cx § bilhdes) 53,8 55,1 55,8 57,1

% do VM Total 94,2 9.5 977 100,0
Privadas Financeiras -

N? de Companhias 6

11 1

VM (em Cr$§ bilhdes) 5,3 7,2 ; 1 5; 2

% do VM Total 57,6 78,3 876 100,0
Pri]gzdas Nao-Financeiras

N? de Companhias 22 4

nhia 4 67

VM (em Cr$ bilhGes) 13,4 17,1 194 2%: 5

%do VM Total 59.6 60 864 100,0

Cabe observar que a classificagdo dos VMs em ordem decrescente de valor -
s¢ dltera bastante quando excluidos os VMs dos acionistas controladores. Isto
ocorre porque as companhias abertas tém estruturas de controlador/mhoritééio di-
ferentes uma das outras — assim, uma companhia com um grande VM total, mas

P ?

VALOR DE MERCADQ DO CAPITAL DAS COMPANHIAS, . . 293




com grande participagdo do acionista majoritario, cai substancialmente de posi¢ao
quando a classificagdo s6 se baseia nos VMs representativos de poupangas dispersag
obtidas via mercado. .

Verifica-se na Tabela 8 que o grau de concentragdo dos VMs minoritérios
¢ maior do que os VMs totais, 0 que reflete, talvez, uma preferéncia dos investj.
dores por companhias de maior porte. Déstaca-se, também, o grau de concen.
tragdo das estatais, pois apenas 10% das companhias captaram 94,2% de toda a
poupanga pablica obtida por 31 companhias abertas estatais (9 companhias estatais,
representando 30% do universo, captaram 97,7% de todo o VM minoritario deste
segmento). Repetiu-se aqui a situagdo observada na tabela anterior, ou seja, ag
companhias privadas nacionais apresentaram um grau de concentragdo menor do
que as demais.

Ressalta-se, também mneste trecho do estudo, a distribuigio desigual dos
recursos canalizados pelo mercado para as comparhias abertas, pois as 34 (10% das
companhias da amostra), 68 (20%) e 102 (30%) maiores companhias (de todos os
quatro tipos) representavam, respectivamente, 80,6%, 88,7% e 93 4% do VM total
em poder de acionistas nZo-controladores.

6. Desagregacio Segundo a Liquidez das A¢bes

TABELA 9 — VM de Companhias Abertas Segundo a Liquidez das AgGes
(em Cr§ milhdes)

Tipo' de . :
Companhia Grupol | ‘Grupo2 | Grupo3 | Grupo4 | Grupo 5 Total
| Privada Nacional 13.245,9 119289 2.581,5 - 52186 23.750,3 . 56.741,2
Financeira 49478 4.822,2 13893 2.132,5 32442  16.5360
Nio-Financeira 8.298,1 7.106,7 1.192.2 3.086,1 20.506,1 40.205.2
Estatal 144.240,7 2.,186,9 4230 6.956,6 306764 1844836
Esirangeira 9.521,1 34196 - 5742 5.794,6  19.3093
Total 167.007,7 17.5354 3.004,5 12.7494 602213 260.534 3

. Segundo a Tabela 9, 64% do VM das 339 companhias -ali consideradas s¢
encontravam no Grupo 1. Dessa parcela, 86% era representado por agBes de empre-
sas estatais. Para que se pogsa ter uma idéia da composigo dos VMs de companhias
privadas no Grupo 1, a tabela que se segue apresenta alguns dados reveladores.
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‘ . Participagio no N qe Companhias Total de
Tipo de Companhia VM de Ligquidez com Ag¢Ges no 'Empresas
no Grupo 1 Grupo 1 Privadas
Privada Nacional
— Financeira 22 4 55
- Niio-Financeira ' 36 18 . 24
Estrangeira 42 2 29
Total 100 : U 308

s

Apesar de a percentagem de empresas com agdes no Grupoe 1 de cada subcate-
goria de empresa privada — 7% para as Financeiras, 8% para as Ndo-Financeiras e
% para as Estrangeiras — ser quase igual, 42% do VM privado é representado por
ages de companhias Estrangeiras. Esse fato se deve ao grande peso que tem o capi-
tal de uma qompanhia no cilculo do VM das empresas estrangeiras.

Finalmente, analisando a composigdo percentual dos VMs pela Tabela 10
observa-se a relativa desvantagem da Empresa Privada Nacional Nzo-Financeira tam:
hém em termos de liquidez. Esta constatagdo pode decorrer de tr8s fatores: o capi-
tal relativamente menor deste tipo de empresa vis ¢ s as Empresas-Financeiras e
Estatais; um grau de diluigdo do capital das BEmpresas Nio-Financeiras menor que
o das Empresas Financeiras; uma efetiva esterelizago de tais agBes nas carteiras da-
queles investidores institucionais, em virtude da grande importancia dos Fundos Fis-
cais DL n® 157 como supridores de recursos para Empresas Nao-Financeiras, vis g

yis a pouca atratividade que as acGes dessas companhias t8m junto zos investidores
individuais.

TABELA 10 - Participagio Relativa

(em %)

Tipo de .

Companhia Grupo 1l | Grupo 2 | Grupo3 | Grupo4 | Grupo 5 Total
Privada Nacional ‘ ’
- Financeira 29,9 29,2 84 12,9 196 '100,0
- NioFinanceia 206 177 30 77 51,0 100,0
Estrangeira 493 117 Z 30 300 1000
Estatal 78,2 12 - 02 38 - 166 100,0
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7. Conclusic

A estatistica do valor de mercado das companhias abertas ¢ um dado relevan.
te tanto para a CVM como para comunidade de investimentos. Este primeiro le-
vantamento contém imprecisdes decorrentes das informacdes utilizadas ¢ da meto-
dologia adotada, mas jd permite algumas observagoes interessantes. Do lado da Co.
missdo, a andlisc do VM e suas desagregagOes permitirdo a adogdo de medidas visan-
do o desenvolvimento do mercado com maior pragmatismo, em vista do maior
conhecimente do ambiente no qual a entidade exerce sua atuagdo reguladorae fo.
mentista. Do lado de todos os componentes da comunidade de investimentos, possi-
bilitardo um melhor entendimento da realidade do mercado de agdes brasileiro, in.
clusive pela percepgdo de algumas distorgdes e sua imprescindivel discussio — dado
que a inversdo de algumas tendéncias constatadas neste estudo so ocorrerd pela mo-
bilizagdo de toda a comunidade.

O principal resultado do levantamento da estatistica do VM se dd no ambito
do volume de recursos canalizado voluntariamente pelos individuos para as com-
panhias privadas. A seguir ¢ apresentada, mais uma vez, 2 composi¢do do estoque de
acOes em poder de investidores indjviduais.

TABELA 11 — VM das Companhias Privadas em Poder de Investidores Individuais

Valor de Mercado

Tipo de Companhia

Em Cr$ bilhdes ) Em %

Estrangeiras 36 53
Estatais - 45,8 66,9

Sub-Total 49 4 72,2
Privadas Financeiras 8,0 11,7
Privadas Nao-Financeiras 11,1 16,1

Sub-Total : 19,1 27,8
Total Geral 68,5 1000

Verifica-se, portanto, que 0 mercado de valores mobilidrios formalmente cria-
do em 1965 pela Lei n® 4.728, e estimulado por uma série de incentivos fiscais ¢
direcionamento de recursos dos investidores institucionais, s0 conseguiu canalizar
para as companhias privadas aproximadamente 28% do total de poupangas volun-
t4rias individuais alocadas em agGes de companhias abertas (vale observar que, caso
se retirasse as companhias financeiras, o total canalizado para as demais atingiria
somente 1/6 do VM total). A partir desta constatagdo é mister uma reflexao séria
sobre os atuais esquemas de estimulos ao mercado de ages e, em particular, i capi-
taliza¢o das companhias abertas privadas nacionais. 4
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7. Conclusio

A estatistica do valor de mercado das companhias abertas é um dado relevan.
te tanto para a CVM como para a comunidade de investimentos. Este primeiro le.
vantamento contém imprecisdes decorrentes das informagdes utilizadas e da meto.
dologia adotada, mas jd permite algumas observagoes interessantes. Do lado da Co.
missdo, 2 andlise do VM e suas desagregagGes permitirao a adogdo de medidas visan.
do o desenvolvimento do mercade com maior pragmatismo, em vista do maijor
conhecimento do ambiente no qual a entidade exerce sua atuag#o reguladorae fo.
mentista. Do lado de todos os componentes da comunidade de investimentos, possi.
bilitardo um melhor entendimento da realidade do mercado de agOes brasileiro, in.
clusive pela percepgdo de algumas distorges e sua imprescindivel discussio — dadg
que a inversdo de algumas tendéncias constatadas neste estudo s& ocorrerd pela mo.
bilizagdo de toda a comunidade.

O principal resultado do levantamento da estatistica do VM se dd no dmbitg
do volume de recursos canalizado voluntariamente pelos individuos para as com.
panhias privadas. A seguir ¢ apresentada, mais uma vez, a composi¢do do estoque de
agdes em poder de investidores individuais.

TABELA 11 — VM das Companhias Privadas em Poder de Investidores Individuais

Valor de Mercado
Tipo de Companhia
Em Cr§ bilhSes Em %

Estrangeiras 3,6 53
Estatais : 45,8 ) 66,9

Sub-Total 494 72,2
Privadas Financeiras 8,0 11,7
Privadas Ndo-Financeiras 11,1 16,1

Sub-Total ) 19,1 27,8
Total Geral 68,5 100,0

Verifica-se, portanto, que o mercado de valores mobilidrios formalmente cria-
do em 1965 pela Lei n® 4.728, ¢ estimulado por uma série de incentivos fiscais ¢
direcionamento de recursos dos investidores institucionais, 5O conseguiu canalizar
para as companhias privadas aproximadamente 28% do total de poupangas volun-
tdrias individuais alocadas em agdes de companhias abertas (vale observar que, caso
se retirasse as companhias financeiras, o total canalizado para as demais atingiria
somente 1/6 do VM total). A partir desta constatagZo é mister uma reflexao sémi2
sobre os atuais esquemas de estimulos ao mercado de agdes e, em particular, i capi-
talizag@o das companhias abertas privadas nacionais. 4
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Sobte a Viabilidade de Convivéncia de Empresas Independentes e Conglomerados
" no Setor Financeiro*

Helio O. Portocarrero de Castro**

A questdo de que irata esta nota tem freqilentado a imprensa e a literatura
econdmica recente no Brasil. Vamos aqui tentar formular uma situagdo tedrica que
poders servir 4 aclaragdo de certos aspectos-do debate.

Alguns alegam que hd economias de escala na produgdo de servigos finan-
ceiros e que, portanto, deve-se incentivar a conglomeragio com o fito de aumentar a
eficiéncia do sistema, levando, assim, 2 eliminag¢io das firmas independentes; estes,
inclusive, advogam (ou costumam advogar) medidas favoriveis do governo para
acelerar o processo de conglomeragdo e, portanto, apropriar os ganhos de escala
mais tapidamente. Outros aceitam o argumento de maior eficiénecia, mas alegam
que as firmas independentes, a bem da manutengio do sistema de concorréncia,
devem ser preservadas e, por isso, devem receber o favor de medidas do ZOVerno,
através, por exemplo, de certo privilegiamento fiscal. Qutros, ainda, n%o aceitam
que o grande porte seja, necessariamente, fator de eficiéneia e acreditam que seja
ndo s6 desejavel, como também possivel a coexisténcia de firmas independentes
¢ conglomerados, sem qualquer intervengdo do governo,

Desde logo, devemos observar que a questdo da existéncia ou niio de eco-
nomias de escala no setor bancério brasileiro — que é 0 que tem sido mais estudado

* O autor agradece a Paulo de Tarso Medeiros e a Migue! Dirceu Tavares, que leram este

: trabalho e deram valiosas sugestdes. As. impropriedades e erros, porém, sdo de exclusiva
responsabilidade do autor.

** Helio 0. Portocarrero de Castro, Economista, é Chefe do Departamento de Estudos e |

Pesquisas do Instituto Brasileiro de Mercado de Capitais — IBMEC.

As opiniBes expressas nesta nota refletem pontos de vista-do autor, ¢ nio necessaria-
mente do IBMEC,

R, Bras. Merc. Cap. | Rio de Janeiro v.4,n.11, pp.301-305 maiofago, 1978




especificamente — permanece em aberto. A existéncia de economias de escala em
uma atividade, embora constituindo idéia conceitualmente simples, logica
atraente, apresenta dificuldades de mensuragio e verificagdo empirica muito
grandes! , e os estudos empiricos que parecem ter demonstrado sua predominancia,
no caso dos bancos comerciais brasileiros, apresentam limitagGes metodoldgicag
reconhecidas que implicam em que suas conclusGes ndo possam ser de modo algum
consideradas como definitivas?.

’ Podemos encarar os conglomerados financeiros como organizacBes empre-
! sariais de produgdo conjunta. Diz-se que produtos sdo conjuntos quando a funggo
| de produgdo pela aplicagdo de certa quantidade de recursos permite a produgio de
mais de um produto. E, assim, impossivel estabelecer exatamente a quantidade de
recursos absorvidos na produgdo de certa quantidade de um produto especifico,
Isto, no entanto, nio dificulta a decisdo da empresa quanto & maximizagdo de resul-
\ tado, porque o que importa af € o conhecimento dos custos marginais relativos,

Vamos supor, para manter um nivel simples de visualizagdo, que a empresa
conhece a fungdo de produgdo, e que pode produzir dois produtos com a util.
zagdo de certo recurso limitativo e fixo a curto prazo. A quantidade deste recurso
determina o dimensionamento da firma, ¢ o estabelecimento de seu nivel 6timo
depende do fluxo esperado de pregos absolutos e relativos dos produtos.

Graficamente, a fungdo de produgdo pode ser representada por uma curva
de possibilidades de produgdo. A forma de curva dependerd do fator exclusivo
da empresa. A idéia de fator exclusivo da empresa, um fator que ndo pode ser
obtido no mercado, tem sido introduzida normalmente por expressGes fais como
capacidade empresarial, especializagio etc. e representa, assim, um composto de
qualidades que sdo especificas de cada empresa, que ndo podem ser transferidas
através do mercado. Alternativamente, pode-se adotar a idéia de que, de fato,
cada empresa possui sua propria funcio de produgdo.

Comparemos, assim a situagdo de duas empresas, A ¢ B, com diferentes
“yocagles”. Vamos supor que as empresas atuam em mercados competitivos
¢, portanto, que sdo tomadoras de preco e, ainda, que se encontram, inicialmente,

A tespeito da mensuragio de economias de escala em bancos comerciais consulte: Castro,
Helio O, Portocarrero de. Estrutura do sistema bencdrio — problemas tedricos. Rio de
Janeiro, IBMEC, 1978. pt. 1-2 (versio preliminar), '

A respeito dos estudos brasileiros sobre economias-de escala em bancos comerdiais, con-
sulte: Bouzan, Ary. Os bancos comerciais no Brasil: uma andlise do desenvolvimento re-
cente — 1965/1971. Sdo Paulo, Federagdo Brasileira das AssociagBes de Bancos, 1972,
216 p. |Tesel; Carvalho, José Luiz. O estado na economia. Rio de Janeiro, UFRJ, 1978,
ITesel|; e Casiro, Helio O, Portocarrero de. op, cit, in nota 1.
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em equilibrio de longo prazo. Suas possibilidades de produg@o estdo representadas
no grifico seguinte.

Se a relag@o de pregos entre os produtos X e ¥ é indicada pela reta de incli-
nagdo jgual a tgd, a empresa B produzird apenas ¥ (ponto P, ), enquanto a em-
presa A produzird ambos os produtos (ponto P} ). Esta inclinagdo indica a relagdo
de precos esperada para a qual as empresas se dimensionaram. A curto prazo ndo
podem redimensionar-se.

Suponhamos, agora, que X s¢ torna relativamente mais caro que Y. A em-
presa A mudard a composicdo de sua estrutura de produgdo e também esta serd
a tendéncia de B, procurando produzir ambos os produtos, X e ¥, ao deslocar seu
ponto de produgdio de P, para P, Os deslocamentos de P, para P, e de P para
Py implicam em perdas (ou lucros) ndo esperadas, mas significam a melhor adap-
tagdo possivel, a curto prazo, Se € esperado que a nova relagdo de pregos perdure
no futuro, as empresas se redimensionardo com a finalidade de maximizar seus

ganhos.

Suponhamos, no entanto, que, por forga de proibigdo legal, a empresa B ndo
pode produzir X. Neste caso, ela serd obrigada a permanecer com a combinagao P,
nfo-O0tima. A possibilidade de adaptag@o de A significard, entio, uma vantagem em
relagdo a B, porque 4 empresa A serd permitido maximizar seus lucros ou minimizar
snas perdas a curto prazo — o que nfo se di com a empresa B.

A empresa A é efetivamente multiprodutora no ponto inicial da analise. B é
uma cmpresa onde a presenca de certos fatores especificos acarreta nitidas van- -
tagens comparativas na produg@o de ¥, embora seja, também, potencialmente mul-
tiprodutora. A razio de sua desvantagem em relagdo a A se dd em virtude de regu-
lagdo institucional, o que pode ter efeito negativo sobre a organizagio do mercado,
incentivando a fusdo de empresas que nZo se fundiriam se lhes fosse permitido
adaptar-se. Esta fusdo pode ocorrer em face de a empresa B ter um valor de mer-
cado inferior a seu valor potencial. Tal situacdo pode gerar um curioso caso de
oligopélio bilateral quando hé controles de entrada nos dois mercados e a empresa
B 56 atinge sew mdximo valor potencial se fundida a uma empresa de tipo A, O
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prego de venda de B se localizaria, entdo, em um intervalo entre seu valor atual ¢
seu valor potencial miximo.

A andlise foi desenvolvida a nivel bem generalizado. Vale observar que ng
caso do setor financeiro os entraves  adaptago da estrutura de servigos oferecida
a uma firma pelo governo estdo sujeitos a um nivel de critica em termos de eqjij.
dade de tratamento ainda mais enfitico, jA que as variagdes de pregos relativos dog
servigos sao especialmente sujeitas a agOes exogenas do .govemoa .

Alguns analistas alegam que 0S resultados das firmas que fazem parte de
grupos financeiros tém sido, em geral, melhores que os das independentes. Migue]
Dirceu Tavares em trabalho recente sobre a estrtura das corretoras no Rio e Sig
Paulo? verificou que nos cinco anos do periodo 1970 a 1974, apenas uma vez 3
relagdo ucro/receita do conjunto observado de cotretoras independentes ultrapassou
notavelmente a do conjunto de corretoras vinculadas a conglomerados; em um
outro ano as duas magnitudes se mostraram muito proximas; nos trés outros anos a
relag@o observada para as firmas vinculadas a conglomerados mostrou-s¢ notavel-
mente mais alta.

A interpretagdo de tais resultados ndo deve ser precipitada. A aparente van-

tagem em termos de margem de lucro das corretoras associadas sobre as indepen.
dentes pode ser, por exemplo, efeito de um problema da imputagdo de custos —
j4 que na empresa multiprodutora hd custos conjuntos — e nio algum indicador
de grau diferenciado de eficiéncia. A comparagfo relevante, por isso, deve set entre

o retomo sobre o capital da empresa multiprodutora (o conglomerado) € o daem-

presa de produto dnico®.

3 No caso do Brasil, Paulo de Tarso Medeiros destaca que a propria coexisténcia de dife-
renteés esquemas de remuneragio 3 poupanga financeira e suas modificages assistematicas
acarretam um grau de instabilidade no sistema que se transforma em desestimulo & especia-
lizagZo. No que-se refere ao caso do sistema bancério, especificamente, pode-se consultar
Castro, Helio O. Portocarrero de. Controles do sistema bancirio: uma andlise grfica,
Revistq Brasileira de Mercado de Capitais. Rio de Janeiro, IBMEC, v. 3, n. 9, pp. 33341,
set./dez. 1977, e os artigos de Johnson e Sjaastad ai mencionados para uma andlise tedrica
de como a conjugagio de controles sobre enirada e pre¢o pode induzir 4 concentragdo.
Para o caso de como esta conjugagdo efetivamente induziu & concentragio banciria no
Brasil, consulte Carvalho, José Luiz. Dos custos de se tornar visivel a “mo invisivel™
o caso da intervengdo do Estado. Revista Brasileira de Economia. Rio de Janeiro, FGY,
v. 31,n. 1, pp. 97-130, jan./mar. 1977, além do trabalho mencionado na nota 2.

Tavares, Miguel Dirceu Fonseca. Sociedades Corretaras. Rio de Janeiro, IBMEC, 1978.
(versdo preliminar)

Na realidade, todas as empresas financeiras podem ser concebidas come multiprodu-
toras, Se dividimos os servigos financeiros em trés grandes categorias: servigos de crédite,
" jervigos de depositirio e servigos de intermediagdo simples, somente o conglomerado ou
.- grupo financeiro é que pode ser considerado como atuante nesias trés categorias de ativi:
dade. '
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Em termos mais realistas, a rentabilidade do grupo pode ser muito mais al
em virtude do acesso a mercados-monopolisticos de alguns de seus proth?)lS .
que ndo decorre necessariamente da maior eficiéncia, mas talvez da regula ﬁ(SJ s
tritiva do mercado de certos produtos. De qualquer modo, a empresa inde gnd IBtS-
pode estar obtendo rentabilidade normal, em relagao & eco;lomia. PR,

O incentivo & formacdo de um grupo ou de uma afiliagio pode se orig
aliﬁs,.da propria imperfei¢do no mercado de um produto, Exempliﬁcand()' o mgl?'ar,
principal da associag@o de investidores institucionais a corretoras no m-ercadoolzo
t{tulos dos Estados Unidos foi o ganho excessivo dos corretores independent :
as contas dos investidores institucionais. Considerando que ha m’tiltJias ecoss s
de escala 1o processamento de wma conta & medida que aumenta seu mOn(t);n iﬂS
em um sistema de comissdes fixas, o corretor tem um lucro excessivo sob a
transagOes mais altas. Os investidores institucionais procuraiam, portanto int:;nzS

, -

. lizar tais ganhos,

.. A conclusio a que podemos chegar é de que h3 razdes alternativas ao ar
mentq de eficiéneia econdmica para explicar certas caracteristicas estruturais e
tém sido observadas no setor financeiro brasileiro. No caso abstrato deseny 1‘}36‘
nesta I}Oti:i reconhece-se um nitido estimulo 4 conglomeragfo sem que haja u:1 oor
recc?Ereqma a0 argumento que alega a existéncia de economias de escal; (?u mcgilzr
eficiéncia associada 4 concentragio. Tal estimulo pode ser efeito simple tr
de aspectos regulatérios do sistema. Ndo parece, afinal, haver suficiente bpas: f:en ‘e
rica para informar decisGes de politica econdmica nesta drea, o que sugere a _mH:PP
rag?o de um programa de pesquisa que nos forne¢a melhor c:onhecimentoS ;U‘
reais causas do processo de conglomeragao do setor financeiro no Brasil N
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criou condigoes par
fornecer ao mercado inlerno,a
prego compativel, um produlo 1estado,
respeitado, comprado e consumido
no mundo inteir.

Parece duro obler Duraddlures.
E é duro mesma.

Primeiro vocé vence o desalio

h iccnoldgico, produzindo chapas
duras de fibra de madeira

. melhores do que as norle-ame-
1 ricanas e europsias
L Depois vocé vence o desafio adminis
” {ralive, criando uma esiiutus

do Duradolar. ..z
m  direlamente sabre clientes

estrangeiros. A, voc€ da duro

anos e anos a fio, identilicando oporlundades de mercadoe
aproveilando Lodas que aparscercm, ser deixar escapar
neithuma. As vendas sio a mais pura e simples conseqiéncia.
: E, enlio, os Duraddlares vém. Ficil, feil

Tem pelroddar, ndo lem?
E euroddlar. Enliio, lome
aqui o Duraddlar, que éa
moecla forle que a Duratex
\rouxe para o Brasil em
21 anos de exporlagio. H

Duratex vai, Mais de
meio mithio de toneladas
de chapas duras de [ibra de
madeira, Duraddlar vem.
Milhoes e milhdes de
Duradétares. *

Isso Lransformou Jundiai

e Botucalu, onde eslao as -
linhas de produgio, e a o Rel
Avenida Paulista, 7, onde

sao tomadas as decisGes,
numa espécie de capital das chapas de libra de madeira.

E a Duralex passou 4 sef 0 maior axporiador mundial,
0 (ue provoecou um belo impaclo na nossa economia.

A Duralex conquislou & dominou o mercado exierno e

e 1 AT =Y v

O Tribunal de Contas e as Empresas Privadas

Nelson Laks Eizirik*

A fiscalizagdo pelo Tribunal de Contas da Unifo em determinadas empresas
P;ivadas nas quais havia forte participagdo aciondria estatal deverd, por forga da
l¢i 6.525, de 11/04/78, ser sustada. Esta lei, dando nova redaga‘o, ao art. 79 da
Lei 6.223, de 14/07/75, dispSe que a fiscaliza¢@o financeira exercida pelo T.ribl-mal
(e Contas competente sobre as entidades com personalidade juridica de direito pri-
ndo somente poderi ser realizada quando a Unifo, o Estado, o Municipio ou qual-
quer entidade da administrag@o indireta seja detentor de totalidade ou maioria das
was agOes ordinarias.

O assunto, aparentemente de natureza técnica, interessando apenas a especia-
listas, tem, porém, um significado politico e juridico mais amplo, que merece alguma
fiscussdo. Bnvolve, na realidade, o tdo surrado tema da participag@o crescente do
Btado na economia, podendo até mesmo estar relacionado, conforme foi sugerido
por fﬂguns, com o problema da maior “‘estatizagdio” que seria provocada pela inge-
dncia “indevida™ do T.C.U. nos negocios das empresas privadas. Mais do que tudo
ttema que diz respeito ao problema do controle a ser exercido sobre as inversﬁes:
Ffetuadas pelo Estado em determinadas atividades econdmicas privadas, de grande
mportfmci? quando se localiza a execugdio da politica econdmica gov;:maméntal
i uma dimensfo mais ampla: a do conhecimento e fiscalizagio, pelos orgdos
wmpetentes ndo subordinados ao Poder Executivo, da destinagio que estd sendo
lsda 35 verbas pidblicas.

¥ P - s
Nelson Laks Eizirik, Advogado, ¢ Pesquisador Sénior do Instituto Brasileiro de Mercado

de Capitais — IBMEC.

PINIOES PIES5AS NES
T P
As o 0CS X esta nota eﬂ.ctem . ontos de vista do autor, € n3o necessariamente

R. Bras, Merc. Cap. Rio de Japeiro v.4, n.11, pp.307-311

maio/fago. 1978




Uma das caracteristicas mais importantes da atyagﬁiy do _EStElqO N4 economiy
no. Brasil tem sido ao nivel de empréstimos ¢ pafticlpahgao _acm'nana e empresa
privadas. Assim, enormes somas de recursos p\‘.1b11cos t_e{n sido u}ve§t1das 1o setor
privado, notadamente via empréstimos, por mo‘flvos sociais € economicos, tais comig
evitar o desemprego, atrair empresas para regibes menos dese_nvolwdas, auxiliar o
desenvolvimento de projetos demasiadamente custloso’s ou arriscados e mesmo gq.
correr a reorganizagdo de setores particulares dal mdustn-a. O problema que aqyj
focalizaremos ¢ apenas parte desse PTOcesso malot, refer~1nd0-se 408 Casos e.m que
a participagdo estatal se d4 mediante a subscri¢do de agGes de empresas privada,
objeto da recente reformulagdo legal.

A questdo da fiscalizaglo de contas de empresas pri_vadas pelf) T.CU,
tomou-se. publica com o caso da Engesa, uma compa_nhla pnv’ada fabricante do
armamentos, cujo capital pertence majoritariamente  Unido, atrav_es‘d _a EMBRAMEC
(subsididria do BNDE), a qual detém 40,15% de suas agGes ordlr_lanas e 100%0claS
preferenciais. O Tribunal de Contas, seguindo sua interpretagao do art. 72 da
Lei 6.223, de 14/07/75% 1esolveu fiscalizar as contas da quesa, qfie lse TECUSOU 3
apresentéas, alegando ndo estar incluida na categoria de entidade publica.

Na realidade, a interpretagdo literal do referido dispositivo, que vir}ha sen-dn
mantida pelo Tribunal de Contas, implicava que todas as empresas nas quais 2 IIJmao
detivesse metade ou maioria do capital deveriam ter suas contas f150ﬂm~adas, tivesse
ou ndo a Unido seu controle aciondrio. Assim, a orientagdo do T.C.U. ndo 1‘?‘1"3."3 em
conta se as agdes subscritas pela Uni@o (via de regra através das subs1d1ar1as do
BNDE) conferiam ou ndo o direito de voto. A posigao -do ?Iocuraci'lor-Ge:al do
T.C.U., alids, era de que a competéncia deste Tribunal seria ainda r_na’ls fimplﬁ!., ca
bendo a fiscalizagio em qualquer entidade onde houvesse TeCUrsos p_ubhcos, inde.
pendente de seu montante. Assim, na sua opinido, “(. . .) 0 que precisa ficar assen-
tado é que, ali por onde corra um fluxo de TecuIsOs _caractenz.adi_as como de_na;u-
teza plblica, diretas ou indiretas, primadria, secunda}na 011 termanamelnte .apllca 2
em atividades de interesse piblico — ¢ funidos pblicos 50 _podem servir a mteresse’s’
pablicos — ali estard justificada a presenga de controle, interno quanto externo
(Jomnal do Brasil, 13/01/78).

Tal posigao foi contestada vigorosamente sobretudo por setoresAen.]pre-
sariais, que identificavam no exercicio da fiscalizagdo mais uma ingeréncia -
indevida — do Estado nos negocios dos particulares. Antes de mais nada é neces

i . T . '
*  Fste artigo assim dispunha; “As entidades phblicas com pc:sorlalidage juridica de due;;:
privado, cujo capital pertenga, exclusiva ou majoritariamente ?. Umao,_ a.o Estildo,' 39 o
- reito Federal, 20 Municipio ou a qualquer entidade da respectiva Administrag3o it u'e“;
ficam submetidas & fiscalizagio financeira do Tribunal de Contas competente,.sem P
juizo do controle exercido pelo Poder Executivo.”
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sirio observar que os argumentos utilizados ndo procediam, em termos juridicos,
uma vez que fiscalizagdo exercida pelo Tribunal de Contas vinha ocorrendo no
estrito cumprimento da Lei 6.223. Ndo diferenciando a lei entre participagao em
agfes ordindrias e participagio em agGes preferenciais (ou seja, com e sem direito
de voto), ndo-havia qualquer motivo — juridicamente explicivel — para que o Tri- -
bunal 6 fizesse. :

De acordo com a Lei 6.525, de 11/04/78, ficam sujeitas a fiscalizagdo pelo
Tribunal de Contas somente as entidades com personalidade juridica de direito
ptivado, cujas agdes ordindrias sejam detidas total ou majoritariamente pela Unido,

Estado, Distrito Federal, Municipio ou qualquer entidade de administra¢do indi-
reta.

Assim, a idéia contida na nova lei é de que somente cabe fiscalizagio caso

"tais entidades sejam efetivamente controladas pelo Estado, O critério bdsico é entfo

o do poder de controle; somente nas empresas controladas pelo Estado é que estaria
caracterizado o interesse publico, a justificar a fiscalizag8o das contas pelo T.C.U.
Se é este o critério — poder de controle —, a redagdo da Lei 6,525, em termos téc-
nicos, deixa a desejar. Sem nos alongarmos em intermingveis discussdes doutri-
ndrias, cabe lembrar os seguintes pontos:

1. A lei referese apenas aos casos de totalidade ou majoria de agGes ordi-
nérias, quando s¢ admite hoje com tranqiilidade ser possivel o con-
trole aciondrio sem tal percentual, bastando para tanto que a empresa
tenha suas agSes muito dispersas entre o piiblico; ‘

2. A lei ignora os casos de controle com pequena ou nenhuma participagio
aciondria, em que o controlador exerce umz “‘influéncia dominante”,
sendo, por exemplo, o fnico fornecedor ou consumidor dos produtos da

empresa (hipotese particularmente freqiiente nas relagfes do Estado com
empresas privadas);

3. A lei ignora, ainda, a possibilidade de determinada empresa ter seus ne-
gocios fortemente controlados, através de exercicio de “direito de veto”,
previsto no art. 18 da Lei de Sociedades por A¢des. Este dispositivo, que
teve por objetivo principalmente assegurar maior participacdo das subsi-
didrias do BNDE na gestdo das empresas que recebam auxilios financeiros
via subscrigdo de suas agdes, além de pemmitir a eleigdo de titulares de
agbes preferenciais (sem direito de voto, ndo contempladas portanto na
Lei 6.525) para os 6rgdos de administragdo, dispSe que o estatuto da com-
panhia pode estabelecer que quaisquer alteragGes estatutdrias devem ser
aprovadas pelos detentores de agdes preferenciais. '
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Em outras palavras, poderemos ter varios casos de empresas de fato contro-
ladas pelo Estado, por qualquer das formas mencionadas acima, sem qualquer possi-
bilidade de fiscalizagdo de suas contas pelo 6rgdo competente.

A questdo, porém, deve ser analisada em termos mais abrangentes. Inicial-
mente, cabe ressaltar que, quando se discute 0 problema da intervengiio crescente
do Estado na economia, no Brasil, os proprios termos da discussio jd sao mal-colo-
cados, Na realidade, o que temos & uma intervengio do Poder Executivo, com
pouca ou nenhuma participagdo do Legislativo e do Judicidrio, em suas esferas de’
competéncia. Enquanto agente regulador, em primeiro lugar, o Estado intervém
crescentemente mediante  agéncias administrativas (via de 1egra autarquias),
vinculadas somente ao Executivo — embora com controle das contas pelo T.C.U,
— que assumem cada veZ mais fungdes “quase legislativas” e “‘quase judicidrias”
(os “‘quase’ &0 evidentemente eufemismos). Enquanto “empresirio”, 0 Estado in-
tervém na economia mediante empresas publicas e sociedades de economia mista,
cabendo ai também o controle das contas pelo T.C.U. E enquanto supridor de
recursos, 0 que ocorre cada vez com maior frequéncia, mediante a subscri¢ao de
aces de empresas privadas, a fiscalizagdo que se iniciava sobre as empresas benefi-
ciadas é agora interrompida.

E claro que tal forma de intervengao na economia estd refletindo um deter-
minado modelo, em que as decisoes, notadamente as de politica econdmica, sio
altamente centralizadas. Tem levado mesmo a crenga (hoje, felizmente, no tao
em voga) de que decisces econdmicas devemn ser tomadas unicamente pot “técnicos”,
nio cabendo sua discussdo publica. Se o que s¢ deseja, efetivamente, ¢ uma maior
abertura do sistema, isto deve significar uma abertura & critica, participagdo e, prin-

" cipalmente, fiscalizagdo das medidas de politica econdmica, pot OT1gAOS encarre-
gados da defesa do interesse publico. E é claro que nesse momento se inicia a
discussao (que foge aos objetivos de nossa andlise) sobre como representar o inte-
resse publico, permitindo a efetiva participagdo de todos.

O caso do Tribunal de Contas é um bom exemplo desse problema maior, a
demonstrar a importdncia que deve ser atribufda & fiscalizagdo independente da
utilizagdo de recursos piblicos. Deve ser encarado como ponto pacifico 0 fato de
recursos publicos s6 poderem ser aplicados para satisfazer ao interesse piblico.
Assim, aplicagOes financeiras redlizadas pela Administragio Pablica na compra’ de
agBes de empresas privadas tém como objetivo, por definigdo, o seu fortaleci-
mento, nfo para aumentar os lucros de certos empresirios, mas para atender a
determinadas necessidades econdmicas da sociedade. Busca-se fortalecer ou mesmo
viabilizar determinados setores da econonia, que se supde pridrit:irios. Logd, re-
cursos plblicos sdo alocados em empresas privadas unicamente para que elas
atinjam objetivos de interesse piblico. Este principio (que pode- parecer tauto-
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légico, mas i 3o € i
| ug » , como fe ter'n ).'er_lﬁcado, ndo €) deve ser enfatizado quando se observa
que sdo0 recursos Nao exigiveis para as empresas contempladas. Isto ¢, nao se trata

de empréstin_los, mas de subscrigio de agGes, recursos que as empresas recebem sem
qualquer obrigatoriedade de devolugdo.

) Onde recursos piablicos s3o alocados, deve, necessariamente, haver fiscali-
zagZo da sua utilizagdo, independente de serem ou nio as empre;as favorecidas
contr'oladas pela Unido ou por qualquer entidade de Administragio Puablica. Tal
fiscalizagdo, por uma questdo Obvia de sua eficicia, deve ser realizada por entidades
ndo subordinadas aos 6rgdos aplicadores dos recursos, e efetivamente represen-
tativas de interesse pliblico. A Otica correta a ser assumida, contrariamente aquela
adotada pela Lei 6.525, é a de se observar a aplica¢go dos recursos {publicos) a partir
da perspectiva de seu aplicador — a Administragio Pablica — e nio da perspectiva
d-as empresas privadas contempladas. Caso contririo, poderemos chegar a paradoxal
situagdo em que, por exemplo, uma empresa de pequeno porte, por ter a maio-
ria de suas acdes com direito de voto subscritas pela Unido, no valor de cem
mil cruzeiros, tenha suas contas fiscalizadas pelo T.C.U., ao passo que outra de
maior porte, que tenha subscritas pela Unido apenas suas ages sem direito de
vyoto, no valor de um milhdo de cruzeiros, ndo seja molestada pela fiscalizagdo.

O problema da intervengdo do Estado na economia ¢ a questao central
do moderno Direito Econdmico. Doutrinariamente, vem assumindo cada vez maior
relevo a preocupagio com o controle das inversSes de recursos plblicos, particular-

mer}te_quando se destinam a grupos com poder econdmico capaz de transformar
o publico em privado. :
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Estamos
colocando
ao seu
alcance |
um vendedor
que faz
20.000 visitas
pormés.

Interessa?

Mensalmente, .
CONJUNTURA ECONOMICA
chega as méos -

rnais importantes deste pais.

Mios de executivos

do governo e da iniciativa privada,
todos com alto poder

de decisdo e de compra.

Hoje, mais do que nunca,

eles precisam consultar_
CONJUNTURA ECONOMICA.

Um mercado altamente selecionado,
onde milhares de compradlores
gstardo atentos 3 sua mensagem.
N3o fique de fora.

As empresas que Mais crescem
neste pais garantem que estdo
muito satisfeitas com este vendedor.

Anuncie em
CONJUNTURA ECONOMICA

EDITORA DA FGV
Praia de Botafogo, 188
Tel.: 266-1512, r. 351
Rio de Janeiro-RJ

SECAO DE LEGISLACAO E JURISPRUDENCIA




LEGISLACAO+

Parecer Normativo — CST n? 27 — 30/03/78

—ExpGe sobre a aplicagio do regime introduzido pelo Decreto-Lei n°
1.598/77, relativo a tributagdo dos lucros e reservas acumulados que excedam ao ca-
-pital realizado da companhia.

Ato Declaratorio' n® 01 — CVM — 05/04/78

— Declara autorizados a continuar a exercer suas respectivas atividades no
mercado de valores mobilidrios, para fins do disposto no Art. 16, da Lei n? 6.385,
de 07/12/76, e sem solugdo de continuidade, os Auditores Independentes registra-
dos no Banco Central do Brasil (Resolugio n®220, de 10/05/72, e Circular n9178,
de 11/05/72, ambas do Banco Central); e os integrantes do sistema de distribuigdo
. mencionados no Art. 15, da Lei n% 6.385, que s3o hoje autorizados a operar no
mercado de valores mobilidrios. '

Lei n® 6.525 — 11/04/78>

—- Altera a redagio do Art. 7 da Lei n® 6.223, de 14/07/75, que dispGe sobre
a fiscalizago financeira e orgamentiria da Unifio pelo Congresso Nacional.

+  Esta parte foi organizada por Lianc Maria Pires Maia, pesquisadora do IBMEC e Gilda
Patga Lassance de Oliveira, assistente de pesquisa deste Instituto.

Veja no Apéndice a classificagio dos atos expedidos pela CVM. _
A respeito desta Lei, veja neste nimero o comentério ““O Tribunal de Contas e as Empresas
Privadas”, de Nelson Laks Eizirik.

R. Bras. Merc. Cap. Rio de Janeiro v.4,n1l, pp.315-321 maiofago, 1978




- Pela Lei n® 6.525, tal fiscalizagdo somente podera ser realizada quando a

Unido, o Estado, o Municipic ou qualquer entidade da administragdo indireta

detenha a totalidade ou a maioria de suas apdes ordindrias.
Resolugdo n® 470 — BACEN — 25/04/78

— Dispde sobre a forma de aplica¢iic dos recursos dos Fundos de Investimen-
to, bem como sobre os requisitos a serem observados na diversificagdo de suas car-

teiras.

_ Determina o valor da remuneragdo das institui¢@es financeiras administra-
doras dos Fundos.

— Fixa normas para aplicag2o dos recursos dos Fundos na subscrigao ou aqui-
siggo de agOes ou debéntures conversiveis em agdes.

_ Estabelece o sisiema de informagGes que devem ser prestadas pelas adminis-
tradoras de Fundos Fiscgis de Investimento e seus quotistas, assim como 2 forma
de distribuigdo de rendimentos dos referidos fundos aos quotistas.

_ FEstabelece as normas a serem observadas pelas administradoras dos Fundos
Fiscais de Investimento na utilizago de seus recursos para subscrigdo ou aquisi¢io
de acBes ou debéntures conversiveis em agdes, por ocasifo de emissdo pablica.

} — Revoga o item V da Resolugio n° 340, de 13/08/75 e a Resolugdo n° 385,
de 21/07/76, ambas do Banco Central.

Instrugdo n® 01 — CVM — 27/04/78

—Dispde sobre as normas e procedimentos para contabilizagdo e elaboragdo
de demonstragSes financeiras, relativas a ajustes decorrentes da avaliago de investi-
mento relevante de companhia aberta em sociedades coligadas ¢ em sociedades
controladas.

_ Estabelece critério para determinag@o de investimento relevante em socie--

dades coligadas e em controladas, considerando-o como tal quando:

“a} o valor contdbil do investimento em cada coligada for igual ou superior &
10% do patriménio liquido da investidora;
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b) o valor contdbil do investimento em cada controlada for igual ou superior
a 10% do patrimdnio liguido da controladora;

¢} o valor contdbil no conjunto do investimento em coligadas efou em con-
troladas for igual ou superior a 15% do patrimonio liquido da investidora
efou da controladora.”

* — 0 valor conitabil do investimanto corresponde ao montante corrigido mone-
tariamente nos termos da Lei n° 6.404, de 15/12/76, abrangendo a equivaléncia pa-
trimonial mais o 4gio. ndo amortizado, deduzido do desigio ndo amortizado ¢ da
provisdo para perdas, se houver. -

— Para os efeitos de determinagdo do percentual de 10% e de 15%, referidos
acima, serd computado o valor contdbil do investimento na data de encerramento
do exercicio social, adicionado ao montante de créditos de qualquer natureza con-
tra as coligadas ¢ as controladas.

Ato Declarat6rio n® 02 — CVM — 03/05/78

— Autoriza todos os bancos comerciais a receberem em depdsito a realizagfo
inicial, em dinheiro, do capital da companhia por ocasido de sua constitui¢go.

Instrugdo n® 2 — CVM — 04/05/78

—Dispde que, além das publicages ordenadas pela Lei n® 6.404,de 15/12/76
(quais sejam, as realizadas no 6rgdo oficial da Unido ou do Estado, conforme o lugar
em que esteja situada a sede da companhia, e em outro jornal de grande circulagio
editado na localidade em que est4 situada a sede da companhia),

¢) as Companhias cujos valores mobilidrios sejam admitidos 4 negociagdo
em Bolsas de Valores também deverdo efetuar as publicagSes ordenadas
em lei, em jornal de grande circulagdo, editado na localidade em que se
situe a Bolsa de Valores, na qual, no dltimo exercicio social, se tenha ve-
rificado o maior volume negociado de valores mobilidrios de sua emissdo,
dispensada tal exigéncia na hipotese de coincidir aquela localidade com a:
da sede da Companhia;

b) as Companhias cujos valores mobilidrios ndo sejam admitidos & nego-
ciagio em Bolsas de Valores, mas que tenham efetuado emissio publica de
valores mobilidrios, deverdo proceder as publicages referidas acima, em
jornal de grande circulag@o, editado na capital do Estado em que se situar
a sede da Companhia, dispensada esta exigéncia na hipétese de coinci-
direm as duas localidades.
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_ As Companhias Abertas deverdo indicar, no extrato da ata da primeira
Assembléia Geral Ordindria realizada na vigéncia desta Instrugdo, os jornais de gran.
de circulagdo em que serao efetuadas as publicagOes previstas em lei ¢ nesta Instri-
¢do, sem prejuizo da eventual publicagdo em outro jornal.

Resofugio n® 476 — BACEN — 17/05/78

— Dispte sobre a forma de avaliagdo dos investimentos em sociedad.es coliga.
das e controladas, bem como sobre a apuragdo do valor do patrimonio h’quxdo‘ , 2 de-
terminagio do valor do investimento ¢ o processamento da corre¢io monetaria do
ativo imobilizado das referidas sociedades.

Nota Explicativa n?05 — CVM

_ Refere-se 3 Resolugdo n® 464, do Banco Central, de 23 /02/78, a qual rea.
justa as taxas de corretagem para operagdo de intermediagdo em Bolsas de Valores,
restabelecendo uma das faixas iniciais de valor de operagGes com 2 taxa de correta-
gem de 2%, ¢ apresentando nova tabela de corretagem.

— Estabelece que tal medida foi tomada 1evando em consideragio que a corre-
¢do monetaria dos limites das faixas relativas aos valores das operagDes apenas res-
titufa o valor da corretagem aos niveis estabelecidos desde julho de 1968, e que,
somente nos vltimos cinco anos, 0 volume em cruzeiros de negociagdo em Bolsas de
Valores teve uma redugio em 43% com um aumento de 200% na quantidade de
agGes negociadas. Houve, portanto, sensivel acréscimo na carga de_ trabatho referen-
te ao manuseio, registro ¢ controle dos ceriificados representativos dessas agdes,
Assim, achou-se necessdrio proporcionar, com’ a nova taxa fixada, um aumento real
médio para as teceitas de corretagem da ordem de 45%, representando vma Tecupe-
ragdio parcial das perdas decorrentes do comportamento do mercado nos ultuno_s
anos.

_ DispGe ainda que, tendo em vista 2 necessidade de recursos continuos e
permanentes, especialmente voltados aos programas de desenvolvimento do merca-
do de valores mobili4rios, foi estabelecido, na referida Resolugdo 464, o percentual
de 1% das corretagens sobre operagdes de intermediago em Bolsas de Valores, que
serd destinado 4 formagdo de fundo especial, gerido pelas proprias Bolsas de Valo-
res, objetivando o financiamento de programas de educagdo e divulgagio do merca
do aciondro aprovados pelo Comité de Divulgagio do Mercado de Capitais -
CODIMEC. : :

Nota\Explicativa'n? 07 —CVM

- Versa sobte a Resolugio n° 470, de 24/04/78, do Banco Central.
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— Esclarece que a filosofia que norteou a Resolugdo n® 470 foi a de enfati-
zar a utilizagdo do sistema do DL 157 como fator indutor do desenvolvimento do
mercado de agfes ¢ debéntures brasileiro, procurando atingir trés objetivos: educar
¢ atrair para o mercado de AgOes e Debéntures os individuos com potencial de pou-
panca; fortalecer a Empresa Privada Nacional; e, desenvolver o sistema de Distribui-
¢do de Valores Mobilidrios.

Resolugio n? 484 — BACEN — 28/06/78

—Baixa regulamento aplicdvel as institui¢Ses financeiras e demais institui-
¢oes autorizadas a funcionar pelo Banco Central, o qual disciplina os procedimen-
tos a serem adotados na avaliagdo e contabilizagdo de investimentos em sociedades
coligadas ou controladas, conforme conceituadas no Art. 243 da Lei n? 6.404, de
15/12/76. O referido regulamento: '

— classifica os investimentos que serfo avaliados pelo valor de patrimdnio 11-
quido, assim como estabelece normas para tal avaliagio (complementares as
regras estabelecidas no Art. 21 do Decreto-Lei n© 1.598, de 26/12/77, ¢
na Lei n96.404, de 15/12/76), e determina a forma de se apurar a relagio
entre o valor contabil do investimento e o do patriménio liquido da insti-
tuigdo participante; :

— fixa normas para determinag@o do valor do patriménio l{quido das referi-
das sociedades, bem como critérios para apurag@o do percentual de parti-
cipagdo em seu capital social, no caso de participagdo reciproca admitida
pelo Banco Central;

— institui regras para o registro, na sociedade investidora ou controladora, do
custo de aquisi¢Zo de investimentos em coligada ou em controlada, o qual
deverd ser desdobrado, sendo os valores resultantes desse desdobramento
contabilizados em subcontas distintas: o “Valor de Patriménio Liguido™
do investimento, e “‘Agios ou Desdgios” na aquisi¢gio do investimento;

— estabelece bases para o ajuste, na sociedade investidora, do valor de patri-
monio liquido do investimento, bem como nommas para o registro, na in-
vestidora ou controladora, da diferenga apurada e para a contabilizaggo da
contrapartida do ajuste; :

— dispde sobre a forma de utilizagdo das reservas de reavaliagio, ou seja, as
contrapartidas de aumentos de valor atribuidos a elementos do ativo em
virtude de novas avaliagSes e com base em laudo aprovado pela assembléia-
geral (Lei n® 6.404, de 15/12/76, Art. 182, § 39);
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_ fixa regras para a contabilizagdo de dividendos e bonificages recebidos
pela sociedade investidora ou controladora, como também para a divulga.
¢do de informagGes sobre as demonstragGes financeiras das referidas socie.
dades;

— estabelece, para as instituigdes financeiras e as demais institui¢Oes autoriza.
das a funcionar pelo Banco Central, 2 obrigatoriedade de auditoria contdbil
externa, efetuada por empresa de auditoria ou auditor contabil indepen.

dente.

APENDICE

Classificagio dos Atos Expedidos pela CVM

A Comissio de Valores Mobiliarios, através da Deliberaco n? 1, de 23/02/78, resolvey
instituir a seguinte nomenclatura e objetivos para os afos expedidos no exercicio de suas atrj-
buigBes.

Deliberagio — tem o objetivo de consubstanciar todos os atos do Colegiado que constituam
competéncia especifica do mesmo nos termos do Regimento Interno da CVM, Arxt. 16.

Instrugdo — visa consubstanciar os atos através dos quais 2 CVYM, nos termos do disposto no
Inciso I do Art. 8 da Lei n® 6.385, de 07/12/76 (Lei que dispBe sobre o Mercado de
Valores Mobilidrios e cria a CVM), regulamentara as matérias expressamente previstas
naquela Lei e na Lei n° 6.404, de 15/12/76 (Lei das Sociedades por Agdes).

Pareceres

a) Pareceres de Orientaciio — abjetivam orientar, nos termos do disposto no Art. 13 da Lei
n? 6.385/76, os agentes do mercado e 03 investidores sobre matéria cuia regulagio é
de competéncia da CVM. Os Pareceres de Orientagio servitdo, também, para veicular
as opinides da CVM sobre interpretagdo das Leis n956.385/76 e 6.404/76, no interes-
se do mercado de capitais.

b) Pareceres — destinam-se 2 responder, ainda nos termos do referido Art. 13 da Lei n?
6.385/76, a consultas especificas que vierem a ser formuladas a esta Comissio paf
agentes do mercado e investidores, sempre sobre matéria cuia regulagio compete
CVM.

Nota Explicativa — tem como objetivo tornar pablicos os motivos que levaram a CVM a propot
ao Conselho Monetério Nacional determinada matéria, objeto de sua decisao &, tam-

bém, as razdes pelas quais © Colegiado da CVM aprovou determinada Instrugdo.

Portaria — visa consubstanciar os atos que envolvam os aspectos de administraglio de pessoal da
CVM,

32-0 Rbmec 1178

Ato Declaratorio — objetiva consubstanciar os atos através dos quais a CVM declarara a exi
Xis-

tﬁnci’a de um direito, em fac 1C1ar OU gu
3 e do seu podef de credenci i ici
o . autorizar o exercicio de

Pe_acofdo com a Deliberagio n® 1, o entendimento exarado pela CVM através d
atos ndo meh‘ca sua irreversibilidade, podendo tal entendimento vir a ser por ela mesdife S;US
sempre com vistas a uma interpretagio mais consentinea com a legislagdo aplicdvel :51) m“tx} i
Todos os atos expedidos pela CVM terdo sempre numeragdo de ordem prdpria, sendo :u:n;
3

DeliberagSes, InstrugSes, Pareceres de Orientagh
i ! a A Py o -
o o OficiaL gio ¢ Atos Declaratdrios serdo sempre publica-
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A

IBMEC - CURSOS

‘ Programagao para Qutubro

Mercado de Capitais

profunda da estrutura e

Objetivo — Transmitir aos participanies uma visdo
Brasileiro, enfatizando a

modo de funcionamento do Mercado de Capitais
descricdo e anélise das funcdes e operacdes das principais instituictes que in-
tegram o Sistemna Financeiro Macional,

“#Fundamentos de Contabilidade”, ne-

Também fazem parte de seu programa
IteragOes contidas na nova Lei das

cessarios 3 compreensdo das principais a
S.A. e “*Matematica Financeira”, aplicada em Mercado de Capitais.

Fundos de Pensao é.
Administracao de Carteiras dos

Investidores Institucionais

s o conhecimento necessario 4 adminis-

Objetivo: Transmitir aos participante
s Investidores

tragdo técnica de carteira de titulos relacionada as aplicagGes do

Institucionais.

Q programa daré énfase especial &s apl icacOes previstas pela Resolucéo 460 do
Banco Central do Brasil, de forma a atender as necessidades das entidades de
previgéncia privada e também das instituigbes financeiras administradoras

de aplicaces.

Maiores Informacdes

Departamento de Formacdo e Treinamento
End.: Av. Beira Mar, s/n {anexo ao Museu de Arte Moderna)
Telefone: 283-9222 — Ramal 64.

EXTRATOS DE JURISPRUDENCIA*
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Extrat‘os ‘da Jur.isprudéncia selecionada sobre legislagdo de Sociedades And-
ilmas e Inst1tu1.qﬁes Financeiras, no perfodo de margo de 1978 221 de julhode 1978
do Supremo Tribunal Federal ¢ Tribunal Federal de Recursos. ’

|.  Agdes’Nominativas (Transferéncia de)

f
. . P

‘ . , - -~
ED?E' parte foi organizada por Maria Cristina de Souza Barbosa, Assistente de Pesquisas do
> 1\f;.alar(t:a.n'lem:o de Estudos e Pesquisas do Instituto Brasileiro de Mercado de Capitais —
—, & por Ariadna Bohomoletz Gaal, estagldria do referido Instituto.

—

R. Bras. Merc. Cap.

Rio de Janeiro v.4, n.11, pp.323-330 maiofago. 1978
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_ Inexisténcia, em face dus circunstancias da causa, de negativa de yigéncia do
art. 27. a. do Decreto-lei 2.627-40. Aplicagdo da siumula 400 — Auséncia de
violagdo dos artigos 1122 e 1126 do Codigo Civil. Contrato de compra e
venda que se aperfeicoou com 0 acordo quanto ao objeto € ao prego. Inter-
pretacdo de contrato (stmula 454). (...)” :

(RE 87.637/STF, 8/11/77, publicado no
DJU de 7/4]78,n? 66, p. 2.054)

Assembléia Geral (Anulagdo de Deliberagio da)

“(...) Competéncia — Agiio proposta por acionistas para anular deliberagdo de
assembléias e venda de bens sociais. — Citagdo do IAA e de seu agente finan-
ceiro Banco do Brasil S.A., como terceiros, por lhes terem sido dados em ga-
rantia os bens vendidos. — Caso de assisténcia simples, ad adjuvandum, sem
que a aufarquia sequer tenha ingressado nos autos. — Acordio que nio reco-

nheceu ¢ competéncia da Justica Federal. — Inexisténcia de ofensa a lei ou
de dissidio de julgados. — Recurso extraordindrio nio conhecido.’

(RE 85.559-9/SFT, 28/2(78, publicado no
DIU de 17/3/78,n9 53, p. 1.417)

Assembléia Geral (Competéncia e Poderes da)
“(.n) Soéiedades Comerciais — Alienagdo de Bens.

_ Todos os poderes conferidos aos administradores de sociedades comerciai_s
pelos estatutos sdo exclusivamente de administracdo, podendo os demais
entretanto, como o de alienacdo de bens da sociedade, serem ratificados, ex-
pressa ou tacitamente, pela assembléia geral de acionistas.

A transferéncia de bens do subscritor — pessoa fisica ou juridica — para a so-
ciedade é um ato de alienacdo, e, como fal, exige, parqg sua validade, o cumpri-
mento das formalidades proprias desse ato. (.7

(RE 85.100-3/STF, 21 [2{78, publicado no

DJU de 19/5/75, n° 94, p. 3.467)

Contrato de Cimbio

.”('... ) Adiantamento feito por instituicdo financeird a exportador,lpor conta
do valor do contrato de cdmbio. Concordata.
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— A restituicdo a que alude o § 3%do artigo 75 da Lei niimero 4.728, de 14
de julho de 1965, ndo viola o principio da isonomia (§ 19 do artigo 153 da
Constituicdo Federal).

_ Inexisténcia de dissidio com a sumula 417 que, por ser anterior & lei de
Mercado de Capitais, ndo se refere & restituicdo em causa. {... )"

(RE 88.827-6/STF, 15/3/78, publicado no
DJU de 14/4]78, n987, p. 2.349)

“¢...) Lei de Mercado de Capitais. — Adiantamento feito por instituicao finan-
ceira a exportador, por conta do valor do contrato de cimbio. Concordata.

— A restituicdo a que aliude 0 § 30 do artigo 75 da Lei mimero 4.728, de 14
de julho de 1965, ndo viola o principio da isonomia (§ 1 Odo artigo 153 da
Constituicio Federal).

— Inexisténcia de dissidio com a simula 417 que, por ser anterior 4 Lei de
Mercado de Capitais, nio se refere 4 restituicdo em causa. {...})"

{RE 88.156-5/STF, 2/5]78, publicado no
DJU de 29/5]78, n9 99, p. 3.732)

Crime Contra a Seguranga Nacional (Assalto ¢ Roubo Contra Estabelecimento
de Crédito)

“(...) Assalto e Roubo contra Estabelecimento de Crédito e Financiamento.
Crime contra a “Seguranga Nacional”, Competéncia da Justica Militar.

Compete & Justica Militar o processo e julgamento do crime de assalto e
roubo contra estabelecimento de crédito.

Trata-se de crime contra g seguranca nacional, nos termos do art. 27, do
Decreto-lei n® 898-69 cujo texto prevé, expressamente, para @ hipotese , o

foro militar, art. 567

(CC 3.180/TFR, 13/12/77, publicado no
DJU de 22/3(78, n? 56, p. 1.626)
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Lei da Usura (Revogagio da, pela Lei da Reforma Banciria)

_ Legalidade da cobranca das comissOes de: permanéncia, servico e remune.
ratoria, e outros encargos.

“...) Nao ofendem a Lei de Usura as taxas cobradas pelos Estabelecimentgy

financeiros com autorizagdo de Resolugdo do Conselho Monetdrio Naciongl »
do Banco Central.”

(RE 86.858/STF, 1/12/77, publicado no

DJU de 17/3]78,n° 53, p. 1.417

...} Embargos.de divergéncia.

— Segundo reiterada orientacdo do STF, aginde recentemente se.guidaope:a
Segunda Turma (RE 84.478, de 3 de outubro de 1976), o arfigo 97 do
Decreto 22.626-33 s6 se aplica aos contratos de mituo, nio alcangando,
assim, outros, como o de comodato.

_ Por adotar essa orientagio, 0 ucdrddo contra o qual foi interposto o recurso
extraordindrio niio negou vigéncia ao citado dispositivo legal{...)

(ERE 83.189/STF, 23/2/78, publicado no
DJU de 31/3/78, n° 61, p. 1.831)

“(...) Juros usurdrios.

_ A Lei 4.595-64 afastou a incidéncia do Decreto 22.626-33 somente sobre
as operagdes realizadas por instituigOes financeiras publicas ou privadm,‘o que
implica dizer que ndo alterou, no tocante as demais pessoas juridicas e as pes-
soas fisicas, a limitagdo, estabelecidu nesse Decreto, taxa de juros e as comis-
sdes. {...)"”

(RE 88.159-0{STF, 11/4/78 publicado
no DJU de 2/6/78, n? 103, p. 3.932)

“¢...) Lei de usura. Comissdo de Fiscalizacdo cobrada pelo Banco do Brasil._
Revogagdo, em parte, do artigo 19 do Decreto numero 22.626-33, p_ela Lef
numero 4.595-64, no tocante ds operaghes com instituigoes de crédito, pi-
blicas, ou privadas que funcionam sob o estrito controle do Consetho Mone-

tdrio Nacional. (...}

- (RE 82.907-5/STF, 14/4{78, publicado no
DJU de 2/6/78, 9 103, p. 3.931)
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YY...) Usura. Ndo € nula a taxa de servico ou taxa de administragﬁd cobrada
pele Caixa Econdmica Federal em seus contratos de miltuo visto como a
L. 4.595-64 excluiu-a, como prestamista da drea de incidéncia da Lei de Usura
{D. 22.626-33)."

(AC 39.908/TFR, 13/3/78, publicado no
DJU de 9/6/78, n° 108, p. 4.142)

(...} Contrato de mutuo hipotecdrio. Taxa de servigo,

Legitimidade da cldusula, consoante a jurisprudéncia consubstanciada na St-
mula 596 do STF,”

(AC 44.971/TFR, 15/2/78, publicado no DJU
de 28/6/78, n? 121, p. 4.744)

(...} Contrato de mutuo. Juros e correcdo monetdria. Pretendida equiparagdo,
para se fer por ulirapassado o limite de juros oficialmente fixado. Improce-
déncia. Auséncia de negativa de vigéncia & Lei numero 4.595-64, Dissidio néo
cargcterizado. {...)”

(RE 87.772-0/STF, 3/5/78, publicado no
DJU de 30/6/78, n® 123, p. 4.842)

“(...] Miituo. Entidade financeira.

Taxa de expediente. Usura.

— Assentando-se o acérddo recorrido em dois fundamentos suficientes de per
si, e ndo tendo um deles sido atacado no recurso extraordindrio, é de aplicar-se
a sumula numero 283,

Recurso extraordindrio niao conhecido.”

(RE 89.311-3/STF, 5/5/78, publicado no
DJUde 16/8/78,n° 113, p. 4.398)

Liquidagdo Extrajudicial

(...) Acao Executiva. Instituicdo Financeira em regime de liquidacdo extra-
Judicial.

A competéncia para julgar o recurso no caso concreto, é da Justica Estadual.
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Recurso de que nio se toma conhecimento, suscitando-se conflito de compe-
téncia, perante o SUpremo Tribunal Federal.”

(AC 29.848/TFR, 21/10/77, publicado no
DJU de 22/3/78,n° 56, p. 1.627)

*... ] Competéncia.

Liguidagio extrajudicial de sociedade financeira decretada pelo Banco
Central.

Reconhecida, com o advento da E.C numero, I a inconstitucionalidade do
Decreto-lei numero 685-69 no ponto em que manda incluir no dmbito da

" Justica Federal as causas em que forem interessadas sociedades financeiras em
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liguidagdo, mantém-se a decisio agravada pela qual o Juiz Federal se deu por
incompetente, pard processar € julgar feito de sociedade naquela situacdo.”

(Al 32,649/STF, 23/5/77, publicado no
DJU de 27/4{78, n9 79, p. 2.763)

...) Competéncia. — Processo Civil. Instituigio Financeira em liquidacdo
extrajudicial. Jurisprudéncia do Supremo Tribunal Federal sobre a compe-
téncia da Justica Estadual. Revogagdo do DL n® 685-69 pelo artigo 57 da Lei
W2 6.024-74. Conflito julgado procedente, sendo competente o Tribunal de
Justica do Rio Grande do Sul.” o '

(CJ 6.122-6/STF, 31/5/78, publicado no
DJU de 16/6/78, n” 113, p. 4.393)

Nome Comercial

*...} Cancelamento de Arquivamento de Contrato Social, na parte referente
inclusio da palavra formica no nome comercial da ré, semelhante ao da pri-
meirg autora, registrado anteriormente. Procedéncia da acdo {Constiiuigio
Federal artigo 153, § 24, Lei n0 4.726, de 13 de julho de 1965, artigo 38,
Inciso IX: Decreto-lei n® 2.627, de 6 de setembro de 1940, artigo 3%, § 2%
Decreto n° 3.708, de 10 de janeiro de 1919, artigo 18).

~ Recurso ex officio — Ndo conhecimento, por incabivel.”

(AC 33.512/TFR, 9/11/77, publicado no
DIU de 4/5/78, n? 83, p. 2.947)

Rbmec 11/78

10.

11,

12.

EXTRATOS DE JURISPRUDENCIA

Representagdo de S/A

...} Citacdo. Liquidacdo por artigos. As pessoas juridicas serdo representadas
em juizo por quem Os respectivos estatutos designarem, ou, nio os designan-
do, por seus diretores. — Citagdo de superintendente regional, com fundamen-
to em que no foro competente para a agdo ndo existe representante legal es-
tatutario da executada. — Inadmissibilidade. {...}” C

(RE 86.125-4/STF, 28/3/78, publicado no
DJU de 14/4/78, v° 71, p. 2.348)

Responsabilidade de Administrador de S/A

“(...) Crime de abuso na administracdo de sociedade por agdes (art. 177,
§ 19 I, do CP). Crime de mera conduta que dispensa prejuizo concreto para
a sua configuracao.

A juntada de outros documentos e a realizagdo de exame de corpo de delito
se necessdrio, poderdo ser feitos na instrucdo.

Recurso desprovido para manier o indeferimento de habeas corpus.”

(RHC 55.929-8/STF, 4/4/78, publicado no
DIU de 5/5/78, n° 84, p. 2.978)

Responsabilidade de Administrador (Sonegagdo Fiscal)

(...} Dentincia: Inépcia.

Inepta é a dentincia, oferecida contra administradores de uma pessoa juridi-
ca, com fundamento em sonegagdo fiscal por esta praticada, se ndo descreve
08 atos e a participacdo atribuide a cada um dos denunciados; a responsabi-

lidade penal ¢é limitada aos administradores que praticaram @ Sonegagdo ou
concorreram para a mesma (art. 67, Lei n® 4.729-65)."

(HC 4.236/TFR, 28{1]77, publicado no
DJIU de 21/6/78, n° 116, p. 4.543/44)

Responsabilidade de Bolsas de Valores (reconhecimento de funciondrios)

(...} Bolsa de Valores de Minas Gerais. Situagd@o dos antigos servidores. Pro-
cedéncia da ag@o proposta, visando o reconhecimento da qualidade de funcio-
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nirios do Estado de Minas Gerais, exclutda a responsabilidade da Unido Fe-

' deral. Execucdo de sentenga. Resisténcia injustificada do réu. Confirmacdo da

Sentence de liquidac@o. Transacdo relativamente a dois dos autores. Homolo-
gacdo. i

Vencido na acdo, de que foi excluida a responsabilidade da Unigo Federal, e
sendo confirmado o decisorio pelo Supremo Tribunal, ao repelir a incompe-
téncia da Justica Federal — RE 76.079 — Didrio da Justica de 21.9.73 — de-
veria o Estado de Minas, iniciada a execugdo, providenciar o cumprimento
da sentenga, expedindo os decretos, enquadrando 0s autores nOS cargos do
servigo plblico correspondentes ou colocando-os em disponibilidade remune-
rada.

Resistindo ao julgado, apresenta, no entanto, defesa improcedente. Merece
assim acolhida a liquidagdo que reafirmou o direito pleiteado e calculou re-
gularmiente as vantagens devidas.

Quanto ao aproveitamento dos autores nos quadros estaduais, a possibilidade
¢é manifesta, pois o Estado de Minas entrou em acordo com dois dos autores
e lhes atribuiu fungdo no servigo publico. Excluir os demals da situacdo re-
conhecida por sentenga significa desobedecer ao decreto judicial e praticar
discriminagdo inqualificdvel,

Confirma-se, desse modo, a decisdo de 1% Instincia; e homologa-se & transagio
efetuada.”

{AC45.618/TFR, 16/12/77, publicado no
DJIU de 4/5/78, n° 83, p. 2.948)
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