Nos Também Falamos
ALinguagem Industrial.

Muitas vezes, a comunica¢io entre as
Companhias de Seguros e seus clentes
e torna complicada. Porque as
seguradoras pensam basicamente em
termos do mundo de seguros, de seus
problemas e de seus mercados.

O industrial, por sua vez, nem sempre
considera o sequro como um dos fatores
mais importantes em toda a sua operagao.

Com a CIS nao existemn esses
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problemas de comunicagio. Porque a
ndo é apenas uma Companhia de Sec
mas um diversificado conglomerado, ¢
investimentos em petroquimica, enge
e indistria de mineracao. ;

Por isso, é facil para a CIS entend
os problemas industriais.
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A Revista Brasifeira de Mercado de Capitais — Rbmec — & uma publicagdo
quadrimestral que visa apresentar @ estimular o debate de temas relacionados com o
mercado de capitais. Os artigos submetidos 3 Rbmec, para publicagso, podem ter
conteldo teérico ou empirico, desde que contenham material nio-publicado.

1. Os artigos poderdo ser redigidos-em portugués, espanhol, inglés ou francés.

2, Os artigos deverdo ser datilografados em espago dois {incluindo-se as notas de
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3. Todo artigo deverd vir acompanhado de um sumdrio de seu conteddo, conten-
do aproximadamente 150 palavras. :

4. Todo artigo deverd vir acompanhado de dados sobre o autor concernentes d
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NOTA DO EDITOR

A Rbmec, neste seu 149 nimero, apresenta uma selegio de artigos, notas e
comentarios produzidos no Instituto Brasileiro de Mercado de Capitais. Além de re-
sultados de pesquisas coordenadas por técnicos da propria Instituigao, sdo apresen-
tados trabalhos de outros pesquisadores nacionais que desenvolveram temas por so-
licitagao do IBMEC.

Trata-se, por isso mesmo, de uma Revista que espelha bem o leque de preo-
cupagdes e o esforgo que vem realizando este centro de pesquisa na busca de uma
estrutura interdisciplinar de anlise, capaz de gerar diferentes percepgGes e enfoques
acerca da ampla gama de problemas contemporineos que caracterizam o sistema fi-
nanceiro,
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O Sistema 157 depois da Resolugiio n® 470: Um Estudo
Empirico de seus Efeitos sobsre os Aplicadores*®

José Luiz Melo**

Antecedenda os debates sobre reformulagBes a sezem introduzidas na sistemdtica
do Decreto-Lei 157, 2319 contribuintes-aplicadores em Fundos 157 foram pes-
quisados na cidade de Sdo Paule. O artigo analisa os resultados da pesquisa, con-
cluindo que a.Resolugio n? 470 ainda ndo surtiu efeito e que o fato de ser cliente
de bancos comerciais determina a escolha de um Fundo 157 por aplicadores,
razdo pela qual as aplicages se concentram em Fundos 157 vinculados a grandes
conglomerados financeiros. :

O autor compara seus resultados com os de uma Pesquisa realizada pela CVM com
contribuintes-aplicadares, verificando que suas constatagBes sio confirmadas pela
pesquisa do d1gdo responsdvel pela regulagio do mercado de capitais.

1. Introducio

Em maio de 1978,-uma pesquisa de opinido realizada por este autor [2] jun-
to a 1308 contribuintes do Imposto de Renda que também eram aplicadores em
Fundos 157 revelou que aplicadores da cidade de Sdo Paulo nio possuiam um ra-
zodvel nivel de informagdes sobre o Sistema 157 e que o processo educativo a ser
desencadeado por este instrumento, resultante de uma politica ptiblica em vigor
desde 1967, com o objetivo de atrair potenciais investidores para o Mercado de
Ages, ndo fora bem-sucedido.

Os resultados da pesquisa de 1978, a primeira realizada com aplicadores desde
a criagdo dos Fundos 157, ndo deixaram diividas quanto ao insucesso do Sistema 157

¥ O gutor agradece a Eliane Maria Pereira ¢ Miriam de Oliveira Santos, coordenadoras do tra-
balho de campo e responséveis pela tabulagiio dos dados da pesquisa que possibilitou este
artigo.

**  José Luiz Melo, Ph.D. em Ciéncia Politica, é presentemente Pesquisador $énior do IBMEC.,

R. Bras. Merc. Cap. Rio de Janeiro v. 5,n. 14, pp. 157-192 | maiofago. 1979




como um instrumento divulgador do Mercado de A¢Bes — um dos objetivos explici-
tos do Decreto-Lei 157. Embora especialistas ¢ autoridades suspeitassem que o
Sistema 157 ndo vinha atingindo pelo menos um de seus objetivos — o de atrair os
contribuintes do Imposto de Renda para o mercado de capitais, principalmente para
o de agbes —, somente por meio desta pesquisa, realizada pelo IBMEC a pedido da
Bolsa de Valores de Sio Paulo, foi possivel divulgar uma avaliagdo empirica dos re-
sultados do Sistema 157.

Com o objetivo de assegurar aos aplicadores informagdes bdsicas e sistemd-
ticas sobre o 157 e, conseqilentemente, corrigitr 0 atendimento prestado pelos
Fundos com vistas a tornar mais saliente este tipo de investimento, o Conselho Mo-
netirio Nacional baixou, em 1978, a Resolugdo n® 470, pela qual vérias alterages
foram introduzidas na sistematica de divulgagdo de informagdes dos Fundos 157 a
seus aplicadores. Entre outras informag0es a serem obrigatoriamente prestadas aos
aplicadores, a Resolugdo n® 470 determinou que todo texto publicitdrio ou promo-
cional de Fundos 157 deveria conter informagoes sobre rentabilidade do Fundo nos
altimos seis anos; rendimento distribuido a cada cotista, expresso em percentagem
sobre o valor da cota no inicio de cada exercicio; taxa anual de administragdo; e
montante dos encargos e despesas debitadas ao Fundo no semestre anterior  publi-
cagdo deste texto. A Resolugio n® 470 determinou, ainda, que as institui¢des admi-
nistradoras de Fundos 157 deveriam, semestralmente, informar diretamente aos
aplicadores o nimero de cotas possuidas e seu valor; a rentabilidade auferida no se-
mestre; 0 nimero de cotas livies para resgate; e a data mais proxima de liberagio de
cotas para efeitos de resgate.

Em dezembro do ano passado, o Decreto-Lei n® 1.642 alterou o artigo 3% do
Decreto-Lei n® 157, determinando que, a partir do Exercicio Financeiro-Fiscat de
1979, apenas valores do incentivo iguais ou superiores a Cr$ 700,00 deverdo ser
aplicados em Fundos 157 e que a aplicagdo deveria ser feita pelo proprio contri-
buinte, o qual preencheria, em campo préoprio, o nimero-codigo da instituigao fi-
nanceira por ¢le escolhida.

Portanto, este conjunto de medidas introduziu importantes alteragGes no pro-
cesso de divulgagdo de informag@es do Sistema 157 com vistas a melhor informar o
contribuinte-aplicador ¢ até mesmo educd-lo para fazer opgbes por Fundos 157 ba-
seadas em critérios mais técnicos. Segundo autoridades financeiras ¢ varios especia-
listas do mercado, & implementagdc da Resolugdo n® 470 e do Decreto-Lei n® 1,642
resultaria na criagdo de condigBes para que o contribuinte-aplicador passasse a deter
um maior grau de conhecimento sobre Fundos 157 e, conseqiientemente, na redu-

...... e,

¢ao de concentragdo em poilcos Fundos da poupanga representada pelo 157.
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Uma vez que a sistemndtica de atuagfo da “institui¢io 157 foi alterada, é
possivel que mudangas também tenham ocomrido entre os contribuintes-aplica-
Jdores quanto a nivel de informagdo, opinides, atitudes e comportamentos vis-3-vis
- Sistema 157.

2. Objetivos da Pesquisa

Com o objetivo de investigar efeitos da nova sistematica sobre contribuintes-
aplicadores, o IBMEC, por solicitagio da BOVESPA, realizou na cidade de Sdo
Paulo, nos trés dltimos dias dteis da entrega de declara¢Bes do Imposto de Renda de
Pessoas Fisicas em agéncias bancirias, uma pesquisa de opinido com contribuintes
com direito a aplicar valores iguais ou superiores a Cr$ 700,00 em Fundos 157
Nesta pesquisa realizada para a BOVESPA, procurou-se investigar possiveis efeitos
produzidos pelas decisOes governamentais com base em dados fornecidos por 1,681
contribuintes-aplicadores entrevistados em agéncias de bancos comerciais privados
¢ 638 em agéncias de um banco estadual — BANESPA — imediatamente apos terem,
pessoalmente, entregue suas declaragdes de rendimentos. As entrevistas deste estudo
foram realizadas em agéncias dos seguintes bancos comerciais privados: BRADESCO,
COMIND, ECONOMICO, ITAU, MERCANTIL DE SAO PAULO ¢ REAL, Portan-
10, quando se mencionar entrevistados em Bancos Privados, a referéncia diz respeito
a contribuintes-aplicadores entrevistados em agéncias destes bancos; entrevistados

em Banco Estadual referem-se a contribuintes entrevistados em agéncias do
BANESPA.

Para uma avaliagio dos efeitos da nova sistemitica, elegeram-se problemas
cuja investigagdo permitisse mensurar se e como os contribuintes-aplicadores ji
revelariam novas tendéncias de opinifo e comportamento em relagdo ao Sistema
157. Para tal, serfo abordados nesta andlise a informagdo dos contribuintes e sua
participagdo como aplicadores no Sistema 157; sua relagdo com os bancos em cujas
agéncias entregaram declaragdes de rendimentos; a aplicagio do 157 no exercicio
de 1979, e o processo ¢ critérios para a escolha de Fundos 157.

Os resultados desta pesquisa ndo podem ser estatisticamente generalizados
para toda a populagdo de aplicadores em Fundos 157 da cidade de Sdo Paulo, pois
a amostra na qual se baseiam foi intencional e nio extraida de acordo com um me-
delo amostral representativo desta populagio. Conseqilentemente, os tesultados de-
vem ser considerados apenas como indicativos de tendéncias. Entretanto, compara-
¢Oes com outras duas pesquisas indicam que os resultados desta pesquisa ndo devem
diferir de resultados que seriam obtidos caso estes se baseassem em amostra repre-
sentativa da populagio.
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3. Procedimentos Metodologicos

A pesquisa com aplicadores de Fundos 157 foi realizada na cidade de Sao
Paulo, nos dias 5, 6 € 9 de abril de 1979, isto ¢, nos trés Gltimos dias Gteis durante
os quais as agéncias bancirias receberam as declaragtes de rendimentos de pessoas
fisicas no exercicio de 1979. Os dados apresentados neste relatdrio foram recolhi-
dos por meio de entrevistas realizadas por 89 entrevistadores, utilizando im ques-
tiondrio padronizade, em 89 agéncias de seis bancos comerciais privados e em 11
agéncias do BANESPA,

N

A escolha destes bancos foi determinada por trés razes, Primeiramente, con-
siderou-se o fato de estes bancos ja terem facilitado a realizag@o da pesquisa anterior
em suas agéncias (com excegZo do ECONOMICO, ao qual nao se solicitou colabora-
¢30 em 1978, e de um outro conglomerado financeiro que, embora tivesse participa-
do da amostra anterior, no permitiu nesta oportunidade a repetigio da pesquisa).
Uma vez que esta nova pesqguisa tem metodologia similar, tal escolha contribui para
tornar as amostras das dvas diferentes pesquisas mais semelhantes quanto a deter-
minadas caracteristicas socio-econdmicas dos entrevistados. Em segundo lugar,
levou-se em considera¢do o fato de estes bancos possuirem um grande namero de
agéncias tanto no centro da cidade quanto nos bairros onde residem as camadas so-
ciais de niveis de renda média ¢ alta da cidade de Sdo Paulo. Em terceiro lugar, con-
siderou-se o fato de estes bancos serem administradores de Fundos 157.

A escolha do BANESPA deveu-se, primeiro, ao fato de que, em 1978, foram
realizadas em suas agéncias entrevistas para a pesquisa anterior com aplicadores em
Fundo 157; segundo, ao fato de os bancos estaduais ndo mais poderem administrar
Fundo 157.

Assim, para efeito de comparagdes, decidiu-se entrevistar duas amostias de
aplicadores diferentes quanto a decisfo de escolha de um Fundo 157. Como os con-
tribuintes ndo poderiam, em 1979, aplicar no Fundo 157 administrade pelo
BANESPA, aqueles que, até 1978, aplicavam no BANESPA tiveram, obrigatoria-
mente, que escolher outros Fundos. Portanto, esses aplicadores poderiam diferir de
outros uma vez que foram obrigados a mudar de Fundo 157, o que poderia contri-
buir para que utilizassem critérios mais técnicos para a escolha de um Fundo
157 em 1979,

3.1. Amostragem
Esta pesquisa nfo utilizou uma amostra extraida da popuiagdo de aplicadores

residentes na cidade.de S3o Paulo. Os individuos entrevistados comp&em uma amos-
tra intencional, ppis. foram abordados exclusivamente por terem direito a aplicar
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quantias iguais ou superiores a Cr§ 700,00 em Fundos 157. Por esta razio, a pes-
quisa foi realizada em agéncias bancdrias nos Gltimos trés dias uteis durante os quais
a rede bancdria recobeu grande nfimero de declaragGes de rendimento de pessoas fi-
sicas. Todos os entrevistados s3o do sexo masculino ¢, por terem direito a aplicagio
de quantias iguais ou superiores a Cr§ 700,00, sdo individuos pertencentes a cama-
das de renda média e alta que, pessoalmente, entregaram suas declaragGes de rendi-
mentos em agéncias bancirias.

Ao se restringir o nmero de individuos que poderiam ser entrevistados aque-
les que, pessoalmente, entregaram suas declarages nas agéncias bancirias, procu-
rou-se homogenizar a amostra. Assim, é alta a probabilidade de estarem excluidos
deste estudo contribuintes privilegiados quanto 4 renda, pois estes ndo costumam
comparecer as agéncias para entregar suas declaragGes, o que, geralmente, ¢ feito
por terceiros.

A exclusfo da amostra desses aplicadores elimina do estudo individuos cujo
nivel de informagdo e conhecimento sobre o Sistema 157 & mais alto. Portanto,

da amostra fazem parte individuos mais representativos do universo de aplicadores
em Fundos 157.

3.2. Trabalho de campo

A aplicag@o dos questiondrios foi feita por entrevistadores recrutados em
virias faculdades e universidades da cidade de Sdo Paulo, em sua maioria estudantes
de ciéncias sociais e dreas afins, treinados pelo proprio autor para realizarem as en-
trevistas. O trabalho dos entrevistadores foi facilitado gragas i extrema cooperagio
e gentileza dos gerentes das agéncias dos sete bancos que colaboraram com este
estudo,

A cooperagdo dos contribuintes-aplicadores abordados nas agéncias bancérias
foi excelente. Raros foram os casos de recusas, e praticamente todos os entrevista-
dos foram amistosos ou gentis durante a relagdo com os entrevistadores.

Depois de obter da diretoria das institui¢es bancérias autorizagdo para a rea-
lizagdo da pesquisa nas agéncias, 2 BOVESPA enviou a cada gerente uma carta expli-
cando os objetivos da pesquisa e copia do questiondrio a ser aplicado aos contri-
buintes.

Por solicitagdo do autor, a propria BOVESPA procedeu a verificago do tra-
batho de campo. Para tanto, durante os trés dias de realizagdo de pesquisa, funcio-
ndrios da BOVESPA percorreram incégnitos as agéncias bancérias, certificando-se
da correta aplicag@o dos questiondrios pelos entrevistadores. Nenhuma irregulari-
dade no trabalho de campo foi constatada por estes funcionarios.
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4. Relagido com Bancos

Em 1979, a grande maioria dos contribuintes paulistanos com direito a apli-
cagdo de quantias iguais ou superiores a Cr$ 700,00 em Fundos 157 entregou suas
declaragBes de Imposto de Renda em agéncias de bancos dos quais sdo clientes,

A Tabela 1 mostra que nove em cada grupo de 10 entrevistados tanto em
agéncias de bancos privados — doravante denominados no texto entrevistados BP —
quanto em agéncias do banco estadual' — doravante denominados entrevistados BE
— entregaram declaragdes em bancos nos quais tém conta.

TABELA 1 — Aplicadores em Fundos 157 e Relagdo com Bancos Comerciais Priva-
dos e Banco Estadual em Cujas Agéncias Entregaram Declaragdo do Imposto de
Renda ‘

(S3o Paulo, abril de 1979)

(em %)
Relacio Bancos Banco
s Privados Estadual
Clientes — Tém Conta no Banco ' 89,3 93,1
Nio Tém Conta 8,7 6,3
Ndo Tinham Conta, mas Abriram ao Entregar
Declaragdo . 1,8 0,6
Nao Sabem * -
Nio Responderam * -
100,0 100,0
Total N=1.861 N =638

* Percentagem inferior a 0,5.

Como a pesquisa foi realizada em agéncias bancdrias de grandes conglomera-
dos financeiros, os quais se caracterizam por uma extensa rede de agéncias, esta pre-
feréncia dos aplicadores em Fundos 157, para a entrega de declarages, ndo sur-
preende, pois foi encontrada de maneira uniforme, ji que tanto no centro da cida-
de quanto nos bairros, os entrevistados preferiram entregar as declaragdes em ban-
€O$ COIm 05 quais j4 transacionam como clientes.

Uma possivel explicagdo da preferéncia para entrega de declarages em agén- ‘

cias de bancos nos quais tém conta encontra-se nos resultados da Tabela 2. Relati-

! Neste artigo, T6dhs as vezes que a expressio Banco Estadual for empregada, ela se refere ao

BANESPA. -« ~ies .
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vamente, é alta a percentagem de entrevistados que, segundo seus célculos, terio di-
reito & restituicdo de imposto no exercicio de 1979, E estes deveriam, obrigatoria-
mente, entregar suas declaragdes em bancos nos quais tém conta.
TABELA 2 — Direito a Restitui¢io de Imposto Segundo Célculos dos Entrevistados
(S30 Paulo, abril de 1979)

(em %)

Bancos Banco

Direit: igagal
ireito/Qbrigagio Privados Estadual

Direito a Restitui¢do 69,9 86,1
Sem Direito — Imposto a Pagar 293 13,6
Nio Sabem 0,8 0,3

100,0
N=1.861

100,0
N =638

Total

Entretanto, a preferéncia por bancos dos quais ja sdo clientes para a entrega

- de declara¢Oes ndo se deve, como a anilise de outros resultados indicard, 4 obriga-

toriedade de entrega de declaragBes em bancos nos quais os contribuintes com direi-
to a restitui¢gio mantém conta.

A propésito do mimero de aplicadores com direito 4 restituigiio de imposto
entrevistados nesta pesquisa, cabe a informago de que o mesmo é coerente com a
proporgao para eles encontrada na populagio pela Secretaria da Receita Federal. Se-
gundo o Controle Estatistico dos Sistemas n® 39, de setembro de 1977, do Centro
de InformagSes Econdmicos Fiscais, a posigdo acumulada até 30.09.77 do movi-
mento de declaragdes do Imposto de Renda — Pessoa Fisica registrou, para o estado
de S3o Paulo, um total de 1.570.160 declarantes com imposto a pagar e com impos-
to a restituir, Deste total, 1.251.701 declarantes — 79,7% — tinham direito 3 resti-
tui¢do de imposto € 318.459 — 20,3% — eram declarantes com imposto a pagar.

Segundo dados de uma pesquisa realizada pela ComissZo de Valores Mobilis-
rios [1, p. 18], no segundo semestre de 1978, com aplicadores em Fundos 157 da
regido Centro-Sul do pais, 62,2% dos entrevistados também declararam ter direito
i restituigdo de Imposto?.

2 oA pesquisa da CVM foi realizada entre os meses de julho e setembro em 14 cidades de Sdo

Paulo, Rio de Janeiro, Minas Gerais, Parand ¢ Santa Catarina, além de Brasilia, Foram en-
trevistados 999 aplicadores em Fundos 157.
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Portanto, a amostra entrevistada nesta pesquisa nfo é tendenciosa em relagdo
ds proporghes de contribuintes com ou sem direito 2 restituigio que constituem a
populagio de contribuintes.

5. Preenchimento de Formulédrio do IR

A maioria dos entrevistados diz ter preenchido de préprio punho suas decla-
ragGes de Imposto de Renda em 1979. Esta constatagdo, referente a aplicadores em

Fundos 157 que entregaram declaragBes nos bancos privados e no estadual, permite -

uma outra inferéncia: a maioria deve ter lido, no Manual de Orientagdo do Imposto
de Renda, is paginas 26 e 27, as informagBes das autoridades financeiras sobre o
157 como investimento e critérios a serem levados em consideragdo, pelo contri-
buinte, para escolher o Fundo para a aplicagdo do 157. Quanto ao fato de as infor-
magbes terem ou nio terem sido assimiladas pelos que preencheram sozinhos as de-
claragBes, este € um problema a ser esclarecido pela andlise de outros resultados.

TABELA 3 — Preenchimento das Declaragies dos Entrevistados

(S0 Paulo, abril de 1979)

(em %)
. Bancos Banco
Preenchimento Privados Estadual
Pelo Préprio Entrevistado ‘ 68,3 170
Por Terceiros 25,8 19,3
Parte pelo Entrevistado, Parte por Terceiros 59 3,6
Nio Responderam - *
100,0 100,0
T tal * ¥
° N = 1.861 N =638

* Percentagem inferior a 0,5.

Com base na Tabela 3, pode-se concluir nio ser problemitico, pelo menos
para contribuintes paulistanos de determinadas faixas de renda, o preenchimento
dos formul4rios da Receita Federal.

Os resultados apresentados na Tabela 3 sdo semelhantes aos encontrados pela
CVM em sua pesquisa. A CVM verificou que 54,9% do total de entrevistados prepa-
raram a propria declaragio de renda, constatando, porém, que aplicadores classifica-
dos como detentores de ocupages profissionais médias (supervisores, professores,
bancdrios, efc.) -e-médias-alta (profissionais liberais, gerentes, pequenos empresa-

164 Rbmec 14/79

rios, etc.) preencheram em maior proporgao suas proprias declara¢des. Entre os pro-
fissionais médios, 62,4% preencheram sozinhos suas declaragdes; entre os de ocu-
pagoes média-alta, 67,0%. A percentagem de 54,9% encontrada para a amostra da
CVM é devida aos aplicadores de ocupagdo alta (empresdrios, diretores, capitalistas,
comerciantes, banqueiros, etc.), pois apenas 21,9% deles preencheram sozinhos suas

declaragdes [1, pp. 11 ¢ 131

Por ndo saber a percentagem de entrevistados que preencheram o Modelo
Completo e/ou o Modelo Simplificado, ndo ¢ possivel concluir que seja considera-
do por eles simples ou ficil o preenchimento da declaragdo de renda. Entretanto,
parece que o ato de declarar a renda nio se constitui um problema para o qual con-
tribuintes de renda média ¢ alta necessitem de auxilio técnico ou especializado, A
manutencio do formato dos formulirios de declaragdo pela Receita Federal parece
ter, ao longo dos anos, facilitado aos contribuintes declararem e preencherem suas
declaragdes de renda.

6. Prenchimento de Niimero do Fundo

A decisio de escolher o nimero do Fundo que deve constar na declaragio dos
aplicadores tende a ser tomada antes de o contribuinte procurar agéncias bancdrias
para entregar declaragdo. Os resultados da Tabela 4 indicam que a grande maioria
dos entrevistados BP compareceu i agéncia banciria com o mimero do Fundo 157
ja preenchido na declaragao.

TABELA 4 — Preenchimento do Nomero do Fundo 157 pelos Aplicadores Entrevis-
tados em Agéncias de Bancos Privados

(Sao Paulo, abril de 1979)

Preenchimento do Namero Em % Numero de
do Fundo 157 ? Entrevistados

Foi Preenchido Antes da Entrega da Declaragdo

no Banco 85,1 1.584
Néao Estava Preenchido Quando a Declaragao

foi Entregue no Banco 13,6 253
Nio Sabem se o Niimero Estava Preenchido 1,2 22
Nio Responderam * 2
Total 1.861

* Percentagem inferior a 0,5.
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Mesmo tendo sido recomendado, no Manual de Orientagio, que o declarante
com direito & aplicagdo em Fundo 157 preenchesse na declaracio o mimero de um
Fundo, 13,6% dos entrevistados disseram ter entregue suas declaragdes sem indica-
rem qual o Fundo escolhido. Obviamente, nas declara¢es de rendimentos desses
entrevistados os nimeros de Fundos 157 foram colocados apds terem entrado nas
agéncias bancdrias.

Entretanto, nfo se pode dizer como isto foi feito, pois ndo se perguntou aos
entrevistados se o preenchimento do nimero ocorreu durante a enirega da declara-
¢d0. Segundo dados preliminares da Secretaria da Receita Federal, divulgados pela
imprensa em julho de 1979, foi de 4,2% o percentual de contribuintes que, em todo
o Brasil, deixaram de indicar em suas declaragbes de renda o nimero-codigo de
Fundos 157. :

Como 10,0% de entrevistados BP ¢ 9,7% de entrevistados BE declararam (veja
Tabela 10) ter escolhido o Fundo 157 por recomendagio de funciondrios da rede
bancdria, pode-se supor que, durante o ato de entrega de declaragBes sem niimero
de Fundos, houve sugestdes de funcionirios para que o nimero de um dos virios
Fundos 157 passasse a constar da declaragio.

Tal fato deve ter ocorrido, pois, como se poderd depreender da Tabela 10,
menos de 4,0% de entrevistados BP e menos de 5,0% de entrevistados BE podem ter
saido das agéncias bancdrias sem que o nimero de um Fundo 157 constasse da de-
claragdo. Esta constatagdo permite questionar a viabilidade do cumprimento do dis-
posto no Paragrafo Unico do Artigo 10 do Decreto-Lei n® 1.642, de 7 de dezembro
de 1978, estabelecendo que a partir do exercicio financeiro de 1980, a falta de
opg¢do pelo contribuinte implicard a perda do direito ao incentivo. Serfo conside-
rados nao-optantes os contribuintes que ndo indicarem, por escrito, no campo des-
tinado a Fundos Fiscais 157 na declara¢@o de rendimentos, o niimero de um Fundo,

Para que contribuintes nio-optantes, de fato, percam o direito ao Incentivo
157, as autoridades governamentais deverdo, ainda em 1979, baixar novas normas
regulando o recebimento das declaragSes de renda em 1980, Cabe observar que os
resultados da Tabela 4 se referem apenas a aplicadores entrevistados em agéncias de
bancos privados. A pergunta que forneceu esses resultados n#o foi feita a aplicado-
res entrevistados em agéncias do banco estadual.

7. Participagiio
A maioria dos entrevistados, tanto em bancos privados quanto no banco esta-
dual, participa hd védrios anos de Fundos 157 como aplicadores. Cerca de sete em

cada grupo de 10, aplicadores jd poderiam ter efetuado pelo menos um resgate de
cotas, pois aplicaram em Fundos 157, pela primeira vez, antes de 1975,
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TABELA 5 — Epoca em que se Tornaram Aplicadores de Fundo 157, e Nimero de
Vezes que ja Efetuaram Resgates

(Sdo Paulo, abril de 1979)

(em %)

B Bancos Banco

poca Privados Estadual

Antes de 1975 73,0 69,6
Depois/Durante 1975 24,3 27,6
Nao Sabem 2,7 1,9
Nio Responderam - 0,9
al 100,0 100,0
Tot N = 1.861 N=638

Nimero de Resgates Efetuados

Nenhum 59,3 ' 59,7
Um 17,7 16,7
Dois 12,0 14,0
Trés 6,7 54
Quatro ou Mais 3,2 31
Niao Sabem 1,1 1,1
: 100,0 100,0

Total N=1.359 N =444

Entretanto, os resultados apresentados na Tabela 5 revelam que, praticamen-
te seis em cada grupo de 10 aplicadores com direito a pelo menos um resgate nunca
efetuaram retiradas. Esta ndo é uma informagdo surpreendente. Na primeira vez que
aplicadores em Fundos 157 foram ouvidos sobre este tipo de investimento desde
sua criagio em 1967, este autor constatou que 68,8% de 1.042 aplicadores, também
com direito a peloe menos um resgate, nunca tomaram a iniciativa de efetuar retira-
das [2, p. 188]. :

A pesquisa da CVM também confirma os resultados encontrados nas duas pes-
quisas realizadas por este autor. Segundo a CVM, 70,8% dos aplicadores entrevista-
dos em sua pesquisa nunca efetuaram qualquer resgate de cotas embora 68,7% deles
ja poderiam té-lo feito [1, p. 37].

;

Aos aplicadores que nunca efetuaram resgate, mesmo a ele tendo direito,
indagou-se qual tinha sido a principal razdo para nfo terem até hoje exercido o seu
direito. Como pode ser observado na Tabela 6, a razdo que mais se destaca dentre
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virias mencionadas pelos entrevistados é o pequeno valor da quantia que seria rece-
bida caso o resgate fosse efetuado. Tanto entrevistados BP quanto entrevistados BE
forneceram esta razio como sendo a principal.

Esta é também a principal razao encontrada pela CVM, pois em sua pesqui-
sa [1, p. 45] 51,8% dos entrevistados que jé poderiam ter resgatado mas no o fize-
ram disseram ndo ter exercido o direito porque ‘‘o Valor é Pequeno, nio Compen-
sa”. A segunda razio encontrada pela CVM — “Preferiu Deixar no Fundo para
Maior Rentabilidade” —, que foi citada por 32,6% desses entrevistados, € também a
segunda razio encontrada por este autor — “Ndo Resgatei Porque Acho um Bom
Negocio Deixar o Dinheiro Aplicado no Fundo 1577

TABELA 6 — Razdes dos Entrevistados para Ndo Terem até Hoje Efctuado Resgate
de Cotas em Fundos 157

r

(Sdo Paulo, abril de 1979)

(em %)
Razdes Bancos Banco
Privados Estadual
N#o me Interessei Porque a Quantia a Receber
Era Muito Pequena 40,6 46,4
Nio Resgatei Porque Acho um Bom Negdcio
Deixar o Dinheiro Aplicado no Fundo 157 20,3 9,8
Apesar de os Fundos me Informarem Sobre Meu
Direito a Resgatar, Nunca me Interessei
em Ir Resgatar o Dinheiro 13,5 11,0
Nao Fui Suficientemente Informado pelos
Fundos Sobre a Data de Efetuar o Resgate 123 14,0
Nio Sei o que Tenho de Fazer para Poder
Resgatar 6,6 9.1
Tentei Resgatar, mas Achei Muito Complicado
o Processo de Resgate 3,7 4,5
Nio Sabia que Tinha Direito a Resgatar o
Dinheiro 0.9 L1
Nio Sabem 1.4 3,0
Nio Responderam 0,7 1,1
100,0 100,0
Total N = 806 N = 265

N b, .

Uma razodvel percentagem de entrevistados, porém, escolheu uma razo para
justificar o ndio resgate que pode ser considerada positiva pelo Sistera 157. Entre os
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entrevistados BP ¢ BE, respectivamente, 20,3% e 9,8% nfo resgataram porque
acham um bom negécio deixar o dinheiro aplicado em Fundos 157.

Vale notar também que o nimero de entrevistados sem informagfo sobre res-
gate (“Nio Fui Suficientemente (...)” ¢ “Nao Sei o que Tenho {...)”") ¢ maior do que
o nimero de entrevistados que ndo resgataram por desinteresse ainda que devida-
mente informados pelos Fundos (“Apesar de os Fundos {...)").

Poucos foram os entrevistados que atribuiram & complicagdo do processo de
resgate a razdo para ndo terem feito retiradas; verifica-se um nimero ainda menor
para aqueles que nio sabiam ter direito a resgate.

8. Atendimento

Quando do Gltimo resgate de cotas de Fundos 157, os aplicadores entrevista-
dos, em sua maioria, consideraram “Bom™ o atendimento a eles prestados pelos
Fundos.

TABELA 7 — Opinido Sobre Atendimento Prestado por Fundos 157 Quando Foi
Efetuado o Oltimo Resgate de Cotas

(S30 Paulo, abril de 1979)

(em %)

. Bancos Banco

Atendimento Privados Estadual
Bom 84,7 64,8
Regular 11,9 212
Ruim 3.2 125

Nio Sabem *

Nio Responderam - 11
100,0 100,0

Total ‘ N =538 N=179

* Percentagem inferior a 0,5.

Os entrevistados BE foram mais criticos do que os entrevistados BP no que
diz respeito ao atendimento dos Fundos, conforme se observa na Tabela 7. No en-
tanto, mais de oito em cada grupo de 10 entrevistados consideram. “Bom™ ou
“Regular” o atendimento, A diferenga percentual entre os entrevistados BP ¢ BE
pode ser devida, nfo a uma verdadeira diferenga de opiniGes, mas a0 ntimero base
(pequeno para entrevistados BE) sobre o qual foram calculadas as percentagens. '
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Assim, ndo parecem ter fundamento criticas feitas aos Fundos 157 devido ao
atendimento prestado por estas instituigoes quando os aplicadores as procuram para

efetuar resgates.

9. Informagéo sobre Prazo

Considerando respostas corretas sobre prazo de resgate da aplicago aquelas
indicando cinco ou seis anos, verifica-se pela Tabela 8 que a maioria dos aplicadores
paulistanos estd corretamente informada sobre o prazo de resgate de cotas do 157.

TABELA 8 — Informagio dos Entrevistados Sobre Prazo de Resgate da Aplicagdo
no 157

Sdo Paulo, abril de 1979)

(em %)
Bancos Banco
Prazo de Resgat

sgate Privados Estadual
1ou2 Anos 4,0 4,5
3 Anos 2,5 1,7
4 Anos 6,2 6,0
5 Anos 52,0 55,2
6 Anos 6,7 6.3
7 Anos ou Mais * 0’9
Nio Sabem ‘ 28,3 25,2
Nio Responderam * 0,2
Total 100,0 100,0
N=1.861 N=638

* Percentagem inferior a 0,5.

Na pesquisa anterior, 1.117 num total de 1.308 aplicadores, portanto, 85,4%,
sabiam que tinham direito a resgate de cotas do 157 (97 achavam que ndo podetiam
resgatar ¢ 94 nio souberam responder se tinham ou nfo direito a resgate). Destes
1.117 aplicadores, 56,0% estavam corretamente informados sobre o prazo de cinco
ou seis anos. Nesta pesquisa, 58,7% dos entrevistados BP e 61,5% dos entrevistados
BE também possuem informagio correta sobre o prazo de resgate.

Mais uma vez, estes percentuais se aproximam bastante da proporgio de en-
trevistados que responderam corretamente sobre prazo de resgate na pesquisa da
CVM 1, p. 28], Somando os que disseram cinco e seis anos naquela pesquisa, verifi-
ca-se que 56 6% estavam informados sobre prazo para poder efetuar o resgate.
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Na pesquisa anteriormente realizada por este autor [2, p. 188], constatou-se
que, se somados os entrevistados que sabiam de seu direito a resgate e os que des-
conheciam este direito, a maioria ndo sabia corretamente o prazo de permanéncia
da aplicagio em Fundos 157 antes que lhe fosse permitido efetuar um resgate.

Se a percentagem dos aplicadores com informagio correta sobre o prazo de
resgate € mais alta nesta pesquisa, pode-se tomar este resultado como provavelmente
indicativo de um maior grau de informagfo bésica sobre o 157. O prazo de resgate
seria uma informagdo bdsica que todos os aplicadores deveriam possuir, Entretanto,
ndo se pode ignorar que 41,0% dos entrevistados BP e 38,3% dos entrevistados BE
ndo sabem ao certo qual o prazo de resgate (estas percentagens sdo obtidas soman-
do-se os que nio sabem ¢ os que forneceram nimeros incorretos para prazo de res-
gate na Tabela B).

As disposigQes contidas na Resoluggo n® 470 tém, entre outros, o objetivo de
tornar mais eficiente o processo de divulgagio de informagBes bdsicas sobre o Siste-
ma 157. Os resultados acima apresentados demonstram que um grande nGmero de

aplicadores desconhecem uma informagdo vital: que o 157 € um investimento de

longo prazo.

Se esta informagdo ndo & possuida por um grande nidmero de aplicadores
{muito menos outras nog@es elementares, conforme verificado na pesquisa anterior),
o Sistema 157 perdeu uma grande oportunidade de esclarecer melhor milhares de
contribuintes-aplicadores quando da inclusfo de informagdes sobre o 157 no
Manual de Orientagdo de Pessoa Fisica de 1979. Isto porque, conforme notou-se
anteriormente, a maioria dos aplicadores deve ter lido as informag&es sobre o 157
no Manual,

O Manual de Orienta¢do é omisso quanto a prazo obrigatorio da permanéncia
da aplicagio do incentivo em Fundos 157 antes que o contribuinte possa efetuar
um primeiro resgate. No entanto, como demonstrou a pesquisa anterior, amplamen-
te divulgada pela BOVESPA e pelo IBMEC, a maioria dos aplicadores ndo tinham
conhecimento correto sobre o prazo de resgate.

O ato de resgatar poderia constituir uma oportunidade para uma aproximagao
de um grande contingente de aplicadores com o Sistema 157, Isto porque o aplica-
dor, forgosamente, teria informages sobre a sua aplicagdo, como, por exemplo, a
informagao sobre rentabilidade. O fato de ndo resgatar, portanto, contribui para o
nio-envolvimento de milhares de contribuintes com o Sistema 157.
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10. Informagdo sobre Rentabilidade

Um outro indicador do falho processo de divulgagdo de informagGes sobre
Fundos 157 pode ser encontrado na Tabela 9: apenas 349 aplicadores deram algum
tipo de resposta a pergunta que abordou o desempenho de Fundos 157.

TABELA 9 — Rentabilidade Acumulada nos Ultimos Cinco Anos do Fundo 157
Escolhido em 1979 por Entrevistados

(540 Paulo, abril de 1979)

Rentabilidade Acumulada Em % Nume.m de
Entrevistados

Intervalos em %
1a100 ) 8,0 149
100 a 200 3,1 58
201 a 300 6,0 110
301 a 500 1,7 32
Nao Sabem Informar Rentabilidade

Acumulada Aproximada 80,0 1.490
Nio Responderam 1,2 22
Total 100,0 1.861

Oito em cada grapo de 10 aplicadores ndo souberam informar qual foi a ren-
tabilidade acumulada nos dltimos cinco anos do Fundo 157 cujo ntimero foi escri-
to (por eles mesmo ou por terceiros) em suas declaragdes de Imposto de Renda que
acabavam de entregar em agéncias bancdrias de bancos privados. -

A pergunta que permitiu a elaboragio da Tabela 9 ndo solicitava aos entrevis-
tados que revelassem a verdadeira rentabilidade acumulada, apenas a rentabilidade
acumulada aproximada. Mesmo assim, poucos foram os aplicadores que “arriscaram
um palpite”, Entre os que “arriscaram”, a maioria mostrou-se desinformada sobre
os verdadeiros mimeros apresentados pelos Fundos 157 nos quais aplicaram em
1979, pois os percentuais que forneceram nfo se aproximam dos nimeros corretos
apresentados pelos Fundos em suas publicagGes e campanhas publicitirias, tam-
pouco dos niimeros apresentados para rentabilidade acurmilada no préprio Manual
de Orientagdo do Imposto de Renda de Pessoa Fisica, no qual a rentabilidade acu-
mulada se refere ao periodo compreendido entre 01.01.73 a 30.06.78, isto é, para
um periodo de cinco anos e meio.

Este resultado ndo surpreende, pois, como constatou a pesquisa da CVM
[1, p. 60], 62,4% dos aplicadores por ela entrevistados nio acompanham a valoriza-
¢do das cotas do Fundo 157 no qual aplicaram seus CCA.

e
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Com base nos resultados desta pesquisa, pode-se concluir que a leitura das
informagdes sobre o 157 no Manual nio redundou em absorgdo de conhecimentos
sobre o Sistema 157 por parte de um grande niimero de aplicadores. Esta constata-
¢do também ndo surpreende uma vez que também se verificou o desconhecimento

de outras informagdes bdsicas. Portanto, continuam existindo fortes indicadores de
que o nivel de informacdo de aplicadores & deficiente.

11. Escolha dos Fundos

Menos de 30% dos entrevistados em ambas as amostras escolheram os Fundos
para aplicagdo de seu 157 por recomendagdo de terceiros. Segundoe a informagao
prestada pela maioria, os proprios aplicadores escolheram o Fundo para aplicar
seu 157,

TABELA 10 — Processo de Escotha do Fundo para Aplicagio do 157 em 1979

{840 Paulo, abril de 1979)

i

(em %)
Bancos Banco
Processo de Escolha Privados . Fstadual
Fizeram Sozinhos a Escolha do Fundo 157 71,3 72,4
Escolheram o Fundo por Recomendagio de
Funciondrios da Rede Bancaria 10,0 9,7
Escolheram o Fundo por Recomendagio de
Amigos, Colegas e Parentes 5,0 8,3
Escolheram o Fundo por Recomendagio de
Quem FezfAjudou a Fazer a Declaragdo 45 5,0
N&o Preencheram na Declaragio o Codigo
do Fundo 157 0,9 L3
Nio Sabem 1,5 24
Nao Responderam 0,8 0,9
100,0 100,0
Total N =1.861 'N=638

;

A escolha do Fundo 157 parece ser uma decisdo individual dos aplicadores.
A escolha, na verdade, ¢ de um banco para se entregar a declaragio efou de um
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banco que administra Fundo 157, como corretamente aponta a CVM em sua pes-
quisa: “(...) pode-se afirmar que raramente existe a escolha de um Fundo 157 paraa
aplicagdo do C.C.A. . Existe a escolha do Banco onde é entregue a declaragdo de renda
€ a partir dai o contribuinte considera que a aplicagdo no Fundo 157 do banco & au-
tomatica™ {1, p. 97].

A influéncia de terceiros para a aplicagao nfo pode, no entanto, ser minimi-
zada. Funciondrios da rede banciéria, conhecidos e/ou parentes e os que fizeram ou
ajudaram a fazer a declaragio foram também responsdveis pela escolha do Fundo
cujo pdmero constou na declaragdo, pois os entrevistados informaram terem es-
colhido em fungdo de recomendagGes que deles receberam.

Comparando os resultados da Tabela 10 com 0s ja descritos na Tabela 4, con-
firma-se a influéncia de funciondrios da rede banciria parz a escolha do Fundo 157
por parte dos entrevistados que chegaram s agéncias de bancos privados para entre-
gar declaragGes sem terem antes preenchido o nimero do Fundo 157 na declaragdo,

Segundo 13,6% dos entrevistados BP, o nimero do Fundo 157 no qual apii-
caram nao estava escrito na declaragio quando a mesma foi entregue. Por outro
lado, 10% deste tipo de entrevistados informaram ter escolhido o Fundo por reco-
mendagdo de funcionarios da rede bancdria. Portanto, a decisdo de pelo menos um
em cada grupo de 10 aplicadores foi influenciada por funcionérios de bancos que
também administram. Fundos 157, Aproximadamente a mesma percentagem de
aplicadores que entregou declaragGes em agéncias do banco estadual também in-

formou ter escolhido o Fundo 157 em fungio de recomenda¢do de funcionirios
da rede banciria.

Como nio foi perguntado aos entrevistados BE se chegaram 3 apéncia com o
nimero do Fundo 157 j4 preenchido na declaragdo, ndo se conhece a percentagem
destes que tiveram de preencher, na hora da entrega, o niimero do Fundo no qual
iriam aplicar seu 157. E possivel, porém, que mesmo entre os entrevistados BE
tenha havido uma proporgdo, ainda que baixa, de aplicadores, que, pelo menos,
foram alertados por funciondrios sobre o fato de que deveriam optar por um Fundo
157, pois isto forgosamente ocorreu com entrevistados BP, razio pela qual dificil-
mente deixaria de ocorrer com estes entrevistados.

A administracio de Fundo 157 §, de fato, exercida per banco de investimento ¢ nio por
banco comercial, sempre que o grupo financeiro dispuser da instituigio banco de investi-
mento, Embora sejz incorreto dizer que bancos (comerciais) administram Fundos 157, no
texto deste artigo esta expressdo serd utilizada mesmo sendo uma impropriedade. O leitor,
porém, deverd entendé-la como significando ser & administragio do Fundo 157 exercida
porum banco deinvestimento pertencente a um grupo financeiro, o qual, para o grande
piiblico, tem no banco comercial o seu membro mais conhecido.
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As alteragDes introduzidas pela Resolugdo n® 470 no sistema de comunica-
¢Oes das instituigOes que administram o Fundo 157 — modificando tanto o con-
teddo de informagdes a serem prestadas a cotistas quanto o conteddo de textos pu-
blicitdrios em veiculos de comunicagdo de massa, com o objetivo de melhor infor-
mar o contribuinte sobre o 157 enquanto investimento — ainda ndo surtiram efeito
significativo,

12. Critérios para a Escolha de Fundos

Como foi visto anteriormente, a maioria dos aplicadores nada sabe sobre ren-
tabilidade acumulada dos Fundos ¢ um grande mimero ndo possui algumas nogdes
basicas sobre este tipo de investimento. Na Tabela 11 constata-se que poucos foram
os aplicadores que, no ato de escolha do Fundo 157, utilizaram critérios técnicos —
sugeridos no proprio Manual de Qrientagdo — ou ctitérios orientadores - ressaltados
na campanha publicitdria institucional patrocinada pelo Comité de Divulgagdo do
Mercado de Capitais (CODIMEC) e veiculada pelas principais emissoras de televisio
nos primeiros meses de 1979,

Para os aplicadores paulistanos, o fato de serem clientes do banco e a imagem
positiva que t&m do banco também administrador do Fundo 157 sdo as principais
razdes para a escolha do Fundo. Mais uma vez, cabe registrar no ser este resultado
uma surpresa. A pesquisa anterior j4 demonstrara que ““(...) a vinculagio de un
Fundo a uma instituigdo banciria é o fator que facilita a tendéncia por um determi-
nado Fundo 157" [2, p. 195].

Nesta pesquisa, a razao mais citada (47,0% das respostas) para a escolha do
Fundo 157 € o fato de ser cliente do banco do qual o Fundo escolhido faz parte;
na pesquisa da CVM, ¢ o costume de aplicar sempre no mesmo Fundo (44,3% dos
entrevistados alegaram, entre outras, também esta razdo). Embora a CVM ndo in-
forme qual a proporgdo destes entrevistados que sdo clientes do banco que admi-
nistra o Fundo no qual costurnam aplicar, o que poderia revelar que a razdo prin-
cipal ¢ o fato de ser cliente do banco, o relatério da CVM admite explicitamente
ser esta a principal razdo ao observar que “(...) As respostas em geral justificam a
preferéneia ou a aceitagio do banco onde a declaragio é entregue” [1, p. 97].

O critério “Rentabilidade”, isto é, desempenho do Fundo, foi mencionadf)
em apenas 14,8% das respostas de entrevistados BP, enquanto as razﬁes“‘Ser Cli-
ente”, “Solidez ¢ Atendimento Prestado” (imagem do banco) e “Comodidade/Lo-
calizagdo™ perfizeram 76,1% das respostas. Na pesquisa da CVM, o percentual en-
contrado para a razdo “Rentabilidade” foi de apenas 5,8%[1, p. 96].
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Hi, contudo, diferencas entre razes citadas por entrevistados BP e entre-
vistados BE. Os que entregaram declarag®es em agéncias do banco estadual, o qual
ndo mais administra Fundo 157, tendem a se valer de critérios mais técnicos do gue
os entrevistados que entregaram declaragdes em agéncias de bancos privados,

TABELA 11 — Principal Razfio Considerada por Entrevistados para Escolha do
Fundo 157 em 1979

(Sdo Paulo, abril de 1979)

(em %)
Razdes Bancos Banco
Privados Estadual
Cliente do Banco do Qual o Fundo Faz Parte 47,0 26,7
Solidez e Atendimento Prestado pelo Banco 20,3 18,4
Rentabilidade Apresentada por Fundo Escolhido 14,8 34,1
Comodidade/Localizagio do Banco 8,8 34
Banco Estadual Nio Mais Administra Fundo 157 - : 3,6
Influéncia de Gerente de Banco 2,6 1,7
Sem Razdo Especifica 2,0 5,0
InformagGes de Propaganda de Fundos 157 1,6 29
InformagGes do Manual do Imposto de Renda - 1,5
Facilidade para Efetuar Resgate 0,9 -
Influéncia de Amigos e Conhecidos 0,8 -
Comparagio Entre Fundos - 0,7
QOutras - 1,1 1,3
Nao Sabem * -
Nio Responderam - 0,6
100,0 100,0
Total N = 1.606 N = 522°

* Percentagem inferior a 0,5.

Nota:

3Este N nio se refere a niimero de entrevistados, mas sim a nimero de respostas; alguns
entrevistados alegaram mais de uma razdo.

Assim, 34,1% de suas respostas indicaram como razfo para a escolha do Fun-
do o critério rentabilidade; 2,9% das respostas se referiram 2 leitura de propaganda
de Fundos (contra 1,6% das respostas de entrevistados BP); finaimente, 1,5% ¢ 0,7%
das respostas dos entrevistados BE indicaram terem levado em consideragdo as in-
formagGes do Manual de Orientagio e feito comparagio entre Fundos, respectiva-
mente,. enquanto .pgphuma das respostas de entrevistados BP mencionou estas
1azées.

A
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Como nesta pesquisa niio se procurou investigar quais seriam as diferentes ca-
racteristicas dos entrevistados BP ¢ entrevistados BE, é possivel apenas oferecer
uma hip6tese para a orientagio mais técnica dos entrevistados BE. E provivel que
tal fato se deva i perda de um critério de referéncia importante por parte destes l-
timos para a escolha do Fundo 157, o que ocorreu a partir do momento ¢ém que, pe-
la entrada em vigor das disposicGes da Resolugdo n? 470, a administra¢io de Fun-
dos 157 passou a ser exercida exclusivamente por bancos de investimento ou socie-
dades corretoras controladas por capitais privados, isto é, foi vedada a institui¢Ges
estaduais a administragdo de Fundos 157.

Com isto, um grande nmimero de aplicadores foi obrigado a utilizar outros cri-
térios — que ndo o representado pela relagdo de cliente mantida com os bancos —
para optar por determinado Fundo, Assim, uma necessidade de mudanga obrigato-
ria de Fundo forgou também uvma mudanga de atitude. Aplicadores que tinham ati-
tudes favordveis a Fundos 157 administrados por bancos ¢staduais tiveram que ma-
nifestar uma preferéncia ou atitude por outro(s) Fundo(s), o que provavelmente
levou-os a considerar outres fatores para sua tomada de decisdo em 1979,

Se esta hipotese for verdadeira e medidas nao forem tomadas para melhor in-
formar os aplicadores, cada vez mais os Fundos administrados por bancos com
maiores nimeros de clientes e agéncias ser@o escolhidos pelos contribuintes do Im-
posto de Renda com direito ao Incentivo Fiscal 157.

Um indicador de que estes Fundos serfio, cada vez mais, preferidos pelos apli-
cadores é encontrado também na pesquisa da CVM, em cujo relatorio se afirma que
“(. . .} Os maiores bancos levam grande vantagem no processo de captagio, jd que
podem ter agéncias proximas do domicilio ou trabalho do contribuinte, podem
oferecer uma maior variedade de servigos, empréstimos, etc.” [1, p. 83].

A CVM constatou que 68,1% dos entrevistados entregaram declaracdes de
renda em apenas seis diferentes bancos e que 70,8% aplicaram o CCA nos Fundos
157 administrados por estes mesmos seis bancos [1, pp. 85 e 91]. Estes dados per-
mitem que a CVM afirme: “Como se sabe, a escolha do banco onde entregar a decla-
ra¢io de Renda, muitas vézes condiciona a escolha do Fundo 157 em que se ir4
aplicar o C.C.A.. Hi como se vé grande concentragio de entregas de declaragGes
em poucos bancos (. . .) hd um fendmeno (. . .) de concentragiio das aplicagdes nos
157 desses mesmos [seis] bancos (. . .) os bancos com maior rede de filiais tem van-
tagens sobre aqueles bancos menores” [1, pp. 83, 85, 86 e 89],

Mais do que uma razdo técnica — rentabilidade —, a relagfo dos entrevistadoes
com bancos privados ¢ a imagem destes bancos foram também razdes sugeridas com
maior freqiiéncia por terceiros para que os entrevistados BP viessem a escolher o
Fundo para aplicagio de seu 157. ‘
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TABELA 12 — Razdo Principal Sugerida a Entrevistados por Terceiros para Esco-
Iherem em 1979 o Fundo 157

(S20 Paulo, abril de 1979)

(em %)
- Bancos Banco
RazBes Privados Estadual
Cliente do Banco do Qual o Fundo Faz Parte 24,9 7.2
Solidez e Atendimento Prestado pelo Banco 21,3 12,7
Rentabilidade do Fundo 18,5 356
Sem Razio Especifica 10,1 7.2
Influéncia de Amigos e Parentes 9.6 6,6
Influéncia de Gerente de Banco 7,4 13,9
Comodidade/Localizagao do Banco 29 1,2
Informagdes da Propaganda de Fundos 157 1.4 0,6
Atendimento Prestado pelo Fundo 1,4 3,0
Recomendagio de Quem Preencheu a
Declaragio - 4,8
Banco Estadual Nfo Mais Administra
Fundo 157 - 1,2
Outras 2.4 3,6
Nio Sabem - 1,8
Nio Responderam - 0,6
100,0 100,0
Total N=417% N =166
Nota:

3pgte N ndo se refere a niimero de entrevistados, mas sim a nimero de respostas; alguns
entrevistados alegaram mais de uma razdo.

E ressaltado na Tabela 12 um resultado que confirma a orientagdo mais técni-
ca dos entrevistados BE. Quase o dobro das respostas que mencionam “Rentabili-
dade” como razdo sugerida por terceiros (35,6% contra 18,5%) é dado por emirevis-
tados BE, e esta é a resposta individual de freqiiéncia mais alta entre estes entrevis-
tados.

Confirmando, mais uma vez, que a relagdo com bancos privados (e indireta-
mente a vinculagio do Fundo 157 com instituigdo bancdria da qual o contribuinte-
aplicador j4 é cliente) é fator decisivo no processo de escolha de Fundos 157, obser-
va-se na Tabela 13 que 1.717 dos 1.861 entrevistados BP declararam ter aplicado seu
157 no Fundo adiifnistrado pelo banco em cuja agéncia entregaram suas declara-
¢oes de Imposto d&’Renda.
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TABELA 13 — Aplicagdo do 157 no Fundo Administrado/Ndo Administrado por
Banco Onde Foi Entregue a Declaragio de 1979 dos Entrevistados

(Sao Paulo, abril de 1979)

: Nilmero de
Fundos em que Aplicaram Em % Entrevistados

Fundo 157 Administrado pelo Banco Onde

Entregaram Declaragfio 92,3 1.717
Qutro Fundo 157 1.2 134
Nao Sabem " 8
Nao Responderam * 2
Total 100,0 1.861

* Percentagem inferior a 0,5.

13. Critério Principal

Como 1.663 entrevistados BP entregaram suas declaragGes em agéncias de ban-
cos nos quais tém conta, pode-se concluir que o fato de ser cliente ou de transacio-
nar com um banco que administra Fundo 157 ndo s6 leva o contribuinte a ¢scolhé-
lo como o banco no qual entregard sua declarago, mas também o leva a escolher o
Fundo vinculado iquele banco para aplicar o seu 157,

Na pesquisa da CVM, os percentuais de entrevistados que escolheram Fundos
157 vinculados a bancos em cujas agéncias entregaram suas declaragbes se aproxi-
mam bastante dos 92,3% de entrevistados nesta pesquisa que agiram da mesma ma-
neira. Entre os oito bancos citados pela CVM, a menor percentagem de entrevista-
dos que aplicaram no Fundo vinculado ao banco em cuja agéncia entregaram a de-

claragdo foi de 71,0% (UNIBANCO), a maior foi de 91,0% (BRADESCO e NACIO-
NAL)[1, p. 92].

Pelos resultados apresentados parece nfio haver divida alguma sobre o princi-
pal critério que “orienta” a decisdio de aplicar o 157 num determinado Fundo: o
contribuinte-aplicador opta pelo Fundo 157 vinculado ao banco no qual mantém
conta,

Esta afirmagio, aparentemente, pode ser contestada caso o contribuinte-apli-
cador mantenha conta em vérios bancos. O que ocoireria, porém, neste caso, é que
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ele provavelmente optaria pelo Fundo 157 vinculado ao banco do qual possui uma
melhor imagem ou que tenha agéncia(s) que melhor atenda(m) seus interesses (loca-
lizagdo, proximidade da residéncia ou do local de trabalho, etc.).

14. Repeticao de Decisdes Passadas

A escolha de Fundos para aplicagdo do 157 n3o ocorre em conseqiéncia de
uma decisdo técnica. Os resultados descritos anteriormente corroboram esta conclu-
sdio & qual este autor j4 chegara, com base na pesquisa anterior com aplicadores pau-
listanos. Os aplicadores entrevistados em 1978 revelaram que “Comodidade™ (Joca-
lizagio de agéncias bancdrias) e “Costume” (habito de transacionarem com deter-
minados bancos) sio as varidveis que mais contribuem para explicar sua opgo por
um determinado Fundo 157 [2, p. 195].

Em 1978, a CYM também constatou serem costume ¢ comodidade varidveis
importantes para a explicagdo da preferéncia de contribuintes-aplicadores por deter-
minados Fundos 157, geralmente vinculados a grandes conglomerados financeiros.
A CVM reporta que 44,3% dos entrevistados alegaram, entre outras razdes, o costu-
me de aplicar num mesmo Fundo como a principal razio para sua escolha. Jd 22,4%
alegaram preferir o Fundo porque o “(. . .) Banco [a0 qual estd vinculado] fica per-
to do meu emprego/casa”, portanto, a preferéncia ¢ devida & comodidade [1, p. 96].

Nesta pesquisa, ao serem perguntados se o Fundo que escolheram para aplicar
seu 157 em 1979 foi 0 mesmo no qual haviam aplicado em 1978, 77,5% dos entre-
vistados BP responderam afirmativamente. Este resultado, apresentado na Tabela
14, sugere uma hipdtese explicativa: o aplicador tende a repetir decisdes passadas,
ou seja, aplica sempre no mesmo Fundo. Evidéncia indireta fundamentando esta hi-
potese foi obtida na pesquisa anterior, na qual se constatou que 58,9% dos entrevis-
tados tinham aplicado em apenas um Fundo e 24,5%, no méximo, em dois diferen-
tes Fundos [2, p. 189].

Portanto, os resultados apresentados neste artigo simplesmente confirmam a
tendéncia A repeticdo de decisDes passadas sugeridas pela pesquisa anterior e ratifi-
‘cam uma importante conclusdo da CVM em sua pesquisa, qual seja, ““(. . .) a princi-
pal razdo de escolhi de Fundo 157 é o fato de j4 ter havido uma escolha no passa-
do e ndo se desejat dividir aplicagdes” {1, p. 97].
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TABELA 14 — Aplicagio do 157 em 1979 Comparada com Aplicagao em 1978

(Sdo Paulo, abril de 1979)

(em %)
. Bancos Banco
Aplica¢do do 157 Privados Estadual
Aplicaram no Mesmo Fundo em 1979 71,5 46,1
Aplicaram em Outro Fundo em 1979 18,6 48,3
Primeira Vez que Aplicaram em Fundo 157 1,9 2,2
Nio Responderam - *
T 100,0 100,00
otal N = 1.861 N =638

* Percentagem inferior a 0,3,

Este resultado permite uma outra inferéncia: a posi¢do atual dos vérios Fun-
dos 157 dificilmente serd alterada no que se refere a nimero de contribuintes-apli-
cadores que os escolhem a cada Exercicio Financeiro-Fiscal.

Os resultados referentes a entrevistados BE podem ser tomados como evidén-
cia para sustentar a repeti¢do de decisGes: vedada a administragdo de Fundos 157
por banco estadual, 48,3% dos entrevistados BE (contra apenas 18,6% dos entrevis-
tados BP) aplicaram em outro Fundo em 1979.

A Tabela 15 contém um resultado que fundamenta esta evidéncia: dentre as
respostas de entrevistados BE com respeito a razGes para nio aplicar 0 157 em 1979
no mesmo Fundo escolhido em 1978, 78,2% se enquadram na alternativa “Banco
Estadual Nao Mais Administra Fundo 1577,

A alta percentagem de respostas incidindo nesta alternativa é um indicador de
que, caso o banco estadual ainda administrasse Fundo 157 em 1979, os enfrevista-
dos BE agiriam como os entrevistados BP, ou seja, repetiriam decisOes passadas e
aplicariam no mesmo Fundo.

Entre as respostas dos entrevistados BP para razdes da ndo-aplicagdo no Fun-
do escolhido em 1978, 20,5% se referem & razdo “Rentabilidade”. Este dado é um
indicio de que é possivel despertar aplicadores para a importincia de um critério
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TABELA 15 — Raz@es para Ndo Aplicar o 157 em 1979 no Fundo Escolhido em
1978

(Sdo Paulo, abril de 1979)

(em %)
Razdes Bancos Banco
Privados Estadual

Fundo Escolhido em 1979 Apresenta

Rentabilidade Mais Alta 20,5 11,0
Banco Estadual Nao Mais Administra

Fundo 157 16,2 78,2
Cliente do Banco do Qual o Fundo Escolhido

Faz Parte 154 2,0
Transferiu Conta para Outro Banco que '

Também Administra Fundo 157 11,5 —
Comodidade/Localizagdo do Banco 74 1,6
Atendimento Ruim do Fundo Escolhido

em/antes de 1978 6,4 -
Descontentamento com Fundo Escolhido

em/antes de 1978 - 2,3
Sem Razdo Especifica 5,6 2,9
Influéncia do Gerente de Banco 2,8 —
Influéncia de Terceiros 2,3 -
InformagSes de Propaganda de Fundos 1,3 -
InformagGes do Manual do Imposto de Renda 1,3 —
QOutros 9,2 1,3
Nao Responderam - 0,7
Total 99,9 . _ 100,0

N = 390 N = 308?

Nota:

a = , . . ,
Este N ndo se refere a nlimero de entrevistados, mas sim a nimero de respostas; alguns
entrevistados alegaram mais de uma razio.

técnico como orientagdo para a escolha de Fundos 157. Entretanto, as percentagens
relativas 4 relagdo com o banco (“Cliente do Banco (.. .)” e “Transferiu Conta pa-
ra(,..))” e 3 “Comodidade” reiteram a importincia das varidveis “Costume” e “Co-
modidade” como fatores decisivos no processo de escolha de Fundos 157.

15. Relag¢io com Bancos e Processo de Concentragio

Como jé foi visto anteriormente, 89,3% dos entrevistados BP entregaram suas
declaragSes em agéneias de bancos nos quais tém conta (veja Tabela 1). Portanto, o

TR
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fato de ser cliente contribuiu, juntamente com a varidvel “Direito a Restitui¢do de
Imposto”, para a preferéncia por agéncia banciria onde seria entregue a declaragdo.

TABELA 16 — Relagio dos Entrevistados com Bancos Privados e Aplicagdo em
Fundos no Ano de 1979

{S#o Paulo, abril de-1979)

(em %)
Fundos da Aplicagio do 157 Clientes Nio-Clientes
Fundos 157 Administrados por Bancos
Onde Entregaram Declaragao 93,4 85,5
Outros Fundos 157 6,6 14,5
N =1.656 N=159

Entretanto, como se observa na Tabela 16, tanto clientes como nao-clientes
tendem a escolher o Fundo 157 administrado por bancos nos quais suas declaragGes
foram entregues. Todavia, a percentagem de clientes que escolheram este tipo de
Fundo é mais alta que a percentagem de nio-clientes que o fizeram (93,4% contra
85,5%), resultado coerente com tendéncias observadas anteriormente.

A primeira vista, tal resultado poderia levar a uma outra conclusdo, ou seja, a
de que os contribuintes tendem a optar pelo Fundo do banco no qual entregaram
suas declaragGes, Assim, ndo seria o fato de ser cliente o fator determinante para a
op¢do por um Fundo 157. -

Entretanto, os clientes preferem, de fato, as agéncias bancérias de bancos dos
quais s3o clientes para entregar suas declaragSes. O fato de ser cliente antecede, no
tempo, i escolha tanto da agéncia bancdria para entrega de declara¢do quanto do
Fundo para aplicar o 157. :

Além disso, foi constatado, na tabulagio dos dados, que uma percentagem
mais alta de ndo-clientes, 17,5% contra 13,2% de clientes, entregou declara¢Ges sein
ter preenchido o nimero do Fundo 157. Conseqientemente, foi também mais alta
a percentagem de nio-clientes que teve de optar por um Fundo dentro da agéncia
de um banco também administrador de Fundo 157. Possivelmente, quando isto
ocorreu, uma grande propor¢io de nio-clientes optou pelo Fundo administrado pe-
lo banco.
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A repetigdo de decisGes passadas, ou seja, a escolha de um mesmo Fundo 157
a cada Exercicio Financeiro-Fiscal, se confirma entre 0s entrevistados BP classifica-
dos como clientes e nio-clientes dos bancos nos quais entregaram declarages,

TABELA 17 — Relagdo dos Entrevistados com Bancos e Aplicagdo do 157 em 1979
Comparada com Aplicagdo em 1978

(S@o Paulo, abril de 1979)

(em %)
Bancos Privados
Aplicagio do 157
Clientes Nio-Clientes
Aplicaram no Mesmo Fundo em 1979 80,8 714
Aplicaram em Outro Fundo em 1979 19,2 2B,6
(N=10618) (N =161)
Banco Estadual
Clientes Nio-Clientes
Aplicaram no Mesmo Fundo em 1979 48,0 53,1
Aplicaram em Qutro Fundo em 1979 52,0 46,9
(N =575) (N =32)

A Tabela 17 ndo sé confirma mas também reforga a suposi¢do de que deverd
continuar o processo de concentragio de aplicagGes nos Fundos 157 vinculados a
grandes conglomerados financeiros.

Enquanto a tendéncia entre os entrevistados BP, clientes ¢ nfo-clientes, em
1979, foi aplicar o 157 no mesmo Fundo no qual haviamn aplicado em 1978 (com a
grande maioria das aplicagBes se concentrando nos Fundos administrados por ban-
cos dos quais s3o clientes), 0 mesmo nao ocorreu entre os entrevistados BE. Pode-se
observar que, devido ao fato de o banco estadual ndo mais poder administrar Fundo
157, 52,0% dos clientes do banco estadual escolheram um outro Fundo 157 em
1979.

Portanto, uma, outra conclusgo deste estudo torna-se evidente: caso nfo ocor-
ram alteragBes na sigtemdtica vigente, também ndo devera ocorrer desconcentragio
de aplicadores em Fundos 157 vinculados a grandes conglomerados financeiros.
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Independentemente de terem ou nio direito a restituigdo de Imposto, os entrevista-
dos BP aplicaram o 157 em Fundos administrados por bancos em cujas agéncias en-
tregaram declaragdo. Dados preliminares da Secretaria da Receita Federal, divulga-
dos pela imprensa em jutho de 1979, referentes ao Exercicio de 1979/Ano-Base
1978, validam esta tendéncia & concentragdo. Segundo os dados, em 1979 os cinco
maiores Fundos captaram 60,2% dos recursos, enquanto em 1978 os mesmos cinco
Fundos haviam captado 51,0%. Os 10 maiores Fundos captaram 74,0% dos recursos
em 1979 contra 70,8% no ano anterior,

16. Entrega da Declaracio

Os resultados da Tabela 18 eliminam a possibilidade de a preferéncia por Fun-
dos vinculados a grupos financeiros ser devida i obrigatoriedade da entrega da de-
claragdio em banco no qual o contribuinte tenha conta. Como a maioria dos entre-
vistados com ou sem direito 4 restituigio também ¢ cliente dos bancos vinculados a
grupos financeiros, é esta relagdo com os bancos que contribui para determinar a
preferéncia.

TABELA 18 — Entrevistados com Direito 4 Restituicio ou com Imposto a-Paga.r e
Aplicagdo em Fundos 157 no Ano de 1979

(Sdo Paulo, abril de 1979)

(em %)
Direito i Restituigio
Fundos da Aplicaciio

Sim Nio

Aplicaram em Fundos 157 Administrados pbr
Bancos Onde Entregaram Declaragio 924 93,9
Aplicaram em Outros Fundos 157 1,6 6,1

N=1.297 N =542

Os Fundos administrados por banco no qual entregaram suas declaragdes tive-
ram a preferéncia tanto dos entrevistados BP que preencheram seus formuldrios do
Imposto de Renda sem auxilio de terceiros quanto dos que receberam auxilio ou
delegaram a terceiros o preenchimento,
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TABELA 19 — Preenchimento das DeclaragBes dos Entrevistados e Aplicagdo em
Fundos 157 no Ano de 1979
(S3o Paulo, abril de 1979)

(em %)
Fundos da Aplicagio Preenchimento
Pelos Entrevistados Por Terceiros
Aplicaram em Fundos 157 Administrados por
Bancos Onde Entregaram Declaragio : 93,2 93,1
Aplicaram em Qutros Fundos 157 6,8 6,9
N =1.266 N=477

A leitura da Tabela 19 permite, mais uma vez, constatar ser a relagdo com o
banco fator determinante no processo de escolha do Fundo 157. Ao longo desta
anilise, tornou-se suficientemente evidente que ter conta em determinado banco le-
va i entrega da declaragdo neste banco.

Novamente encontramos resultados coerentes com este achado, pois nfo im-
porta por quem a declaragio foi preenchida: as percentagens sio praticamente as
mesmas para as categorias “Preenchimento pelos Entrevistados™ e “Preenchimento
por Terceiros”, quando se trata de aplicar em Fundos.

Tanto os entrevistados BP que afirmaram terem eles mesmos escolhidos o
Fundo no qual aplicaram quanto os que o escolheram por recomendagdo de tercei-
ros aplicaram o 157 em Fundo administrado pelo banco no qual entregaram suas
declarages. '

TABELA 20 — Processo de Escotha do Fundo em 1979 e Aplicagio do 157 em
Fundos no Ano de 1979

(S@o Paulo, abril de 1979)

(em %)
Processo de Escolha dos Entrevistados
Fundos da Aplicaci
plcagao Decidiram Sozinhos Recomendagio de
Terceiros
Aplicaram no Funde 157 Administrado pelo

Banco Onde Entregaram Declaragio 93,4 90,8
Aplicaram em OQutro Fundo 157 6,6 92,2

N=1.437 N =360
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O processo de escolha do Fundo 157, quer resultante de uma decisdo autono-
ma quer em fungdo de recomendages, ndo diferencia os entrevistados quando se
trata de escolher entre aplicar em Fundo vinculado ao banco no qual foi entregue a
declaragio e em outros Fundos 157,

Indistintamente, mais de nove em cada grupo de 10 entrevistados BP aplica-
ram no Fundo administrado por banco no qual entregaram suas declara¢Ges. E este
banco, como tem sido repetidamente constatado, é também o banco do qual €
cliente a grande maioria dos entrevistados.

17. Aplicagio em 1979 Comparada com 1978

0O fato de escolherem sozinhos o Fundo para aplicagfio do 157 néo € o que ex-
plica a preferéncia dos entrevistados BP por Fundos 157. Tanto entre os que decidi-
ram por um Fundo sem ouvir recomendag@es de terceiros quanto entre os que deci-
diram em fung¢do de tais recomendages, é alta a percentagem dos que aplicaram
em 1979 no mesmo Fundo 157 no qual tinham aplicado em 1978. Esta constatagio
pode ser verificada na Tabela 21, na qual também sfo apresentados resultados para
os entrevistados BE,

~

TABELA 21 — Processo de Escolha do Fundo em 1979 e Aplicagio do 157 em

1979 Comparada com Aplicagdo em 1978
(830 Paulo, abril de 1979)
(em %)

Bancos Privados

Aplicagio do 157 Comparada Processo de Escolha dos Entrevistados

com Aplicagiio em 1978

Decidiram Sozinhos | ocomendagdo de

Terceiros
Aplicaram no Mesmo Fundo em 1979 81,0 74,0
Aplicaram em Outro Fundo em 1979 19,0 26,0
(N = 1.408) (N =354)
Bancoe Estadual
Processo de Escolha dos Entrevistados
Dectdiram Recomendagio
Sozinhos de Terceiros
Aplicaram no Mesmo Fundo em 1979 47,0 48,9
Aplicaram em Outro Fundo em 1979 53,0 511
, (N=457) (N=137)
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Esta tabela fornece mais vma evidéncia

_ para uma interpretago, jd sugerida
Ges sobre escolha do Fundo 157: o

anteriormente, a respeito da repeticdo de decis

aplicador i
p. or tende a preferir 0 mesmo Fundo 2 cada Exercicio Financeiro-Fiscal

Entre os entrevistados BE a maiorj i
_ I » 4 maioria aplicou em 1979
Ou seja, ndo repetiu a decisao to; £ e o8 el

mada em 1978. Como demonstram 0s resul

. tados d

;‘i:}bela 15, isto ocorreu porque o banco estadual ndo mais administra Fundo 157 :
erenca percentual observada na Tabela 21 indica claramente que a né'o—repetiéa'o

de decisd
d0 passada resulta de outros fatores externos aos aplicadores; nio é devida 3

A repeticd 150
peti¢do de decisdes passadas e a preferéncia por Fundo vinculado ao

banco do qual os entrevistado .
s BP i _—
resultados da Tabela 2, o clientes confirmam-se definitivamente pelos

TABELA 22 —

Aplicaca
10 em 1920 Plicagdo em Fundo 157 no Ano de 1979, Comparada com Aplica-

(830 Paulo, abril de 1979)

(em %)

Aplicagdo do 157 Comparada Fundos em que Aplicaram em 1979

com Aplicagao em 1978

Do Banco Onde Entre-

; De Qutras Instituicses
Baram Declaraggo ¢

Financeirag

Continuaram no Mesmo Fundo em 1979

Mudaram de Fundo em 1979 gé’g s
X 41,5
N=1.677 N=130

erca de ()ltO €m Cad gl'l.lp P
C a 0 de 10 a hcadDIeS lIWCStl]ﬂIIl em 19 ; 9 no mesmo
I u“d'D ql e “nIlaIn apllcada seu 15 ‘ €m IS ;8' EStE I l]IldE C3C G]h‘ldc : aquile m

culad ja agénci
. 0 ao banco_enlt Cuja agéncia entregaram suas declarag®es, ou seja, ao banco do
qual a grande maioria dos entrevistados & cliente,

3 Devido a0 reduzido nimero de entrevistados BE que aplicaram erﬁ Fundo
n3o o do banco no qual entregaram declarag@es (130), ndo se pode afirmar comque
guranga, que estes, de fato, tendem menos a repetir decisdes passadas co.rno i fie
cam os resultados da Tabela 22, Nela, observa-se que 41,5% dos entre\’.'istado o
aplicaram o 157 em Fundos que ndo o vinculado ao banc’o no qual entrega suos
declaragoes preferiram, 1979, aplicar 0 157 em outro Fundo e suas

o
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18. Conclustes

Toda pesquisa de opinido, como qualquer outro tipo de pesquisa cientifica,
estd sujeita a erros sistemdticos e erros varidveis que afetam a validade e a confiabi-
lidade dos resultados, respectivamente. Confiabilidade refere-se ao problema de se a
pesquisa mede acuradamente um objeto sob estudo, ou seja, se o resultado de uma
medida seria aproximadamente o mesmo, caso tal medida fosse aplicada uma ou
mais vezes, nos mesmos individuos pesquisados e/ou em outros individuos com ca-
racteristicas iguais/semelhantes. .

Confiabilidade pode ser aferida se medidas independentes (utilizadas em ou-
tras pesquisas), mas compariveis, relativas ao objeto que estd sendo medido forne-
cem resultados semnelhantes, ou seja, se hd congruéncia/estabilidade de resultados.
Assim, os resultados de uma pesquisa metodologicamente rigorosa devem ser com-
parados com resultados de outros estudos sobre o mesmo/semelhante problema rea-
lizados por outros pesquisadores com amostras equivalentes da popula¢fo em obser-
vagdo.

A pesquisa analisada neste artigo apresenta resultados que confirmam resulta-
dos obtidos em duas outras pesquisas de opinido com aplicadores em Fundos 157
paulistanos ¢ da regifio Centro-Sul do pais. As comparagBes feitas neste artigo de-
monstram a estabilidade de virios resultados encontrados por este autor e pela CVM
em outras pesquisas. Assim, esta pesquisa também torna mais confidveis os resulta-
dos reportados nas duas pesquisas anteriores, uma vez que nio hé discrepincias sig-
nificativas entre os resultados das trés pesquisas (medidas) independentes.

Algumas varidveis importantes para a compreensio da relagdo ‘do contribuin-
te-aplicador com o Sistema 157 — como nivel de informagoes, freqiiéncia de resga-
tes, critérios para a escotha de Fundos 157 e tipos de Fundos 157 preferidos para a
aplicagio — passaram a conter, a partir das trés pesquisas, informag@es fidedignas
sobre o problema da eficdcia de uma politica pablica, como é o Decreto-Lei 157,
em atingir alguns de seus objetivos. Embora seja mais complexa a avaliagio de uma
politica pablica com miltiplos objetivos, as pesquisas realizadas com contribuintes-
aplicadores permitem avaliar a eficiéncia do Sistema 157 quanto a cumprir o obje-
tivo de educar, motivar e¢fou atrair poupadores para o mercado aciondrio. Infeliz-
mente, tal avaliagdo comegou a ser feita somente 11 anos depois da implementagio
dessa politica. Infelizmente porque os resultados sio decepcionantes. Possivelmen-
te, se os resultados e impactos dessa politica tivessem sido avaliados ha mais tempo,
corregdes e reformulages teriam sido feitas em bases mais realistas. Todavia, os
dados sobre o contribuinte-aplicador levantados em t18s diferentes pesquisas perrni-
tem que uma avaliagio mais objetiva ainda seja feita e que decisdes futuras de refor-
mulagdo do Sistema 157 levem em considerac@o caracteristicas, predisposi¢Oes e
comportamentos de individuos que sdo afetados por este instrumento, criado para
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desenvolver o mercado de capitais. Por exemplo, ao contririo do que imaginava a
CVM, o ato de optar por um Fundo na propria declaragio de renda nfo leva a uma
maior competigdo entre os Fundos. Tal constatagdo se deve ao fato de nfo ser a sis-
temdtica de captagdo a responsdvel pela excessiva concentragio de recursos em pou-
cos fundos; deve-se, também, ao fato de ndo ser o melhor desempenho de Fundos o
fator que motiva o aplicador, ou seja, a rentabilidade nfo é o critério a orientar a
op¢do por um dentre virios Fundos.

Embora esta pesquisa nio tenha se utilizado de uma amosira representativa
do universo de contribuintes-aplicadores em Fundos 157, virios de seus resultados
530 compariveis com uma pesquisa da CVM cujo relatorio informa que nela foi uti-
lizado um modelo amostral representativo “de todo o universo de investidores em
Fundos 157 da regido Centro-Sul do pais, com margens de erro de + 3,2%, em inter-
valos de confianga de 95,5% (2 sigma)” [1, p. 2]. Por outro lado, caso se aceite que
aplicadores do Centre-Sul s3o mais expostos ao sistema financeiro e possuem niveis
sdcio-econdmicos mais altos, deve também ser aceito serem eles mais bem informados
sobre o Sistema 157 do que contribuintes-aplicadores de outras regies do pais que
complementam o universo de aplicadores. Como os resultados desta pesquisa com
aplicadores “mais informados/expostos™ nfo satisfazem porque os apresentam distan-
tes do Sistema 157, quer quanto d informagdo, quer quanto ao envolvimento, pode-se
aceitar como verdadeira a hipotese de que no universo complementar de aplicadores
os resultados deverio ser bem mais insatisfatorios caso esta pesquisa fosse nele rea-
plicada.

. Retomando os aspectos substantivos desta pesquisa, a principal conclusio é
de que a Resolugdo n® 470 ainda ndo provocou efeitos significativos sobre aplica-
dores em Fundos 157 da cidade de $80 Paulo. Dado o espago de tempo decorrido
— um ano — de sua edi¢do, pode-se atribuir 2 ndo-constatagio de efeitos significati-
vos ao pouco tempo decorrido desde sua efetiva implementagao.

Eniretanto, alguns resultados obtidos sio por demais contundentes, indican-
do, ao dbntririo, que determinados objetivos perseguidos pela Resolugdo dificilmen-
te serdo atingidos. Por exemplo, a concentragdo de aplicadores do 157 em um redu-
zido niimerc de Fundos devera continuar, porque os contribuintes preferem aplicar
em Fundos vinculados a bancos dos quais sfo clientes. Conseqilentemente, Fundos
157 vinculados a grandes conglomerados financeiros, os quais possuem um maior
nimero de clientes e maior niamero de agéncias, continuarfo a ser preferidos pelos
aplicadores. Fsta inferéncia se baseia também em resultados da pesquisa realizada
em 1978 pela CVM, na qual se constatou que 70,8% de aplicadores em Fundos 157,
na regido Centro-Sul do pais, concentravam suas aplicagdes de CCA em apenas seis
Fundos, todos eles vinculdd®s a grandes conglomerados financeiros.
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Como os aplicadores tendem, por comodismo e costume, a repetir decises,
ou-seja, a aplicar em Fundos nos quais jd aplicaram anteriormente, os Fundos 157
vinculados a conglomerados devero continuar a ser escolhidos pelos aplicadores.

Uma outra conclusio importante baseada nos resultados das entrevistas & de
que a rentabilidade dos Fundos 157, como critério orientador para o processo deci-
sorio de escolha do Fundo, ainda nfo é utilizada pela grande maioria de aplicado-
res. A maioria dos entrevistados desta pesquisa, embora tenha lido as informaces
sobre o Investimento 157 no Manual de Orientagdo do Imposto de Renda, nio uti-
lizou nem o critério rentabilidade nem os demais critérios apresentados no Manual
para orientar sua decisfo de escolha. Como jd registrara a CVM em sua pesquisa,
62,4% dos aplicadores ndo acompanham a valorizagdo de suas cotas de Fundos 157,
Portanto, ndo possuem informagdes sobre rentabilidade, o que impede a utilizago
deste critério para a avaliagfo do desempenho dos varios Fundos.

Um indicador da situagfo privilegiada de Fundos vinculados a conglomerados
financeiros com grande nimero de clientes e agéncias ¢ da falta de utilizagdo docri-
tério “Rentabilidade” pelos entrevistados foi, indiretamente, obtido durante o tra-
balho de campo da pesquisa. Embora selecionado para que entrevistas fossem reali-
zadas em sua Ginica agéncia no centro da cidade de S3o Paulo, um banco, cujo Fun-
do 157 apresentou, nos Gltimos cinco anos, uma rentabilidade acumulada das mais
altas, teve de ser exclufdo da pesquisa porque o movimento de enirega de declara-
¢Bes em sua agéncia era extremamente reduzido. Assim, pelo menos em Sdo Paulo,
aplicadores ndo preferiram entregar declarag@es neste banco. Como se constata que
a maioria dos entrevistados aplica em Fundos 157 vinculados a bancos em cujas
agéneias entregaram suas declaragBes ¢ dos quais sio clientes, mesmo apresentando
um “Bom Desempenho” o Fundo do bance supramencionado nio deve ter sido
escolhido por um grande nimero de aplicadores.

Resumindo, a andlise dos resultados da pesquisa permite as seguintes consta-
tages:

1. Os aplicadores em Fundos 157 entregaram suas declaracdes de rendimen-
tos em agéncias de bancos nos quais mantém conta.

2. O aplicador em Fundos 157 ndo escolhe um dentre os vérios Fundos exis-
tentes para aplicar incentivo fiscal ao qual tem direito. Na verdade, ele es-
colhe um banco para entregar sua declaragio de renda; e este & sempre um
banco do qual o aplicador é cliente e ao qual o Fundo 157 “escolhido™ es-
td vinculado. ' ‘

3. A concentragdo de aplicagBes em um reduzido namero de Fundos 157 de-
verd continuar.
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4. A maioria dos entrevistados preenche sua propria declara¢@o de rendimen- $
tos ndo necessitando, portanto, de auxilio técnico ou especializado.

5. Os aplicadores continuam a demonstrar um nivel deficiente de informa- §
¢oes e conhecimentos sobre caracteristicas bésicas do Sistema 157.

6, Oito aplicadores, em cada grupo de 10 aplicadores, ndo sabem informar a I
rentabilidade acumulada aproximada, nos Gltimos cinco anos, do Fundo '

que escolheram em 197¢ para aplicar o 157. Isto quer dizer que a esmaga- 1 Observagbes Sobre Capitalizagio das Empresas Privadas
dora maioria nio estd informada sobre a rentabilidade de um valor finan- 1 1o Brasil*

|
: s 3 = H i
ceiro que, em média, representa a remuneragdo correspondente a oito {

dias de trabalho assalariado. Adroaldo Moura da Silva**

7. O envolvimento dos aplicadores com o Sistema 157, medido pela utiliza- <
¢do do direito a resgate, é pequeno. De cada 10 aplicadores, sete jd pode- 1
riam ter efetuado resgate, pois aplicaram pela primeira vez em Fundos 157 "\ - }
antes de 1975. Todavia, de cada 10 aplicadores, com direito a pelo menos L Com base num exame das caracteristicas da estrutura empresarial do pais, num

contexto de inflagio e répido crescimento econdémico, sjo apresentadas algumas
proposigbes basicas sobre administragio dos fundos compulsérios de poupanga,
bem como sobre reforma financeira, visando a democratizagdo da sociedade,

um resgate, seis nunca efetuaram resgates. !

i 1. Breve Digressio sobre o Desenvolvimento Brasileiro

BIBLIOGRAFIA

R, Inflagdo e rdpido crescimento econdmico marcam a experiéncia da economia

. ‘ brasileira no pés-guerra, A coexisténcia destes dois fendmenos e sua interdependén-

' BRASIL. Comissio de Valores Mobilidrios. Pesquisa sobre fundo 157: relatério final. Rio r'y cia suscitam as questdes bésicas referentes 4 capitalizagdo da empresa produtiva bra-
de Janeiro, CVM, 1979. |mimeo| " sileira. :

2 MELQ, José Luiz. Aplicadores em fundos fiscais 157: sua desinformagao sobre o sistema

157 e seu desinteresse pelo mercado de agBes. Reviste Brasileira de Mercado de Capi- De um l‘a df)’ o crescimento médio observado no Bras:il-, da ordem de ?’%-a.a.
Jais, Rio de Janciro, [BMEC, v. 4, n. 11, pp. 183-97, maio/ago. 1978, _ ao lo.ngo dos ultimos 30 anos, esteve constantemente a exigir esforgos de criagio ¢

! ’ ’ amplia¢gio de um sistema financeiro ou de um amplo mercado de capitais, a fim de fa-
cilitar a tarefa de capitalizar a empresa nacional. De outro, no entanto, a inflagio
persistente que acompanhou esse crescimento inibiu continuamente a organizagdo
espontinea deste sistema,

JSpttont oo

As miltiplas tentativas de conciliar e administrar estas forgas conflitantes — a
i aceleragdo do crescimento econdmico e a capitalizagio da empresa nacional, de um

4, Este artigo foi apresentado, sob forma de palestra, no Semindrio Brasileira sobre Regula-
) 8o do Mercado de Capitais, promovido pelo IBMEC,

ok _ ** O autor ¢ professor da Faculdade de Economia e Administragio do Instituto de Pesquisas
|' . Econdmicas da Universidade de S3o Paulo,

R. Bras. Merc. Cap. Rio de Janeiro v. 5,n. 14, pp. 193-212 maio/ago. 1979
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lado, ¢ a persisténcia do processo inflacionirio, de outro — sfo responsiveis a um 56
tempo pelo carater ciclico do crescimento econdmico e da inflagdo no pais, confor-
me ilustra a Figura 1. Tal fato ¢ particularmente marcante no que respeita aos movi-
mentos divergentes de inflagao e crescimento como ocorrido apds 1961 e apos
1973, fases de desaceleragdo do crescimento econdmico e de recrudescimento infla-
ciondrio,

FIGURA 1 — Evolugio das Taxas de Crescimento de Moeda, Precos ¢ Produto
(P1B) — 1947/77 (Médias Méveis de Cinco Anos)

Fonte: Banco Central do Buasil {1] e Conjuntura Econdmica 5]

Nzturalmente a persisténcia destes movimentos nio poderia deixar de marcar
profundamente a evolugio da empresa produtiva no Brasil, Talvez a caracteristica
mais relevante deste desenvolvimento resida na continua participago da empresa
puablica na orienta¢fo, administrac@o e execugdo das tarefas basicas exigidas pelo de-
senvolvimento econdmico do pafs. A evolugdo da economia brasileira sob a dtica do
surgimento, expansio e capitalizagio da empresa brasileira estd indissoluvelmente
associada 4 presenga do Estado na economia. Esta € sua caracteristica primiria, e
ndo uma distorgdo temporaria da evolugo econdmica da sociedade brasileira no de-
correr destas trés Gltimas décadas, constituindo fator particularmente importante
no que concerne aos principais instrumentos de financiamento da expansio da capa-
cidade produtiva das empresas brasileiras. A esse respeito a experiéncia do periodo
1968-73 ¢ bastante significativa. Em linhas gerais, os principais instrumentos de fi-
nanciamento da expans3o da capacidade produtiva deste periodo podem assim ser
explicados: o
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a) Pela administragio de um protecionismo tarifirio e nfo-tarifario (instru-
mentos bisicos da politica de industrializa¢fo administrados pelo Conselho
de Desenvolvimento Industrial e outros 6rgdos pablicos para garantir reser-
va de mercado para a empresa produtiva instalada no pais), de um lado, e
pela administra¢do de um amplo e complexo sistema de reajustes de pregos
(através das politicas cambial, salarial, de controle da taxa de juros e dos
reajustes dos pregos industriais), de outro, foi possivel transformar parcelas
crescentes da expansdo de demanda efetiva em fonte primiria — o lucro —
de financiamento da expansdo da capacidade produtiva da empresa instala-
da no Brasil.

b) Pela administragdo relativamente eficiente do sistema fiscal, conforme re-
criado em 1967, foi possivel definir um esquema de estimulos 3 capitaliza-
¢do da empresa brasileira, que a um s6 tempo direciona e garante recursos
para expansdo da capacidade produtiva dos setores efou regites prioritarias
de acordo com os objetivos de crescimento. Como exemplo, podemos citar
o desenvolvimento industrial do Nordeste e do Norte do pais apoiados em
recursos oriundos do imposto de renda da pessoa juridica (FINOR e
FINAM); os projetos setoriais (FISET) voltados para reflorestamento, tu-
1ismo e pesca; os incentivos fiscais s empresas exportadoras de manufatu-
ras; as atividades agroindustriais apoiadas pelo PROTERRA etc.’

¢) Pela institucionalizagdo da poupanga compulséria (FGTS — Fundo de Ga-
rantia por Tempo de Servigo —, a partir de 1966, ¢ PIS — Programa de
Integragdo Social — ¢ PASEP — Programa de Formagio do Patriménio do
Servidor Pablico —, ambos a partir de 1970), foi possivel desenvolver um
vigoroso plano de financiamento 4 expansdo da capacidade instalada da
empresa produtiva nos setores habitacional (com o FGTS, através do Ban-
co Nacional da Habitag@o) e industrial (com o PIS/PASEP, através do Ban-
co Nacional do Desenvolvimento Econdmico). Para se constatar a impor-
tancia destes recursos, basta atentar para o fato de que, em primeiro lugar,
o saldo destes fundos representava quase 60% do total de recursos finan-
ceiros administrados pelas agéncias financeiras privadas do pais em 1978 e,
em segundo, estes fundos constituem praticamente os tnicos recursos do-
mésticos para aplicagGes de médio e longo prazos no mercado de capitais
do pais.

Os esquemas de incentivos ao crescimento econdmico através da capitalizagio da empiesa
produtiva via fundos fiscais sdo bastante abrangentes. Para se ter uma idéia de sma impor-
tincia, basta mencionar que em 1978 a empresa produtiva brasileira recebeu um reforgo de
capital da ordem de C1$ 15,3 bilh3es, somente através do FINOR, FINAN e FISET, o que
equivale a 39% dos fundos totais aplicados pelo BNDE (Banco Nacional de Desenvolvimen-
to Econdmico), o maior ¢ mais importante banco de fomento do pais.
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) Pela administragio da poljtica cambial (monopolio de cimbio e politica de
minidesvalorizagio cambial), fiscal (Lei n® 4.131, de 1962) e financeira
(Resolugao n® 63, de 1967), foi possivel materializar a atra¢gdo que a di-
mensdo e o dinamismo do mercade brasileiro exercem sobre o capital in-
ternacional. Com um volume de investimento de risco (estrangeiro) da or-
dem de US$ 1 bilhdo por ano, a partir de 1973, as possibilidades de expan-
sdo de financiamento externo definem-se através do financiamento de im-
portagdes, mormente de equipamentos (US§ 1,8 bilhdo em 1977), e atra-
vés da intermediag@o financeira propriamente dita, inclusive para financiar
a acumulagio de reservas internacionais (US$ 3,3 bilhOes foi a média de
entrada liquida de empréstimos em moeda, no periodo 1974-77).

e} Pela institucionaliza¢fo do principio da corregdo monetaria ¢ posteriori
(remuneragdo real positiva para a poupanga financeira independentemente
das flutuagGes da taxa de inflagdo para os fundos de poupanga compulso-
ria — FGTS e PIS/PASEP —, para os depoésitos de poupanga administrados
primordialmente pelas Caixas Econdmicas de propriedade do Estado e para
parcela da divida pablica), de um lado, e, de outro, pelo fortalecimento e
consclidagdo das agéncias financeiras do Estado (Banco Central e Banco do
Brasil nas operagdes de curto e médio prazos voltadas para a drea banciria
propriamente dita; BNDE nas operagdes de médio e longo prazos destina-
das ao financiamento de projetos de expansao da capacidade produtiva na
area industrial; ¢ BNH e Caixas Econdmicas nas areas habitacional, de sa-
neamento bésico e similares), foi possivel ampliar sobremaneira a interme-
diagdo financeira do pajs, inclusive a de agéncias financeiras privadas®, e
assim agilizar a administragio do capital produtivo das empresas brasileiras,

Conforme se pode observar, quase sempre as fontes de recursos para financiar
a expansdo da capacidade produtiva das empresas brasileiras passam de uma forma
. ou de outra pelas agéncias oficiais, scja diretamente através da administragdo de re-
cursos financeiros, seja indiretamente pela administragao da politica econdmica. Em
suma, inexiste um mercado de capitais de longo prazo independente das fontes de
recursos provenientes de agéncias oficiais.

Convém esclarecer pelo menos duas importantes caracteristicas da intermediagdo financei-
ra do pafs: Primeira — o crescimento e o fortalecimento das agéncias financeiras do Estado
nao foram promovidos em detrimento das agéncias privadas, Ao contririo, o crescimento
destas em muito dependeu do crescimento daquelas. O vinculo de solidariedade entre ins-
tituigSes privadas e oficiais ¢ fundamentalmente estabelecido através da institucionalizaciio
dos chamados repasses, que permitem a co-administragio dos recursos dos fundos compul-
sorios; Segunda — os débitos contratados em temmos 1eais {com cofregio monetdria a
posterjori) sio quasg gxclusivos de agéncias oficiais; as agéncias financeiras privadas tém
se recusado sistematicamente a aceitar contratar débitos em termos reais. A esse respeito
veja Silva [8] T
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Naturalmente este fato termina por marcar um estilo de desenvolvimento com
profundas implicagBes para a propria organizagio da estrutura empresarial do pais.

2. Algumas Caracteristicas da Estrutura Empresarial do Pafs

Obviamente, a profunda transformagio econdmica e social pela qual tem pas-
sado a sociedade brasileira — ainda que de cardter ciclico — & reflexo da propria ca-

pacidade de crescimento da base empresarial instalada no pais ao longo destas trés
décadas.

A coexisténcia ¢ crescimento de empresas estatais, empresas multinacionais e
empresas de capital nacional, o baixo nivel de pulverizacio da propriedade e, por-
tanto, a estrutura de propriedade pouco democrética e a importincia crescente das
agéncias oficiais no financiamento & expansdo da capacidade produtiva das empre-
sas brasileiras talvez sejam as mais marcantes caracteristicas da estrutura empresa-
rial do pais.

Com o objetivo de melhor especificarmos estas caracterfsticas, tomaremos co-
mo base os dados de uma ampla pesquisa que vem sendo realizada por Andrea §.
Calabi sobre capital industrial e capital financeiro no Brasil. Calabi, estudando o
periodo 1969-75 a partir de uma amostra das 5.285 maiores empresas do pars,
definida com base nos registros do Imposto de Renda da pessoa juridica, traga um
quadro bastante rico de detalhes sobre a estrutura empresarial do pais. Para os nos-
sos propdsitos, ¢ importante mencionar as seguintes caracteristicas levantadas por
Calabi [4] para as empresas ndo-financeiras do pais®:

TABELA 1 — Alpumas Caracteristicas da Amostra — 1975

Distribuigio Percentual

Empresas NO de Ativo | Patiménio | Receita
Empresas Total Liquido |Operacional
Nacionais 84,7 459 40,3 55,1
Estrangeiras 9.6 22,1 22,1 30,6
Estatais 0,7 24,8 30,0 5,2
Nao-identificadas 50 7,2 7.6 9,0
Total Geral (em valor absoluto) 5,285 Cr$ 674 Cx$§ 300 - Cr§ 604
empresas bilhdes bilthGes bilhGes
% do Universo 1% 32%

Fonte: A, Calabi et alii {4].

E de justica lembrar que muitos dos resultados alcangados por Calabi corroboram os re-
sultados de outras pesquisas sobre a estrutura empresarial do Brasil. Mais relevante, con-
tudo, é registrar que os resultados de Calabi também mostram aspectos pouco conheci-
dos sobre a estrutura empresarial do pafs, mormente ne que se tefere  capacidade de cres-
cimento da empresa privada de capital nacional, como veremos a seghir.
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a)

A empresa privada de capital nacional sente-se como que “apertada pelo
gigantismo financeiro da empresa estatal e pela exuberincia financeira e
tecnolégica da multinacional. Dentre as 5.285 maiores empresas brasileiras,
as estatais (somente 0,7% do total da amostra).detinham 30% e as multina-
cionais (9,6% das empresas da amostra), 22% do patrimdnio liquido do to-
tal das empresas da amostra em 1975. Mais importante ainda para caracte-
rizar este aspecto do problema sdo os registros sobre as 76 maiores empre-
sas do pais, Destas, 33 sdo multinacionais e, em 1975, eram responsiveis
por 12,7%, 10,8% e 9,0%, respectivamente, do valor adicionado, patrimd-
nio liquido e empréstimos bancdrios registrados para as 5.285 maiores em-
presas do pais; 11 sdo estatais e, no mesmo ano, "respondiam por 5,8%,
24.2% e 17,8% do valor adicionado, patriménio liquido e endividamento
bancdrio da amostra, respectivamente; e 23 sdo empresas privadas de capi-
tal nacional e eram, entio, responsaveis por 6,7%, 6,9% ¢ 11,8% dos totais
mencionados (veja Tabela 2),

TABELA 2 — Participagdo das 76 Maiores Nfo-Financeiras no Total da Amostra

(em %)
Empresas Valor Ativo Patrimdnio | Empréstimo| Namero de
Adicionado |Operacionat | Liquido Bancdrio Empresas
1969 (1975 11969 [ 1975 | 1969 [1975 | 1969 | 1975 1975
Nacionais 48 67 83 87 716 69 95 11,8 23
Estrangeiras 189 12,7 12,7 106 13,7 10,8 16,6 9,0 33
Estatais 49 58 176 18,1 214 242 22,5 17,8 11
Nao identificadas 20 20 1,8 13 25 25 05 03 9
% das 76 maiores no
total da amostra 306 27,2 40,4 38,7 451 44,1 440 390

Fonte: A, Calabi et alii [4].

b)
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A estrutura de propriedade deste conjunto de empresas é muito pouco de-
mocrdtica. Do total das 5.285 maiores empresas brasileiras, somente 5,9%
(312 empresas) sdo de capital aberto. Estas 312 empresas controlavam
27,3% do patrimdnio liquido total da amostra em 1975. E importante re-
gistrar que o patrimdnio liquido destas 312 empresas supostamente de ca-
pital aberto representa tio-somente 60% do patriménio liquido das 76
maiores empresas do pafs. Mais grave ainda, dentre as empresas de capital
aberto encontram-se multinacionais com controle aciondrio mantido por
ndo-residentes, 'empresas estatais com controle acionirio dos Tesouros Na-
cional e Estddifal, e empresas nacionais privadas de propriedade tipicamen-
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te familiar, 0 que nos leva a concluir que efetivamente inexistem empre-
sas de capital aberto no pais*.

c) E evidente que, como motores do crescimento econdmico brasileiro, estas
empresas tém apresentado uma vigorosa taxa de expansdo. Por exemplo,
entre 1969 e 1975 o patrimbnio liquido das 5.285 maiores empresas. do
pais cresccu 530%, enquanto o indice geral de pregos, no mesmo periodo,
crescen 220%. Mais importante ainda ¢ indicar a composigio deste cresci-
mento: estatais (645%), nacionais (506%) e multinacionais (462%). A
maior velocidade de crescimento das nacionais (estatais e privadas) é um
dos destaques do trabalho de Calabi que tem passado despercebido por
muitos analistas da situagfo brasileira. E também importante registrar o
avango da empresa privada de capital nacional, no que se refere aos dados
de valor adicionado. Dentre as 76 maiores empresas do pais, a participacio
no valor adicionado das empresas nacionais privadas passou de 4,8% para
6,7% a das estatais, de 4,9% para 5,8% eYdas multinacionais caiu de 18,9%
para 12,7% do total deste valor correspondente ds 5.285 maiores empresas
do pais. Na verdade, observa-se, como indicado na Tabela 2, que a partici-
pagio das multinacionais também caiu em termos de ativo operacional e de
patrimdnio liquido. Obviamente, estes dados devem ser considerados com
as devidas reservas: primeiro, porque embora decrescente, a participagdo
das multinacionais ainda é predominanie ¢ elevada no que se refere a ativo
operacional ¢ valor adicionado; segundo, porque sua maior importincia é
localizada em determinados setores industriais (transporte, mecénica, ma-
terial elétrico, fumo etc.) e nio em toda a estrutura industrial.

d) Paralelamente a esta intensidade de crescimento, observa-se crescente endi-
vidamento das empresas brasileiras, mormente no periodo 1969-75. O ca-
pital de terceiros cresceu a uma velocidade bem maior que o aumento do
patrimdnio liquido: 785% para o endividamento contra 530% para o pa-
trimonio liquido. Interessante registrar que os niveis de endividamento da
empresa nacional privada (medidos pela relagdo capital de terceiros/passive
total) foram bem mais elevados (61% em 1975) do que os niveis das esta-
tais (46,1%, no mesmo ano) e das multinacionais (56% também em 1975).
Embora as empresas nacionais privadas tenham registrado os maiores indi-
ces de endividamento (estitico) e as maiores taxas de crescimento de capi-

A ecsse respeito é interessante registrar alguns dados publicados pela Bolsa de Valores de
Sdo Paulo [2]. Em 1977, do estoque total de agSes valorizadas a prego do mercado, 32%
encontravam-se em poder do piblico. Dentre as agSes em poder do pdblico, as de 15 em-
presas representavam 56% do total. Destas 15 empresas, seis eram controladas pelos Tesou-
1os Federal efou Estaduais (estatais) e quatro por ndo-residentes (multinacionais). O esto-
que total de agdes em poder do piblico (valorizadas a prego do mercado) representava me-
nos de 60% do saldo da poupanga captado atraves das Cadernetas de Poupanga, e 45% do
saldo da poupanga compulsdria (PIS/PASEP e FGTS) em 1977.

OBSERVACOES SOBRE CAPITALIZACAQ DAS EMPRESAS. . . 199




tal de terceiros (no tempo), cumpre apontar dois fatores quanto ao endivi-
damento relativo destas empresas. Primeiro, entre 1969 e 1975 a razdo ca-
pital de terceiros/passivo total Ppara as empresas nacionais privadas (19%)
Cresceu menos do que a mesma razio para as multinacionais (21%) e mais
d? que a mesma razjo para as estatais (9% no periodo). Se assim medido, o
nivel de endividamento no perfodo do boom (1969-75) cresceu mais p:;ra
as multinacionais do que para qualquer das empresas nacionais (estatais ou
privadas), o que contraria a retérica comum entre analistas da economia
brasi_leira. Segundo, embora as despesas financeiras tenham crescido subs-
tanciaimente entre 1969 ¢ 1975 para todas as empresas, é relevante ressal-
tar que as despesas financeiras das empresas nacionais privadas sio menores

do que as das multinacionais e das estatais relativamente a receita operacio- .

nal (4,9%, 5,6% e 10,5%, respectivamente) e ao excedente bruto (14,9%
15,1% e 18,8%, respectivamente)®. Em suma, ainda que apresentem miveis’
mais elevados, a taxa de crescimento do endividamento relativamente i do
patrimdnio liquido e o custo financeiro por unidade de produto vendido
das empresas nacionais privadas é menor do que as mesmas medidas de
c.resci-mento e dnus do endividamento para as empresas estatais e multina-
cionats. Este é um resultado que deve merecer maior reflexdo; entretanto
por fugir a0 nosso intento inicial, julgamos vilido apenas registrar tal fato.,

TABELA 3 — Crescimento e Endividamento das Empresas Brasileiras entre 1969-75
{Empresas ngo-Financeiras)

Crescimento entre 1969- Indicador de Endividamento
Empresas o€ 915 Capital de Terceiros/
{em %) .
Passivo total
Patriménio | Ativo Capital de 1969 1975 2/1
Liquido Total Terceiros (9))] (2) (em %)

Nacionais 506,1 657,8 804,3 0,511 0,609 19
Estra.n_genas 461,8 584,1 728,8 0,458 0,555 21
Eshtat_a.ls . 647.6 701,7 772,4 0,423 0,461 9
Nio-identificadas 498,5 6590 889,2 0,412 0,536 30
Tatal Geral 530,3 650,2 785,2 0,471 0,555 18

Notas: As 5'285. maigres empresas do pafs definidas a partir dos tegistros do Imposto de Renda.
- Clasmﬁcagao das empresas foi realizada de acordo com o controle aciondrio. Maior ou
lgua:d a 50% do capital, Naturalmente, as nacionais se referem is efnpresas nacionais

privadas,

Fonte: A, Calabj et alii [4].

LU

R
5 ; . ,
Excedente bruto ¢ definido como receita operacional menos custos diretos.
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e) A éstrutura de financiamento & expansdo do patrimdnio liquido das em-
presas brasileiras parece privilegiar a expansfo do endividamento bancério
(fluxo). Apesar de nio se dispor de informagio para o periodo de 1969-75,
€ possivel identificar essa tendéncia no periodo 1970-72, de acordo com os
cdlculos realizados por Calabi. Enquanto os fundos internos (lucros retidos
mais reservas para depreciagio) passaram de 47% para 42%, os novos em-
préstimos bancirios passaram de 41% para 49% dos fundos totais que fi-
nanciaram a expansio do patrimonio liquido entre 1970 e 1972, Neste
mesmo periodo, a captagdo de fundos via agdes é superdimensionada em
fungdo do devaneio especulativo das Bolsas de Valores em 1971; e, ainda
assim, passaram de 15% para 10% dos fundos totais (veja Tabela 4)°.

TABELA 4 — Decomposi¢io do Fluxo de Fundos Liquidos para 1970 e 1972

{em %)
1970 1972
Empresas Fundos “AcBes™ Empréstimos | Fundos “AcGes” Empréstimos
Internos §oes Bancirios Intemos ¢ Bancirios

Nacionais 54,36 4,15 41,5 3841 12,15 49,44
Estrangeiras 56,86 13,73 29,4 52,86 13,05 34,09
Estatais 24,48 24,11 51,41 34,15 2,98 62,98
Total 46,81 12,62 40,57 41,67 10,13 48,21

Notas: Fundos Internos = Lucros retidos + reservas para depreciagio.
Fundos Totais = Expansio anual do ativo fixo, circulante ¢ ndo-operacional.
“AgBes” = Conceito pouco visual. E definido residualmente e igualado a fundos totais
mengs fundos intemos menos capitais de terceiros por empréstimo. Além de agbes ven-
didas a pre¢e do mercado, inclui aportes de capital, por exemplo, de investimento direto
estrangeiro, aportes do Tesouro Nacional e capitais dos sdcios contratadores. Em princi-
pio deveria estar somado a fundos internos visto que novos aportes acionirios menos di-
videndos distribuidos tém sido sistematicamente negativos ao longo de toda a década de
70, exceto em 1971.
Empréstimos Bancirios = divida bancéria e outras dividas (fornecedores).

Fonte: A. Calabi et alii [4].

¢ Aonda especulativa de 1971 prejudicou sobremaneira a referéncia das informagtes acima
registradas. A crer nestes ndmeros, o financiamento via agGes no Brasil é substantivamente
maior que nos Estados Unidos (mais que o dobro), Negse pais, em nenhum momento do
pos-guerra, o financiamento via agSes representou mais de 8% do total de fundos utiliza-

" dos para expansdo do patrimdmio liquido. A esse respeito veja Bosworth [3].
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/) Considerando-se 0s niveis de expansio do patriménio liquido e da receita
operacional, de um lado, e os niveis de endividamento, de outro, ndo sur-
preendem os elevados niveis de taxas de lucro (lucro liquido sobre patri-
monio liquido), assim como as também elevadas despesas financeiras rela-
tivamente ao lucro liquido antes do imposto- de renda, conforme apresen-
tadas na Tabela 5. :

TABELA 5 — Lucro, Despesa Financeira — Total da Amostra

1975 (em %)
Taxa
Empresas d i-
P ° Despesa Financeira sobre | Lucro sobre Despesa? Fi
Lucro ; nanceira
sobre
1969 1975 E.B, R.O. R.O. Lucro
Nacionais 14,7 11,1 149 4.9 6,0 820
Estrangeiras 13,7 18,0 15,1 5,6 6,2 90,0
Estatajs 7.4 34 18,8 10,5 14,2 74,0
Nio identific. 14,3 18,0 134 6,8 6,5 105,0
Total 15,1 15,2 5,5 6,7 82,0

Notas: Taxa de Lucro = Lucto ligujdo sobre patriménio liquido.
E.B. = Excedente bruto = receita operacional menos custos diretos,
R.0O. = Receita operacional.
Lucro = Lutro liquido antes do Imposto de Renda.

Fonte: A. Calabi et alii [4].

A julgar pelas informagBes que acabamos de sumariat, ¢ dificil concluir que a
empresa nacional privada esteja descapitalizada. Apresentando um crescimento do
patrimdnio liquido da ordem de 506% comparado a um crescimento do indice geral
de pregos da ordem de 213% entre 1969 ¢ 1975 seria uma temeridade afirmar que a
empresa nacional seja pouco vigorosa e, mais ainda, que esteja descapitalizada, E
evidente que seria igualmente temerdrio dizer que a empresa nacional apresenta bai-
xos niveis de endividamento, Talvez o mais correto seja afirmar: @) que em relagio
a0s niveis de expansio do patriménio liquido da empresa brasileira (estatais, nacio-
nais e estrangeiras) nfo parecem excessivos os seus niveis de endividamento; b) que
a combinagdo destes fatores — elevado crescimento e alto nivel de endividamento —
nada indica sobre o grau de capitalizacdo da empresa brasileira, definindo apenas
um elemento critico na explicagio dos ciclos de crescimento e inflago observados
ao longo das trés dltimas décadas no Brasil,

Naturalmente, sob esta dtica, qualquer tentativa de baixar os niveis de endivi-
" - o - . - . -
damento da empresa brasileira equivaleria a forgar uma queda na velocidade de cres-

i enh ik
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cimento das proprias empresas nas fases ascendentes dos ciclos de crescimento, con-
trapondo-se a um eventual e improvével crescimento mais estivel e, portanto, nio-
ciclico. Por certo, isto também envolveria uma queda na taxa de crescimento do pa-
trimonio liquido da empresa brasileira, particularmente a de capital nacional (per-
tencente a residentes no pais).

Embora a discussio sobre a conveniéneia ou ndo destas estratépias seja de
grande interesse e desperte amplas controvérsias, poucas dividas restam de que, se
escolhido o caminho da maior estabilidade, a discussdo passaria necessariamente pe-
la viabilidade ou ndo do mercado privado de capitais no Brasil.

3. Algumas Proposicoes Basicas

As informa¢Ges anteriormente alinhadas nos encorajam a apresentar as se-
guintes proposigdes sobre o desenvolvimento empresarial no pais:

@) A constatagio de endividamento crescente nio implica necessariamente
que a empresa brasileira, mormente a de capital privado, apresente baixos
indices de capitalizagdo. Na verdade, esse endividamento foi acompanhado
de elevadas taxas de expansdo do patrimdnio liquido dessas empresas, Con-
tudo, esse endividamento crescente tem importantes implicagBes para a
condugdo da politica macroecondmica. Se, de um lado, o endividamento
crescente em relag@o ao produto gerado favorece a geragio de lucro por
unidade de patrimonio liquido na fase ascendente do ciclo econdmico, de
oufro, avoluma prejuizos na fase descendente. Tal fato evidentemente
magnifica a intensidade dos ciclos econdmicos pela ameaga sempre presen-
te de iliquidez de ativos produtivos, podendo portanto provocar desacele-
rag30 do ritmo de ampliagio da capacidade produtiva do sistema econdmico.

b) E indispensdvel compreender que este endividamento crescente nfo é pe-
culiar 4 experiéncia brasileira; ¢ um fendmeno universal, proprio da evolu-
¢30 da economia ocidental no pos-guerra, A experiéncia norte-americana é
bastante ilustrativa a esse respeito. Estudos recentes indicam que parcelas
crescentes do financiamento da expansfo da capacidade produtiva da em-
presa norte-americana tem origem no endividamento. A parcela dos gastos
de capital das empresas ndo-financeiras americanas com origem no endivi-
damento aumentou de 7,7%, no qiiinqiiénio 1961-65, para 21,5% no
qiiingiiénio 1966-707,

7 Esses dados foram oxtrafdos de Bosworth [3] Na verdade a elevagiio do endividamento
nos Estados Unidos ¢ generalizada, envolvendo consumidores, empresas € Tesouro Federal.
A este respeito veja, por exemplo, The Debt Economy [6] e Silva [7].
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¢) E também preciso atentar para o fato de que ndo serd o fortalecimento do

mercado de capitais de longo prazo, inclusive o aciondrio, que necessaria-
mente promoverd quedas no nivel de endividamento da empresa brasileira
e elevagdo na taxa de crescimento do patrimdnio liquido da empresa priva-
da de capital nacional,

Em primeiro lugar, porque tal medida em nada alteraria as caracteristicas
primérias da evolugdo empresarial do pais. Protecionismo tarifirio, finan-
ciamento preferencial, poupanga compulsoria, incentivos fiscais e outras
transferéncias do Tesouro Nacional para promover crescimento, de um
lado, e expansio e fortalecimento de empresas estatais e multinacionais, de
outro, sfio caracteristicas profundamente arraigadas da sociedade brasileira,
que portanto dificilmente serdo afetadas somente com o fortalecimento do
mercado de capitais. Mais correto seria afirmar que elas determinam a na-
tureza da intermediagdo financeira do pais.

Em segundo lugar, porque a propria experiéncia norte-americana nos de-
sautoriza a estabelecer aquela relacdo causal. E bisico sempre lembrar que
nem nos Estados Unidos, onde existe um mercado acionsrio “vigoroso™,
nem €m nosso pais, onde o mercado aciondrio ¢ pouco expressivo, foi pos-
sivel evitar os niveis elevados de endividamento das empresas produtivas,
das unidades familiares, do Tesouro Nacional e da propria economia em re-
laggo ao “resto do mundo” (divida externa).

d) Obviamente nfo se estd afirmando que ndo ¢ desejivel o desenvolvimento

do mercado de capitais de longo prazo, inclusive o aciondrio, Deve-se levar
em conta que a democratizagio da propriedade inclui invariavelmente o
fortalecimento deste mercado. E também necessirio lembrar que, no caso
brasileiro, privatizar nio significa necessariamente democratizar a estrutura
de propriedade do capital industrial. Esta estrutura, ji excessivamente con-
centrada, poderd até mesmo sofrer um aumento caso se materializem pro-
postas de privatizagdo que envolvam necessariamente a transferéncia de
empresas estatais para grupos familiares, visto nfo possuirmos no pais em-
presas efetivamentesde capital aberto. Resta-nos, no entanto, a possibilida-
de de pensarmos numa democratizagdo real da estrutura de propriedade do
capital industriat e de fortalecimento do mercado de capitais calcada em
profundas alteragGes nas formas de remunerar ¢ gerir os fundos de poupan-
¢a compulséria dos trabalhadores brasileiros. E esta é uma possibilidade
bastante concreta. Primeiro, porque parece inequivoca a tendéncia no capi-
talismoe moderno de estabelecer uma distingdo entre propriedade e gestdo
das empresas produtivas. (Hoje pode-se dizer que o inovador schumpeteri-
ano ¢ uma pessoa juridica e nfo mais uma pessoa fisica.) Isso natural-
'mente exige regras democraticas de controle da gestdo das empresas. Se-

i
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gundo, porque ja é de tal vulto financeiro o saldo dos fundos de poupan-
¢a compulsoria ¢ seu crescimento é tamanho que j4 comeca a se revelar a
inviabilidade econdmica e politica de continuar ndo s6 garantindo a re-
muneragdo real positiva — por determinagio legal e, portanto, independen-
te do comportamento do proprio sistema econdmico —, mas também
excluindo os beneficidrios da gestdo politica de seus proprios fundos de
poupanga®.

A luz destas proposigdes, parece coerente afirmarmos que o futuro da empre-
sa privada brasileira condiciona-se mais 4 possibilidade de democratizagdo efetiva de
sua estrutura de propriedade do que da busca de formulas para ampliar seus niveis
de capitaliza¢fio, Na verdade, sua capitalizagdo tem sido bastante vigorosa ao longo
destas trés ultimas décadas. No entanto, essa evolugio definiu uma estrutura de pro-
priedade bastante concentrada nas mos de ndo-residentes (multinacionais), nas
maos dos Tesouros Estaduais e Federal e nas mios de grupos familiares que tém re-
sistido 4s timidas e multiplas tentativas de abertura de seus capitais,

Acabar com esta inércia implica necessariamente a redefinicio da remunera-
¢do e administra¢do dos fundos compulsorios de poupanga (dos trabalhadores) ¢,
portanto, a propria organizagdo da intermediagao financeira do pafs.

4., Intermediacio Financeira e Instabilidade

Antes de especificar as linhas mestras de como se poderia alterar a adminis-
tragdo dos fundos compulsérios de poupanga de forma a se criarem veiculos de de-
mocratizagdo da gestfo da poupanga financeira assim como do capital das empre-
sas, seria conveniente eshogar, ainda que sucintamente, as principais caracteristicas
da intermediagdo financeira no Brasil. Assim, poderemos melhor apreciar o alcance
da proposta a ser apresentada mais adiante®,

I

Uma das mais marcantes caracteristicas da intermediag#o financeira do pais é
a existéncia de contratos em termos reais (em UPC e, portanto, com corre¢io mo-
netiria a posteriori).

% Em dezembro de 1978, o saldo dos fundos compulsérics de poupanga (de propriedade dos
trabalhadores) representava 52% do saldo total dos haveres ndo-monetdrios (excluindo
titulos da divida plblica) do sistema financeiro, e mais de 3,2 vezes o saldo total de a¢des
das sociedades andnimas de capitil aberto em poder do piblico,

®  Para uma discussio mais detathada dos multiplos aspectos aa intermediag@o financeira no
Brasil veja Sitva [8].
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Este tipo de contrato nio é de aplicagio universal, coexistindo com dois
outros subsistemas de contrato: o subsistema de contratos em termos nominais ba-
seados na moeda de curso legal nas transagGes de bens e .servigos (o cruzeiro); é
o subsistema que utiliza moedas estrangeiras, mormente o délar americano, como
unidade de conta.

Do total da poupanga financeira, a parcela contratada em termos reais é nio
80 a mais significativa do ponto de vista quantitativo, mas também a que tem apre-
sentado a maior taxa de crescimento. Convém destacar que a parcela substancial
da poupanga financeira contratada em termos reais é compulsoria, e, 0 que é mais
relevante ainda, que os contratos financeiros em termos reais sdo quase que exclusi-
vamente realizados por agéncias estatais, uma vez que as instituigtes financeiras pri-
vadas tém se recusado a aceitar débitos em termos reais.

Apoiando-se na captago de recursos financeiros contratados em termos reais
{poupanga compulsoria: FGTS e PIS/PASEP; poupanga voluntiria: Cademneta de
Poupanga e ObrigagGes Reajustiveis do Tesouro Nacional e Estaduais), de um lado,
¢ na estrutura basica de administragdo da politica monetiria (Banco do Brasil e
Banco Central), de outro, o desenvolvimento e a consolidagdo das principais agén-
cias financeiras do Estado terminaram por tornar-se elemento essencial para expli-
car a expansio da intermediagio financeira do pais nestes ltimos 15 anos.

Assim, a existéncia de contratos em termos reais, de um lado, e a presenga do-
minante das agéncias estatais administrando solidariamente com agéncias privadas

(via repasse) recursos da poupanga compulsoria e um amplo sistema de crédito sele--

tivo (ndo raro a custos reais negativos) de outro, define uma situagdo bastante com-
plexa para a fixagio da estrutura de taxas de juros no pafs.

Do lado da captagdo de recursos, parcela substancial da poupanga financeira
(mormente a voluntiria em ORTN e em Caderneta de Poupanga) é remunerada a
base de 4% a 6% a.a. mais corregdo monetdria a posteriori ¢ mais estimulos fiscais.
E assim contratada em termos reais e, portanto, (relativamente) independente da
depreciagdo da moeda de curso legal nas transages de bens e servigos. Sob a otica
do poupador, fixa-se, dessa forma, um patamar minimo de remuneragio para a
captagio da poupanga financeira contratada em termos nominais. Em momentos de
expectativas inflaciondrias altistas, este fato tem dois efeitos: privilegia a captagio
financeira realizada por agéncias oficiais, ¢ eventualmente fixa este limite em niveis
perigosamente elevados em relagdo 4 “eficiéncia marginal do capital”, desestimulan-
do desta forma o investimento produtivo.

Quanto 3s aplicag@es, devido ao fato de se definir um amplo esquema de cré-

ditos sgletivos na syppsi¢do de que setores prioritirios (segmentos do setor indus-
trial, agricola, exportadores etc.) ndo teriam condi¢Ges de suportar custos financei-
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ros fixados a partir da taxa de remuneracio da poupanga, cria-se uma efetiva possi-
bilidade de se estabelecer um sistema financeiro operando com um spread negativo,
A simples coexisténcia de contratos em termos reais ¢ de contratos em termos no-
minais, discricionariamente administrados — tanto no que concerne i captagio
quanto as aplicagbes —, condiciona a estabilidade e desenvolvimento ordenado da
intermediag¢do financeira 4 estabilidade da taxa de inflagfo,

Em sintese, esta situagio define uma estrutura de mercaqo bastante frigil e
sujeita aos caprichos das flutuagGes da taxa de inflacdo, tornando-se ainda mais
complexa frente ao estreito vinculo entre a intermediagio financeira doméstica e a
internacional. Com a valorizagdo das moedas estrangeiras em relagio 4 UPC e i per-
sisténcia de juros reais negativos no mercado internacional de capitais, a manuten-
¢do de uma politica de taxa real de juros positiva a nivel doméstico terminou por A
provocar um forte estimulo ao endividamento externo.

Naturalmente, esta estrutura de mercado tem marcadas influéncias na condu-
¢do da politica monetiria e crediticia. Enquanto localizada no segmento do merca-
do onde se assenta a maior influéncia dos Bancos Central e do Brasil, ¢ enquanto
persistir a identificag@o de politica monetdria com tentativas de controle da base
monetéaria (débito liquido das Autoridades Monetirias), os exercicios de controle
monetirio serdo considerados indcuos no que respeita 4 expansfo do crédito zo se-
tor privado financeiro. Mantidas as politicas cambial, de “repasses” (BNDE, BNH),
de contratos em termos reais e de crédito seletivo, tentativas de controle da base
monetiria provocam, num primeiro instante ¢ a um s tempo, um “aperto” de li-
quidez no mercado monetirio e estimulam automaticamente:

a) expansdo dos repasses provenientes das institui¢des que administram pou-
panga compulsoria (BNH e BNDE) e crédito seletivo (as proprias Autori-
dades Monetérias); e

b) entrada de recursos externos, as quais terminam por frustar os propésitos
da politica contracionista.

E evidente que esta estrutura de intermediagdo financeira nfo & aplicada em
detrimento da capitalizagfo da empresa privada nacional, pois na realidade a reforga.
Contudo, desestabiliza o sisterna econdmico, promove o endividamento excessivo,
pressiona o Tesouro Nacional no sentido de emitir débitos, estimula o endividamen-
to externo, compromete a capacidade de manutengdo ao longo do tempo dos fun-
dos de poupanga compulsoria dos trabalhadores pela sua administragio discricioni-
ria de créditos seletivos a juros reais negativos, inibe a formagio de um mercado de
capitais de longo prazo e ridiculariza o mercado aciondrio, Na verdade, poderi con-
duzir a uma “paralisia” administrativa das agéncias do Estado, a qual comprometerd
a propria viabilidade da empresa produtiva brasileira.
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5. Esbogo de uma Reforma Financeira: Democratizagio da Propriedade

Desta forma, enquanto forem mantidas, como indicadas anteriormente, a po-
litica de remunera¢do real minima da poupanga financeira perigosamente elevada
em relagdo 4 eficiéncia marginal do investimento, a politica cambial voltada para es-
timular a entrada de recursos externos, e a seletividade ¢ volume do crédito subsi-
diado administrado pelo conjunto Banco do Brasil/Banco Central e pelo BNDE, nio
haverd forma de se evitar o carater desestimulador do investimento produtivo, ca-
racteristico hoje da intermediagdo financeira do pais.

Sob esta dtica, qualquer tentativa de reorganizagdo do setor financeiro passa
necessariamente pela reformulagdio destes aspectos do problema. Neste item nos
concentraremos na questio da remuneragdo real minima garantida por lei.

‘Dois sio os principios bisicos a nortear esta proposta: minimizar a importan-
cia dos contratos em termos reais e democratizar a administragdo da poupanga com-
pulsoria. Em primeiro lugar porque estamos convencidos de que a remuneragdo real
fixa ¢ garantida pelo Governo é inconsistente com: a) os estimulos 4 acumulagio da
atividade empresarial do setor produtivo em momentos de desaceleragdo do cresci-
mento ¢ recrudescimento inflaciondrio, por estimular a acumulagdo especulativa no
setor financeiro; b) as regras financeiras que norteiam as operagdes do mercado in-
ternacional de capitais, as quais conduzem, em situagOes de inflagdo, ao fendmeno
da taxa de juros reais negativas, estimulando desta forma o endividamento externo
para fins especulativos; e c) as aplicagdes financeiras de risco, a exemplo de cotas de
participagdo, agBes e similares. Em segundo lugar, porque esta proposta viabiliza a
privatizagio das empresas estatais sem, no entanto, ferir a consciéncia nacional com
projetos de doagGes patrimoniais para segmentos jd excessivamente privilegiados
da sociedade.

Admitindo-se que o objetivo da intermediagdo financeira seja ndo inibir, mas
sim estimular a atividade do investimento produtivo, e propiciar uma alternativa
de poupanga financeira que ndo implique em transferéncia de recursos do poupador
(voluntirio) para o devedor ¢fou para o intermedidrio financeiro, apresentamos a
seguir algumas sugestes visando evitar o caréter desestabilizador do setor financeiro,

Evitar o potencial desestabilizador dos contratos em termos reais consiste es-
sencialmente em permitir que a taxa de remunerago deste setor seja de alguma for-
ma sensivel aos eventuais excessos de demanda efou oferta de fundos do setor. Na
presente organizagdo, esta taxa depende fundamentalmente da taxa de inflagdo;
deve-se permitir também que as instituigSes emissoras destes débitos possam ter
algum grau de liberdade, seja quanto a eventuais mudangas na taxa de remuneragdo,
seja quanto 2 possibitidade de controlar o volume contratado de débito.

et A
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E 6bvio que a solugdo de simplesmente eliminar a corregio monetiria g
posteriori parece ndo ser nem vidvel nem desejével. Invidvel porque ndo seria possi-
vel se descartar repentinamente dos compromissos de remunerar a poupancga com-
pulsoria, da qual sfo beneficidrios mais de 15 milhdes de trabalhadores. Indeseji-
vel porque significaria, apos anos seguidos de estimulos para o restabelecimento do
hébito de poupanca financeira, um duro golpe na confianga dos instrumentos de
poupanga, particularmente Cadernetas de Poupanga (17 mithdes de poupadores
com um saldo médjo de Cr$ 10 mil em 1978) e ORTN.

Como entfo proceder? Vejamos, em primeiro lugar, a questio dos fundos
compulsérios de poupanga,

Dada a inércia de crescimento destes fundos e sua importéincia no total da
poupanga financeira do pais, a manutengdo da remuneragdo real positiva garantida
por lei imp3e severos limites 4 expansdo da capacidade produtiva em momentos de
queda na eficiéncia marginal do investimento. Evitar este problema consiste em ten-
tar vincular a remuneragfo destes fundos ao proprio desempenho das empresas in-
dustriais do pais. No entanto, isto deveria ser feito de modo gradual e de tal forma
que envolvesse os beneficidrios finais desta poupanga na propria administragio des-
tes fundos. Neste sentido, listamos a seguir as sugestdes que julgamos realiziveis:

12) Caso dos Fundos Compulsérios

a) criagio de um Consclho de Administragdo com a participagio paritaria de
trabalhadores (através de sindicatos), empresarios e de representantes in-
dicados pelo CMN. Abaixo deste Conselho haveria uma Diretoria Exccuti-
va, contratada no mercado. A cada periodo de tempo, digamos trés anos,
1/3 do Conselho seria renovado; nenhum Conselheiro poderia ter seu man-
dato renovado mais de uma vez;

b) dado o volume de recursos do fundo, talvez fosse conveniente a formagdo
de trés ou quatro fundos com Conselho e Diretoria Executiva independen-
tes entre si, Estes fundos, dada a origem dos recursos, poderiam ser consti-
tuidos ou regionalmente ou setorialmente (comércio, indistria, servigos
etc.), e seu objetivo principal seria a competi¢@0o, que, mesmo entre poucos,
¢ ainda mais saudével do que monopélio;

¢) o processo de ajuste na transferéncia de uma remunerag@o garantida por
lei para uma outra de contragdo de riscos junto com o desempenho das
empresas do pais teria que ser gradual. Por exemplo, num periodo de 10
anos, a cada ano, digamos 10% do fluxo liquido de recursos, ficaria liberado
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para sef administrado pela Diretoria Executiva. Inicialmente as aplicagdes
poderiam se concentrar em:

— financiar empreendimentos do setor industrial, seja através da aquisicio
de acGes, de debdntures conversiveis ou nfio em a¢Bes ou mesmo em
operagdes de empréstimos ou ainda em cotas de participagdo;

— financiar ou promover empreendimentos imobilidrios, a exemplo de
shopping centers, conjuntos habitacionais e comerciais. No caso de fi-
nanciamento, a juros de mercado; no caso de promogdo, a remuneragio
poderia ser dada em termos de aluguéis ou similar;

— em hipotese alguma seria permitida a aquisigio de instrumentos de dé-
bito de emissgo do setor financeiro (titulos de emissdo dos bancos co-
merciais, de bancos de investimento efou de financeiras etc.). Sera, no
entanto, permitida a associa¢@o entre os fundos a serem criados e as ins-
tituigBes financeiras para financiar empreendimentos produtivos; e

— as Unicas aplicagBes financeiras permissiveis seriam em titulos piiblicos
federais e estaduais a fim de possibilitar flexibilidade na administragio
do capital de giro dos fundos, bem como de eventuais excessos de caixa.

d) seria necessério adotar alguma medida em troca da eliminagio da garantia
legal de remuneragdo real positiva, Neste caso, a solugdo seria o Tesouro
transferir, doar aos fundos ag¢Ges de sua propriedade nas mais importantes
empresas sob seu controle aciondrio. Por exemplo, o Tesouro doa as agGes
da Petrobrds para os Fundos; tal fato teria implicagBes extensas na distri-
buigdo de renda e riqueza do pais.

Naturalmente, isto acarretaria a eliminagdo, num periodo de 10 anos, dos
contratos em temmos reais da poupanga compuisoria. Significaria também a promo-
¢io da efetiva co-gestdo entre trabalho, capital e sociedade civil at large nas decistes
de acumulagfo e desenvolvimento do pais.

23) Caso da Divida Pablica, Mormente ORTN

Neste segmento, a despeito da inflexibilidade da remuneragdo explicita im-
posta pelo contrato em termos reais, nada seria alterado, devido ao fato de o érgao
emnissor destes titulos ter controle sobre a quantidade e volume deste tipo de débi-
to. Desta forma, em momentos de elevagdo da taxa de inflagdo pela contracdo do
volume emitido; ‘o processo de ajuste da remuneraciio seria espontinec através da
elevagdo do prego de.mercado do saldo desta divida (4gio de mercado),
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32) Caso da Caderneta de Poupanga: Poupanca Voluntria Contratada em
Termos Reais

Neste caso, o 6rgdo emissor ndo controla nem remuneragio, nem volume do
débito contratado. Assim, a solugdo de compromisso seria conciliar os interesses
dos pequenos poupadores com a necessidade de se criar alguma forma de ajuste do
orgdo emissor. Para solucionar este problema sugerimos:

a) para saldo médio inferior ou igual a 2 mil UPC {em torno de Cr§ 700 mil
a pregos de 1979 e portanto aproximadamente 24 vezes o atual salirio
minimo anual) paga-se a juros reais e corregio monetiria a posteriori; e

b) a remuneragdo do que exceder a esse limite serd fixada da mesma forma
que a remuneragdo de depdsitos a prazo e de letras de cimbio.

Os pontos a destacar destas proposigGes sdo: co-gestdo, estfmulo ao investi-
mento produtivo (aplicagGes em papéis emitidos pelo setor financeiro, exceto no
caso de ORTN), privatizagdo consistente com abertura democritica e maior parti-
cipagdo politica dos trabalhadores e preservagio dos interesses de pequenos poupa-
dores pela manutengio de corregdo monetiria nos depositos de poupanga até o li-

‘mite de Cr§ 700 mil (2 pregos de 1978).

Temos certeza de que este conjunto de modificagGes, ainda que apresente
profundas implicagBes econdmicas e sociais, s6 se completaria se fosse acompanha-
do de alteragGes na politica de financiamento externo e outras que permitissem
maijor disciplinamento das a¢Bes das Autoridades Monetirias, de um lado, e do Te-
souro Nacional de outro.,

BIBLIOGRAFIA

! BANCO CENTRAL DO BRASIL. Relatério. Brasilia. [virios niimeros|

2 BOLSA DE VALORES DE SAO PAULO. Boletim Didrio de Informagdes, Sao Paulo,
BVSP, 3 ago. 1978. Documento, 2.

BOSWORTH, B. Patterns of corporate external finance. Brookings Papers on Economic
Activity, Washington, Brookings Inst., n. 2, 1971, :

CALABI, A. et alii. Geragdo de poupange e estrutura de capital da empresa no Brasil, Re-
latério FIPE/CVM. Sio Paulo, 1979. |mimeo|

OBSERVAQOES SOBRE CAPITALIZACAO DAS EMPRESAS. . . 211




CONJUNTURA ECONOMICA. Rio de Janeiro, Fundagio Getilio Vargas. |virios nime-
03|

THE DEBT economy. Business Week, New York, McGraw-Hill, n. 2352, pp. 44-50,
Oct. 12, 1974, Special issue.

SILVA, Adroaldo Moura da. O fim da posperidade. Negdcios em Exame, Sio Paulo,
Abril-Tec, n. 168, pp. 22-3, jan. 1979.

——— A intermediagao financeira no Brasil: origens, estrutura e problemas. (versdo preli-
minar) $3o Paulo, IPE, 1979. |mimeo|

" BCTRNY

212 : Rbmec 14/79

- Algumas Consideragies sobre Taxas de Juros no Brasil*

Ailton Coentro Filho**

A primeira parte do trabalho ¢ constituida de uma breve exposigao do desenvolvi-
mento tedrico referente ao papel da taxa de juros na economia, A parte subseqiien-
te consiste na analise do processo de concentragio do sistema bancario no pars, da
situagio do crédito subsidiado e do endividamento externo e interno, como fato-
tes de influéncia altista sobre o nivel das taxas de juros no Brasil.

1. Introdugdo

Dentre as diversas questSes que atualmente preocupam os formuladores da
politica econdmico-financeira do pais, o elevado nivel das taxas de juros tem sido
considerado um problema a merecer solugo urgente, com freqiincia suscitando in-
termindvel controvérsia em tomo das causas do fendmeno ¢ das politicas alternati-
vas requeridas para seu tratamento. Na verdade, altas taxas de juros nfo sdo um fe-
nomeno recente na economia brasileira. Entretanto, a discussdo sobre o problema
do aumento do custo do dinheiro aparentemente se aguga em periodos de recrudes-
cimento inflaciondrio, como ¢ o caso da conjuntura atual do pais.

Os bancos, supostamente os grandes beneficidrios desta situagdo, culpam a
inflagdo pela alta das taxas de juros. Os empresdrios, supostamente as principais vi-
timas, investern contra os banqueiros, a quem consideram agiotas do desenvolvi-
mento econdmico, Por sua vez, o governo nio raro se enreda nas malhas de sua pro-
pria perplexidade, aturdido pela aparente inoperincia das medidas clssicas de poli-
tica monetiria, concebidas no sentido de enfrentar a elevagdo das taxas de juros.

*  Agradego o3 comentdrios ¢ valiosas sugestdes de Hetlio Oliveira Portocarrero; Pedro Mello
e Moema Unis Benevides. Naturalmente, os erros porventura ainda existentes sio de minha
inteira responsabilidade.

** Ailton Coentro Filho é Pesquisador do Instituto Brasileiro de Mercado de Capitais —
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Com efeito, recomendag@es de livo-texto t8m se revelado muito pouco tteis
no encaminhamento de politicas que buscam solucionar desequilibrios monetirios
da economia brasileira. Em particular, as flutuag@es das taxas de juros no Brasil nio
podem ser totalmente explicadas a partir de consideracdes que se limitem apenas ao
estado da liquidez da economia. Certas especificidades da economia brasileira de-
vem ser incorporadas 4 anflise tradicional, sem o que certamente n3o se lograri esta-
belecer uma orientagdo eficaz para as medidas de politica econdmica.

Este trabalho se insere no propésito acima estabelecido. Sem pretensio de
originalidade, serdo consideradas algumas questdes que, embora relevantes, tém me-
recido muito pouca atengdo no debate atual sobre as taxas de juros no Brasil. A se-
gunda parte deste trabalho é basicamente tedrica e procura apenas situar a taxa de
juros no contexto da teoria econdmica. A terceira parte discutird a influéncia de
trés fatores na explicagdo dos movimentos das taxas de juros na economia brasi-
leira: 4) a concentragiio bancdria; b) o crédito subsidiado; ¢) as relagBes entre endi-
vidamento extemo e interno,

2. Taxa de Juros e Teoria Economica

Qualquer livro-texto de teoria monetdria nos ensina que a taxa de juros é um
nimero adimensional que traduz o prego do dinheiro e que seu nivel de equilibrio
¢ determinado simultaneamente por forgas reais e monetarias. As forcas reais refle-
tem a oferta e demanda de bens, sobretudo de bens de capital, uma vez que a taxa
de juros € considerada um importante fator a influenciar os projetos de investimen-
to dos empresdrios. As forgas monetarias dizem respeito, geralmente, apenas 3 de-
manda de moeda, uma vez que, por via de regra, a oferta de moeda & tratada como
algo exdgeno, fixada pelo governo, independente da situa¢do do mercado, Esta é a
formulagdo bisica oferecida ao estudante, tal como desenvolvida originalmente
por Hicks [7], em 1937, em sua réplica i Teoria Geral de Keynes.

Entretanto, o estudante certamente ficard confuso ao confrontar a situagio
de livio-texto, onde se considera apenas uma taxa de juros, com a situagdo real da
economia, na qual se observam diversas taxas de juros. Com efeito, o elevado grau
de abstragdo dos modelos econdmicos de livros-texto termina por negligenciar o
papel do mercado de capitais como o elo de ligagio entre poupanga e investimento.
Na medida em que o mercado de capitais se¢ja formalmente incorporado 3 teoria,
ndo se pode mais desconsiderar a existéncia de um custo de intermediagdo: o inter-
medidrio financeiro incorre em um custo quando da captagdo de recursos dos agen-
tes superavitirios e cobra um prego ao transferir estes recursos aos agentes defici-
térios. Este prego deve compensar os custos de captagdo e de operacdo da atividade
financeira, permitindo ainda certa margem de lucro, A diferenga entre os custos de
aplicagdo e de captagio ¢ conhecida como custo de intermediagdo e traduz um indi-
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cador da eficiéncia das instituicBes financeiras na atividade de intermediagic’. Ao
se reconhecer explicitamente a atividade financeira intermediadora, automatica-
mente admite-se a existéncia de duas taxas de juros na economia: uma taxa associa-
da i captagdo dos recursos excedentes e outra taxa ligada 4 aplicagfio destes re-

CUIS0s,

Dentro da estrutura de taxas associadas ds operagGes ativas e passivas de in-
termedidrios financeiros, existe ainda uma diversificada subestrutura de taxas de
juros que resulta de diferentes ativos financeiros transacionados nos mercados de
capitais. Nesta subestrutura, a diferencia¢do das taxas provém de diferengas de pra-
zos, riscos e liquidez dos titulos. A teoria tradicional de livro-texto usualmente des-
preza essas diferengas, porquanto, por simplicidade, considera apenas um titulo
ideal, que produz rendimentos perpétuos, O fundamento desta simplificagio en-
contra-s¢ no fato de se admitir que as forgas que governam o nivel das taxas tém
forte influéncia sobre toda a estrutura. As taxas individuais variam com o nivel geral,
a despeito de diferencgas nas caracteristicas de risco, liquidez e prazos dos titulos.
Com isto, considera-se admissivel a hipotese de uma 1inica taxa de juros.

O pensamento econdmico pré-keynesiano considerava a taxa de juros como o
prego cobrado pela abstinéncia ou postergagiio do consumo. A taxa de equilfbrio
era determinada, entio, apenas por forgas reais, ou seja, a poupanga e o investimen-
to, ambos supostamente fungGes da taxa de juros, interagiam no mercado e deter-
minavam a taxa de equilibrio. Keynes [8] inverteu por completo este sistema, con-
siderando a taxa de juros um fendmeno puramente monetério. Segundo ele, a taxa
de juros nio era o preco da abstinéncia ao consumo, mas sim o prego da renidncia
pela liquidez. A concepgdo keynesiana sublinhava o fato de que as pessoas, em de-
terminadas circunstincias, demandavam o dinheiro pelo dinheiro em si, ou seja,
“preferiam a liquidez™, e esta preferéncia seria tanto mais expressiva quanto menor
fosse a taxa de juros. Embora Keynes considerasie que o investimento real depen-
dia da comparagfio entre a eficiéncia marginal do capital e a taxa de juros, esta ilti-
ma era determinada, em seu esquema, apenas pelo mecanismo de oferta e demanda
de moeda.

A teoria econdmica neoclissica pés-Keynes conciliou, de certa forma, as duas
abordagens num modelo macroecondmico de determinagio da renda e da taxa de
juros pela interagdo simultinea dos mercados de moeda e de bens. Uma variante
desta abordagem & a chamada teoria dos fundos emprestiveis, na qual a taxa de ju-

Gurley e Shaw utilizaram o custo de intermediag¢iio como medida da eficiéncia das institui-
¢des financeiras em transferir recursos. Segundo esta formulagio, quanto menor o custo de
intermediagfio, tanto maior serd a eficiéncia das instituigGes financeiras na transferéncia de
recursos entre os setores. Ver Guley e Shaw [6]
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ros ¢ determinada pelo equilibrio entre oferta e demanda de fundos para emprésti-
mos. A demanda por fundos & uma fungdo supostamente decrescente da taxa de ju-
103, traduzindo as necessidades de empréstimos para o financiamento do investi-
mento das empresas e do governo, bem como para gastos de consumo. A demanda
inclui ainda os fundos que, sob certas circunstincias, empresas ¢ individuos procu-
ram manter sob a forma de encaixes monetirios sem aplicagio imediata. Por outro
lado, a oferta de fundos, supostamente uma fungdo crescente da taxa de juros, rei-
ne a poupanga pessoal, lucros e reservas das eIMpresas, superdvits orgamentirios do
governo, além de variagGes nos meios de pagamentos [16 e 13].

Uma outra tentativa de conciliar a teoria “real” cléssica da taxa de juros com
a teoria “monetiria” keynesiana da preferéncia pela liquidez foi sugerida por
Metzler [10] em artigo que se tornou cldssico na literatura. Utilizando uma formula-
¢do devida a Pigou?, segundo a qual uma importante varidvel a ser incluida entre os
determinantes da poupanga agregada seria o valor real da riqueza privada (ou seja,
0 estoque global de moeda, titulos e ativos reais mantidos pela comunidade),
Metzler mostra que a taxa de juros de equilibrio é parcialmente real e parcialmente
monetdria. A teoria “monetéria” é vilida quando as variagGes da oferta monetdria
resultarem de operagGes de open market efetuadas pelo Banco Central, implicando
mudanga na composigdo da riqueza privada pela substituicdo de titulos por moeda.
Por outro lado, quando as variagGes da oferta monetiria ndo mmplicarem modifica-
¢0es no estoque de outros ativos (por exemplo, no caso de emissio de papel-moe-
da), entfo n3o haverd impacto sobre a taxa de juros, que serd governada, neste caso,
apenas por fatores “reais”, o

Todas estas abordagens 4 questdo dos determinantes da taxa de juros sdo,
entretanto, altamente restritivas, na medida em que constituem, de fato, formula-
¢Oes estiticas, que ndo incorporam o crescimento econdmico e suas conseqiiéncias
dindmicas sobre as varidveis econdmicas. Por outro lado, diversos arranjos institu-
cionais — 4 parte o mecanismo do mercado aberto —, embora igualmente relevan-
tes quanto 4 influéncia sobre a estrutura das taxas de juros, sfo normalmente des-
considerados nessas teorias, seja por propésitos de simplificacdo, seja pela forma pe-
culiar com que estes arranjos sdo estabelecidos nas diversas economias. Incluem-se
neste caso, por exemplo, a atuagdo reguladora do Estado sobre os mercados de capi-
tais, que pode influenciar o espectro de taxas de juros via modificacGes na estrutura

2 Esta formulagdo, apelidada posteriormente de efeito — Pigou, rmepresentou a tentativa do

autor de contra-atacar as criticas a ele desfechadas por Keynes. Nesta fommulagdo, Pigou
procura mostrar uma suposta falicia no argumento keynesiano da armadilha da liquidez: se
a riqueza real € um fator a influenciar a poupanga agregada, entdo uma situagdo inicial de
desemprego que resultasse em deflagio de pregos e saldrios poderia evoluir automatica-
mente para o pleno emprego, ainda que a economia estivesse presa 4 armadilha da liquidez.
O ajustamento-seria efetuado por uma expansdo do consumo, resultante do aumento da
riqueza real que acompanha a deflagdo. Ver Pigou [14].
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do sistema financeiro; a institui¢do do crédito subsidiado para certos setores da eco-
nomia;a politica governamental relacionada i captagio de recursos externos, etc.

Estes exemplos serfio discutidos posteriormente. Por ora resta acrescentar
que, apesar das restrigBes que se podem atribuir 4s diversas variantes tedricas ao pro-
blema da taxa de juros, aqui brevemente apresentadas, é inegivel que a evolugdo da
teoria conferiv wma maior compreensdo das forgas que governam as taxas de juros
na economia. O arcabougo tedrico, entretanto, ndo dispensa considerag@es concre-
tas, ligadas as especificidades da experiéncia de cada economia. Ao contrério, a efi-
cécia da teoria dependerd em grande parte da capacidade dos formuladores de poli-
tica econdmica em ajustd-la i realidade especifica, Nesie sentido, medidas de poli-
tica fundamentadas apenas em recomendagdes da teoria podem fracassar, se nio
forem acompanhadas de consideragdes sobre as peculiaridades da economia em
questdo. Por conseguinte, o restante deste trabalho estard voltado para a discussdo
de algumas caracteristicas do desenvolvimento recente da economia brasileira,
que, como se verd adiante, constituem fator de pressdo altista sobre as taxas de ju-
ros no Brasil.

3. Influéncias Sobre as Taxas de Juros no Brasil

Neste topico examinaremos apenas trés fatores, a nosso ver relevantes, que
nio podem ser desconsiderados em qualquer anilise que pretenda explicar os movi-
mentos das taxas de juros no Brasil. Em primeiro lugar, discutiremos o processo de
concentragio bancdria e sua influéncia sobre as taxas de juros. Em seguida, aborda-
remos o caso do crédito subsidiado, Finalmente, consideraremos as conseqiiéncias
da politica de endividamento externo e suas relagBes com a divida interna através
do mecanismo de mercado aberto, '

A concentragiio banciria nfio é, certamente, um fendmeno recente na historia
financeira do pais. Com efeito, desde o imediato pos-guerra, foi constante a redugdo
do nimero de estabelecimentos bancirios no Brasil: das 663 matrizes de bancos co-
‘merciais nacionais existentes em 1944, restavam somente 338 em 1960; este niime-
ro continuou reduzindo-se, alcangando 95 matrizes em margo deste ano.

Nio obstante a progressiva diminui¢io do efetivo de bancos comerciais obser-
vada nos dltimos 35 anos, a tendéncia do nimero de agéncias obedeceu uma traje-
toria inversa, evoluindo de 2.074 unidades em 1944 para 5,010 em 1960. No inicio
de 1979 este nimero ji havia alcangado 9.650 unidades.

A historia da concentragdo banciria no Brasil pode ser dividida em duas eta-

pas. A primeira se estende desde meados da década de 40 até aproximadamente
1968, e caracteriza um processo de concentragdo que resultou parcialmente das
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condi¢Bes econdmicas dominantes no periodo, em particular as elevadas taxas de
inflagdo, e parcialmente de medidas reguladoras das autoridades monetdrias que be-
neficiaram os grandes bancos em detrimento dos pequenos. A segunda etapa é ca-
racterizada por nm processo fortemente induzido Por incentivos explicitos de po-
litica econbmica em favor de maior concentragdo, evidenciados a partir de 1968 nas
medidas governamentais que estimularam as fusdes e incorporagdes de bancos.

O recrudescimento do processo inflaciondrio na década de 50 foi um impor-
tante fator a contribuir para o aumento da concentragdo bancdria. A inflagdo cres-
cente estimulou uma desenfreada competicdo por depositos entre os bancos exis-
tentes, resultando na rapida expansdo da rede de agéncias do sistema. Enquanto au-
mentavam o nimero de suas agéncias, os bancos comerciais incorriam em elevagio
de sua estrutura de custos, porquanto tiveram de aumentar despesas com pessoal,
material, propaganda, etc. Portanto, ao estimular uma maior competicdo entre os
bancos, a inflagio concorreu para o aumento dos custos bancarios, o que, por sua

vez, trouxe duas importantes conseqiiéncias. De um lado, virios estabelecimentos -

bancérios de pequeno porte nio lograram sobreviver a elevagdo de seus custos e fo-
ram absorvidos pelos grandes bancos, resultando em aumento do grau de concen-
tragdo do sistema bancério. De outro lado, a elevagdo dos custos certamente impli-
¢a pressao sobre as taxas de aplicagdo dos bancos. Na medida em que havia contro-
les sobre as taxas de juros (como era o caso nos anos 50), os bancos passaram a exi-
gir maior reciprocidade dos clientes, elevando, assim, suas taxas efetivas de aplica-
a0 ¢ garantindoe a rentabilidade de suas operagoes.

Um subproduto presumivel do aumento no grau de concentragdo banciria é
© maior poder de mercado dos grandes bancos, o que favorece arranjos de coalizio
para garantia de margens de lucro, Q crescente poder de mercado, resultante do pro-
cesso de concentragdo, associado i posi¢do estratégica dos bancos comerciais na
economia, também implica capacidade crescente de influéncia dos grandes bancos
sobre as decisBes de politica econdmica. Este fendmeno certamente dificulia qual-
quer medida governamental no sentido de reduazir as taxas de juros de empréstimos
as custas da lucratividade dos bancos®.

Além da inflaggo, a primeira fase do processo de concentragdo também foi in-
duzida por diversas regulamentag@es estabelecidas pela SUMOC e mais tarde pelo

Um exemplo, sugerindo que o poder de influéncia dos bancos sobre as autoridades mone-

tdrias ndo ¢ um fenémeno recente, pode ser encontrado em Carvalho [1, pp. 23-24]. O au-

tor revela que, por pressio dos banqueiros sobre a SUMOC, em fevereito de 1954 foram li-

beradas as taxas de juros sobre depdsitos bancirios, medida através da gual os bancos es-

peraram elevar a capiagio de depdsitos. Mais tarde, os proprios bancos reconheceram a im-

propricdade da medida e tornaram a pressionar a SUMOC no sentido de 1etotnar-se o sis-
» tema de contzole das taxas, o que efetivamente ocorreu em outubre do mesmo ano,

R e
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Banco Central. Inicialmente, foram impostas resltrigﬁes a abertura de novas agéncias
nos centros mais desenvolvidos do pais, 0 que mgmﬂca\.uf, .de re;to, prottige(r1 eo mg;
cado principal dos grandes bancos. Ao_ mesmo tempo, dmglu—lse a.ex‘fansea(:l enoag o
cias para as pragas anteriormente servidas apenas por bancos ocais ebp nc::os . p

te, enfraquecendo a posigio desses bancos relativamente aos maiores ba , PP,

69-70].

A segunda etapa do processo de concentragio banc:iria foi francallnexéte zczl:a
zida pela politica econdmica, sob o argumento de .obten(-;ao de economlai de : ala
no sistema bancdrio. A partir de 1968, diversos incentivos governamentais for

criados no sentido de favorecer fusdes e incorpora¢Ges de bancos, reforgfan'do 0 pro-
cesso de concentragdo anterior®, No obstante o aumento (ia escala medu:l de ;;ro-
dugio dos bancos, nao se logrou alcangar a esperada redugdo d(.)s custos do sel otr
Nem mesmo 0s controles ostensivos, impostos sobre as taxas de juros dos emprésti-
mos bancirios desde o final da década passada, se revel‘ara'm eﬁcazes: E largamente
conhecido o fato de os tabelamentos de juros nunca atingirem 0s objetivos fpmpos-
tos, na medida em que os bancos sempre encon’_tram algum expediente para atlarg(:;ir o
aumento da taxa efetiva e compensar o limite unpost.o sobre a taxa nominal. Com
efeito, em parte pelo fracasso da medida, o governo liberou as taxas de juros a par-

tir de 1976.

Recapitulando o argumento até aqui exposto, po‘dt?-se perceber que a f.or{na
peculiar pela qual se desenvolveu a concentragdo bapcana no pais, gerou res1st§n-
cias suficientemente fortes 4 implementagdo de medidas usuais de poh_tlca de redu-
¢do das taxas de juros. Inicialmente, o motor da concentra9a9 estev:e situado numa
distor¢@o cronica da economia brasileira: as elevadas taxas fie mﬂaga?._ Enquantogse
reduzia o efetivo de bancos, se elevavamn os custos dos servigos bancirios |4, p. 18],
crescia e aumentavam tanto a parcela de mercado dos maiores banco§ gllsanto o po-
der de influéncia desses bancos sobre a condugfio da politica monetdria . Este po-
der ficava evidenciado na evolugdo das regulamentages que favoreceram inequivo-
camente os grandes estabelecimentos bancarios,

* Ver Castro [2], onde fica evidenciado que a concentragio bancdria teve seu auge na primei-
ra metade desta década.

5 Nao é mera coincidéncia, por exemplo, que o recente “pa{:ote" de medidas a_ntunﬂz.wlor:ia-
rias decretadas pelo Conselho Monetitio Nacional em a‘b.nl dle 1979 tenha sido o:)_ieto de
criticas generalizadas por excluir os bancos dos sacrificios impostos a outros setores da
economia. Com efeito, segundo a revista Negdcios em Exame [11, p. 77), os banc?s lcomer-
ciais vinham cobrando uma taxa de 2,7% ao més para descont.os comerciais, na ultirna se-
mana de abril — imediatamente posterior ac acordo dAe c:ava]heuosl celel?rado com o gobver-
no. Em contrapartida, ocorreu um aumento nas exigéncias de IBC]pIOleiade, com os ¢ an-
cos exigindo saldos médios em tomo de 40%, o que elevava a taxa efetiva para aproxima-
damente 5% 20 més.
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beneficios eventualmente alcangados em termos de menores taxas de juros

Bra Comlo foi visto an teriormente, o elevado custo dos empréstimos bancdrios no
1l resuita em grande parte da elevada estrutura de custos do setor. Portanto é
- 3

vi . .
t:;lcler‘;temente. a existéncia de economias de escala em bancos comerciais®, Por ou-
- t:)a 0, 4 malor concentragdo bancéria confere crescente poder politico aos gran-

a1cos, tornando-os virtualmente invulnergveis a0s controles oficiais que com-
prometam sua rentabilidade, !

Passemos dgora ao caso do crédito subsidiado, Nos tiltimos anos tem sido cres-

n . .
cente a controvérsia sobre o assunto, envolvendo principalmente criticas is distor-

:108 de eqiiidade envolvidos (concentragdo do crédito nas mios de pequeno nimero
e grandgs produto.res, maior volume de financiamento destinado aos produtos de
exportagiio em detrimento de produtos de mercado interno, etc.),

_— .

P ;. .
ma:ra qunz:’ Cl’l.tlc-a de alguns trabalhos empincos sobre economias de escala em bancos co-

ctais brasileiros ver Carvatho [1, p. 91-105]. Para uma discussdo tedrica e revisdo da li-
+teratura sobre owassunto, ver também Castro [3].

o cwamA
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decistes de investimento, que sdo canalizadas para atividades tomadas artificialmen-
te mais rentiveis. Num contexto de aceleragdo inflaciondria, por outro lado, este
fato diminui o interesse por investimentos de longo prazo de maturagdo e aumenta
a atratividade relativa de aplicagBes especulativas de curto prazo. Neste quadro, a
fartura de dinheiro barato termina por agravar esta distorgo, realimentando pre.-
sdes inflaciondrias, desviando recursos de atividades produtivas para aplicagtes fi-
nanceiras especulativas, encarecendo artificialmente o prego da terra, etc.

Para aqueles produtores que efetivamente utilizam o crédito subsidiado no fi-
nanciamento 4 produ¢do ou no aumento da capacidade produtiva, o resultado liqui-
do do incentivo sobre suas margens de lucro ndo ¢, absolutamente, inequivoco. Se,
de um lado, o governo contempla esses produtores com um subsidio ao custo do ca-
pital, por outro lado ele também penaliza a receita dos produtores, seja através de
tabelamentos ¢ confiscos cambiais — no caso dos produtos agricolas —, seja através
de controles de pregos, para o caso dos produtores industriais. Portanto, se as res-
triOes impostas 4 formagdo de pre¢os forem mais ponderiveis que o subsidio con-
cedido ao custo financeiro, o resultado final sera um desestimulo 4 produgdo, con-
figurando total ineficicia do sistema de crédito subsidiado, que resultard em 6bvias

repercusses inflaciondrias.

A parte estas disfuncGes peculiares 3 existéncia de um expressivo volume de
crédito subsidiado numa economia com elevadas taxas de inflagdo, existem outros
aspectos que interessam mais de perto s questes iratadas neste trabaltho, Em pri-
meiro lugar, a existéncia de diversas linhas de crédito subsidiado, associada 3 fraca
pujan¢a do mercado aciondrio no Brasil, estimula um maior grau de endividamento
privado. E nfo poderia ser de outra forma, dada a atratividade relativa do endivida-
mento em termos de prazos longos de caréncia, juros reais negativos, além do incen-
tivo fiscal traduzido no abatimento dos juros no célculo do imposto de renda das
pessoas juridicas. Por outro lado, a crise de confianga que se abateu sobre o merca-
do de agBes desde o inicio da década desestimulou os empresirios a investirem em
recursos proprios, reforgando, portanto, a propensio ao endividamento das empre-
sas. Embora ndo tenha efetivamente ocorrido, nos tltimos anos, um aumento gene-
ralizado na relagio exigivel/capital proprio nos diversos setores da economia brasi-
leira, pode-se afirmar, contudo, que o bindmio crédito subsidiado e fraco desempe-
nho do mercado de agBes scguramente eleva a propensio ao endividamento, pelos
motivos expostos anteriormente. Por exemplo, desde o infcio da década, alguns se-
tores da economia vém efetivamente experimentando aumentos expressivos na rela-

¢do capital de terceiros/capital préprio”.

7 A revista Negdcios em Exame, em seu suplemento [12], cobrindo 33 setores da economia,
conclui que a relagdo exigivel totalfativo total, para a mediana da amostra, apresentou um
crescimento no perfodo 1973/1975 e uma ligeira queda em 1976. Neste ano, contudo,
configurou-se um maior endividamento para os setores do comércio atacadista, materiat de
transporte e papel ¢ celulose, entre outros, :
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Nio ¢ dificil concluir que, se o autofinanciamento diminui em favor de cres-
cente descapitalizagdo, o resultado natural serd uma pressdo constante sobre as ta-
xas de juros de empréstimos, seja de curto como de longo prazo, pois & evidente que
© maior endividamento agrava o risco associado ao crédito,

Uma outra influéncia do crédito subsidiado sobre a elevagdo das taxas de
juros resulta das regras institucionais impostas ao sistema bancirio comercial, Ao
longo dos anos, as autoridades monetarias vém intensificando sua intervengdo sobre
as aplicagBes dos bancos comerciais, no sentido de dirigir parte dos empréstimos
bancérios para atividades julgadas prioritdrias do ponto de vista da politica econd-
mico-financeira. Este é o caso, por exemplo, dos empréstimos bancérios incluidos
nas rubricas do Sistema Nacional de Crédito Rural, pelos quais os bancos comerciais
destinam atualmente, e de forma compulsoria, 15% do total de seus dep6sitos 4 vis-
ta a financiamentos subsidiados ao setor agropecudrio®. Quiras linhas de crédito
subsidiado impostas aos bancos tém origem em redescontos seletivos, que criaram
mecanismos especiais de incentivos a exportagdo de manufaturados. Para o atendi-
mento da pequena e média empresa, por outro lado, através da Resolugdo 338
{15/09/77), as autoridades monetarias fixaram em 12% dos depbsitos dos bancos o
percentual destinado a aplicagtes com juros subsidiados para o financiamento da-
quelas empresas,

Portanto, pode-se observar que os bancos tm sido crescentemente limitados
em sua capacidade de dispor dos depositos para efeito de empréstimos livres, O fre-
quente recurso i elevagdo da taxa de recolhimento compulsdrio como instrumento
de politica monetiria complementa. o crescente dirigismo governamental sobre as
aplicagBes bancarias. E evidente que, para manter sua rentabilidade, os bancos ne-
cessariamente 530 forgados a elevar as taxas de juros (seja a taxa nominal, seja a taxa
efetiva quando hd controles sobre a taxa nominal) no setor livre do mercado de cré-
dito, que ¢ coberto pela fragio do volume total de depositos ndo comprometida
com as exigéncias seletivas impostas pelo governo.

Se a reducdo na oferta de crédito bancario no setor livre do mercado, resul-
tante de um maior engajamento das reservas dos bancos do segmento subsidiado,
fosse acompanhada de uma correspondente redugdo na demanda do setor livre, o
tesultado final provavelmente seria neutro em relagdo 4 influéncia sobre a taxa de
juros (naturalmente, o impacto sobre a taxa de juros neste caso dependeria nio s6
da redugdo da oferta e da demanda, como também de suas elasticidades). Entretan-
to, ndo ¢ dbvio que para cada setor contemplado com certo montante de crédito
subsidiado ocorra um correspondente afastamento em igual montante, do crédito

& A Resolugdo 69 do Banco Central, de 22/9/67, obrigava os bancos comerciais a compro-

» meter 10% dps depdsitos para o sistema de crédito rural (crédito subsidiado). Mais tarde,

em 19/7[7_;’. , pela Resolugdo 260, este percentual foi elevado para 15%.
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demandado no segmento livre do mercado, Ao contrz:u'io, se efetivam!ente reconhe-
cermos que grande parte do crédito subsidiado termina por sFr'des.\nad? para fins
especulativos, dificilmente o crescimento no volume deste crédito {rnp]lcala redu-
¢iio expressiva na demanda do setor livie do mercado. Portanto,_ ¢ de se esperar
um avmento nas taxas de juros de mercado, sempre que 0COLTa Uima maior pa.rtu.:l-
pagdo relativa do crédito subsidiado no volume total de crédito disponivel, em cir-
cunstincias de elevadas taxas de inflagdo.

Consideremos, finalmente, o trindmio endividamento externo/me_rcado aber-
tofendividamento interno, e suas relagBes com a taxahde. juros no Brasil. Como se
sabe, a partir de 1964 o pafs adotou um modelo econdmico que, de.ntre_outras me-
didas, assumiu vm crescente endividamento externo para o flr_lancmmento de eln?-
vadas taxas de crescimento do produto interno. Diversos mcentlvcts g'ovemamer‘ltals
foram montados no sentido de atrair volumes crescentes de capitais estr_angeuos,
seja para o financiamento dos sucessivos déﬁcitls em conta cor:’ente, sefa para a
constituigdo de reservas internacionais, necessirias & manutengdo da estabilidade

cambial.

Uma politica de sistemdtica absor¢fio liquida de capitais exte_rnos reque'r, en-
tre diversos outros fatores®, um diferencial positivo entre a taxa de juros dqmestlca
e a praticada no mercado internacional de capitais. P-ortanto, do ponto de_ vista des-
ta politica, é importante que a taxa de juros doméstlca.se mantenllla miﬁclenternen'-
te superior A taxa de juros externa. Dessa forma incentivam-se ap'hcagc?es estrangei-
ras no pais, e estimulam-se os empresirios nacionais a buscz}refn financiamentos ex-
ternos para seus projetos de investimento. Com efeito, nos ultllmos dez anos (1968/
1978), a entrada liquida de capitais no pais revelou um crescimento de 1826%, en-
quanto o PIB, no mesmo perjodo, apresentou um incremento de 140%, em termos
reais. Ainda no mesmo periodo, a divida externa bruta cresceu em cerca de 1015%,
evoluindo de US$ 3,9 bilhSes para US§ 43,5 bilhges.

Uma caracteristica notdvel do processo de endividamento externo do pais
tem sido a progressiva e temerdria mudanga nas causas indutoras daquele processo.
Enquanto inicialmente o endividamento incorrido pelo paifs buscava sustentar ele-
vadas taxas de crescimento e atenuar desequilibrios de curto prazo no balango de
pagamentos, ao longo do tempo, entretanto, o continuo recurso ’ﬁ poupanga exter-
na passou a ser imperativo, no sentido de viabilizar o resgate da le'lda antenomen—
te contraida. O crescimento anual do servigo da divida externa — juros e amortiza-
¢0es — tem exigido uma crescente necessidade de recursos exte_rnos adicion:?lis.com
o propdsito Unico de compensar as sangrias nas contas de servicos e df: capitais do

?  Como por exemplo uma legislagio favorivel 4 remessa de lucros, estabilidade politico-ins-
titucional, etc. :
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balango de pagamentos. O crescente influxo de doélares (56 no ano passado foram
mais de US$ 9 bilhoes de ingresso liquido), em montante superior 4 cobertura do
déficit em conta corrente, resulta em acumulagdo de reservag internacionais, portan-
to pressionando o componente externo da base monetdria, com ébvias repercussoes
sobre o nivel geral de precos.

Para atenuar o impacto inflaciondrio decorrente do saldo das operagdes exter-
nas do Banco Central, o governo ¢ obrigado a recorrer com maior intensidade ao
mercado aberto, aumentando o estoque de titulos piiblicos mantidos pelo setor pri-
vado e agravando, por conseguinte, a situagao da divida interna. Em outras palavras,
o endividamento externo tem uma contrapartida direta no aumento do endivida-
mento interno, via operagdes de open market do Banco Central. Com efeito, ao lon-
go do periodo 1968/1978, as dividas externa e interna apresentaram uma trajetoria
praticamente paralela: enquanto a primeira revelou um crescimento de 1015%, a se-
gunda cresceu 840%, em termos reais, no perjodo considerado.

O aumento do estoque de titulos do governo em poder do setor privado, so-
bretudo através das LTN certamente tem um impacto altista sobre as taxas de juros,
Isto porque, no processo de endividamento crescente, o governo & obrigado a elevar
constantermnente a remuneracio implicita desses titulos, sob pena de nfio encontrar
colocagio para estes papéis no mercado financeiro. Na medida em que as taxas das
LTN constituem teoricamente a referéncia bdsica para a rentabilidade minima das
demais operagBes financeiras, em wltima instincia o aumento sistemético da divida
piblica resultard em pressdo altista sobre o custo do dinheiro'®. Por ocutro lado, o
mesmo fendmeno que torna o endividamento externo uma exigéncia para o paga-
mentos dos servigos da prépria divida externa, também torna o endividamento in-
terno um processo autofigico, que consome uma divida crescente no resgate dos ju-
ros ¢ da amortizagio da propria divida interna. Desta situagdo, fica patente a pres-
80 constante sobre as taxas de juros na economis, resultante do prolongado e cres-
cente endividamento externo do pais,

Naturalmente, este circulo vicioso so poder4 ser rompido em sua propria base,
reduzindo-se a médio Prazo o nivel da divida externa, Por exemplo via desacelera-
¢do do ritmo de crescimento industrial, acompanhada de um incremento compensa-
torio na produtividade agricola e no conseqiiente aumento dos excedentes exportd-
veis do pais. Entretanto, tais remédios geram efeitos perversos, como por exemplo o
agravamento do desemprego urbano com suas conhecidas e nefastas conseqiéngcias,
Qualquer que seja a alternativa, contudo, é certo que o pais nfo suportard muito
tempo um endividamento externo crescente, clevados déficits em conta corrente e
crescente divida interna. E certo também, que a tendéncia altista das taxas de juros

' Para uma excelente exposicio das relagdes entre divida extemna e divida interna, ver Tava-

v ores [IS],

Ty
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constitui apenas um dos graves sintomas da crise geral da economia brasﬂe:_ra., para
a qual urgem medidas inovadoras, no sentido de modificagGes sgbs_tanclals das
linhas mestras que vém norteando o desenvolvimento econdmico brasileiro.

4. Conclusdes

Este trabalho procurou discutir algumas influéncias sobre. as taxas de _]ufos
no Brasil, dentro de um enfoque alternativo as anélises_ que enfat1za:\n as ﬂu.tuiigoes
do nivel da liquidez da economia, A primeira parte f01. consagrada a exposigdo S&l
midria das principais correntes tebricas € do papel relativo da taxa de juros em cada

uma delas.

A segunda parte do trabalho destacou trés influéncias sobre~as taxa§ fle juros
no pais. Inicialmente, foi considerado o processo de concentragaci l?ar(llcarlaee s:g-l
impacto sobre as taxas de juros. Procurou-se n‘lostr‘ar que, ao contrério do q:il p
clamavam os defensores de um sistema bancirio ohggpoluado, O PIOocCesso de con-
centragio de fato elevou os custos dos bancos, esvaziando os argumen.tqs Poi que
depositavam fé na existéncia de economias de escala nos bancos comerciais. Pela via
dos custos mais altos ficava patente a pressdo sobre as taJ’(?s de juros. Mais impor-
tante ainda, a concentragdc conferiu singular poder pol.1t|co aos grandes bancos,
tornando-os privilegiados ganhadores em épocas de crescimento acelerado ¢ os que

menos perdem em perfodos de crise.

Quanto ao crédito subsidiado, ao lado das distor¢Ges usua].mentﬁe ic_ientiﬁcadas
no sistema, este trabalho procurou focalizar basicamerllte suas.u}ﬂuem:las sobre ;s
taxas de juros. Altas taxas de inflagdo, fartura de cr§d1to sub51d~1ado e fra!q}leza o
mercado aciondrio levam necessariamente a uma maior propensio ao endn.rldafnen-
to, favorecendo a elevagdo das taxas de juros. Um c?utro aspecto th .IeSp.eltgl a sa:lg-
menta¢io do mercado de crédito entre um setor livie e outro institucionalizado
com taxas exogenamente fixadas e inferiores dquelas que prevalecem no ssagmexz}o
livie do mercado, Nestas circunstincias, havendo ainda elevadas ta)_(as de inflagdo,
grande parte do crédito barato é desviada para apli’ca.g:oes espec?ulétlvas:;]iAzodmesmo
tempo, na medida em que uma maior parcela do crédito bancério ¢ canaliza adcorn- ,
pulsoriamente para o segmento institucionalizado do mercad‘o, a resultante dessas
forgas serd novamente uma tendéncia altista sobre as taxas de juros,

Finalmente, foram examinadas as relagGes entre o amento da dl’vid.a externa
¢ a elevag@o das taxas de juros internas. O desenfreado crescune,n.to da d1v.1da exter-
na determina um aumento da divida para o ressarcimento da le.lda anterior. Neste
processo, ocorre uma constante pressio sobre 0s pregos QOm-éstxcc'is pf:lp aumento
das reservas internacionais do pais. Para contomar este efeito 1nﬂac1c?nan0, o gover-
no se endivida constantemente com o setor privado, até que o crescimento da divi-
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da .mtema também seja uma exigéncia para o pagamento dos servigos da divida an-
teriormente contraida pelo Boverno. Para que este circulo vicioso permanega giran-

do,

0 governo é forgado a elevar a remuneragio de seus papéis, pressionando por
7

esta via, a elevagio do custo do dinheiro em todo o mercado financeiro.

10
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Anidlise Financeira das Sociedades Corretoras —
1970-74%

Miguel Dirceu Fonseca Tavares*#

O presente artigo, partindo da avaliagdo dos mecanismos contdbeis ¢ estrutura das
contas das Sociedades Corretoras (1970-74), analisa indicadores de suas situagdes
econdmico-financeiras e as suas principais fontes e usos de fundos. Com este pro-
cedimento procurou-se evidenciar os padrdes de gasto, receita ¢ estrutura patrimo-
nial destas empresas, cujo negdcio principal é a distribui¢io de titulos e valores
mobiliarios no mercado financeiro.

1. Introdugao

A presente anilise das Sociedades Corretoras faz parte de uma pesquisa reali-

zada no IBMEC, cujo propésito é identificar, no periodo em estudo, os principais

*¥

Gostarramos de expressar nossos agradecimentos a Lujz Fernando Soares Brandido, José
Guilherme Almeida Reis, M arilia S4 de Paula, Tereza Maria Amorim das Neves, Léa Kaplan
e Ricardo Bittencourt Vale, por realizarem os ajustes e a codificacio dos demonstrativos
contdbeis analisados e contribuirem para a fixag@o do plano de contas; a Dayse Ayres de
Araujo Castro, pela sistematiza¢ic da legislagio sobre as comretoras; a Jorge Thaden Chaia
de Sampaio e Francis Szrajbman, pelo apoio que nos deram guando do processamento de
dados; a Delmar Martins Sampaic, que contribuiu com seus conhecimentos contibeijs para
a interpretagdo das contas e procedimentos contdbeis das Sociedades Corretoras; 3 equipe
técnica e i Biblioteca do IBMEC, pelos comentdrios e pesquisas bibliogréficas, respectiva-
mente. Em particular, gostarfamos de ressaltar as criticas e sugestdes de Maria Birbara
Levy e Walter Lee Ness, Jr. Acentuamos, finalmente, que as idéias manifestas, bem como
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O autor é membro do guadro técnico do Instituto Brasileiro de Mercade de Capitais —
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R. Bras, Merc. Cap.

Rio de Janeiro




aspectos ccondmico-financeiros das firmas corretoras, bem como as formas de fi
nanciamento de seus negdcios.

O periodo analisado na pesquisa original compreende os anos de 1970 a 1974
e envolve informag@es semestrais, resuitando num conjunto de 10 observages para
cada firma inserida no estudo.

Sdo analisados, no presente trabalho, demonstrativos contibeis corresponden-
tes aos meses de dezembro, ajustados segundo o padrdo do Balan¢o Consolidado
constante do Apéndice 1, sendo os fluxos obtidos pela subtragdo dos resultados
anuais.

A determinagfo das Sociedades Corretoras que participaram da amostra exa-
minada obedece ao seguinte critério: para a Bolsa de Valores do Rio de Janeiro —
BVRJ —, incluimos todas as firmas em atividade nas datas levantadas; para 2 Bolsa
de Valores de Sdo Paulo — BOVESPA —, dada a impaossibilidade, na ocasifio, de ado-
tarmos procedimento idéntico, utilizamos apenas uma amostragem de firmas, a
qual foi obtida pelo critério de amostra extratificada étima, ou seja:

n. = ! U] pj
F n
20

onde:
n, = porte da amostra por extrato j;
n = porte da amostra;
r.z,. = desvio padrio do extratoj; e
Py = participagdo proporcional do extrato f sobre o total do universo.

A amostra assim obtida ¢ significante ao nivel de 85%! .

A anilise da situagdo econdmico-financeira se desenvolven através da utiliza-
¢Zo de indicadores e relagGes extraidos e calculados dos demonstrativos contibeis
¢ observados sobre tempo, a0 passo que a andlise de financiamento se desenrolou
sob a forma de fontes e usos de fundos, ou seja, estitico-comparativa. Apesar das li-
mitaghes proprias a este método, sua observagio permitiu-nos uma avaliagiio razo4-
vel da forma de atuagdo destas firmas, corroborando as indicag@es que obtivemos da
andlise estrutural de seu mercado [30].

A compdsifio da amosira, por extratos, das Sociedades Coretoras estd detalhada em
M.D.F. Tavares [30].
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2. Andlise Financeira das Sociedades Corretoras — 1970-742

A primeira categoria de indices financeiros de que nos ocupamo‘s para a ar‘u’;-
lise das Sociedades Corretoras refere-se aos indices de liquidez. Estes indices, além
de considerados medidas de certo modo grosseiras, pelo fato de ndo levarem. em
conta a liquidez especifica de cada item componente do Ativo [31], assumem ainda
um sentido distinto decorrente das especificidades das empresas de que tratamos no
momento por estarmos lidando com valores agregados.

Uma medida do grau de liquidez das firmas, considerada mais adequada, re-
sulta normalmente de quociente:

Ativo Circulante - Estoques
Exigivel Circulante

Este indice denomina-se liquidez imediata ou seca,

No caso das Sociedades Corretoras, a medida de liquidez seca pode ser obtida
pelo quociente;
_ Disponivel + Realizdvel 4 Vista
"~ Exigivel a Vista

Ly

No entanto, como o Realizdvel 4 Vista representa um crédito da corretora a
seus clientes, e o Exigivel um crédito de outras corretoras também a seus clientes e,
indiretamente, um crédito entre corretoras, estas contas teriam um sentido mais
preciso se registradas em Resultados Pendentes, visto que so influiriam potencial-
mente sobre a situagio patrimonial da corretora em casos de inadimpléncia dos co-
mitentes. A relagio entre Realizdveis e Exigiveis 4 Vista simboliza uma aproximagdo
da capacidade operacional das corretoras, muito embora contenha fortes efeitos de
dupla contagem, os quais podem ser apreciados pela rotina de langamento do exem-

plo seguinte:

Operagdo: Compra 4 vista em bolsa

Ex.:Valorvenal ............ 1.600
Corretagem sobre a compra . 10
Total aliquidar ......... 1.010

2 Para facilitar a compreensdo da presente andlise deve ser consultado o Apéndice 2, onde &
apresentado o sistema contédbil das Sociedades Corretoras.
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Rea.l'izével i Vista Realizivel 4 Vista " FIGURA 1 — Diagrama de Compensagdo Financeira
Cliente Conta Corretora Conta '
Liquidagio Pendente Liquidagdo Pendente -
Corret x Caixade Cortetora Y
Débito Crédito Débito Crédito et Liquidagdo Compradora
: Vendedora ! Bl
pela compra pelo paga- pela liqui- pela fatura Realizdvel 3 Vista / l \ Realizivel a Vista
{fatura) mento dagdo junto
. t
: aCLR ou 1.000 Corretora Conta entrega | m}zrt:ga L'Cq:‘r:t;;aPiggci ©
1.010 1.010 CALISPA* Liquidagio Pendente “tE“l‘l’s I t“‘ 1auitae
1.000 . 514
© ® ® ® pevio | o | P | o
. ’ tn I pelo recebimen-| pelo fechamen-
pelo fechamen pela entrega to dos titulos | to da operagiio
. , to da operagio | dos titulos
Lucros e Perdas Disponivel I
Corretagem e Bolsa Bancos Conta Movimento | IE
Débito Crédito Débito Crédito |
pela fatura pelo recebi- pela emissdo Realizdvel & Vista I Realizivel\) Vista
mento do de cheques
10 cliente para liqui- entroga Caixa Liquidagio | - Caixa Liquiagio entrega
dagdo junto 4 cheque Conta Compensagdo Conta Compensagdo cheque
1.010 CRL ou + | 3]
|CALISPA Débito Crédito Débito Crédito
Saldo: 10 1.000 |
pelaentrega  |pelo recebi- | pelo paga- pel(‘) valor
’ ‘ dos titulos mento do | mento e:ln devido na
cheque cheque da  |operagdo
*  CRL =Caixa de Registro e Liquidaciio da Bolsa de Valores do Rio de Janeiro e ] operagao
‘ ‘ CALISPA = Caixa de Registro e Liquidagdo da Bolsa de Valores de S3o Paulo, @ I @
Nota: Os niimeros ordinais abaixo dos langamentos indicam a ordem de realizagio das operagtes. | i f
¢ ag perag Disponivel Disponivel
| ‘ ”Neste caso, a compra de titulos gerou valo_res nas contas “Clientes” e “Corre- Bancos Conta Movimento l Bancos ContaMovimelsnto
! ’ toras™ por OperacSes Pendentes — Ativos e Passivos, respectivamente. A diferenga ¥ | Crédit
- . - g s ¥ T Ebi (1]
| ‘ de valores nestas contas representa as diferengas de fluxo de liquidagio das opera- Débito Crédito Débito rod
‘ : ¢oes. Um outro efeito de dupla contagem verifica-se através da consolidagfio das ) ' pelo - I pelo pela emissfio do
‘ corretoras, o que fica mais claro na Figura 1. Pmeiitfze:"' cheque | cheque cheque para
i | 7 cheque I 3] liquidagao
‘: ! Pela rotina da Figura 1, a corretora ¥ compra titulos em bolsa da corretora X. I |
IE A conta “Corretora Conta Liquidagdo Pendente” é passiva para Y e ativa para X LA . . i izaci -
; consolidag@o leva, pois, a uma du I?ca do dos va.lorf:sP transagionados tantopno Passi Nota: Os nimeros ordinals abaixo dos -larfgamentos s orgem :L?zreizZiaz deisagnerdae
| . pois, P ¢ d581- gb'es cont:ibcis; os nlimeros cardinais rep:esentam ] ﬂuxo e e ac 4 op
! VO quanto no Ativo, j compra e venda até sua liquidagdo. -
J " O indicé de liquidez seca proposto ressaltard, portanto, os valores da Carteira Estendendo o conceito de liquidez de forma a abarcar valores de prazos mais
I Propria e d6 Disponivel em excesso sobre o Exigivel a Vista. dilatados, obteremos, como se observa na Tabela 1, indicadores muito proximos en-
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ire si, dada a dominincia dos valores i vista. O indice que denominamos L ; & signi-
ficativamente afetado no denominador por incluir contas de empréstimos bancérios,
enquanto no numerador, a Carteira Prépria, escriturada a curto prazo, nfio represen-
ta acréscimo relevante. A queda nos valores de L3, a partir de 1972, torna-se mais
pronunciada, principalmente, pelo fato de as corretoras nio operarem ativamente
neste perfodo, e também por terem desenvolvido uma-politica de reescalonamento
de dfvidas, favorecendo o longo prazo.

TABELA 1 — Coeficientes de Liquidez das Saciedades Corretoras
(Valores para o total da amostra)

Indices de Liquidez 1970 1971 1972 1973 1974
Ly 1,47 1,60 1,32 1,39 163
Ly 1,24 1,24 1,19 1,21 142
Ly 1,78 1,23 1,13 1,19 1.38
Ly 2,54 2,63 2,54 2,61 2,99
Notas:

L. = Disponjvel + Realizdvel & Vista
1 Exigivel a Vista
L, = Disponivel + Realizdvel i Vista + Reatizdvel a Curto Prazo
2 Exigivel a Vista + Curto Prazo :
Ly = Disponivel + Realizivel a Vista + Realizdvel a Curto Prazo + Realizével a Longo Prazo
: Exigivel 4 Vista + Curto Prazo + Longo Prazo

L, = _Ativo Total
4~ Exigivel Total

Fonte: Balangos Consolidados das Sociedades Corretoras — IBMEC.

Um {ndice de liquidez conceitualmente mais préximo daquele tradicional-
mente usado nas andlises financeiras deveria subtrair do denominador os valores
Exigiveis & Vista, uma vez que, ao se tornarem Exigiveis, de fato, das corretoras, sio
transferidos para contas com prazo de maturagio mais dilatado. Do numerador de-
veriam ser subtraidos os valores Realizéveis 4 Vista referentes is operaces “Conta
Liquidagdes Pendentes” mantendo, no entanto, os recursos da Carteira Propria.

Levando em conta tais modificag@es, obtivemos um indice de liquidez para as
corretoras, o qual revela a capacidade de pagamento destas firmas:

Disponivel + Carteira Propria de Tftulos +
+ Realizdvel a Curto Prazo

Indice de Liquidez = xighvel Curto Praso + Exigivel s Tomgs Frigo

. O Realizdvel a Longo Prazo nfo ¢ incluido no numerador por constituir ope-
ragbes nao-noumais da corretora, resultando, ordinariamente, de operagGes de rea-
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lizagio duvidosa, tais como créditos de dificil recuperaggo. Os valores desses {ndices
para o total da amostra podem ser constatados na Tabela 2.

TABELA 2 — Indices de Liquidez para Firmas Corretoras

1971 1972 1973 1974

1970
2,14 1,96 2,34 3,09 3,11

Fonte: Balangos Consolidados das Sociedades Corretoras — IBMEC,

Os valores obtidos sugerem que a liquidez das corretoras obedece auma rel‘a-
¢fo inversa 4 dos volumes negociados em bolsa, como se pode verificar pelas estatis-
ticas relativas as transagGes nos anos referidos na tabela acima,

A expectativa de liquidagdo das operagdes 4 vista conduzidas em bolsa se ins-
creve num prazo de trés dias, conforme regulamentado em nosso mercado,

Considerando-se apenas os negbcios em bolsa e suprimindo-se as operflgﬁes
com as Caixas de Registro e Liquidagfo (CRL ou CALISPA) — o que r?sultana em
dupla contagem — e aquelas lancadas em Realizdvel a Longo Prazo, obtém-se perfo-
dos médios de cobranga®, como demonstrado na Tabela 3,

TABELA 3 — Periodo Médio de Cobranga em OperagGes de Bolsa

{em dias)
1970 1971 1972 1973 1974
6,14 3,66 4,9 5,25 4,99

Fonte: Balan¢os Consolidados das Sociedades Comretoras — IBMEC.

Como jd vimos, o prazo teoricamente esperdvel seria cie trés dias. 1-\10 entant_o,
a inclusdo das contas de longo prazo ocasionou uma elevaq'ao deste periodo médlf),
que de qualquer forma se situa nos limites desta expectativa. Este periodo médio
de cobranga foi obtido através da seguinte relagdo:

Cliente Conta Liquidagdo Pendente + Corretora Conta Liquidagio Pendente x 360.
‘ Volume anual de negocios em bolsa

3 perfodoMédio de Cobranga = Realizivel 4 Vista + Exigl've; iszasta (em operagoes de Bolsa)

Volume anual negociado na Bolsa
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Um segurido enfoque diz respeito aos indices de endividamento dag Socieda-
des Corretoras, obtidos pele quociente:

Capital de Terceiros
Patrimonio Liquido

Com base nesta relagdo, tais {ndices para as corretoras do Rio de Janeiro e de
580 Paulo apresentam-se conjuntamente, como se observa na Tabela 4,

TABELA 4 — Indices de Endividamento para o Total da Amostra

1970 1971 1972 1973

1974

24 2,3 3,0 2.4 1,7

Fonte: Balangos Consolidados das Sociedades Corretoras — IBMEC,

Os ?Jm'es examinados indicam uma relativa normalidade no indice, apesar
da significativa elevagdo dos requisitos de capital em 1972, Esta configuragdo acha-
se¢ bastante adequada aos requisitos legais (Resolugdo n? 39 do BCB de 20/10/1966,
art. 40 e 42), que limitam o volume de endividamento em prazo menor ou igual a
10 dias a até trés vezes o Patrimonio Liquido,

A eficiéncia operacional das coiretoras pode ser apreciada pelos fndices de
rentabilidade, definidos em dois tipos bdsicos: margem ou rentabilidade relacionada

as vendas e rentabilidade relacionada a investimento. Para o Primeiro tipo, tomamos

0 total das receitas e, para o segundo, relacionamos o Lucro Liquido com o Ativo e
com o Patriménio Liquido (PTLQ).

TABELA 5 — Indices de Rentabilidade

(em %)

Indices 1970 1971 1972 1973 1974
Lucro Liguido

Ao — 7.9 9,7 24 4,3 14,5
Lucro Liguido

— PILQ 264 32,0 10,3 14,4 387
Lucro Liguido

Receita Total 29,5 36,3 13,1 6,3 43,0

Fonte: Balangos Consolidados das Sociedades Comretoras — IBMEC,

Os resultados apontam uma mudanga de comportamento no a'n'o de 1972,
quando houve, 3, substituigio da tabela de corretagens da Resolugdo n? 95 do BCR

Ty
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sulho de 1968 pela sistemitica da Resolugdo n® 233 do BCB de setemblro ci:
R forte recuperagfo constatada no ano de 1974, uma vez que os volum
1972 A 0d s em bolsa permaneceram constantes nos trés dltimos anos (1972-74),
e ot '(l)nuida a mudangas do tipo investidor que passou a operar no Ir}ercado
poce SC:I atlrn'lnio da bolsa neste periodo. A Resolugao n® 233 ndo s6 privilegiou, em
:pr?:s]; dicreceita as operagOes de maior volume, mas também elevou o teto mini-
e )

mo da corretagem de bolsa.

o 5o
Com base nestes indices, podemos inferir que o comportmento da reg;ﬂ?:l;ta
bre o mercado das corretoras promoveu uma marcante normalizagio nos res
50

dos das mesmas.

3. Fontes e Usos de Fundos das Sociedades Corretoras

A anilise dos resultados obtidos para a amostra total das. Sociedades f(‘:c:::;
toras revelou serem os aumentos do Capital Social uma d‘as mais constanltes ?u e
d?e recursos com que contaram estas firmas durante o periodo coberto pelo es .

TABELA 6 — Principais Fontes de Recursos para o Total da Amostra das Socieda-

toras
des Corretor (o 1 i)

Contas 1971 1972 1973 1974

VARIACOES POSITIVAS DO PASSIVO

—_ 3 —
Conta Corrente Clientes ig - 4_ -
Empréstimos Bancérios a Curto Prazo " s 5 -
Capitat Social ‘ e 7 13 51
Reservas " - o %
Resultados em Suspenso # s . 2
Contas a Pagar . » . a
Outras Exigibilidades a Longo Prazo 3 " -
Outras Exigibilidades a Curto Prazo -
VARIACGES NEGATIVAS DO ATIVO 2 ~ ~
Outros Valores a Curto Prazo : 2 - .
Bancos Conta Movimento - 2 y -

Resultados em Suspenso -
Conta Corrente Clientes

Fonte: Balangos Consolidados das Sociedades Corretoras — IBMEC.

A metedologia utilizada nesta abordagem considera como fm:ltes de rec'ur:;:
os aumentos de contas do Passivo e as diminuigGes de contas do Ativo, as quais
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subtraidas dos Balangos Consolidados, tomando-se por base o ano imediatamente
anterior.

Entre 1971 e 1972 houve uma alteragdo substancial na estrutura das fontes
de financiamento das Sociedades Corretoras, de modo que das cinco principais
fontes que apareceram em 1971, em relagdo ao ano-base de 1970, somente o “Capi-
tal Social” permaneceu em 1972, Esta alteracio coincidiu com a elevacdo dos tetos
de capital e com os requisitos do Patrimonio Liquido para as firmas corretoras fun-
cionarem no Pafs e administrarem fundos de investimentos, respectivamente? . Duas
contas de fontes em 1971 — “Conta Corrente Clientes” e “Resultados em Suspenso™
— tornaram-se, em 1972, usos de fundos, superados somente pela conta ““Carteira
Propria”. Neste ano, a maior fonte de recursos de que se utilizaram as corretoras
proveio da rubrica “Bancos Conta Movimento™, seguida da conta “Capital Social”
e, com boa margem de diferenca, das “Contas a Pagar”, “Outras Exigibilidades a
Longo Prazo™ e “Qutros Valores a Curto Prazo”. Quanto is demais fontes destaca-
das em 1971, os “Empréstimos Bancdrios 2 Curto Prazo” converteram-se em usos,
sistematicamente, no perfodo 1973/74 e as “Reservas” so ressurgiram como fonies
de relevante importincia em 1974, Em 1973, a “Conta Corrente Clientes” reapa-
receu como principal fonte acompanhada do autofinanciamento, entendido como
“Resultados em Suspenso™, e de “Outras Exigibilidades a Curto Prazo”. Finalmen-
te, em 1974 as contas do subgrupo nfo-exigivel transformaram-se nas maiores
fontes com as “Reservas” seguidas do “Capital Social”, que apresentou um expres-
sivo acréscimo em relagio ao ano anterior.

Houve ainda um grande recurso ao financiamento através de “Contas a Pagar”
e, por altimo, acs “Resultados em Suspenso” (autofinanciamento), cuja tendéncia
é decrescente em relagdo ao ano de 1973,

Quanto i aplicagfo de recursos, observa-se que sua composigdo é bastante
diversificada ao longo do periodo em questdo. No entanto, a anilise dos principais
usos — “Carteira Propria” (Realizdvel 3 Vista) e “Bancos Conta Movimento” (Dis-
ponivel) — indica uma tendéncia bem nitida de aplicagdo de recursos em prazo
muito curto, ou seja, de liquidez bastante alta, durante todo o perfodo estudado.

Em 1971, as duas contas supracitadas representavam aproximadamente 77%
dos cinco maiores Uso0s, enquanto as outras trés principais aplicagtes — “Despesas
Diferidas”, “Imobilizado Técnico” e “Qutros Valores a Curto Prazo” — s aparece-
ram neste ano, sendo que a Gltima tornou-se fonte no ano seguinte,

Em 1972, apenas a “Carteira Propria” permaneceu, firmando-se como o
maior uso de fundo, Surgiram, ainda, duas contas do Passivo — “Conta Corrente

YA Resolugid'n® 231 do BCB, de 01/09/1972, elevou o capital minimo das corretoras do

Rio de Jangiro e Sdc Paulo de Cr§ 30.000,00 para C1$ 600.000,00.
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Clientes” € “Resultados em Suspenso” —, uma de Realizével a Curto Prazo (“Contas
a Receber™), e outra de Ativo Pendente (“Resultados em Suspenso™).

TABELA 7 — Principais Usos de Fundos para o Total da Amostra das Sociedades
Corretoras

(em Cr$ milhGes)

Contas 1971 1972 1973 1974

VARIACOES POSITIVAS DO ATIVO
Carteira Propria
Qutros Valores a Curto Prazo
Bancos Conta Movimento 142
imobilizado Técnico
Despesas Diferidas
Contas a Receber
Resultados em Suspenso
Conta Corrente Clientes

103 8% 179 37

- 36 i21

VARIACGES NEGATIVAS DO PASSIVO
Conta Corrente Clientes
Resultados em Suspenso
Empiréstimos Bancarios a Curto Prazo
Outras Exigibilidades a Longo Prazo -
Qutras Exigibilidades a Curto Prazo —

- 11 43

- 82

Fonte: Balangos Consolidados das Sociedades Cormretoras — IBMEC.

No ano seguinte, a “Carteira Propria” converteu-se na maior ap]icflgz'i.o seguida
de “Bancos Conta Movimento®” e “Conta Corrente Clientes”, além da liquidagdo cle
“Empréstimos Bancdrios a Curto Prazo” e “Outras Exigibilidades a Longo Prazo™,

Finalmente, em 1974, a composi¢do das aplicagdes de Tecussos apres:ent.ou 0s
“Bancos Conta Movimento” como o principal uso, seguidos,.e?n. 1.mportfnc1‘a:, da
liquidagdo das contas de Exigivel a Curto Praz? (“‘Outras ExlginLdades e “Em-
préstimos Bancirios™) e da “Carteira Propria” e “Contas a Receber™.

Uma visdo global da estrutura de Fontes e Usos de Fundos das Sociedades
Comretoras pode ser obtida através da andlise geral de seus resultados, conforme

ressalta a Tabela 8,

As Sociedades Corretoras apresentavam como fonte de reclfrio priontano,

em 1972, somente o Capital Proprio, fato este decorrente da exigéncia legal de
i . N FL T .

fixagdo de um novo teto para o capital minimo. Nos demais anos da andlise os re
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curses exigiveis, capital de terceiros, firmaram-se como fontes principais. Dentre
estes recursos vale destacar o papel desempenhado pelas contas, tanto ativas quanto
passivas, de “OperagGes Pendentes”; porém devemos ressaltar uma certa improprie-
dade em considerar tais valores como fontes e usos de fundos. As contas referentes
a “Operages Pendentes”, quer originarias de operages ativas — compras de titulos
para seus comitentes — quer de vendas de titulos, sé representardo fontes ou usos
de fundos na medida em que os recursos envolvidos nestas transagoes forem utiliza-
dos pela corretora em suas operages normais. No entanto, o que ocorre habitual-
mente € o fornecimento de créditos a clientes, Desta forma, os valores em “Opera-
¢oes Pendentes™ so refletiro na corretora nas contas de “Resultados em Suspenso”
ou de “Créditos a Longo Prazo”, por inadimpléncia. Como a andlise financeira, a
de fluxo de fundos também apresenta particularidades aprecidveis para efeito destas
empresas, cujo negbeio € a intermediagdo com titulos,

TABELA 8 — Fontes ¢ Usos de Fundos das Sociedades Corretoras

{em Cr§ milhdes)

Contas 1971 | 1972 | 1973 | ‘1974

VARIAGOES DO ATIVO

Dispenivel 147 (80} 65 128
Realizével : 469 56 218 240
Operacgoes Pendentes 303 61} - 220
Carteira Propria 102 89 179 37
Imobilizado 36 39 11 20
Resultados Pendentes 52 41 (29) -
VARIACOES DO PASSIVO
Nio-Exigivel 143 54 7 25 174
Exigivel 497 41 209 188
Operagoes Pendentes 333 69 185 282
Bancos Conta Empréstimos 40 - (11) (43)
Exigivel a Curto Prazo 159 (59) 90 14
Exigivel a Longo Prazo - 38 "N ( 8)
Resultados Pendentes 54 {34) 20 31

Nota: Os valores entre parénteses representam Fontes, quando do Ativo, e Usos, quande do
Passivo.

v LY

Fonte: Balangos Cdfisolidados das Saciedades Corretoras — IBMEC.
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A importéncia da “Carteira Prépria”, no periodo estudado, deve-se 4 sua ca-
racteristica de elemento cometivo das aplicagdes globais das corretoras. O seu de-
¢linio, em 1974, provavelmente ocasionou-se de sua adaptagfo ds exigéncias de vo-
lume requeridas para as operagdes de mercado de balcfio — drea de atuagdo privi-
legiada apos o declinio dos negdcios em bolsa.

Os resultados obtidos através da andlise dos balangos das 10 principais Socie-
dades Corretoras, classificados por ordem decrescente dos valores de Patrimonio Li-
quido, Ativo Total, Imobilizado Técnico, Despesas com Pessoal e Despesas Totais,
Receita do Exercicio, Lucro Liquido, Autofinanciamento, Compensagio, Valores
da Carteira Propria, OperagGes Pendentes Ativas ¢ destas mais as Passivas® apresen-
tam anualmente, ao nivel das principais fontes e usos, uma significativa normalida-
de. Assim, em 1972, para todas as varidveis arroladas a conta “Bancos Conta Movi-
mento” revelou-se a principal fonte de recursos para as firmas da amostra, J4 em
1973, com exce¢do das 10 maiores corretoras, segundo os valores do Patriménio Li-
quido, Lucro, Receitas Totais ¢ Autofinanciamento, as demais firmas tiveram na
“Conta Corrente Clientes” sua mais importante fonte de recursos. A maior incidén-
cia da conta “Carteira Propria” ocorreu em 1974, cujas redugdes financiaram em
grande parie as corretoras neste ano. Além das excegOes supramencionadas (10
maiores corretoras) para o ano de 1973, incluem-se ainda as principais corretoras
classificadas segundo a varidvel “Carteira Propria” que, como aquelas, tiveram nos
recursos ndo-exigiveis suas principais fontes nesses dois anos.

Os “Empréstimos Bancdrios”, exclusivamente em 1971, foram utilizados
como a fonte mais relevante apenas pelas Sociedades Corretoras, cujas posigGes
eram dominantes segundo as varidveis Compensagdes, Imobilizado Técnico e Opera-
¢oes Pendentes do Ativo. O acompanhamento dos recursos ao crédito bancdrio tor-
na-se mais evidente se observado o Balango mais detalhadamente — com periodici-
dade semestral —, visto que o mesmo se reveste da caracterfstica de curto prazo, nio
atingindo, em nenhum momento da pesquisa, cifras considerdveis. Nesse periodo, os
créditos de longo prazo so apareceram como fontes em 1972, interrompendo-se, daf
em diante, o recurso a esta modalidade de fundos.

Para a maioria das firmas grupadas, segundo as diversas varidveis em questdo,
as contas relacionadas ao nfo-exigivel surgiram com maior freqiiéncia entre as cinco
principais fontes em cada ano estudado, Dentre estas, destaca-se o “Capital Social”,
fato que coincide com a andlise desenvolvida sobre os extratos da amostra.

®  Uma apreciagio mais detalhada dos aspectos estruturais do mercado das corretoras, segun-

do estas varidveis, encontra-se em M.D.F. Tavares [30].
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Das fontes provenientes da redu¢io do Ativo, apenas os valores referentes 4
“Carteira Propria” mostraram-se expressivos, assumindo, em muitos casos, um papel
de destaque juntamente com a conta “Bancos Conta Movimento™.

No que diz respeito aos usos de recursos pelas Sociedades Corretoras — ao
nivel das principais contas para cada ano —, a normalidade é, neste caso, maior do
que a apresentada para as fontes. Durante os anos de 1971 a 1973 as contas “Car-
teira Propria” e “Bancos Conta Movimento™ alternaram-se nas primeiras colocagdes
com as excegdes relativas s varidveis de extratificagio — OperacBes Pendentes
Ativas e a soma destas com as Passivas,

Em 1972 constatamos que o principal uso para as 10 maiores corretoras agru-
padas em fungdo dos valores das OperagBes Pendentes Ativa foi as “Contas a Re-
ceber” e, para aquelas agrupadas segundo as Operagdes Pendentes Ativas somadas
as Passivas, a “Conta Corrente Clientes” (Passivo).

Os principais usos recairam, em 1974, sobre liquidagBes de “Exigibilidades a
Curto Prazo”, observando-se, no entanto, algumas excecdes ocasionadas pelo surgi-
mento da conta “Bancos Conta Movimento” e da “Conta Corrente Clientes” (Pas-
sivo). Segundo a freqiiéncia em que aparecem, dentre as cinco principais contas de
usos por ano, ocupam o segundo lugar as seguintes contas do Passivo; “Empréstimos
Bancérios a Curto Prazo” e “Outras Exigibilidades a Curto Prazo™. Verificou-se que
o uso de maior freqiiéncia utilizado pelas corretoras, segundo o conjunto de todas
as varidveis, refere-se 4 conta “Carteira Propria”, figurando também, em ordem de-
crescente, os usos “Bancos Conta Movimento”, “Imobilizado Técnico” e “Conta
Corrente Clientes”. De um modo geral, os usos sZo mais dispersos que as fontes, se-
gundo as mesmas varidveis tomadas para o estudo,

4. Conclusio

As Sociedades Corretoras concentram suas operages na modalidade 3 vista,
entendida como de liquidagdo, que se realiza em 72 horas no mercado de bolsa e
em 24 no mercado de balcio.

As operagdes de cimbio descrevem uma rotina um tanto diversa daquelas,
efetuando suas liquidages no prazo de um més, ndo gerando, como as demais,
fluxos de recursos nas corretoras.

As operages consideradas 3 vista, quer de bolsa quer de balcZo, ddo lugar ao

sufgimento de*fluxos financeiros e de titulos nas corretoras, o que corresponde a
fluxos de créditosde grande importancia para o funcionamento das mesmas.
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No que diz respeito ainda a estes valores, destaca-se a “Carteira Propria”
— sb permitida atualmente para sobras de langamentos contratados € ndo coloca-
dos ¢ por tempo limitado — que, no periodo analisado, atuou significativamente na
condugdo das finangas das Sociedades Corretoras, Funcionava também como uma
Carteira Corretiva, onde a corretora procurava normalizar as suas receitas, contra-
balangando as oscilagbes do mercado,

A “Carteira Propria” referente a titulos de mesa revelou-se a componente
mais expressiva no periodo posterior a 1972, acompanhada de uma elevagdo substan-
cial da liquidez das corretoras, o que suportou a mudanga de prioridades em termos
de mercado. O mercado de balcdo, por suas caracteristicas, exige a mobilizagdo de
maiores Tecursos proprios e uma carteira de titulos de renda fixa também de maior
porte.

A transformagdo na énfase dos negocios das corretoras justificou nio s6 as
mudangas de padrio de comportamento das firmas no periodo, mas também as
exigéncias de capital para as operages de balcdo, fato que explica a grande utiliza-

¢io de recursos proprios capazes de manter relativamente constante o endividamen-
to destas firmas.

APENDICE A

BALANCOS CONSOLIDADOS DAS SOCIEDADES CORRETORAS

TABELA A.1 — Balangos Consolidados das Sociedades Corretoras — TFotal da Amosira

1970 1970
Contas (19 Sem.) % (29 Sem.) %
Cr§ 1.000 Cr$ 1.000

1.Caixa 4.127 0,87 3.049 0,23

2.Banco 15.022 3,16 50.597 3,90

3. Disponivel 21.592 4,55 55.545 4,28

4, Titulos Federais de Curto Prazo 530 0,11 594 0,05

5.Carteira Prpria 31.596 6,65 88.291 6,80

6.0OperagOes Pendentes 53.825 11,33 139.816 10,78

7.Realizdvel i Vista 85.444 17,99 234.004 18,03

B.Tit. Negocidveis em Cart. Propria 6.994 1,47 8.798 0,68

9.Conta Corrente Clientes 860 0,18 3.219 0,25
10.Contas a Receber 6.390 1,35 14.538 1,12
11.Realizivel a Curto Prazo 17.149 3,61 44.229 341
12.Realizével a Longo Prazo 1.525 0,32 2,028 0,16
13.Realizavel 104 .444 21,99 280.540 21,62
14.Imobilizado Técnico 14.674 3,09 26.915 2,07

cont.
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1970 1970
Contas 1% Sem.) % 22 Sem.) %
Cr$ 1.000 Ci$ 1.000
15.Imobilizade Financeiro 9.339 1,97 19.967 1,54
16.Imobilizado 24.329 5,12 47.020 3,62
17.Resultados Pendentes 6.837 1,44 14.080 1,09
18.Compensagiio 317.663 66,88 909.106 70,06
19. Ativo 475.008 100 1.297.566 100
20.Capital Social 36.540 7,69 68.760 5,30
21.Reservas 6.762 1,42 18.609 1,43
22 Depreciagio Ativo Fixo 885 0,19 1.652 0,13
23.Depreciagio Conta Corr. Monet, 122 0,03 134 0,01
24.Corr. Monet. da Depreciagio 2 0 103 0,01
25.Lucros Suspensos 1.773 0,37 4,724 0,36
26.Nao-Exigivel 46.404 9,77 94.658 7,29
27.0peragdes Pendentes 66.030 13,90 197.421 15,21
28.Exigivel & Vista 66.030 13,90 197.421 15,21
29.Conta Corrente Clientes 2.009 0,42 7.371 0,57
30.Contas a Pagar 5.875 1,24 22.125 1,71
31.Exigivet a Curto Prazo 23.583 4.96 71.506 5,51
32.Exigivel a Longo Prazo 10418 2,19 16.211 1,25
33.Exigivel 102475 21,57 284.816 21,95
34.Resultados Pendentes 9.528 2,01 20,662 1,59
35.Compensagio 316.493 66,63 906.310 69,85
36.Passivo 475.008 100 1.297.566 100
37.Despesas Operacionais 5.922 14,16 11.034 13,34
38.Despesas com Pessoal 19.677 47,05 28.268 34,18
39.Despesas Administrativas 3.944 9,43 9.410 11,38
4. Despesas P atrimoniais ’ 282 0,67 626 0,76
41.Despesas Gerais 36.743 87,86 69.708 84,29
42, Despesas Tributérias 849 2,03 2.510 3,04
43, Despesas Financeiras 1.607 3,84 3.703 4,48
44 Prejuizo do Semestre Anterior 209 0,5 1.040 1,26
45.0utras Despesas 2415 5,78 5.036 6,09
46, Despesas 41.819 100 §2.700 100
47.Distribuicdo do Lucro 9.093 18,38 31.306 27,85
48 Receitas Operacionais 40.951 82,17 85.899 76,42
49, Receitas Patrimoniais 4.976 10,06 13.797 12,27
50.Receitas Gerais 45.822 92,61 101.593 90,38
51.Receitas Eventuais 1.736 3,51 4.724 42
52.Lucros do Semestre Anterior 1.622 3,28 6.148 5,47
53.Receitas 49 476 100 112.402 100
54 . Prejuizo 1435 2,9 1.605 1,43
1971 1971
Contas (19 Sem.) % (22 Sem.) %
Cr$ 1.000 Cr$ 1.000
1.Caixa 6.652 0,22 5430 0,08
2. Banco N 87.322 2,86 192.739 2,98
3. Disponivel ) 104,516 3,42 202.901 3,13
4, Ti'tulos Federdit“de Curto Prazo 34.004 1,11 10.957 0,17
cont,
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1971 1971
Contas (1° Sem.) % 2% Sem.) %
Cr$ 1.000 Ct$ 1.000
ira Propria 178.505 5,84 190.858 2,95
Z:S;Iet::;ies Pendentes 609.320 19,95 443363 6,85
7.Realizvel 3 Vista 788.750 25,82 652.644 10,08
8. Tit. Negociaveis em Cart. Propria 10.717 0,35 24.405 0,38
9.Conta Corrente Clientes 6.028 0,20 17.347 0,27
10.Contas a Receber 19.604 0,64 12.313 0,19
11, Realizével a Curto Prazo 50.093 1,64 91.453 1,41
12. Realizivel a Longo Prazo 4,233 0,14 13.038 0,20
13.Realizdvel 838.654 21,46 749.348 11,57
14.Imobilizado Técnico 33.251 1,09 54.190 0,84
15.Imobilizado Financeiro 15.133 0,50 26.602 041
16.Imobilizado 52.366 1,71 82.700 1,28
17.Resultados Pendentes 30.189 0,99 66.109 1,02
18.Compensagdo 2.029.002 66,43 5.383.916 83,14
19. Ativo 302‘;2.; ; 102 ” 6‘;;12;?‘; 102 0
ital Social . , . X
%?Zﬁ:ﬁétmf 27207 089  58.805 091
22.Depreciagio Ativo Fixo 1.667 0,05 3.218 0,05
23, Depreciagdo Conta Corr. Monet, 689 0,02 730 0,01
24 .Corr. Monet. da Depreciacio 323 0,01 575 0,01
25.Lucros Suspensos 15.611 0,51 35.311 0,55
26.Nao-Exigivel 100.367 3,29 237.807 3,67
27, Operagdes Pendentes 596.691 19,54 534.970 8,26
28.Exigivel d Vista 596.691 19,54 534970 8,26
29.Conta Corrente Clientes 34.220 1,12 72972 1,13
30.Contas a Pagar 23.708 0,78 19.184 0,30
31.Exigfvel a Curto Prazo 115639 3,79 230,254 3,56
32, Exigivel a Longo Prazo 16.173 0,53 16.752 0,36
33.Exigivel 810.758 26,54 782.130 12,08
34, Resultados Pendentes 99.165 3,25 74.401 1,15
35.Compensagio 2.029.308 66,44 5.379.541 83,07
36.Passivo 3.054.355 100 6475872 100
37. Despesas Operacionais 24.848 21,29 45,598, 19,66
38.Despesas com Pessoal 45.317 38,83 76.197 32,86
39. Despesas Administrativas 16,249 13,92 21.041 11,66
40. Despesas Patrimoniais 1.101 0,94 7.387 3,19
41,Despesas Gerais 100.949 86,49 221.606 95,57
42, Despesas Tributdrias 2.356 2,02 3.708 1,6
43.Despesas Financeiras 4,867 4,17 7.827 3,38
44.Prejuizo do Semestre Antetior 2.126 1,82 424 0,18
45, Outras Despesas 4,359 3,73 11.942 5,15
46.Despesas 116.716 100 231.883 100
47._Distribuigdo do Lucro 105.621 47,52 107.804 32,32
48.Receitas Operacionais 164.658 74,01 220.819 66,21
49, Receitas Patrimoniais 50.856 22,88 47.635 14,28
50.Receitas Gerais 213,291 95,95 268.789 80,59‘
51.Receitas Eventuais 4,970 2,24 27.869 8,36
52_Lucros do Semestre Anterior 1.807 0,81 36.329 10,9
53.Receitas 222,288 100 333.511 100
54 .Prejuizo 49 0,02 6.175 1,85
cont.
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1972 1972
Contas (19 Sem.) % (29 Sem.) %
Cr$ 1.000 Cr$ 1.000

1.Caixa 3.114 0,03 3.466 0,01
2.Banco 59.927 0,58 71.895 0,17
3. Disponivel 85.122 0,83 123.264 0,30
4.Titulos Federais de Curto Prazo 28.726 0,28 79.996 0,19
§.Carteira Propria 186.116 1,80 280.179 0,68
6.Operagdes Pendentes 267.384 2,59 381.829 0,93
7.Realizével i Vista 454.535 441 661.965 1,61
8.Tit. Negocidveis em Cart. Propria 19.304 0,19 48.055 0,12
9.Conta Corrente Clientes 10.722 - 0,10 7.248 0,02
10.Contas a Receber 70.984 0,69 57.079 0,14
11.Realizdvel a Curto Prazo 144.159 1,40 126.509 0,31
12.Realizdvel a Longo Prazo (34.164) (0,33) 17.216 0,04
13.Realizavel 603.324 8 805,799 1,96
14.Imobilizado Técnico 56.741 0,55 66.905 0,16
15.Imobilizado Financeiro 22.7197 0,22 53.152 0,13
16.Imobilizado 81.681 0,79 121.840 0,30
17.Resultados Pendentes 53474 0,52 107.539 0,26
18.Compensagio 9.4848.668 92,01 40.04893% 97,19

19. Ativo 10.312.426 100 41.207.570 100
20.Capital Social 117.019 1,13 206.366 0,50
21.Reservas 44.205 0,43 59.975 0,15
22.Depreciagdo Ative Fixo 4,326 0,04 6902 0,02

23. Depreciagio Conta Corr. Monet. 580 0,01 389 0

24.Corr, Monet. da Depreciagdo 490 0 688 0
25.Lucros Suspensos 14.773 0,14 13.793 0,03
26.Nio-Exigivel 183,594 1,78 292.149 0,71
27.Operagdes Pendentes 344 075 3,34 595.099 1,44
28.Exigivel 3 Vista 344.075 3,34 595.099 1,44
29.Conta Corrente Clientes 20.640 0,20 12.268 0,03
30.Contas 2 Pagar 61.968 0,60 54.304 0,13
31.Exigivel a Curto Prazo 192.760 1,87 171.052 0,42
32.Exigivel a Longo Prazo 60.590 0,59 55.079 0,13
33.Exigivel 602.034 5,84 822991 2,00
34.Resultados Pendentes 38.178 0,37 40.256 0,10
35.Compensagio 9.488.512 92,01 40.052.050 97,20

36.Passivo 10.312.426 100 41.207.570 100
37.Despesas Operacionais 23.516 13,13 29.228 12,08
38. Despesas com Pessoal 51.168 28,57 71.7174 29,66
39.Despesas Administrativas 28.980 16,18 26453 10,93
40, Despesas Patrimoniais 5.149 2,87 8.043 3,32
41. Despesas Gerais 159.597 89,11 178.221 73,66
42, Despesas Tributarias 8.495 4,74 15.041 6,22
43.Despesas Financeiras 6.578 3,67 15.397 6,36
44.Prejuizo-do Semestre Anterior 1171 0,65 8.882 3,67
45,0utras Despesas 3271 1,83 8.003 3,31

46. Despesas 179.108 100 241.954 100
47, Distribui¢Zo do Lucro 21630 11,76 28228 12,31
48, Receitas Opg{;qgionais 149.128 81,07 161.547 70,43
49, Receitas Patnimoniais 14.119 7,68 24.220 10,56

cont.
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1972 1972
Contas (19 Sem.) % 27 Sem) | %
Cr$ 1.000 Cr$ 1.000
50.Receitas Gerais 163.937 89,12 188.495 82,18
51.Receitas Eventuais 10.314 5,61 20.814 11,69
52, Lucres do Semestre Anterior 9.706 5,28 12,506 5,45
53.Receitas 183.954 100 229.379 100
54.Prejuizo 16.784 9,12 40.804 17,79
. 1973 1973
Contas (19 Sem.) % (29 Sem.) %
Cr§ 1.000 Cr$ 1.000
1.Caixa 15.032 0,02 7.608 0,01
2.Banco 97.545 0,16 133.532 0,16
3. Disponivel 155.211 0,25 220.039 0,27
4. Tftulos Federais de Curio Prazo 42.609 0,07 36.298 0,04
5.Carteira Propria 398.065 0,64 576.731 0,70
6. Operagies Pendentes 429.327 0,69 433.614 0,53
7.Realizével & Vista 828.818 1,33  1.004.136 1,23
8.Tit. Negociveis em Cari. Propria 40.251 0,06 50.234 0,06
9.Conta Corrente Clientes 13.844 0,02 37.201 0,05
10.Contas a Receber 45912 0,07 37.818 0,05
11. Realizdvel a Curto Prazo 125.350 0,20 157.784 0,19
12.Realizével a Longo Prazo (31323 (0,05 (36.051) (0,04):
13.Realizdvel 986.127 1,58 1.204411 1,47
14 .Imobilizado Técnico 79.611 0,13 81.767 0,10
15.Imobilizado Financeiro 69,061 0,11 78513 0,10
16.1mobilizado 150.972 0,24 162,281 0,20
17.Resultados Pendentes 117.457 0,19 88.092 0,11
18.Compensacio 60.837.386 97,73 80.225.885 97,95
19. Ativo 62.247.378 100 81.900.945 100
20.Capital Social 231,752 0,37 244.886 0,30
21.Reservas 86.015 0,14 88.347 0,11
22. Depreciagio Ativo Fixo 8.599 0,01 9.774 0,01
23.Depreciagio Conta Corr, Monet. 790 0 1.607 0
24.Corr, Monet. da Depreciagio 1.654 0 1.187 0
25.Lucros Suspensos 28.440 0,05 31.244 0,04
26.Nio-Exigivel 361.032 0,58 385938 0,47
27.0peragSes Pendenties 695.723 1,12 882.052 1,08
28.Exigivel a Vista 695.723 1,12 882.052 1,08
29.Conta Corrente Clientes 15.766 0,03 58.602 0,07
30.Contas a Pagar 52,609 0,08 46.940 0,06
31.Exigivel a Curto Prazo 219.994 0,35 2601.316 0,32
32.Exigivel a Longo Prazo 61.156 0,10 47.792 0,06
33.Exigivel 976.957 1,57 1.186.471 1,45
34. Resultados Pendentes 70.488 0,11 90.526 0,11
35.Compensagio 60.836.753 97,73 B0.226.054 97,95
36.Passivo 62.247.378 100 81.900.945 100
37.Despesas Operacionais 43593 16,44 37630 3,69
38.Despesas com Pessoal 74.597 28,13 59.759 5,87
39, Despesas Administrativas 38.638 14,57 33.302 3,27
cont.
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1973 1973
Contas (1°Sem.) { % 2%8em) | %
Cr$ 1.000 Cr} 1.000
40. Despesas Patrimoniais 7.238 2,73 8.967 0,88
41.Despesas Gerais 225652 85,09 212.771 20,89
42. Despesas Tributdrias 9.989 3,77 5.910 0,58
43.Despesas Financeiras 11.547 4,35 9.580 0,94
44 Prejuizo do Semestre Anterior 10.552 3,98 11.989 1,18
45.0utras Despesas 1.457 2,81 6.577 0,65
46. Despesas 265.193 100 1.018,707 100
47, Distribuigao do Lucro 75225 2287 71.875 6,7
48.Receitas Operacionais 245.741 74,72 192667 17,97
49.Receitas P atrimoniais 37904 11,53 36.900 344
50.Receitas Gerais 284.853 86,62 263.350 24,56
51.Receitas Eventuais 39.633 12,05 24,691 2,3
52.Lucros do Semestre Anterior 4.379 1,33 11.945 L11
53.Receitas 328.8363 100 1.072.244 100
54 Prejuizo 11.555 3,51 18.338 1,71
1974 1974
Contas {19 Sem.) % (29 Sem.) %
Cr$ 1.000 Cr§ 1.000
1.Caixa 3479 0,01 5.399 0
2.Banco 92.490 0,13 213.421 0,17
3. Disponivel 142,958 0,21 270.961 0,22
4. Titulos Federais de Curto Prazo 175.883 0,25 125.264 0,10
5.Carteira Propria 431.918 0,62 469.022 0,37
6.0peragdes Pendentes 219.549 0,32 439.424 0,35
7.Realizdvel a Vista 651.551 0,94 908.479 0,72
8. Tit. Negocidveis em Cart, Propria 137.972 0,20 119.324 0,09
9.Conta Corrente Clientes §52.854 0,08 24.317 0,02
10.Contas a Receber 32.717 0,05 67.682 0,05
11.Realizavel 2 Curto Prazo 253431 0,36 240.155 0,19
12.Realizivel a Longo Prazo 16.720 0,02 13.451 0,01
13. Realizavel 921.769 1,33 1.162.304 0,92
14.Imobilizado Técnico 68.847 0,10 86.227 0,07
15.Imobilizado Financeiro 68.058 0,10 70.875 0,06
16.Imobilizado 139.442 0,20 160.017 0,13
17.Resultados Pendentes 75693 0,11 79.399 0,06
18.Compensacio 68.180.148 98,16 124.207.188 98,66
19. Ativo 69.460.202 100 125.892.062 100
20.Capital Social 235.985 0,34 292.602 0,23
21.Reservas 109.593 0,16 199.144 0,16
22.Depreciagdo Ativo Fixo 10.386 0,01 13.646 0,01
23.Depreciagio Conta Corr, Monet. 920 0 1.532 0
24.Corr. Monet. da Depreciagio 1.627 0 1,329 0
25.Lucros Suspensos 32.754 0,05 56.620 0,04
26.Nio-Exigivel 394.155 0,57 567.864 045
27.0peragoes Pendentes 442,792 0,64 724.721 0,58
28.Exigivel a Visia™ 442792 0,64 724.721 0,58
o cont.
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33.Exigivel

36.Passivo

46.Despesas

1974 1974 .
12 Sem.) % (27 Sem.)
Contas ((ZI!B 1.000 Cr$ 1.000
4
29 _Conta Corrente Clientes 67.800 0,10 47.;_7’2 g,ga
0.Contas a Pagar 41.717 0,06 97. 08
gl:Exigfvel a Curto Prazo 32:.333 g,gg} zgg.ggg 3,03
32.Exlgfve)  Longo Prezo 855699 123  1,043.481 o,gg
29.846 0,04 61.146 0,
34'Result::sos E:ndems 68.180.378 98,16 124.207.821 98,66
P O 69.460.202 100  125.892.062 100
37. Despesas Operacionais 39.761 15,65 69.22; ;g,gi
33-Despesas com Pessoal 81.997 32,28 119.431 32,3
39 Despesas Administrativas 32.(9)3; 14;,;; 33.0_” 068
Patrimoniais ) , : ,
12'3225223 phri 208.812 82721 322.2:;'(9) 31;;
472.Despesas Tributérias 1433 g,gg 10.593 2:87
43, Despesas Financeiras 14.0 4,85 15.329 et
44 Prejuizo do Semestre Anterior 12.327 , 3.574 3,68
‘Outras Despesas 10.643 4,19 13, i
. 254.010 100 369.050 13({ o
243.799
istribuigdo do Lucro 70826 23,33 ;
Zg:%ﬂt;%pemcionais 227.779 75,04 356.i:g ?2,2.'8,
49;Receitas Patrimoniais 39.180 12,91 87. ,43
50, Reccitas Gerais 268.178 88,35 501.355 34,99
51.Receitas Eventuais 26.565 g.;s g‘g Zgg 12'43
52. Lucros do Semestre Anterior 303223 100, 593..’."?8 100,
P 21298 17,02 19072 321

54 .Prejuizo

F

# Percentual do lucro, calcwlado em relagio ao total de receitas.

Fonte: Balangos e Balancetes das Sociedades Corretoras das Bolsas de Valores do Rio de Janei-

1o ¢ de Sio Paulo.

TABELA A.2 — Fregiiéncia dos Dados Computados para as Principais Contas dos Balangos
Consolidados das Sociedades Corretoras — Total da Amostra

Contas 1970 1971 1972 1973 1974

i 99 94 99 97 81
%’ (];;x‘:) 103 97 100 102 gg
3. Disponivel 112 103 1%3 114 i
4. Titulos Federais de Curto Prazo 2 9 . 3
§. Carteira Propria 88 gg iflrlf 109 9
6. Operagoes Pendentes 90 o s tH s
7. Realizavel 4 Vista L 105 (S)l 13 12 a
8. T(t. Negociiveis em Cart. Propria 49 18 61 o 34
9, Conta Corrente Clientes 10 18 2 o 3

10. Contas a Receber 73
cont.
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Contas 1970 1971 1972 1973
11. Realizével a Curto Prazo 100 92 104 107
12. Realizdvel a Longo Prazo 34 48 57 61
13, Realizdvel 112 102 113 114
14. Imobilizado Técnico 112 103 113 111
15. Imobilizado Financeiro 112 101 109 113
16. Imobilizado 112 103 113 114
17. Resultados Pendentes 100 92 107 108
18. Compensagio 111 103 113 114
19. Ativo 112 103 113 114
20. Capital Social 112 103 113 114
21. Reservas 106 926 105 105
22. Lucros Suspensos 32 46 44 48
23. Nao-Exigivel 112 103 113 114
24. Operagoes Pendentes 101 97 112 107
25. Exigivel 4 Vista 103 99 112 109
26. Conta Corrente Clientes 62 52 51 48
27.Contas a Pagar 93 77 87 91
28. Exigivel a Curto Prazo 111 102 112 109
29. Exigivel a Longo Prazo 41 41 56 49
30, Exigivel 111 102 113 114
31. Resultados Pendentes 101 86 89 95
32. Compensagio 111 103 113 114
33. Passivo 112 103 113 114
34. Despesas Gerais 111 99 107 108
35. Despesas Tributarias 73 69 89 79
36. Despesas Financeiras 86 76 90 86
37. Prejuizo do Semestre Anterior 16 5 24 9
38. Outras Despesas 77 55 49 46
39, Despesas 111 102 108 111
40). Distribuigio do Lucro 92 89 58 76
41. Receitas Operacionais 107 97 104 101
42, Receijtas Patrimoniais 71 70 81 94
43, Receitas Gerais 111 99 107 108
44. Receitas Eventuais 68 62 83 71
45. Lucro do Semestte Anterior 31 43 38 25
46. Receitas 111 102 108 111
47. Prejuizo 20 15 50 33

7

Fonte: Balangos ¢ Balancetes das Sociedades Corretoras das Bolsas de Valores do Rio de Janei-

ro & de Sao Paulo.

TABELA A.3 — Balangos Consolidados das Sociedades Corretoras — Rio de Janeiro

1970 1970
Contas (19 Sem.) % {29 Sem.) %
Cr$% 1.000 Cr$ 1.000
1.Caixa 4,127 0,87 2.713 0,24
2. Banco 15.022 3,16 41.815 3,67
3. Disponivel 21.592 . 4,55 46.352 4,07
4. Titulos Federais de Curto Prazo 530 0,11 594 0,05
§: Carteira Prdpria 31.596 6,65 59.502 5,22
e cont.
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cont.
1970 1970
Contas (1° Sem.) % (2 Sem.) %
Cr$ 1.000 Cr$ 1.000
6. Operagoes Pendentes 53.825 11,33 130.387 11,45
7. Realizdvel 3 Vista 85.444 1799  189.890  16.67
8. Tft. Negocidveis em Cart. Prépria 6.994 1,47 4360 043
9. Conta Cotrente Clientes 860 0.18 3160 028
10. Contas a Receber 6.390 1.35 11120 098
11. Realizvel a Curto Prazo 17.149 361 32635 287
12 Realizivel a Longo Prazo 1.525 0.32 1419 012
13. Realizdvel 104.444 21,99  224.130 1968
14. Imobilizado Técnico 14.674 3.09 21133 186
15. Imobilizado Financeiro 9.339 1,97 13.807 121
16. Imobilizado 24.329 5.12 34958 3,07
17. Resultados Pendentes 6.837 144 10908 096
18. Compensagio 317663 66,88 831472  73.00
19.Ativo 475008 100 1.139.022 100
20. Capital Social 36.540 7,69 46.965 4,12
21. Reservas 6.762 142 11525 101
22. Depreciagio Ativo Fixo 885 0,19 1395 012
23. Depreciagdo Conta Corr. Monet. 122 0,03 12 o0l
24. Corr, Monet. da Depreciagiio 2 0 103 00l
25. Lucros Suspensos 1.773 0,37 3413 030
26. No-Fxigivel 46.404 977 63795 560
21. Op.er’agoe\s Pgndentes 66.030 13,90 167.365 14’69
28. Exigivel A Vista 66.030 13,90  167.365 14,69
29. Conta Corrente Clientes 2.009 0,42 6.545 0,57
30. Contas a Pagar 5.875 1,24 17926  1.57
31. Ex1g|’ve1 a Curto Prazo 23.583 4,96 63.083 5'54
§§ Exigivel  Longo Prezo 10.418 2,19 8.877  0.78
- Exigivel 102475 21,57 2 .
34. Resultados Pendentes 9.528 2,01 ig:ggg 2‘1”358
35. Compensagdo 316493 66,63  B28.683 7275
36, Passivo o 475008 100 1.139.022 100
37. Despesas Operacionais 5.922 14,16 10.697 17,44
38. Despesas com !’e.ssoal 19.677 47,05 24,329 39,67
39. Despesas Administrativas 3.944 9,43 7.058 11’51
40. Despesas Patrimoniais 282 0,67 505 0,32
41. Despesas Ge_ra.ts i 36.743 87,86 50.801 82’83
42. Despesas Tributérias 849 2,03 1255 205
43. Despesas Financeitas 1.607 3.84 3330 543
44, Prejuizo do Semestre Anterior 209 0.5 735 12
45. Outras Despesas 2.415 5.78 4512 7.36
Zs. Despesas _ 41.819 100 61335 100
7. Dlstr}bmg:ao do !.,ucrlo 9.093 18,38 23.374 27,95
48. Rece}tas Operacionais 40.951 82,77 64.454 71,07
49, Receitas Patrimoniais 4975 10,06 12382 14.81
50. Rece!tas Gerais 45822 9261 771678 92’89
51. Receitas Eventuais 1.736 3.51 1875 224
52. Luctc_) do Semestre Anterior 1.622 3,28 4.'137‘ 4,95 -
gz Receitas 49476 100 83626 100
. Prejuizo 1.435 29 1.084 1,3
cont,
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cont.

cont,
1971 1971
Contas (19Sem.) | % (20 Sem.) % 1571 151
Cr$ 1.000 C1§ 1.000 Contas (17 Sem.) % (2. Sem.) %
-Cr$§ 1.000 Cr$§ 1.000
1. Caixa 6.652 0,22 4.796 0,10 49. Receitas P atrimoniais 50.856 22,88 46.173 16.71
2. Banco 87322 286  143.159 2,98 * 50, Receitas Gerais 213291 9595  228.165 82,57
3. Disponivel 104.516 342 152676 3,18 51. Receitas Eventuais 4.970 2,24 19.843 7.18
4. Titulos Federais de Curto Prazo 34.004 L11 9.792 0,20 52. Lucro do Semestre Anterior 1.807 0,81 27.797 10,06
5. Carteira Pxdpria 178505 5,84 153586 3.20 53. Receitas 222.288 100 276319 100
6. Operagies Pendentes 609.320 19,95 399.484 8,33 54. Prejuizo 49 0,02 4.011 1,45
7. Realizdvel a Vista 788.750 25,82 558.628 11,65 _ ' . ,
8. T{t. Negocidveis em Cart. Propria 10.717 0,35 21.698 0,45 x
9. Conta Corrente Clientes 6.028 0,20 17.346 0,36 k 1972 1972
10. Contas a Receber 19.604 0,64 10.504 0,22 L Contas (19 Sem.) % (29 Sem.) 9%
11. Realizdvel a-Curto Prazo 50.093 1,64 83.361 1,74 ; Cr$ 1.000 Cr$ 1.000
12. Realizével a Longo Prazo 4.233 0,14 11.968 0,25 ‘:
13. Realizdvel ‘ 838.654 27.46 646.203 13,47 : 1. Caixa 3.114 0,03 2.388 0,01
14. Imobilizado Técnico 33.251 1,09 46.817 0,98 p 2. Banco 59.927 0,58 49.741 0,12
15, Imabilizade Financeiro 15133 0,50 17.781 0,37 3 3. Disponivel 85.122 0,83 99924 0,25
16, Imobilizado 52.366 1,71 66.144 1,38 4. Titulos Federais de Curto Prazo 28.762 0,28 79.965 0,20
17. Resultados Pendentes 30.189 0,99 62.937 1,31 5. Carteira Propria 186.116 1,80 205418 0,51
18. Compensagio 2.029.002 66,43 3.877.894 80,85 : 6. Operagtes Pendentes 267.384 2,59 338.721 0,85
19. Ativo 3.054.355 100 4,796.681 100 7. Realizivel 3 Vista 454535 441 544174 1,36
20, Capital Social 65412 2,14 97,127 2,02 i 8. T1it. Negocidveis em Cart. Propria 19304 0,19 41378 0,10
21. Reservas 27.207 0,89 45628 0,95 b 9. Conta Corrente Clientes 10.722 0,10 6.586 0,02
22. Depreciagio Afivo Fixo 1.667 0,05 2.565 0,05 3 10. Contas a Receber 70.984 0,69 52.554 0,13
23. Depreciagio Conta Corr, Monet. 689 0,02 709 0,01 ] 11. Realizdvel a Curto Prazo 144.159 1,40 111.041 0,28
24. Corr. Monet. da Depreciagio 323 0,01 570 0,01 1 12, Realjz{wel a Longo Prazo 34.164 0,33 16.125 0,04
25. Lucros Suspensos 15611 0,51 20.540 0,43 - 13. Realizivel 603.324 5,85 671,388 1,68
26. Nio-Exigivel . 100.367 3,29  174.389 3,64 - 14. Imobilizado Técnico 56.741 0,55 53793 0,13
27. Operages Pendentes 596.691 19,54 451.257 941 I 15. Imobilizado Financeiro 22,797 0,22 31.097 0,08
28. Exigivel a Vista 596.691 19,54 451.257 9,41 ] 16. Imobilizado ) 81.681 0,79 86.657 0,22
29. Conta Corrente Clientes 34.220 1,12 71.100 1,48 J 17. Resuitados Pendentes 53474 0,52 85.515 0,21
30. Contas a Pagar 23.708 0,78 16.627 0,35 i 18. Compensagio 9488668 92,01 39.038.831 97,64
31. Exigivel a Curto Prazo 115.639 3,79 212682 443 ‘ 19. Ativo : 10.312.426 100 39.982.460 100
32. Exigive! a Longo Prazo 16.173 0,53 12.402 0,26 : 20. Capital Social 117.019 1,13 138.394 0,35
33. Exigivel  810.758 26,54 676.470 14,10 21. Reservas 44.205 0,43 36.676 0,09
34 . Resultados Pendentes 99.165 3,25 69.902 1,46 i 22. Deprecia¢do Ativo Fixo 4.326 0,04 5335 0,01
35. Compensagio 2.029.308 66,44 3.873.519 80,75 ; 23. Depreciagio Conta Corr. Monet. 580 0,01 380 0
36. Passivo 3.054.355 300 4,796.681 100 24. Comr. Manet. da Depreciagio 490 0 679 0
37. Despesas Operacionais 24.848 21,29 43.823 224 ; 25. Lucros Susperisos 14.773 0,14 7.632 0,02
38. Despesas com Pessoal 45317 38,83 70385 35,98 ' 26. N3o-Exigivel 183.594 1,78 191,935 0,48
39. Despesas Administrativas 16.249 13,92 24.626 12,59 27. Operagdes Pendentes 344,075 3,34 525772 1,32
40. Despesas Patrimoniais 1.101 0,94 6.706 3,43 28. Exigivel a Vista 344,075 3,34 525772 1,32
41. Despesas Gerais 100.949 86,49 191.474 97,88 ; 29. Conta Corrente Clientes 20.640 0,20 9.079 0,02
42, Despesas Tributirias 2.356 2,02 2.702 1,38 30. Contas a Pagar 61,968 0,60 50.096 0,13
43, Despesas Financeiras 867 4,17 5998 3,07 31. Exigivel a Curto Prazo 192,760 1,87 142,162 0,36
44. Prejuizo do Semestre Anterior 2.126 1,82 394 0,2 32. Exigivel 2 Longo Prazo . 60.590 0,59 49.031 0,12
45. Qutras Despesas 4359 3,73 8.912 4,56 33. Exigivel 602.034 5,84 717.018 1,79
46. Despesas 116.716 100 195.616 100 34. Resultados Pendentes 38.178 0,37 31.462 0,08
47, DistribuigZo do Lucro 105621 47,52 84.714 30,66 35. Compensagio 9488.512 92,01 39.041.942 97,65 °
48. Receitas Operacionais 164 658 74,07 181.763 65,78 36. Passivo 10.312.426 100 39.982.460 100
v Lk 37. Despesas Operacionais 23.516 13,13 27.371 15,09
R cont.
cont.
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cont. cont.
1972 1972 1973 1973
Contas (19 Sem.) % (27 Sem.) % Contas (1% Sem.) % (2° Sem.) %
Cr$ 1.000 Cr$ 1.000 Cr$ 1.000 C1$ 1.000
38. Despesas com Pessoal 51.168 28,57 61920 34,13 23, Depreciagio Conta Corr. Monet, 787 0 1.597 0
39, Despesas Administrativas 28.980 16,18 25.021 13,79 24, Corr, Monet. da Depreciagio 1.638 0 1.167 0
40. Despesas Patrimoniais 5149 2,87 6.641 3,66 25. Lucros Suspensos 21.419 0,04 20.721 0,03
41. Despesas Gerais 159.597 89,11 133.909 73,80 26. Nio-Exigivel 258.010 0,43 259.975 0,35
42. Despesas Tributiriag 8.495 4,74 8.218 4,53 27. Operagtes Pendentes 613.791 1,01 763.034 1,03
43. Despesas Financeiras 6.578 3,67 9.122 5,03 5 28. Exigivel a Vista 613.791 1,01 763,034 1,03
44, PrejuiZo do Semestre Anterior 1.171 0,65 1.741 4,27 ¥ 29. Conta Cormxente Clientes 13.196 0,02 54,593 0,07
45, Outras Despesas 3.271 1,83 6.043 3,33 ¥ 30. Contas a Pagar 46.246 0,08 30.228 0,04
46, Despesas 179.108 100 181.443 100 3 31. Exigivel a Curio Prazo 181.116 0,30 211.563 0,29
. 47, Distribuigao do Lucro 21630 11,76 17.241 10,33 32. Exigivel a Longo Prazo 55245 0,09 43.750 0,06
48. Receitas Operacionais 149.128 81,07 119.551 71,65 ¥ 33. Exigivel 850.209 1,40 1.007.124 1,37
49, Receitas Patrimoniais 14.119 7,68 20476 12,27 i 34. Resulfados Pendentes 60.148 0,10 74.368 0,10
50. Receitas Gerais 163.937 89,12 141453 84,77 i 35. Compensagio 59.479.616 98,07 72.371.744 98,16
51, Receitas Eventuais 10.314 5,61 17749 10,64 3 36, Passivo 60.650.074 100 73.725.105 100
52. Lucro do Semestre Anterior 9.706 5,28 6.092 3,65 {3 37. Despesas Operacionais 41.068 19,75 29.155 3,11
53, Receitas 183.954 100 166.858 100 . 38. Despesas com Pessoal 67.875 32,64 50.125 5,35
54. Prejulzo 16.784 9,12 -31.826 19,07 39. Despesas Administzativas 37.004 17,8 25,744 2,75
: 40. Despesas Patrimoniais 6.401 3,08 8.022 0,86
: 41. Despesas Gerais . 178727 85,96 147.510 15,76
i 42. Despesas Tributdrias 5437 2,61 2946 0,31
1973 1973 43, Despesas Financeiras 8.651 4,16 5.764 0,62
Contas (19 Sem.) % (20 Sem.) % 44. Prejuizo do Semestre Anterior 9.515 4,58 4725 0,5
Cr$ 1.000 Cr$ 1.000 v 45. Outras Despesas 5.595 2,69 3233 0,35
; 46. Despesas 207.921 100 936.057 100 -
: ! 47, Distribui¢ao do Lucro 60463 2342 45,163 4,66
1. Caixa 13,872 0,02 6.781 0,01 48. Receitas Operacionais 189.641 73,46 119.585 12,33
2. Banco : ‘ 71.820 0,12 80.053 0,11 : 49, Receitas Patrimoniais 31.880 12,35 24765 2,55
3. Disponivel 128.310 0,21 165.590 0,22 50. Receitas Gerais 221,521 85,8 177.705 18,33
4. T{tulog Federais de Curto Prazo 42115 0,07 35.988 0,05 51, Receitas Eventuais 33.868 13,12 16.767 1,73
5. Carteira P1opria 312.860 0,52 464,947 0,63 : 52. Lucro do Semestre Anterior 2.784 1,08 2.784 0,29
6. Operages Pendentes 381.528 0,63 379.574 0,51 : 53, Receitas 258.171 100 969.513 100
7. Realizivel 4 Vista 694420 1,14 844.653  L,15 ‘ 54, Prejufzo 10212 3,96 1707 1,21
8. Tit. Negociaveis em Cart. Propria 29.809 0,05 30,187 0,04 :
9, Conta Cormrente Clientes 13.269 0,02 36.362 0,05
10. Contas a Receber 38.573 0,06 30.535 0,04 - -
11. Realizavel a Curto Prazo 104.142 0,17 125.743 0,17 : %974 c1'974
12. Realizdvel a Longo Prazo 30.342 0,05 31970 0,04 : Contas (1. Sem.) % (2. Sem.) %
13. Realizivel 829519 . 1,37 1.002.422 1,36 Cr$ 1.000 Cr$§ 1.000
14. Imobilizado Técnico 66.943 0,11 65.476 0,09 :
15. Imobilizado Financeiro - 46.8B56 0,08 50.572 0,07 1. Caixa 3.275 1] 4.589 0
16. Imobilizado 116.079 0,19 118029 0,16 2. Banco 69.916 0,10 129.450 0,11
17. Resultados Pendentes 95,769 0,16 67.338 0,09 3. Disponivel 119.353 0,18 186.015 0,15
18. Compensagio ' 59.480.249 98,07 72.371.575 98,16 4, Titulos Federais de Curto Prazo 173,384 0,26 121.706 0,10
19. Ativo 60.650.074 100 73.725.105 100 5. Carteira Prépria 378.430 0,56 382.363 0,31
20. Capital Social 165405 0,27 166.071 0,23 6. Operagdes Pendentes 186.287 0,28 359.185 0,29
21. Reservas 58384 0,10 56.547 0,08 7. Realizével & Vista 564.785 0,84 741563 0,60
22. Depreciagio Ativo Fixo 6.903 0,01 7.110 0,01 8. Tit. Negocidveis em Cart. Propria 107.961 0,16 84.977 0,07
: 9. Conta Corrente Clientes 52,657 0,08 23538 0,02
" e cont. cont.
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conclusdo

1974 1974
Contas (1° Sem.) % (2° Sem.) %
- Cr$ 1.000 Cr$ 1.000

10. Contas a Receber 26418 0,04 57333 0,05
11. Realizédvel a Curto Prazo 207.998 0,31 180971 0,15
12. Realizivel a Longo Prazo 15919 0,02 12.044 0,01
13. Realizavel 788.748 1,17 934,625 0,76
14. Imobilizado Técnico 59.290 0,09 68.154 0,06
15. Imobilizado Financeiro 46470 0,07 40.196 0,03
16. Imobilizado 108.280 0,16 111.245 0,09
17. Resultados Pendentes 54,859 0,08 56.177 0,05
18. Compensagic 66.485.012 9841 121.502.086 98,94
19. Ativo 67.556.373 100 122.802.256 100

20, Capital Social 170.955 0,25 199.807 0,16
21. Reservas 80.100 0,12 15398 0,13
22. Depreciagio Ativo Fixe 9.265 0,m 11.324 0,01
23. Depreciagio Conta CoIr. Monet. 911 0 1.268 0
24. Cotr. Monet. da Depreciagio 1.623 0 1216 0
25, Lucros Suspensos 26.533 0,04 44214 0,04
26. Nfo-Exigivel 291.858 0,43 413975 0,34
27. Operages Pendentes 405.235 0,60 567.480 046
28. Exigivel a Vista 405.235 0,60 567480 046
29, Conta Corrente Clientes 65.536 0,10 44,095 0,04
30, Contas a Pagar 17.729 0,03 76.019 0,06
31, Exigivel a Curto Prazo 307.258 0,45 215.752 0,18
32, Exigivel a Longo Prazo 43,918 0,07 36.612 0,03
33, Exigivel 756459 1,12 823.612 0,67
34. Resultados Pendentes 22.734 0,03 50.249 0,04
35. Compensagio . 66485242 9841 121.502.7 19 98,94
36. Passivo 67.556.373 100 122.802.256 100
37. Despesas Operacionais ) 36.265 18,46 61.395 21,66
38, Despesas com Pessoal 69.359 3531 101.010 35,64
39, Despesas Administrativas 31.828 16,2 35.260 1244
40, Despesas Patrimoniais 3.878 1,97 7.282 2,57
41. Despesas Gerais 166.813 84,92 258496 91,2
42. Despesas Tributdrias 5476 2,79 3.000 1,06
43, Despesas Financeiras 10.275 5,23 7.840 2,77
44, Prejuizo do Semestre Anterior 6.907 3,52 7.632 269
45, Qutras Despesas 6.241 3,18 6.460 2,28
46. Despesas 196.425 100 283.425 100
47. Distdbuigio do Lucro 58.130 24,05 217.010 44,28
48. Receitas Operacionais 184474 76,33 295.408 60,28
49. Receitas Patrimoniais 32.783 13,57 63.443 12,95
$0. Receitas Gerais 217.256 89,9 415929 84,87
51. Receitas Eventuais 18.504 7,66 52.851 10,78
§7. Lucro do Semestre Anterior 5.906 244 20.715 4,23
53, Receitas 241.664 100 490,062 100
54, Prejuizo 12.891 533 10.373  2,12*

* Percentual do fugro, calculado em relagdo a0 total de receitas.

L1 e et

Fonte: Balangos e Balancetes das Sociedades Corrctoras da Bolsa de Valores do Rio de Janeiro.
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1974
(2% Sem.)
Cr$ 1.000

%

1974
(1° Sem.)
Cr$ 1.000

%

1973
(2° Sem)
Cr$ 1.000

%

1973
(1° Sem))
Cr$ 1.000

Contas

conclusio
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29

5,09
0,11
0,69
1,93
0,10
7,12
0,35
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3.381
21.358
59.537
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2.705.103
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1,26
3,00
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0,37

89,04
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1.695.137
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0,05
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16.713
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4.043
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0,16
0,40
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0,65
24,96

6.364
38.879
5912
126.749
10.341

§1.933
2.571
1.357.138
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85427
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3,5
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9,41
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2.017
3.748
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2.965
3.817
7.263
3.345
82.651
26.713
73.083
12.136
85.647

7.95
5,06
1,81
1,25

100

20,88

4.552
2.897
1.039
1.864
57.274
14.763
56.100

44, Prejuizo do Semestre Anterior

45. Qutras Despesas

46, Despesas
47. Distribuicdo do Lucro

42. Despesas Tributdrias
43, Despesas Financeiras
48. Receitas Operacionais
49, Receitas Patrimoniais

71,14

79,36

10,34
82,3

6.398
50.923

11,81
83,37

8,52
89,59

6.024
63.334

82,37

50. Receitas Gerais

11,94

13,03

8.061

7,71
8,92

7.925
9.162
102.732 100

8,16
2,26

100

5.766
1.595
70.693

51. Receitas Eventuais

5,7
100

4,67 5.908
100 103.716

2.893
61.875

52. Lucro do Semestre Anterior

53. Receitas
54, Prejuizo

8,39¥

8.700

6.632 6,46 8408 13,59

1,9

1.344
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# Percentual do lucro, calculado em relagdo ao total de receitas.

Sdo Paulo.

Fonte: Balangos e Balancetes das Sociedades Corretoras da Bolsa de Valores de

s e PR

Apéndice B

SISTEMA CONTABIL DAS SOCIEDADES CORRETORAS — 1970-74

Para znalisarmos o sistema contéabil das Sociedades Corretoras, com o objetivo de possi-
bilitar uma melhor compreensio da formagio de seus resultados econdmicos, cumpre ressaltar
a mecénica bisica de suas contas. Concentramo-nos naguelas que dizem respeito as atividades-fim
destas sociedades, circunscritas no prazo de 180 dias — limite temporal miximo a que tais ope-
racdes estdo sujeitas. Incluidos neste periodo, considerado curto, encontram-se os subgrupos do
Ativo — Disponivel, Realizivel 4 Vista e a Curto Prazo — e os do Passivo — Exigivel 4 Vistaea
Curto Prazo. Visto que a mecinica das contas apresenta uma simetria por serem ativas ¢ passi-
vas, nos ocupamos apenas, para efeito deste estudo, dos subgrupos Ativos.

O Disponivel acha-se tepresentado, basicamente, por valores em Caixa e por Depésitos 4
Vista em Bancos Comerciais.

O item Caixa, normalmente constituido sob a forma de um fundo fixo, possui saldo igual
a este fundo, acrescido ou subtraide do movimento didrio de recebimentos e pagamentos, res-
pectivamente, Findo o expediente didrio, no qual se observou a movimentaggo, os valomss qus
excederam o fundo fixo e aqueles representados por cheques ou ordens a receber s8o transferi-
dos para as contas especificas de Realizdvel a Vista (com prazo de maturagio de 72 horas):
“Cheques ¢ Ordens a Receber™ ou “Bancos Conta Movimento™. A conta intermedidria que via-
biliza a liquidagao de débitos cobertos por ordens de pagamento, nos quais se incluem os che-
ques recebidos, encerra-se apds 72 horas, querpela transferéncia de seus valores 4 conta “Bancos
Conta Movimento” — quando confirmada a liquidagdo —, quer pela transferéncia i conta “Outros
Créditos a Curto Prazo™.

Asgim, encontramos no subgrupo Disponivel as seguintes possibilidades de movimen-
tagdo:
a) Caixa
— entradas — sfio representadas por débitos mediante recebimento de valores prove-

nientes de quaisquer contas.

— sajdas — encontram-se representadas por créditos através da transferéncia de seus
saldos as contas “Bancos Conta Movimento™ ou a “Cheques e Ordens a Receber”,
ou ainda a quaisquer outras contas pof pagamentos efetuados.

) Bancos Conta Movimento )

— entradas — sdo constitufdas por débitos provenientes de recebimentos de valores
de quaisquer contas.

— saidas — sdo representadas por créditos através da transferéncia de valores a quais-
quer contas por pagamentos efetuados.

Na Figura B.1 apresentamos, esquematicamente, a movimentagio que acabamos de
descrever,
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FIGURA B.1 — Esquema d¢ Movimentagdo do Ativo — Disponivel

No Realizével & Vista incluem-s¢ o conjunto de operagdes conduzid’as' em bolsa e balcio,
na modalidade de liquidagdo 3 vista, e o daquelas conduzidas. por inEen'nedlq de agentes € COI-
respondentes, pertencentes também & mesma modalidade de liquidagdo e reallzad_as na praca da
cortetora ou fora dela. Para a articulagio desse conjunto de elementos e procedimentos :anvol-
vidos nas operagdes cujo prazo de liquidagdio é jgual ou infedor a 72 horas, conta-se, além do

Disponivel, com as seguintes contas:

g) contas abertas 2 clientes e a corretoras emi Operagbes Pendentes ¢ Operagdes Diver-
sas, sendo as ultimas realizadas em balcio,

b) contas abertas 2 agentes e corespondentes, segundo sua localizagdo; &

¢) conta aberta ds transagbes de compensagioc financeira com as Caixas de Liquidagio
(CRL ou CALISPA).

Além destas contas dispde-se ainda de duas outras atinentes 3 Carteira Propria da corre-

tora e especificadas segundo tipos de titulos: negocidveis em balcdo ou em bolsa™ .
v LAY )
R

I A Carteira Propria de agdes negocidveis em bolsa foi proibida pela Reselugio do BCB
n% 328 de 4/7/75 que estipulou prazo para liquidar as posigdes existentes.

Rbmec 1479
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A conta concernente a cometagens em bolsa, que constitui uma conta diferencial, sera
encerrada quando da transferéncia de seu saldo a 1eceitas em lucros e perdas. A conta “Correto-
ra Liquidacdo Pendente” refere-sc 3 corretora vendedora e seu encerramento s¢ processa me-
diante compensagdo financeira junto 3s respectivas Caixas de Liquidaglo.

Os saldos em aberto dessas contas, tanto o que diz respeito a clientes quanto a correto-
ras, ndo deverdo exceder, nessa modalidade, 0 valor total das operagdes realizadas pela corre-
tora durante trés dias de negociagiio, Caso a liquidagdo n#c ocorra no praZe previsto — 72
horas —, as bolsas recomendam que sejam fechadas as respectivas contas, efetuando a transfe-
réncia de seus saldos para contas correntes ¢m nome dos respectivos clientes.

As variagbes de valor da carteira néo representam lucro ou prejuizo realizado, mas sim
decorrem da avaliagio da mesma quando do témmino do exercicio. Suas variagdes, tomando-se
por base a metodologia empregada para a avaliagio dos resultados das Sociedades Corretoras,
serdo somadas ou subtraidas do valor da carteira, de modo que a diferenga entre o prego de
aquisigio ¢ o montante deste mais as variages observadas scja transferida para conta de receita
ou despesa, em lucros ¢ perdas, conforme o caso.

Ainda no mercado de bolsa, encontram-se as operagses conduzidas com a interveniéncia
de apentes e comespondentes, destacando-se os casos em que estes atuam na mesma praga ¢m
que opera a corretora e também em outras pragas. Nesta modalidade de Operacic surge um
nove elemento — o contrato de agenciamento —, pata o qual a corretora transfere parte da cor-
retagem cobrada ao cliente.

Na area de balcio, os procedimentos contibels resumen-se no desenvolvimento da conta
“Cliente Conta OperagSes Diversas”. No entanto, deve-se frisar que estas operagoes, por envol-
verem a Carteira Propria (titulos de mesa), requerem intimeros procedimentos de controle, acar-
retando o susgimento de virios documentos extracontdbeis tais como: fichas de controle do es-
toque de titulos, fichas de controle da “Conta Comente Clientes”, relatérios de apuragio de re-

sultados ete.?

O subgrupo Realizdvel & Vista compreende, portanta, transagbes que envolvem a Carteira
Propria (operagdes de mesa e bolsa), clientes em operagoes de mesa ¢ bolsa, corretoras, agenies
& comespondentes, e as Caixas de Liquidagfio - CRL ou CALISPA. Incluidas nas contas de re-
ceita acham-ge a5 atinentes is operagdes ndo sb com t{tulos de mesa, mas também de bolsa, En-
contramos ainda as que se referem a corretagens sobre contrato e a vanagSes da carteira, as
quais podem assumir valores negativos, ou seja, transformarem-se em contas de despesas quando
da apuragfo dos resultados da corretora. Uma melhor apreciagdo das articulagoes das contas
desse subgrupo pode ser verificada através da Figura B.2, onde se constatam as liga¢Ges espe-
cificas de cada conta e suas correspondentes de receita ou despesa.

O subgrupe Realizével a Curto Prazo do Ativo apresenta um conjunto de contas defini-
das num horizonte temporal de 10 a 180 dias, Desta forma, operagGes cujas liquidagdes estejam
incluidas neste perfodo sdo escrituradas no subgrupo em questdo, do qual fazem parte as ope-
ragdes a termo e as de intermediagdo em cimbio. Além das pertencentes a estas aperagdes, sio
também consideradas de curto prazo as seguintes contas: as que concernem a titulos e valores

Para uma apreciagio mais detalhada destes documentos e procedimentos de controle extra-
contdbeis, ver N. C. Alves [1], Este traballo faz parte do material distribu{do aos partici-
pantes do curso sobre Open Market, realizado no IBMEC em 1974/75.
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mobilidrios mantidos em carteira, desde que ndo sejam objeto de negociagdo corrente nos mer-
cados de bolsa ¢ balcdo: as contas correntes abertas a clientes por adminisiragio de carteiras —
valores referentes a antecipagfes de impostos; e, finalmente, as contas vinculadas aos processos
de realizagio do Capital Social, A articulag@o deste subgrupo envolve 2 movimentagio de uma
extensa rede de contas tanto do Ativo quanto do Passivo, além das do Disponivel,

FIGURA B.2 — Esquema de Movimentagao do Ativo — Realizével 4 Vista

& Bnﬂ&;sConln
" Movlntnlo ;.

<+ Corplagér
Gpmc;m

" 4 P
© | [ Dispanteel .= |

AP, Lucras ¢ Paming |
RAYV Realizével i Vista

A extenso dos prazos implicados nas transagbes permite tragar o contomo do grupo de
contas. Quanto mais longos os dominios temporais destes prazos, mais complexas serdo suas
respectivas movimentagdes, Este aspecto, apesar de puramente relacionado 4 mecinica das con-
tfts, permite a diferenclaco das substdncias patrimoniais envolvidas e, por conseguinte, a iden-
tificagdo da agdo administrativa, propria a cada tipo de conta.

As contas “Acionistas — Capital a Realizar” e “Banco Central — Conta Subscrigio de
Capital” sdo habitualmente movimentadas nos processos de aumento do Capital Social por subs-
crigio, Admitamos, hipoteticamente, ter a Assembléia Geral aprovado um aumento de capi-
tal de Cr$ 100 mil, Os acionistas, em conformidade com a legislagdo vigente, depositam 50%
do aumento aprovado, que ¢ ransferide ao Banco Central até 2 homologagio do aumento de
capital. Uma vez homologado este aumento, o Banco Central libera os 50% e os acionistas pro-
cedem, em prazo njo superior a um ano, a integralizagio do capital subscrito.

Trataremos agora das contas referentes ao Imposto de Renda,

N .
Sea col:retora ndo faz Provisio para Imposto de Renda e antecipa o pagamento do mes-
mo para o perfodufneirofmaio, quando entio entrega sua deciaragdo, pode encontrar-se, nesta

266 ‘ Rbmec 14/79

ocasifo, em duas situagBes: o) se as antecipagbes realizadas foram majores que o imposto devi-
do, ela receberi devolugiio de imposto; b) se as antecipagBes foram menores, ela terd imposto a

pagar.

Para o cilculo das antecipagbes do imposto utiliza-se 2 sepuinte formula:

_ IRy xRBt+ 1
Ay =oF——
RB[ x i2

onde:
Ajn = Parcela mensal da antecipagio do imposto (1/12);
IR ; = Taxa do Imposto de Renda pago no exercicio antetior;
RBH- ; Renda Bruta do exercicio; e
RBr = Renda Bruta do exercicio anterior.

4
Assim, em maio, se  Z A; for maior que o imposto devido na declaragéo, haverd resti-

tuigdo do mesmo e, conseqiientemente, a conta “Outros Valores” sera movimentada,

Caso haja imposto a pagar, nio havera movimentagdo da conta “Outros Valores” ¢ 0
saldo da conta “Despesas Tributdrias” serd debitado de “Lucros e Perdas”.

A “Conta Comente Clientes’™” pode teceber entradas decorrentes tanto de contratos de
administragio de carteiras individuais, quanto de maturagZo da conta “Clientes Conta Liqui-
dagdo Pendente™

Na 4rea de cimbio acha-se a conta “‘Corretagem de Cambio a Receber”, cuja movimen-
tagdo se processa pelas entradas a débito — provenientes do fechamento de cimbio — e a crédi-
to — pela transferéncia feita menialmente pelo banco com o qual a corrétora fechou o edmbio.

Temos 2inda, no subgrupo em anilise, as contas concementes is operagdes a temmo, cuja
movimentagio se processard de acordo com quem ordenou a operagio: a Carteira Propria da
corretora ou os clientes.

Quando a operagde a termo ¢ ordenada pelo cliente, as contas movimentadas pela escri-
turagio da operagio se enquadram em Realizdvel a Vista, em Disponivel ou ainda em Compen-
sagdo Afiva e Passiva. Assim, somente as operagies a termo para a Carteira Propiia sdo enqua-
driveis no Realizdvel a Curto Prazo.

O Realizivel a Longo Prazo, com base na classificagio adotada, constitui apenas contas
referentes a clientes com liquidagdo em atraso, consideradas de dificil recuperagdo, ¢ créditos
ativos atinentes a operagdes garantidas por notas promissorias provenientes da impossibilidade
imediata de liquidagdo da operagiio pelo cliente. Esta liquidagdo, contudo, nio se caracteriza
como duvidosa, O subgropo em questdo é gerado indiretamente, nio representando, portanto,
operagdes correnies da corretora, mas sim a corporificagio do risco a que tais firmas estdo su-
jeitas pela responsabilidade assumida diante das operagbes em que estfo envolvidas. Como exce-
¢30 temos a conta “Outros Valores” que se refere a transag0es, tais como promessas de compra
¢ venda de iméveis, figurande mais como uma conta de Resultados Pendentes do que propria-
mente como conta de Realizdvel a Longo Prazo.
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FIGURA B.3 — Esquema de Movimentagao do Ativo — Realizivel a Curto Prazo
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O desenvolvimento das contas deste subgrupo ¢ bastante simples, apresentando uma mo-
vimentagiio conjugada da conta “Créditos de Dificil Recuperagio” com “Conta Corrente
Clienies” e “Cheques e Ordens a Receber”, as quais sdo creditadas quando identificadas como
de dificil recuperagio, sendo seus valores transferidos a débito da conta em apreciagdo. Por sua
vez, esta serd creditada ou pela liquidagdo da operagdo, gerando um débito na conta “Bancos

Conta Movimento”, ou pela transferéncia & conta que diz respeito a despesas em Iucros e perdas.

A conta “Créditos Ativos” movimenta-se em combinagio com “Bancos Conta Movi-
mento™, sendo esta creditada mediante a antecipagio da liquidagdo da operaghio com a res-
pectiva Caixa de Liquidagdo, que constitui uma modalidade de crédite permitida és Sociedades
Corretoras. Ao se constatar a impossibilidade de o cliente liquidar seu crédito, caso nfio haja
secusa de pagamento por parte deste nem possibilidade de cobertura do débito por alienagio
dos titulos envolvidos na operagdo, configura-se, entfo, a tipica situagio em que a conta “Em-
préstimos Ativos’ ¢ movimentada, recebendo entrada em débitos destes valores.

As demais contas que constituem o Ativo, representativas das imobilizagtes técnico-finan-
ceiras, bem como as de Passivo, excetuando-se as que se referem 3s operagdes correntes da cor-
retora, desempenham um papel inexpressivo na andlise por nic apresentarem particularidades
relevantes, Convém destacar, entretanto, a conta de Exigivel a Curto Prazo — “Bancos Conta
Empréstimos” —, a qual pode sugir nos demonstrativos contibeis com os valores totais das
linhas de crédito, quando as mesmas forem somente abertas e nao utilizadas. Nestes casos,
devem ser processados os ajustes cabiveis.

Como ja tivemos oportunidade de manifestar, a configuragdo do plano de contas estabe-
lece um limite temporal méximo de 180 dias para as operagBes de curto prazo das Sociedades
Corretoras. Esta configuragdo, além de imrealista, visto que vérias das operacBes realizadas en-
volvemn prazos mals dilatados, restringe as possibilidades de estas firmas ampliarem sen campo
operacional. Pesa iguaimente neste sentido a limitagdo do crédito a clientes a prazos curtis-
simos (Realizével i Vista), Este fato nfo elimina os riscos monetérios e de inadimpléncia, ca-
racterfsticos das operagdes de crédito, Além disso, nio oferece grandes oportunidades ds corre-
toras de ampliarem suas operagQes, 0 que ocasionaria uma intermediagio mais ativa, com inevi-
tével alargamento de suas fronteiras e, por conseguinte, das fronteiras do mercado de titulos ¢
valores mobilidrios,
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Teoria da Disponibilidade de Crédito e
Suas Implicagdes®

Marcos Fernandes Machado**

Neste artigo sdo testados hipSteses desta teoria no contexto brasileiro, inclusive a
hipdtese do racionamento de crédito. Ressaltam-se, ainda, dois argumentos bisi-
cos dessa teoria: o primeiro apresenta a quantidade disponivel de crédito como
uma variivel adicional de influéncia da politica monetdria sobre a demanda agre-
gada, O segundo atribui um malox grau de importéncia i Oferta de Crédito do que
3 sua demanda, destacando o comportamento dos Bancos Comerciais, como prin-
cipals ofertantes de crédito na economia. Seus desdobramentos apontam na dire-
¢do de controles seletivos de crédito, em um contexto inflaciondrio, sobretudo
quando grandes elevagies de juros ndo sio consideradas desejaveis.

1. Introdugiio

_A complexidade da estrutura de produgao e trocas na economia modema con-
fere ao sistema de crédito um papel fundamental no desenvolvimento econdmico e
no controle dos desequilibrios da economia, particularmente no que se refere ao
processo inflaciondrio. O custo e a escassez de crédito assumem, neste contexto, um
papel da maior relevincia, devido a seus efeitos adversos sobre a produgio. Por isso,
chega a ser curioso notar a pouca consideragdo dada a essas varidveis nos modelos
macroecondmicos convencionais.
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Todavia, essa omissio pode ser entendida a partir da observagio da formagio
da estrutura agregativa dessas principais correntes tedricas. Por exemplo, no modelo
renda-despesa, supostamente representativo da teoria keynesiana, sua estrutura ana-
litica é caracterizada a partir da conta de produgio e renda da contabilidade nacio-
nal, que €, por sua vez, a contrapartida contébil das contas de geragdo e apropria¢do
de renda pelas familias, governo e resto do mundo. As varidveis resultantes desse
processo de consolidagdo, o consumo, investimento, gastos do governo e exporta-
¢Oes liquidas sdo os componentes da renda interna do pais, pelo lado da demanda,
Nos livros-texto, o equilibrio entre essas varidveis agregadas e suas fontes de finan-
ciamento, no que diz respeito aos diferentes pares alternativos de valores de renda e
taxa de juros, é representado pela curva IS. Complementando esse modelo agrega-
tivo, considera-se o mercado monetario, representado pela curva LM, que define o
equilfbrio entre a oferta e demanda de moeda aos diferentes niveis de renda e taxa
de juros. A interagio entre o setor real e monetdrio define a taxa de juros e o nivel
de renda necessirios para manter o equilibrio, dquele nivel de demanda agregada. A
necessidade de uma politica monetéria (ou fiscal) surge quando os niveis da taxa de
juros (determinados pela oferta e demanda de moeda) ¢ da renda, ndo sdo compati-
veis com aqueles que asseguram o equilibrio da economia.

Desse modo, o mecanismo de transmisso do impacto da politica monetdria
sobre o consumo, investimento, poupanga, etc., é representado pela taxa de juros.

A teoria usualmente denominada de monetarista pode ser esquematicamente
representada pela moderna teoria quantitativa, na forma my-py, que é uma teoria de
demanda de moeda. Acrescentando-se uma fungio de oferta de moeda, tém-se de-
terminados os niveis de equilibrio do estoque de moeda, renda e juros, em termos
nominais. O mecanismo de transmissdo da politica monetdria nesse modelo advém
dos desequilibrios entre estoques desejados e efetivos, que ddo origem a um proces-
so de ajustamento, através da substituigio entre as diferentes espécies de ativos
(reais, financeiros e monetirios). Assim, alteram-se os pre¢os relativos e o nivel geral
de pregos, conduzindo a economia a um processo de inflagio (ou deflagio). Uma
politica de estabilizagdo, que vise restabelecer o equilfbrio, terd entdo sua influéncia
sobre o dispéndio transmitida através de variagGes nos pregos relativos, ou na estru-
tura de retorno das diversas formas de ativos sob as quais a riqueza ¢ mantida [3 e 4].

A estrutura agregativa de um modelo desse tipo € o resultado da consolida-
¢do das contas patrimoniais do setor privado, incluindo Bancos Comexciais, e inter-
medidrios financeiros ndo-bancdrios. A moeda relevante é a base monetdria ou o

_outside money, ja que componentes dos meios de pagamento sio cancelados nesse
processo de consolidagfo, como é o caso dos depositos 4 vista. Pela mesma razdo,
outras varidveis importantes que constituem transagGes intermedidrias, como o cré-
dito, ndo sdo explicitidas no modelo agregativo,
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Estes constituem, simplificadamente, o arcabougo tedrico e os mecanismos de
transmissdo das duas correntes mais importantes da teoria macroecondmica. Especi-
ficamente com relagio aos desequilibrios, a teoria keynesiana se concentra no desa-
juste entre poupanga e investimento ex-ante e na taxa de juros como a varidvel rele-
vante que corrige esse desequilibrio, A teoria monetarista se concentra no desajuste
entre estoques de moeda desejados e efetivos ¢ nos seus efeitos sobre pregos relati-
vos como mecanismo de corre¢do. A politica monetdria vai afetar as decisGes eco-
nomicas ao interferir com a taxa de juros, no primeiro caso, ¢ com os pregos relati-
vos numa fase de transigdo, no segundo caso. A quantidade de crédito ¢ considerada
apenas indiretamente, na medida em que sua expansdo causa um aumento nos
meios de pagamento, pela criagdo de depésitos d vista adicionais.

Dentro das visGes agregativas propostas por essas principais correntes tedricas,
estd implicita uma ligagSo muito proxima entre a taxa nominal de rentabilidade dos
titulos do governo, por intermédio dos quais se efetua a politica de open-market, ¢
as demais taxas do sistema, em termos nominais, através da existéncia de um pa-
drdo estdvel entre essas taxas, permitindo-se inferir o comportamento dessas a partir
do comportamento daquela. Desse modo, pode-se supor que altas taxas de rentabi-
lidade de titulos governamentais, tomadas como um indicador de politica monetd-
ria apertada, estariam associadas a altas taxas de juros no mercado de crédito e vice-
versa, Uma restrigdo a esta interpretagdo, deve-se ao fato de que, em periodos infla-
ciondrios, este padrio ndo seja muito estdvel, devido a influéncia de inflagSes passa-
das sobre as taxas de juros atuais. Neste caso, o governo pode interpretar as altas
taxas de juros num determinado instante como um indicador de liquidez apertada
e, assim, dar inicio a operagGes de compra de titulos no open-market. As taxas de
rentabilidade se reduzirfo, mas os efeitos inflaciondrios tenderdo a se acentuar e as
taxas de juros no mercado de crédito continuardo altas, com tendéncia a subirem
ainda mais.

Portanto, nem sempre a taxa de juros prevalecente em um contexto inflacio-
ndrio reflete adequadamente o “clima” monetirio dessa conjuntura ou a sua situa-
¢do de crédito. Desse modo, procura-se buscar outras varidveis que complementem a
informagdo acerca do grau de liquidez da economia. A base monetdria, em termos
reais, pode ser uma delas [2]. Uma outra alternativa, considerando que os efeitos
monetarios manifestam-se tanto sobre a taxa de juros quanto sobre a quantidade de
crédito disponivel, consiste em observar diretamente o comportamento dessas duas
varidveis, Esta posi¢do se baseia em argumentos que supdem que o montante de cré-
dito, lado a lado com as taxas de juros efou pregos relativos, constituem os mecanis-
mos através dos quais a politica monetiria influencia a atividade econdmica,

Nos itens seguintes procuraremos aprofundar melhor este argumento, através
da discussdo detalhada da teoria da Disponibilidade de Crédito. No item 2, discu-
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tiremos seu arcabougo te6rico e suas implica¢des; no item 3, procederemos a alguns
testes empiricos de suas hipdteses e, no item 4, apresentaremos as conclustes desse
trabalho.

2. O Arcabougo Tebrico
2.1, Origens

A quantidade de crédito disponivel e seu custo s30 as varidveis particulariza-
das ¢ explicitadas pela Availability Doctrine (Doutrina da Disponibilidade de Cré-
dito) como um dos canais de influéncia da politica monetdria. Esta doutrina (ou
teoria) tem como argumento principal a existéncia de efeitos sobre o crédito resul-
tantes das polfticas de restri¢do monetéria, que suplementam ou substituem os efei-
tos das taxas de juros e do estoque de moeda sobre a demanda agregada,

Esta doutrina surgiu nos Estados Unidos, por volta da segunda metade da dé-
cada de 1950, em um contexto de descrenca generalizada no exercicio mais amplo
da politica monetdria, pelo seu mecanismo de open-market. Isto se devia em parte a
existéncia, na ocasido, de um elevado débito governamental, em decorréncia do fi-
nanciamento de guerra, e devido i suposi¢do de que a demanda de crédito fosse bas-
tante ineldstica, em face das variagGes nas taxas de juros.

Estes dois importantes fatos acarretariam, segundo a visdo predominante na
época, a ineficicia da politica de open-market, da seguinte forma: a inelasticidade
da demanda de crédito com relagdo a variagGes das taxas de juros implicaria em que
somente elevadas variagGes nestas iriam produzir algum efeito no sentido de reduzir
a quantidade do crédito demandado. Porém, tais varia¢Bes, em um contexto em que
a divida pablica era elevada, iriam infligir grandes perdas de capital aos detentores
desse débito, abalando a confianga do setor privado no governo ¢ desacreditando
sua polftica de endividamento. Desse modo, as autoridades mantinham-se compro-
- metidas em assegurar o$ rendimentos dos seus titulos, além de restringirem suas ne-
gociagdes a titulos de curto prazo, por exemplo, Letras do Tesouro, vindo a caracte-
rizar o que ficou conhecido como politica de bills-only.

A doutrina da disponibilidade de crédito surgiu, entdo, como uma rea¢io por
parte de alguns economistas a esta postura timida com relagdo 3 politica de open-
market e contra as suas justificativas. No contexto inflaciondrio da época, a politica
de bills-only representava, segundo seus opositores, uma indesejivel rendncia a uma
politica monetdria mais flexivel, que se caracterizasse pela manipulagdo do perfil da
divida pablica. Além disso, juntamente com ¢ssa defesa por uma politica mais flexi-
vel de open-market, surgiu, também, o argumento dos efeitos do crédito, que com-
plementariam ou substituiriam os efeitos das taxas de juros ou do estoque de moeda
sobre a demanda Fgfegada. Tal argumento se constitui o ponto mais controverso
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desta teoria, e, caso se verifique de fato, se constitui uma importante contribui¢do
tedrica A compreensio dos efeitos da politica monetiria sobre o sistema econdmico.

0 seu objetivo imediato, contudo, era restabelecer o papel preponderante da
politica monetiria como politica de estabilizagdo, ¢ para tanto, adotava pontos de
vista radicalmente contririos aos prevalecentes & época. Em primeiro lugar, susten-
tava que a existéncia de um grande débito pablico, ao invés de constituir empecilho,
era um fator positivo na propaga¢io dos efeitos da politica monetéria; em segundo
lugar, ndo reconhecia maior importincia ao problema da inelasticidade da demanda
de crédito, porque mais importante do que isto, seria 0 comportamento dos ofer-
tantes de crédito (i.e. Bancos Comerciais) € sobre estes, variagtes (mesmo que pe-
quenas) nas taxas de rentabilidade dos titulos do governo teriam significativas in-
fluéncias. Tais variagBes exerceriam suficiente influéncia sobre a contragdo do cré-
dito, porque os Bancos seriam induzidos a realocar suas aplicagSes para os titulos
do governo, reduzindo a disponibilidade de fundos para o setor privado e frustran-
do, assim, a demanda dos mutudrios potenciais. ‘

As implicagGes do elevado débito pablico, que eram negativas, segundo oS
defensores da politica de bifls-only, passaram a ser consideradas como um fator de
implicagGes positivas, para os proponentes da teoria da disponibilidade de crédito.
A inelasticidade da demanda de crédito, por sva vez, deixou de ter tanta importan-
cia, uma vez que o comportamento da oferta de crédito contribuiria para reforgar a
eficiéncia da politica de open-market.

2.2. Hipoteses da teoria

As hipoteses a partir das quais se estabeleceu essa mudanga de enfoque fo-
ram as seguintes:

g) Mudangas estruturais ocorridas no sistema financeiro — com o surgimento
de novos investidores institucionais ¢ uma melhor administragio financeira
dessas instituigdes, um maior débito publico tornaria os emprestadores
mais sensiveis a diferenciais de taxas de juros no sistema.

b) A hipotese do efeito blogqueamento — este efeito consiste no fato de os
bancos ficarem presos s suas reservas de titulos governamentais e deseja-
rem aumenti-las, em detrimento dos empréstimos, quando as taxas de ren-
tabilidade dos titulos sio aumentadas, por uma politica de vendas por
parte do governo. Duas seriam as possiveis razBes para um comportamento

desse tipo: a perda da liquidez de suas reservas em titulos supostamente -

faria com que os bancos ndo desejassem realizar as perdas de capital ocorri-
das, atendo-se, portanto, as retengdes desses tftulos; variagdes na incerteza
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com relagdo aos titulos do governo ¢ a outros titulos, em decorréneia da
politica de open-market, faria com que 0s bancos desejassem aumentar a
participagdo dos titulos governamentais em seus portfolios, as expensas do
crédito.

¢) O racionamento do crédito via quantidades e ndo exclusivamente via pre-
¢os — essa hipotese estd intimamente associada a argumentagio de que as
taxas de juros nfo se constituem os melhores indicadores da situagdo da
liquidez da economia, ou que tal situagio ndo ficaria adequadamente
caracterizada pelas variagBes nas taxas de rentabilidade dos titulos.

Este racionamento via quantidades necessariamente ocorreria, porque as taxas
de um setor oligopolizado, como o setor bancério, tém todas as caracteristicas de
um prego administrado. A politica monetdria, desse modo, afetaria a disponibilida-
de de crédito, tanto através de seus efeitos sobre as condigBes dos contratos, quanto
sobre a quantidade racionada de crédito.

2.3, Implicagdes

Embora afirmando que a quantidade de crédito afete a demanda agregada,
a teoria da disponibilidade, em si, ndo ¢ considerada uma teoria de demanda agre-
gada, no sentido em que sdo as teorias keynesiana e monetdria. Isto porque, enquan-
to estas procuram explicar as varidveis comportamentais determinantes dos déficits
¢ superdvits ex-ante, dando explicita énfase as vari4veis passiveis de serem influen-
ciadas pela politica monetdria, a teoria da disponibilidade de crédito se concentra
nos processos institucionais de intermediaggo financeira, através dos quais as varia-
¢Oes desestabilizadoras sdo financiadas, isto é, com os mecanismos financeiros e
com os investidores institucionais [11].

A mudanga de énfase da demanda por crédito para o jado da oferta, se cons-
titui um ponto importante levantado por esta teoria, merecendo, porém, algumas
qualificages. Se reaimente for a oferta, e ndo a demanda de crédito, o fator mais
relevante em uma politica de restrigio monetdria, ainda assim isto ndo implica
necessariamente que o problema da possivel fragilidade da politica monetdria, via
open-market, esteja solucionado. Isto porque, a demanda dos mutudrios so deixard
de ter alguma influéncia, se a curva de oferta de empréstimos no mercado privado
for totalmente ineldstica. Como o mais provivel é que esta curva nfo seja totalmen-
te ineldstica, a elasticidade da demanda de crédito deverd exercer alguma influéncia
na efetividade da politica monetéria [7]. Esta observagio pode ser ilustrada grafica-

. mente, considerande o mercado de empréstimos, representado pelas curvas de

oferta ¢ demanda dg grédito, respectivamente, 0° =0 (p.g)e0% =0 (p, g, ambas

funcdes da taxa de jurps de empréstimos (p), ¢ da taxa de rentabilidade dos titulos

governamentais (g).

278 Rbmec 14/79

De acordo com essa representagdo da oferta e demanda de crédito, um au-
mento na rentabilidade dos titulos do governo (g) provoca uma retragio em ambas
as curvas, Quanto mais eldstica for a curva Dy, maior serd a retragdo na quantida-
de de equilibrio, resultante de uma dada variagdo nos rendimentos dos titulos go-
vernamentais. Desse modo, embora seja correta a énfase dada ao comportamento da
oferta de crédito, ndo se pode desconsiderar totalmente a influéncia da demanda so-
bre a quantidade final de equilibrio e, conseqiientemente, sobre a efetividade da po-
\itica de open-market.

3, Verificagdio Empirica das Hipbteses

As hipbteses que fundamentam esta teoria constituem questSes passiveis de
serem testadas empiricamente. Na discuss2o que s¢ Segue, procura-se ressaltar alguns
resultados obtidos em outros trabalhos, €, a0 mesmo tempo efetuar testes empiricos
anilogos, na tentativa de situar nossa discussdo também no contexto brasileiro.

3.1, Mudanga estrutural das instituicdes financeiras

A hipotese da mudanga estrutural do sistema financeiro nao chega a se cons-
tituir uma grande revelagio, particularmente no que diz respeito a0 nosso caso. To-
mando como uma medida da evolugdo do sistema financeiro no Brasil a proporgo
dos principais haveres financeiros sobre PIB, observamos uma tendéncia declinante
dos haveres monetirios, que declinam de 17,9% em 1967 para 15,9% ¢m 1976 euma
tendéncia ascendente dos haveres ndo-monetirios, que evoluem de 6,6%em 1967 para
28 0% em 1976. Grande parte dessa tendéncia, deve-se i evolugdo dos depositos de
poupanga, que passam de 0,1% para 69% e da divida phblica federal, que salta
de 2,9% para 9,9%.

Vale notar, que os depositos 2 vista apresentam uvma tendéncia ligeiramente de-
clinante durante esse periodo, caindo de 14,4%, em 1967 para 13,0%, em 1976.
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3.2. O “Efeito Bloqueamento”

A hipétese do “efeito bloqueamento”, que surgiria devido 4 perda de liqui-
dez e 4 incerteza causadas pelas variagGes nos rendimentos dos titulos governamen-
tais, também pode ser testada empiricamente. Em bases teéricas, esse comports-
mento pode ser justificado [10] pela hipdtese de que 08 bancos se comportemn de
forma a manter seus portfolios restritos a um determinado nivel de rsco, fixado a
partir de certo grau de liquidez necessdrio, e supondo que o risco de um titulo pri-
vado ou de um empréstimo, seje maior do que o risco de um titulo governamental,
esse efeito certamente deverd ocorrer. Isto porque, um aumento no risco do portfolio,
em decorréncia da variagdo nas taxas dos titulos governamentais, e uma redugio no
grau de liquidez desse portfolio fazem com que os bancos, na tentativa de recompor
a liquidez ao menor risco possivel, dirijam-se para 0s titulos menos arriscados —
os titulos governamentais. Dai, uma redugdo da oferta de crédito necessariamente
deverd ocorrer.

As observagBes empiricas nos Estados Unidos, todavia, tém constatado que
essa hipotese ndo se verificou. A prética tem sido de os bancos comerciais se engaja-
rem nas vendas de titulos do governo, em cada periodo de aperto monetdrio,
aumentando seus empréstimos e repondo-os durante as folgas e recessGes. Esse com-
portamento chega a ser curioso, segundo alguns observadores, pois, seria de se espe-
1ar que os bancos comerciais somente criassem empréstimos,« partir da emiss3o de
depositos 2 vista, e ndo a partir de vendas de titulos, como os demais intermedidrios
financeiros ndo-bancirios,

A observagdo empirica dessa hipotese, para o sistema bancdrio brasileiro, tam-
bém indica um comportamento contrisio ao previsto. Tomando como base as varia-
¢Oes relativas entre empréstimos e titulos privados, em face das reservas e titulos do
governo, observa-se, inequivocamentes, uma tendéncia dos bancos a reduzirem a par-
ticipagdo de suas reservas e titulos governamentais, aumentando a participagio dos
empréstimos nos periodos de maior aperto monetério. De modo contririo, tendem
a inverter essa posigio nos periodos de maior liquidez. Nesses periodos, observou-se
que os bancos mantiveram em média, do primeiro trimestre de 1970 ao segundo tri-
mestre de 1978, uma proporgio de 9,6% em reservas voluntdrias (inclusive titulos
Governamentais), e 90,44% em empréstimos e titulos privados. Nos perfodos de maior
restrigo, essas proporgdes se modificaram para 3,1% de reservas voluntdrias mais ti-
tulos do governo, e 92,00% de empréstimos mais t{tulos do setor privado.

-3.3. O racionamento de crédito
+ LAY
Resta, por firy,.o teste da terceira hipotese mencionada, a do racionamento
de crédito. Essa hipotese é suficientemente forte para garantir a validade da énfase
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dada por esta teoria & quantidade disponivel de crédito, mesmo que as outras duas
hip6teses ndo se verifiquem.

O racionamento das quantidades de crédito foi originalmente justificado a
partir das consideragdes sobre a estrutura do mercado. Se 0s bancos constitufrem
um oligopélio, as taxas de juros dos empréstimos vao caracterizar um prego admi-
nistrado e, portanto, algum racionamento de quantidades deverd ocorrer. Se este ra-
cionamento de fato existir, a taxa de juros ndo refletird adequadamente as condi-
¢oes de liquidez da economia. Poder4, inclusive, ocorrer a existéncia de um igual
valor da taxa de juros, para diferentes situagdes de liquidez ¢ incerteza, implicando
em efeitos de diferentes intensidades, sobre a demanda agregada.

Uma vers3o mais moderna da teoria do racionamento de crédito, fundamenta
esta pritica em um modelo comportamental dos bancos com relagdo ao risco. A
idéia basica é que, mesmo num contexto de taxas de juros livres, cada mutudrio re-
presenta um diferente grau de risco para o banco. Como este temn que cobrar de
todos os clientes ou grupos de clientes, uma mesma taxa, vai ocorrer que, dentro de
um mesmo grupo, alguns mutudrios, que apresentem margens de risco mais altas
que outros, ndo terdo suas demandas inteiramente satisfeitas.

Analiticamente, esse modelo tem a seguinte forma funcional:

H=ag+ay () ~rg)* b

cujos termos representam as variveis discriminadas a seguir:

H = Proxy para o racionamento de crédito

r: = Taxa de juros 6tima, que O banqueiro cobraria a cada cliente individual
r, = Taxa de juros que o banqueiro efetivamente cobra

p = Termo estocistico da regressio, onde .o € &y 53008 parimetros a serem es-

timados econometricamente,

Esta formula foi testada para os Estados Unidos pelos autores originais do
modelo, Jaffee ¢ Modigliani [5], e, posteriormente, para o Japdo, por Rimbara e
Santomero [9]. Embora esses testes sejam diferentes com relagfo ao processo de
estimagio da taxa de juros 6tima (r;), os resultados obtidos foram plenamente
satisfatorios, em ambos os casos. Jaffee e Modigliani especificaram uma fungdo eco-
nométrica para a taxa de juros 6tima, onde esta ¢ dependente da taxa de juros de
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LTN e de varidveis que influenciam a liquidez do portfolio bancdrio, tais como, a
relagio empréstimos sobre o total do ativo, as variagOes trimestrais desta mesma
relagiio ¢ a proporgdo dos saldos de depositos sobre os saldos de LTN em poder dos
bancos. Rimbara e Santomero adotaram um procedimento diferente, utilizando a
técnica de Almon Lags, para estimar a taxa de juros 6tima através de uma estrutura
temporal de taxas de LTN passadas.

Para o Brasil procurou-se testar ambas alternativas sugeridas por esses autores.
Qs testes com a especificagio de uma estrutura temporal para estimar a taxa de
juros 6tima ndo produziram resultados satisfatorios. Resultados mais razodveis
foram obtidos com a especificagio funcional sugerida por Jaffee-Modigliani, os
quais transcrevemos abaixo, InformagGes mais detathadas sobre o procedimento de
clculo e sobre as varidveis s@o fornecidas no Apéndice 2.

A equagiio que se obteve para a regressdo do racionamento de crédito foi a
seguinte:
H= 4,861 + 0,179 (RL}+ 0,269 (LDPL) - 2,049 (PEMP)+ 1,206 (DPEM]
(2,670} {1,707) (1,159) {-3,571) {1,113

R2=0,527F (417) DW=22810 n=22

Os sinais estdo de acordo com os esperados, 3 excegdo do sinal da varidvel
simbolizada por PEMP, onde esperava-se que fosse positivo. Os niimeros entre pa-
rénteses representam a estatistica “¢” de Student. Os coeficientes das varidveis RL e
PEMP s3o significativos a 10% (1 cauda), enquanto que os coeficientes de LPDL e
DPEM nio sio significativos a esses niveis.

Os termos apresentados na regressdo sdo constituidos pelas seguintes varidveis:

H = Proxy para o racionamento de crédito, representada pela relagdo dos
empréstimos de valores mais elevados sobre o total de empréstimos
bancirios

RL = Taxa de rentabilidade das LTN, 91 dias

Y

Logaritmo-da relagio saldo dos depdsitos sobre saldo das LTN em po-
der dos bancos do trimestre anterior

LDPL
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PEMP = Proporgio dos empréstimos bancérios no ativo total (excluindo emprés-
timo)
DPEM = Varagdo da proporgo dos empréstimos no ativo total.

Esses resultados obtidos ndo sdo tio bons a ponto de se constituirem um evi-
déncia inequivoca da pritica de racionamento de crédito no Brasil. No entanto, le-
vando-se em consideragio a precaridade das informagOes estatisticas disponiveis
(conforme detalhado no Apéndice 2) e os ajustamentos no modelo original que se
fizeram necessirios, tais resultados ndo chegam a ser negligencidveis ¢ servem, pelo
menos, como uma palida evidéncia econométrica para a nfo-rejeigdo da hipoOtese
quanto ao racionamento de crédito por quantidades (¢ ndo exclusivamente por pre-
¢os), por parte dos bancos comerciais no Brasil,

Adicionalmente a esses resultados, alguns indicadores indiretos podem ser to-
mados, no sentido de reforgar essa hipotese. Por exemplo, ¢ muito provavel que
exista uma estreita relagio entre a taxa de juros otima, (que ndo & estatisticamente
observada) e a taxa de juros do cheque BB, que reflete bem a escassez ou abund?a-
cia de fundos disponiveis. Entdo, tomando a varidncia desta série e comparando-a
com a da série de taxas de juros efetivas dos empréstimos bancérios (estimadas a
partir dos balangos dos bancos), obtém-se respectivamente, 03 valores de 7,53 ¢
2,48. Esses valores indicam que a taxa de juros 6tima ¢ bastante mais volitil que a
taxa de juros efetiva, o que caracteriza uma situagdo favoravel 4 hipotese do racio-
namento.

Um outro ponto de apoio a essa tese diz respeito aos efeitos de uma estrutura
de oferta oligopolizada, como parece seI o Caso dos Bancos Comerciais no Brasil.
Essas considerages nos levam a supor que 0 racionamento de crédito se constitua
uma pritica comuim em nossos dias, o que nos induz a prestar atencao sobre os efei-
tos da politica monetdria sobre as condigbes de crédito em geral, incluindo prazos,

juros e quantidades disponiveis.
4. Concluses

Sumariando 0s principais argumentos expostos até aqui, poderiamos dizer
que a teoria que vimos aqui discutindo apresenta as seguintes caracteristicas basicas:

a) Procura explicar os efeitos da politica monetéria via open-market nao ex-
cusivamente em termos de taxas de juros, mas Sugere como uma variivel
também importante, pelos seus efeitos sobre a demanda agregada, a quan-
tidade disponivel de crédito.
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b) Procura dar maior &nfase ao aspecto da oferta de crédito, atribuindo pouca
importincia ao lado da demanda. Para tanto, fundamentia-se, basicamente,
nas hipoteses de evolugdo estrutural do sistema financeiro, no “efeito blo-
queamento” dos bancos comerciais (que 530 detentores de grandes quanti-
dades de débito publico), e na hipotese de racionamento de crédito. Ainda
que a hipotese do “efeito bloqueamento™ ndo tenha sido confirmada na
pritica, as demais tém reunido diversas evidéncias empiricas a seu favor,
sugerindo que possam, efetivamente, se constituir em fundamentos vilidos
de apoio i teoria.

Em termos priticos, esta teoria gerou as seguintes implicagBes principais:

) Contribuiu para uma pratica mais flexivel de politica monetdria, via open-
market, no sentido de orientar as Autoridades Monetdrias para a conve-
niéncia de lidarem com titulos de varios prazos de maturidade, e nio
exclusivamente com um tnico tipe de titulo (como sugeriam os propo-
nentes da politica de bills-only).

b) Contribuiu para que os economistas voltassem suas aten¢Ges ndo exclusi-
vamente para as taxas de juros, mas também para outras varidveis, como
a quantidade de crédito disponivel, ac pretenderem avaliar o estado de
liquidez na economia,

¢) Uma implicagio mais controvertida dessa teoria consiste em apontar os
bancos como sendo capazes de gerar inflagdo, pela sua capacidade de pro-
duzir crédito a partir de depositos a vista, permitindo, supostamente, ex-
cesso de investimento sobre poupanga ex-gnte. Recomenda, desse modo,
atuar diretamente sobre esse mecanismo de propagagdo com coniroles sele-
tivos de crédito, ao invés de se procurar, unicamente, produzir grandes va-
riagGes nas taxas de juros. Este aspecto se toma particularmente importan-
te, num contexto em que grandes elevagDes de taxas de juros sdo conside-
radas indesejéveis.

No que diz respeito ao Brasil, conforme procuramos apurar empiricamente,
constatamos que nosso mejo econdmico contém componentes institucionais, que
conferem algumia credibilidade 4 teoria da disponibilidade de crédito. Justifica-se,
assim, a tentativa de procurar conhecer os fundamentos dessa teoria, bem como
suas proposicSes normativas, que, por €ssa razdo, podem trazer algumas contribui-
¢Ges 4 pratica da politica econdmica no Brasil.

A'luz dessa teoria, poder-se-ia tentar avaliar a politica de liberagdo de juros,
para a modalidade des-empréstimos bancérios comerciais, em 1976, com o objetivo
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explicito de desestimular a demanda, e combater a inflagfo. Considerando que tal
medida nfo vem a produzir nenhuma contragio na oferta de crédito (através de um
deslocamento da curva de oferta), ¢ supondo um certo grau de inelasticidade na cur-
va de demanda (que parece ser uma suposi¢ao razoével), seria cabivel prever a ocor-
réncia de resultados contrérios aos desejados, com as taxas de juros situando-se em
niveis extremamente elevados (mesmo em termos reais), e com poucos resultados
efetivos. Estas inferéncias nos levam a crer que uma oportunidade mais adequada
para esta iniciativa, seria aquela em que a taxa de inflagdo se situasse em niveis me-
nos elevados, e quando apresentassem uma tendéncia declinante.

APENDICE ]

O argumento bdsico da teoria da disponibilidade de crédito, que considera o raclona-
mento de crédito como uma via relevante de influéncia da politica monetaria sobre a demanda
agregada, juntamente com as taxas de juros, pode ser expresso analiticamente pelo moedelo key-
nesianc de renda-despesa, para uma economia fechada, da segainte forma:

Sejam,
c=c{v,¥

Fungdo consumo, dependendo da renda e taxa de juros

I=I{v,r, R} Fungio investimento, dependendo da renda, taxa de juros e raclonamento de
crédito (R), sendo que o efeito deste sobre o investimento é negativo, ou se-

ia %I; <0
Md =M (y,r) Fungio demanda por moeda, dependendo da renda o da taxa de juros
M = Oferta exdgena de moeda
G = Gastos autdnomos do governc
y=cfy.r)+I{v,r. R} +G define acurva IS
M =M {y, r) define a curva LM,

As equagdes de equilibrio J§ e LM podem ser representadas graficamente:

T R
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Uma politica monetiria contracionista, representada pelo deslocamento de LMy para
LMy, ao alterar as condigGes de racionamento de crédito, também contzat a curva IS, de IS pa-
ra I8, . Tudo se passa como se a influéneia do racionamento de crédito tornasse a curva IS mais
eldstica (como a curva J§”), aumentando a efetividade da polftica monetiria,

APENDICE 2

O Modelo Jaffee-Modigliani, que foi utilizado para nossa estimativa cconométrica, tem a
seguinte especificagdo:

H=0g + 0, (r:—re}+u (1)

cujos simbolos representam as varidveis:
H  =Racionamento de crédito
r* = Taxa de juros 4tima, cobrada pelo bancqueiro a cada cllente individual
r = Taxaefetiva de empréstimos bancirios.

Para a taxa de juros Gtima, Jaffee e Modigliani, especificaram a funcional abaixo:

7y =Cotey { *g* by DPL (- 1) - by Dy + b, Dy +bs (PEMP) + by (DPEM) } @
onde,

n = Taxa de juros da LTN

DPL (-1) = Relagio entre depositos totais bancdrios sem saldo das LTN em poder dos ban-
cos
DI eD2 = Dummies para a introdugio do certificado de depdsito bancdrio ¢ para o perfo-
do em que as taXas destes estavam acima da taxa maxima controlada, respecti-
vamente
- PEMP = Relagdo entre empréstimos sobre ativo total menos empréstimos
DEEM = Variagio em PEMP, com relagdo ao periodo anterior.

A substituigic da equagdo (2) na equagdo (1) produz a equag@o a ser estimada econome-
tricamente:

H=a+ayrp+a, { DPL (- 1)] - a3 Dy +a} Dy a4 (PEMP) +a5 (DPEM) - ag T, @
Os sinais esperados para os coeficientes sido:
dy , 49 , 83 , 44 , €45 >0 ’

enquanto gpe

o dea a3 € fg <0
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Para o Brasil, nossas estimativas se depararam com obsticulos quase que intransponiveis,
devido, basicamente 4 nao-disponibilidade das informagdes necessarias, Os seguintes comenta-
rios explicativos devem ser apresentados:

a) para o proxy de racionamento de crédito, foi utilizada uma série trimestral fomecida
pelo Banco Central da proporgio sobre os empréstimos bancirios relativa aos 15
maiores devedores dos bancos comerciais privados e assumimos que tais proporgbes
se referissem aos empréstimos de valores mais elevados, e portanto, feitos aos melho-
res clientes dos bancos. Estas séries constituiriam, portanto, uma proxy inversa do ra-
cionamento, porque nos daria a proporgio dos clientes nao-racionados.

b) Nio incluimos as dummies para o certificado de deposito, pois este certificado foi in-
troduzido anteriormente ao periodo analisado — 1° semestre de 1973 a 29 semestre
de 1978.

¢} Trabalhamos somente com a taxa de juros de LTN (rp) e abandonamos a taxa efetiva
de empréstimos bancarios (r,). Tal opgiio deve-se nao 36 ao fato de as informagdes
obieniveis sobre essa iiltima taxa serem precdrias, mas também ao fato de que se exis-
te alguma correlagiio entre as taxasr €T (como de fato parece existir, conforme tes-

tes que procuramos realizar), uma pode ser abandonada} com a seguinte justificativa:

— 8e arelagiio entrer e e do tipo re= dg +dq rg {f) for boa, podemos substituir o
valorder , 18 equagdo bdsica a ser estimada (3) e obter:

H=ag +ag dg + {a1 -ag) dy I‘R‘Fa: fDPLC_I) + a3 (PEMP) + g5 (DPEMP) C))]

Nesse caso, o sinal de r, pode ser positivo ou negativo, nada podendo-se afirmar a priori,
enquanto que os sinais esperados dos demais coeficientes sdo positives.
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Um Método Simplificade de Compaosicio de Carteira
Otima de Ac¢des*

Reginaldo Ferreira Pereira**

O presente artigo se propde a demonstrar um procedimento simplificado de cil-
culo capaz de permitir a aplicagiio da moderna tecnica da Teoria de Carteira
(portfolio theory) na formagdo de uma Carteira Otima de titulos, dispensando as-
sim a utilizagio do computados.

Este processo é de extrema importincia por pexmitir ao leitor nio-familiarizado
com técnicas estatisticas sofisticadas a composigSo de uma Carteira de titulos fun-
damentada no conhecimento de alguns dados, tais como: a rentabilidade das
agdes, o coeficiente de volatilidade betac a rentabilidade de um titulo de renda fi-
xa considerado sem risco. Através destes dados e com o auxilio de calculadoras de
mesa capazes de fomecer desvio padro ¢ média, compde-se a Carteira e identifica-
s a participagdo relativa de cada titulo na mesma. Ressalte-se ainda que, além da
exposi¢io de um exemplo didatico, aplicou-se essa técnica aum caso brasileiro,

1. Introdugio

A dificuldade em utilizar-se a técnica moderna de Andlise de Carteira (port-
folio analysis) deve-se a razbes potenciais tais como os requisitos dos dados de en-
trada, e a complexidade e caracterfstica nio-intuitiva do procedimento computacio-
nal.

A implantacdo dessa técnica torna-se também dificil pela necessidade de se es-
timar um namero considerivel de retomos esperados, o desvio padrdo desses retor-

+ Agradeco as sugestdes e criticas de JoZo Regis Ricardo dos Santos — Diretor-Técnico do
IBMEC. Devido 20 fato de o método ainda nio ter sido suficientemente testado no mercado
brasileiro, apreciar{amos quaisquer colaboragbes ou criticas para aperfeigod-lo, - :
Os eventuais exros ou omissdes s3o de minha inteira responsabilidade.

*% Reginaldo F. Pereira, Economista, ¢ atualmente Pesquisador do Instituto Brasileiro de Mer-
cado de Capitais.

Rio de Janeiro R. Bras, Merc, Cap. |v.5,n. 14, pp. 289-300 | maio/ago. 1979




nos e os coeficientes de correlagdo ou covaridncias. Vale ressaltar que as covarién-
cias historicas sdo estimativas fracas de covaridncias futuras, e que existe um proble-
ma maior: o processo de solugdo da programagao quadratica para determinar a Car-
teira Otima.

Outro obsticulo normalmente encontrado na utilizagdo dos modelos da Teo-
ria de Carteira refere-se 3 impossibilidade de se prever os titulos constantes da Car-
teira e a razdo pela qual esses titulos entram na composi¢fo 6tima de uma carteira.
Em geral, quando esse problema é resolvido, surgem titulos na Carteira que surpre-
endem analistas ¢ administradores de Carteiras.

Tendo em vista tais dificuldades, a melhor forma encontrada para a aplicagio
dessa técnica diz respeito A utilizagio de modelos que, ajustados a dados historicos,
produzam boas estimativas de varidncias futuras, tais como o0s modelos de indice
Ginico ou beta, de indices multiplos ou, ainda, aqueles que empregam correlages
entre retornos histéricos dos titulos ¢ as oscilagdes verificadas na economia.

Com o proposito de facilitar o desempenho do analista de investimento quan-
do da composigio de Carteiras, expde-se aqui o processo de andlise de Elton, Gru-
ber ¢ Padberg [2, p. 15], o qual pode atingir resultado idéntico ao do processo que
se utiliza da programagio quadritica ndo s6 pelo fato de que parte das mesmas hi-
poteses subjacentes aos modelos anteriormente citados (para prever covaridncias),
mas também pela simplicidade que o caracteriza. Este processo apresenta as seguin-
tes vantagens: dispensa a utilizagio de computador e permite ao analista conhecer,
a priori, os titulos que ndo entrariam em sua carteira, s¢ tivesse empregado as técni-
cas da Teoria Moderna de Carteira. Neste caso, a atividade de qualquer agdo estd di-
retamente relacionada ao indicador retorno diferencial sobre beta.

2. A Formagiio da Carteira Otima

A forma padrio do modelo de indice Gnico ou modelo beta, se aceita como uma
descrigio dos co-movimentos entre titulos, apresenta um niimero unico que mede a
preferéncia por um titulo na Carteira Otima — a relago entre o retorno diferencial e o
coeficiente beta —, o qual passaremos a chamar de indice de atratividade do titulo.

Define-se o retorno diferencial como a diferenca entre o retorno esperado da
agdo € a taxa de remuneragio oferecida por um titulo sem risco, assim como uma
Obrigagdo do Tesouro Nacional.

0 indicador retorno diferencial sobre beta mede o retorno adicional sobre um

titulo, além daquele proporcionado por um ativo sem risco, por unidade de risco
nio-diversificivel ou risco sistemdtico.
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Treynor usa essa mesma relagdo, como pode ser observado em Francis e
Archer [3, pp. 172-173], denominando-a indice de atratividade da carteira ou indi-
ce de Treynor, que representa por T, para a p-ésima Carteira. Esta rela¢fo é repre-
sentada pela equagdo (1) e definida como instrumento de avaliagdo do desempenho
da Carteira.

- Efrp)-Rg _ prémio do risco )
p ,Bp indice do risco
sistemético

Com base na equagio (1), observa-se que quanto maior a relagdo, melhor o
desempenho da Carteira. :

O indice de Treynor acha-se graficamente representado na Figura 1, onde se
verifica uma maior atratividade da carteira 1 em comparagio com a carteira 2,
pelo fato de T, ser maior queT3. O indice T » mede o coeficiente angular de uma
linha reta que se estende de R ao j-ésimo titulo. Supondo-se que a carteira 2,
ainda nesta Figura, encontre-s¢ na chamada Linha de Mercado de Capitais (SML), a
carteira 1 estd subavaliada, Valores elevados de T, indicam que a p-ésima carteira
é uma “boa compra”

FIGURA 1 — Indice de Classificagiio de Treynor

RECHNA TEE A e g

Baseando-se em Treynor, pode-se afirmar que a chave do método consiste em
classificar as agBes segundo o mesmo critério utilizado para qualificar Carteiras o
que, matematicamente, equivale a:

- . ; R;-R
Indice de Atratividade do Titulo = —'ﬂ——F @)
i
onde:
R; = Retomno esperado médio do titulo;
Rp = Retomo de um ativa sem risco;
B, = Variago esperada na taxa de retorno do titulo associada a uma variagio de

1% no retorno do {ndice de mercado.
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. Quando se aplica a equagdo (2), a classificagdo dos titulos se dd a partir dg
maior para o menor, sendo essa hierarquizagdo representada pela propensfio de se
incluir qualquer titulo na Carteira, Se um titulo que apresenta indice de atrativida-
de especifico for incluido na Carteira Otima, todos os titulos com indices superio-
res dquele também serdo incluidos na mesma. Em contraposigio, se um titulo que

3. Determinagdo do Ponte de Corte C*

Os titulos devem ser classificados pela ordem decrescente do indice de atrati-
vidade. Para uma carteira de / agdes, C; ¢ dado pela seguinte equagio:

possui determinado indice de atratividade for excluido, todos os titulos de indices

inferiores dquele serdo excluidos,

qual tomado como paradigma, possibilita estabelecer os seguintes principi
n , principios qu
da seleg@o de titulos para a formagdo da Carteira: pios uando

Este processo permite a identificagdo de um ponto tnico de corte (c*, 0

a) Cilculo do indide de atratividade de cada titulo em andlise;

b} Classificagio dos titulos pela ordem decrescente dos indices de atrativida-

de;e

¢) Inser¢do, na Carteira Otima, de todos os titulos nos quais

Ei-RF

Uma vez determinado C'*, os titulos a serem incluidos podem ser selecionados

B;

por simples inspecao.

¢ maior do que o Ponto de Corte C*

TABELA 1 — Dados Necessdrios para Determinar uma Carteira Otima com R F=5%

¥ o2 ')i'I (R, -R_JB,
i mip=i gt ') Varancia do mercado
o x
{ / coluna 5 da Tabela 2 3)
G~ i g " 1 + Varnancia do mercado
1+0* 25 x
m j=1— coluna 6 da Tabela 2
2
o,
Ej
: onde:
¢® = Variincia do indice de mercado;
¢> = Varidncia do movimento de agBes que ndo é associada aoc movimento do
Ej P . . . o ‘i
indice de mercado. Isto &, entendido como risco no-sistemdtico de uma
agdo, ou risco diversificavel.

onde:

A equagdo (3) equivale a:

B (R,-RE)
c,.=w_a_4_F @

= Variagdo esperada na taxa de retorno da agdo i associada a 1% de variagao

no retorno da Carteira Otima;
= Rentabilidade média da Carteira.

Os demais termos sdo idénticos aos anteriormente definidos.

Tendo em vista que os termos §; e R 36 serdo conhecidos quando da forma-

1 2 3 4 5 6
Titulos ReEm:no Betomo Beta Risco Ndo- Indice de
Me_dlo Diferencial Sistemaitico Atratividade
&, Ri-Rp 8 . R;-Rp
]
g
1 150 10,0 1,0 50 10,0
2 17,0 12,0 1,5 40 8,0
3 12,0 1,0 1,0 20 7,0
4 17,0 12,0 20 10 6,0
5 11,0 6,0 1,0 40 6,0
6 11,0 6,0 1,5 30 4,0
7 11,0 6,0 2,0 40 3,0
8 7,0 2,0 0,8 16 2,5
9 7,0 2,0 1,0 20 2,0
10 56 0,6 0,6 6 1,0

Fonte: E. Jr. Elton et alii [2].

o
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¢ao da Carteira Otima, recomenda-se, entdo, o uso da equagdo (3), cujos termos sio
previamente conhecidos. A determinagio do Ponto de Corte C* dependers das ca-
racteristicas dos titulos que irdo compor a Carteira Otima,
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1| 2 3 4 5 6 7
) Ri-Rp | (R;-RpB, & 1 R-RpBy| 1 ¢

Titulos —_— T — "

b %, o |1 g 1 o

i i i i
1 10,0 2,0/10 2,0/100 2,6/10 2,0/100 1,67
2 8,0 4.5/10 5,6/100 6,5/10 7,6/100 3,69
3 7,0 3,5/10 5,0/100 10,0/10 12,6100 4,42
4 6,0 24,0/10 40,0/100 34,0/10 52,6/100 543
5 6,0 1,5/10 2,5/100 35.,5/10 55,1/100 545
6 4,0 3,0/10 7,5/100 38,5/10 62,6/100 5,30
7 3,0 3,0/10 10,0/100 41,5/10 72,6100 5,02
8 2,5 1,0/10 4,0/100 42,5/10 76,6/100 491
9 2,0 1,0/10 5,0/100 43,5/10 B1,6/100 4,75
10 1,0 0,6/10 6,0/100 44,1/10 87,6/100 4,52

Fonte: E. Jr. Elton et alii [2],

O principio bésico que rege o calculo dos {ndices ¢ ; fundamenta-se na disposi-
¢d0 dos titulos pela ordem decrescente dos indices de atratividade. Como ja disse-
mos anteriormente, se um determinado titulo entrar na formagio da Carteira, todos
08 outros com indices superiores dquele também integrardo a mesma. Este principio
busca facilitar a selegdo dos titulos que consiargo da Carteira, de duas formas:

a) Inicialmente, calculam-se os {ndices C; pressupondo-se que todos os pri-
meiros titulos, classificados em funcdo do indice de atratividade, perten-
cem 4 Carteira. Qualquer um dos {ndices C; desses titulos podera ser o
Ponto de Corte ¢+,

b) Em seguida, comparam-se os indices de atratividade de cada tftulo com os
indices C; correspondentes. O Ponto de Corte C* serd o 0ltimo indice C,
menor que o indice de atratividade. De acordo com a Tabela 2, o Ponto de
Corte C* é 545, ou seja, o indice C; do titulo 5, Em outras palavras, sabe-
¢ que encontramos o Ponto de Corte € quando todas as agGes usadas no
calculo de C;#m indice de atratividade maior que C;.

o e
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Carteira 4 proporgao que:

omic: 1 3 icionados 4
A interpretag¢io econdmica dada a C; ¢ a de que os titulos s3o adiciona
(5)

Reordenando-se a equacio (5) e incluindo-a na (4), tem-se:
R R, - 6
(R;- Rl >ﬁ,-p (R, - R/ (6)

R imativa do retorno diferencial do titulo e
onde o termo (R; - Ry} repres.enta a estim no difersncial do titdlo o
(R, - Rg) ¢ oretomo diferencial esperado de um determina ,

desempenho esperado da Carteira Otima.
4. Participagio Percentual dos T{tulos na Carteira Otima

Uma vez identificados os titulos componentes da Carteira, torna-se.nece:sa;(;
o cdlculo do percentual a ser investido em cada titulo, o que pode ser obtgdo atra

da seguinte equagio:

R ©)
t nZ
o
=)
de: _ ,
onde B; [ (R;-Rg) c] (8)
Z.= _
2 2

itulo, sendo que a to-
Na equagao (8) o valor de Z; representa o peso de cgdadtltu S,OS " f(_?[ A
tal aplicagdo dos recursos s& ocorrerd quando o somatorio dos pe i

unidade,

O valor da varidncia residual de cada titulo ( o}i ) desempenha um papel

importanté na determinagdo do montante investido, em cada titulo.

Aplicando-se a equagio (8) & Tabela 2, tem-se:

2,00
=277 110 - 5.45)=0,091
Zy 700 { 45)
375
=2 g 545)=0,095
Zy 700 f )
5
T Z,=0387
=g B
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Ao dividir-se cada peso Z, por seu somatorio, obtém-se o percentual a ser in-
vestido, ou seja, 23,5% no titulo 1; 24,6% no titulo 2; 20,0% no titulo 3; 28.4% no
titulo 4; e 3,5% no titulo 5.

Uma vez determinadas as participagdes relativas, deve-se considerar a entrada
de novos titulos na Carteira, aceitando-se também todos aqueles cujos {ndices de

atratividade forem maiores que o Ponto do Corte C* e rejeitando-se os que forem
menores,

5. Aplicaciio Pritica

A fim de se verificar a viabilidade técnica do método ora divulgado, procedeu-

se¢ a uma aplicagdo pritica, que demonstraremos a seguir, com o objetivo de subme-
té-la & apreciagdo critica.

Escolheu-s¢ uma amostra de tamanho dez', selecionada aleatorjamente da
relacdo dos indices de lucratividade das, acBes publicadas no Anudrio [1]. Dessa mes-
ma publicagdo [1, pp. 78-79], extrafram-se também os coeficientes betas® ou {ndij-
ces de sensibilidade, o desvio padrio das taxas de lucratividade das a Oes, além dos

indices BOVESPA de 1978 referentes ao fechamento de fim de més {para célculo
da varidncia do indice de mercado), conforme sc observa na Tabela 3. Considera-se
ainda, como pressuposto basico, que a taxa do ativo sem risco & igual & rentabilida-
de minima de 3% ao més, idéntica, em média, i rentabilidade da Caderneta de Pou-

panga.

TABELA 3 — Indice BOVESPA (fechamento do fim de més) — 1978

Més Indice Variagio
%
Jan. 3771 -
Fev. 4103 +8,8
Mar. 4035 1,7
Abr. 3761 6,8
Mai. 3914 +4,1

cont,

Cabe ressaltar que o tamanho da amosira pode ser determinado atbitrariamente pelo ana-
lista, em fungio de suas disponibilidades de tempo e recursos materiais e humanos. Pode
ser definido ainda a partir de uma restrigdo inicial do administrador de carteira quanto ao
nimero méximo de titulos que devem entrar na composigao final,

2 Indice de risco sistemdtico ou ndo-diversificavel, calculado pela BOVESPA, aqual efetuou a
andlise de regressio entre as taxas mensais de lucratividade das empresas nela negociadas
_ mos iltimos citico anos e as taxas mensais do {ndice BOVESPA. A representacio matemdti-
ca da equagio usada pela BOVESPA &:
Taxa de'hucratividade' “&+ B (taxa da BOVESPA).
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conclusido
B Variagio

Maés Indice %
Jun. 3887 0,7
Tul, 4089 +5,2
Ago. 4003 -2,1
Set. 4013 +0.2
Out. 3744 -6,7
Nov. 3587 42
Dez. 3549 -1,1

Média = 0,45

Desvio Padrio = 4,87
Vatiagio (07,) = 23,68

Fonte: Anudrio [1].

As Tabelas 4 ¢ 5 foram calcadas nos dados acima apresentados.

TABELA 4 —Dados Necessarios para Determinar uma Carteira Otima com R F=3%

1 2 3 4 R
Retomo | Retomo Bet Risco Nao- | Indice de
Titulos Médio | Diferencial 18 | sistemitico | Atratividade
R, | R~k | B E, R;-Rp
B
1. Nordon 6,02 3,02 0,20 541,53 15,10
2, Cimento I'tad pp 8,37 5,37 0,55 753,99 g,:g
3. Banespa pp 5,51 2,51 0,39 62,68 K
4. Brasmotor op 6,60 3,60 0,61 217,83 5,90
5.Cesp pp 4,27 1,27 0,22 59,10 51
6. Petrbleo Ipiranga pp 6,86 g,gg 8.;2 };‘3'"2]2 j,gé
7.Consulpp B 6,96 N > ) f
8. Metaleve pp 4,94 1,94 0,59 153,50 3,29
9. Brahma pp 3,82 0,82 0,65 171,61 1,26
10, Vidragaria Sta. Marina op. 3,30 0,30 0,37 153,76 0,81
. ALs 2 _
TABELA 5 — Célculos para Determinar a Carteira Otima com o, = 23,68
1 2 3 4 5 6 7
Titulos Ri-Rp|(R;-RgiB,| 8 I,-:(Ri—RF)ﬁi 2‘: ﬂi o
= =1 o
o | % | % P % 7%
1. Nordon 15,10 0,011/10 0,007/100 0,011/10 0,007/100 0,026
2. Cimento Ital pp 9,76 0,039/10 0,040/100 0,050/10 0,047/100 0,117
cont.
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conclusio

3. Banespa pp
4, Brasmotor op
5. Cesp pp
6. Petréleo Ipiranga PP
7. Consul pp B
8. Metaleve pp
9. Brahma pp
10. Vidracaria Sta,
Marina op

4

i

%,

i
0,156/10  0,242/100 0,206/10
0,101/10  0,081/100 0,307/10
0.047/10 0,372/100 0,354/10
0,175/10 0,317/100 0,529/10
0,232/10 0,545/100 0,761/10
0,074/10 0,226/100 0,835/10
0,031/10 0,246/100 0,866/10
0,007/10  0,089/100 0,873/10

0,289/100 0,456
0,370/100 0,668
0,742/100 0,713
1,059/100 1,020
1,604/100 1,310
1,830/100 1,380
2,076/100 1,370

2,165/100 1,370

Com base na Tabela 5, e de acordo com a técnica
tulos componentes da Carteirg a
ficientes ¢, conclui-se que na Carteira Otima incluem-
bela 6, ou seja, todas aquelas que apresentam fndices
1,38, sendo este valor o Ponto de Corte c*.

TABELA 6 -- Formagdo da Carteira Otima

que determina serem os t{-
queles cujos indices de atratividade superam os coe-
se as agDes constantes da Tg.

de atratividade superiores a

‘Titulos

1. Nordon

2. Cimento Itaii pp

3. Banespa pp

4. Brasmotor op
5.Cesp pp

6. Petroleo Ipiranga pp
7.Consul pp B

8. Metaleve pp

Total

Retomo Risco Nio- Percen?ual 2
Médio Beta Sistemitico Investir na
' Carteira
6,02 0,20 541,5 0,50
8,37 0,55 7539 2,01
5,51 0,39 62,7 7,54
6,60 0,61 217.8 8,63
4,27 0,22 59,1 16,82
6,86 0,70 154,3 22,59
6,96 0,93 158,8 23,86
4,94 0,59 1535 18,05
100,00

Uma vez escolhidos os titulo:
seguida ao célculo dag

_ 0,007

. Zy 100 (15,00 - 1,38} = 0,0009
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s que formardo a Carteira, deve-se proceder em
participagGes percentuais de cada um desses

titulos na mes-
ma. Assim, aplicando-se as equagdes (7) e (8), tem-se:

Rbmec 14/79

2, =205 15 76 - 1,38) = 0,0039
23 =225 (644~ 138) = 0,0146
Zs =0—f(%0 (5,90 1,38) = 0,0167
Zs =0}L;02 (5,77 1,38) = 0,0325
2s =10 1551 - 1,38) = 0,0437
Zq= 11'334 (4,26 - 1,38) = 0,0462
2y =180 13,20 1,38) = 0,0349

Ao dividir-se cada Z; por seu somatorio (0,1936), obtiveram-se os seguintes
percentuais a serem investidos: ’

Zy = 0,50%
Z, = 2,01%
Zy = 754%
Z4 = 8,63%
Zs =16,82%
Zg =22.59%
Zq =23,86%
Zy =18,05%

Recomenda-se, quando da elaborag@o dos cdlculos auxiliares para determmfa-
¢do da Carteira Otima, utilizarem-se nas colunas 3 e 4 das Tabelas 2 e 5, na-
meros fraciondrios. O fato de os coeficientes betas de nosso I‘nercado serem em sua
maioria inferiores 4 unidade, influi na representatividade decimal dos valores cons-

tantes das Tabelas.

A guisa de conclusfio, sem se pretender ter esgotado a aplicagio prlét-ica laq:ln
demonstrada, pois continua-se em fase de testes, enco’ntrou-se'algurr.xa eV.lde[’lClZil e
que quanto maior o coeficiente beta — ao mesmo nivel de risco Qwerslﬁcave.d—,
maior 0 peso do titulo na Carteira. Esta evidéncia acha-se em perfeita-conformida-
de com a teoria da dominincia de um titulo, a qual estabelece que, em um mesmo
nivel de risco, deve-se preferir o titulo que apresentar o maior retomo.
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Empréstimos Externos e Politica Monetiria no Brasil*

Claudio L. S. Haddad**

Neste- trabalho procura-se estimar as relagGes existentes entre os empréstimos
externos em moeda e a politica monetdria. Testando-se dois modelos tedricos al-
ternativos, constata-se a existéncia de forte mlagio negativa entre as variagbes do
componente doméstico da base monetdria e as entradas Iiquidas de empréstimos
extemnos. A relagio causal é, no entanto, questiondvel, uma vez que os movimen-
tos de capitais podem resultar de variagdes da politica monetiria — conforme os
modelos tedricos — e a politica monetiria pode ser efetuada de forma a neutrali-
zar as entradas ou saidas de capitais de empréstimo.

1. Introducio

A influéncia dos movimentos internacionais de capitais na execugio da poli-
tica monetdria é de hd muito reconhecida, tanto pelos economistas tebricos quanto
pelos policy makers dos paises europeus altamente integrados na comunidade fi-
nanceira internacional. Um artigo cldssico na literatura a este respeito é o de
Mundell [9], que demonstra, de forma elegante, a impossibilidade de haver, em um
pais pequenc_perfeitamentefintegrado ao mercado financeiro internacional, politica
monetiria independente/la presenca de taxas fixas de cimbio,

Até 1968, estas consideragOes tedricas e priticas eram irrelevantes no tragado
¢ execngdo da politica monetiria no Brasil uma vez que, por diversos fatores de or-
dem institucional, o mercado de capitais no Brasil estava, para todos os efeitos pra-
ticos, insulado em relagfio ao mercado financeiro internacional, Entretanto, a partir

*  Esta pesquisa foi patrocinada pelo Instituto Brasileiro de Mercado de Capitais — IBMEC —
a quem agradecemos o apoio ¢ a assisténcia.

**  Claundio L. S. Haddad é Professor da Escola de Pos-Graduagio em Economia da Fundagio
Getilio Vargas.

R. Bras, Mexc, Cap. Rio de Janeiro v.5,n. 14, pp. 301-325 | maiofago. 1979




daquele ano, os empréstimos externos em moeda passam a crescer rapidamente,
constituindo-se, a partir de 1970, em um importante componente na explicagfo das
variagGes da base monetdria. O impacto destes empréstimos na politica monetéria
deixa, portanto, de ser uma mera curiosidade académica, tomando-se uma questdo
relevante ¢ merecedora de uma anilise mais aprofundada.

Este trabalho tem o objetivo de contribuir para tal andlise. No item 2, apre-
sentamos dois modelos alternativos para explicar os movimentos liquidos de em-
préstimos externos em moeda. No item 3, tecemos considerages sobre as modifica-
¢Oes introduzidas na legislagdo sobre empréstimos externos no Brasil a partir de
1964 e sobre outros fatores relacionados com o seu rapido crescimento. Os modelos
explicativos apresentados no item 2 sdo testados no item 4, sendo ento apresenta-
das as conclusBes finais,

2. Modelos Tebricos

Diversos modelos tedricos tém sido utilizados na explicacdo de movimentos
intemnacionais de capitais' . Normalmente eles recaem em duas categorias: modelos
de estoque, obtidos através de teorias de portfolio, € modelos de fluxo. Neste item
desenvolvemos dois destes modelos e examinamos suas principais caracteristicas.

2.1. Modelos de estoque

Os modelos de estoque sio, em geral, baseados em teorias de equilibrio de
portfolio. Um modelo deste tipo, cujos testes produziram 6timos resultados para
alguns paises da OECD, & o de Kouri-Porter [5], que serd agora apresentado suma-
riamente. No que se refere ao Brasil, destaca-se um modelo mais elaborado desen-
volvido no trabalho de Moura [8], cujas estimativas serdo examinadas no item 4,

Admite-se que existem trés tipos de ativos financeiros na economia: moeda,
titulos domésticos e titulos estrangeiros. SupGe-se ainda que as expectativas quanto
ao nivel geral de pregos e i taxa de cimbio sejam estaciondrias. Com base na teoria
de portfolio, as demandas domésticas por moeda {base monetdria) e titulos e a de-
manda externa por titulos domésticos sdo fungdes da renda, estoque total de rique-
za, rendimentos dos ativos financeiros e de um vetor de fatores de risco [12]. Assim,
teremos?,

Demanda por Moeda Bagea.
H =gy, Wiy H,H >0, H, Hf <0 )
Para uma extensa revisio dos mesmos € suas principais caracteristicas, ver Hodjera [3]£

- A notagao aqui usada difere da de Kouri-Porter [5).

Implicitamente, admité-sé um multiplicador monetirio jgual a um, o que é relaxado nas
estimativas. .
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Demanda Doméstica Excedente por Titulos Domésticos

D D D D D
B =B(Y,Wii*tu B. B >0B. <¢
' W i*
D
B},%O

Demanda Doméstica por Titulos Estrangeiros

F- F FOF F
B =B (Y,Wiitu B .8, >0, B, <o

Demanda Estrangeira por Titulos Domésticos

*D *D *D *D *D
B =B Y*w*i it u) B , B
{ iu) B .. B, >0_Bi*<0
*D
B, =0
onde

Y = renda nominal doméstica
Y* = renda nominal estrangeira
W = estoque de riqueza doméstica
W* = estoque de riqueza estrangeira
i = taxa de juros doméstica
i* = taxa de juros externa
u = vetor de fatores de risco

um subscrite abaixo da varidvel indicando a derivada parcial da fungio
iquele argumento (p. ex., # y = %I;:— .

Por outro lado, temos as seguintes identidades

EMPRESTIMOS EXTERNOS E POLITICA MONETARIA NO BRASIL

(2

(3

“4)

em relagio
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Autoridades Monetirias:

H=R+ D (5)
R = estoque de reservas internacionais de posse das autoridades
D = ativos domésticos liquidos das autoridades

Balango de Pagamentos:

AR

= cA+AK (6)
a
Ak = 08 P - ps” )
€4 = saldo em conta corrente
Ak = entradas l{quidas de capitais de empréstimo

Restri¢gao de Riqueza:

w=H+5" + BF (8)
Equilibrio Monetirio:
Py | ©)
Politica Monetiria Doméstica:
Ap= - A8° (107
BG = estoque de titulos do governo mantidos pelo setor privado

Equilibrio no Mercado de Titulos:

*
Py (11)

Nesta andlise, sdo consideradas exégenas as rendas nominais (¥ e Y *), a rique-

i

za externa (W *) e o resuitado da conta cormrente (CA). SupBe-se ainda que a econo- *——

mia doméstica seja suficientemente pequena para aceitar a taxa de juros i * como
dada, fechando-se assim o modelo® . Por outro lado, apesar de a oferta de titulos es-

4 As ohze relacGes atitha detemminariam pois as onze varidveis endbgenas: i, H, Hd, BD,

BFB W, R, D, A% e B,
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trangeiros ser infinitamente eldstica emn relagdo a taxa i *, supde-se que fatores de
risco fagam com que a demanda estrangeira por titulos domésticos seja uma fungio
crescente da taxa de juros doméstica /.

O sistema anterior reduz-se as duas equages abaixo:
AH (Y, Wi, i%u)= AD+CA + AK a2y

*D e F L.
AK=AB 7 (Y¥*W¥i i*iy) - AB™ (Y, W, i i%u) (13)

que, com as restriges adicionais sobre as derivadas parciais,

D F
H +8 +
W W BW d

H+8 +3‘,F=a J=i % Y.

A B
provenientes da restrigio de riqueza (8), gera as equagies reduzidas para varia-
¢Oes na taxa de juros doméstica e para as entradas liquidas de capitais:

-1 D
Di= ——— (B +8
B_D-!-B*_D [ i
i i

] D D '
./ Ai*-f-BY AY B W AW+ (14)

+CA+AD+B A}’*+B AW*]

_ -1 F *D D F ,
AK = ﬁ}[m’ -8 )H +(B, -B.) H’:I Apr+ (15)

B +8

i H

B -8 -8 q |avem? F)AD+
By =8 Ty B Ay i i

*D F | F *D F ' ‘
_ - H - H |iIAw
+ {Bi B!_ JCA+ {B,_ Br' J w Bw L d& *

*D *D .
+B__H AY*+B_ H AW*
Y* i W i a }

A partir da relagdo (15), podemos observar que os coeficientes de AD {criago
de crédito doméstico) e CA (resultado de conta corrente) sdo iguaisa

-1 D F
> 5 (8 B <0 (16)
B, +B,
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g, devido ao sinais das derivadas parciais, sdo pa:ametros negativos, indicando gque

uma expansfo de crédito doméstico ou um superdvit em conta corrente reduzem as
~entradas liguidas de capitais, e vice-versa. Esta relagfio decorre do fato de que tanto
o superdvit em conta corrente quanto a criagio de crédito doméstico aumentam
igualmente a base monetiria, induzindo a uma redugao na taxa de juros doméstica
¢, conseqiientemente, uma queda na demanda externa por titulos domésticos e um
aumento na demanda doméstica por titulos estrangeiros. O coeficiente dado por
(16), portanto, indica em gue grau a poljtica monetiria doméstica_estaria sendo
neutralizada pelos movimentos internacionais de capitais. No caso de perfeita jnte-
gragio “do mercado doméstico com o mtemacmnal, em que os titulos oferecem
graus equivalentes de risco, os titulos domésticos seriam substitutos perfeitos para
os titulos estrangeiros e teriamos

e 5

as expresses (14) e (15) transformando-se, como apresentado em [5, pp. 450-451],
em

At = A+ ‘ (14a)
AK = AD-CA* (Hyut H) Div 4 H INCY N (152)

O coeficiente de neutralizagio neste caso seria igual a - I;isto &, toda a oferta
excedente de moeda se extravasaria através da conta de capital do balango de paga-
mentos. Este seria um caso particular do chamado enfoque monetdrio ao balango de
pagamentos [4].

Com efeito, a equagio (15a) explicita que o resultado da conta do capital é

fruto apenas de desequilibrios no mercado monetdrio, provocados ou pelo lado da
oferta (AD e CA) ou por variagdes_ da demanda por moeda (refletidas nos demais_
termos do lado direito da relaggo).

»
Na anilise empirica, Kouri e Porter desprezam as varidveis ¥*;, w* ¢ ¥, in-
corporando por sua vez uma varidvel para captar efeitos de mudangas nas expecta-
tivas quanto a politica cambial. A equagfo bisica estimada é

AK=aO+alAY+a2Ai*+a3 AD+aq CA+as De+v, (17

E razodvel ndo levar em consideragio W*e Y*ao tratarmos com economias pequenas com
elevada mobilidade de capitais, uma vez que os coeficientes destas varidveis tenderiam a
zero como podemos ver na forma reduzida (15a) onde elas nfio aparecem. J4 o estoque do-
méstico de riqueza.,W ndio é considerado por falta de dados. Ver KouriPorter [5, pp.
452453].

e r
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Ae simbolizando as variagGes de expectativas cambiais e v sendo um termo de erro.
Para paises onde a politica monetiria ¢ também executada através de alteragBes nos
encaixes compulsorios bancérios, incorpora-se também esta variivel na equagio,

E interessante notar na equagdo (17) que os movimentos liquidos de capitais
seriam fungdo da variagdo da taxa de juros, o que ndo acontece nos modelos de flu-
x0, como veremos adiante. Um outro aspecto importante da questio é o papel das
politicas de esterilizagdo das autoridades monetdrias, que serdo discutidas quando
'das estimativas dos modelos.

E também interessante observar que podemos chegar 4 forma reduzida (17)
trabalhando diretamente com o mercado de crédito, no caso de uma economia pe-
quena. Admitindo-se que a demanda externa por cred1t0 doméstico (estoque) seja
nula, a demanda por empréstimos externos serd igual 4 demanda excedente domés-
tica por crédito, isto €, 4 subtragio entre a demanda doméstica e a oferta doméstica
de crédito. Tal situagio encontra-se descrita na Figura 1, onde c9 seria igual A de-
manda total doméstica por crédito, §°  oferta de crédito proveniente de fontes do-
mésticas, e K a demanda excedente por crédito externo, obtida como a subtragdo
entre €4 ¢ 5D Caso a oferta externa de crédito fosse infinitamente elastica, a taxa
de juros doméstica igualaria a taxa de juros “equivalente” externa (definida como o
custo efetivo de tomada de empréstimos no exterior). Na Figura 1 isto correspon-
deria 4 oferta a 5 §, com a taxa interna de equilibrio igual a;4. O crédito total deman-
dado nesta situagdo scria igual a €y, do qual €, seria obtido de fontes domésticas e
Cy - Cp = K5 de fontes do.exterior. Caso haja restrigdes 4 tomada de empréstimos
no exterior, a oferta externa deixard de ser horizontal apos um certo volume de
captagio. Na Figura 1 mostramos, alternativamente, um caso extremo de perfeita
inelasticidade de oferta ao volume captado k. Nesta situacdo, a taxa de juros in-
terna iy seria superior 20 custo alternativo de captacdo externa i}

FIGURA 1 — Demanda Excedente por Empréstimos Externos

‘io - - T E . j 13 ,0.: T
TN

A oferta doméstica de crédito, além da taxa de juros (f), é fungao de base mo-
netiria (H#) e do multiplicador bancério, ou

.S'D=S(i,H,'mj S 88 >0
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A demanda doméstica por crédito seria uma fungfo das taxas de juros (7, i*) e
da renda nominal (¥) '

=Ci*
& Chi,i%Y) CY>0, C.y Ci<0
A demanda excedente por crédito externo seria dada entdo por

Kd= Cfii* Y)-S8{i H m),

¢ a demanda por fluxos extermos de capitaj-s, que sd0 dados pela variagdo da divida
liquida, por . .

AKd-={Ci'Si} Ai+CpAi+Cy AY (18)
- SH AH— Sm Am

Do balancete consolidado das autoridades monetjrias temos, como antetior-
mente, ’ ‘

AH=AD+AR (19)
e, do balango de pagamentos,
CA+OK=AR (20)
De (19) e (20), obtém-se

AH=CA+AK+AD (21)
Substituindo em (18), fazendo AK = AK d e operando, temos

AK =

1+8

- [{Ci—S/ Af+Ci* A+ +Cy AY—SH(CA+AD)-Sm Am] (22)

Para uma economia com mobilidade perfeita de capitais, temos Ai.= Ai*, e

a relagdo a ser estimada coincide com a forma reduzida (17), utilizada por‘Kou:i e
Porter. '

- A Figura 2 ajuda a ilustrar os efeitos da mobilidade de capitais sobre a politi-
‘ca monetdria. Com base nesta Figura, suponhamos que a oferta doméstica de crédito
tenha se reduzido de 5, para §; em razao de uma contragio da base monetdria.
Com a redugfio da oferta doméstica, haveria uma expansdo da demanda excedente
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por crédito de K% para K‘f o que, 4 mesma taxa de juros ia, implicaria um influxo
liquido de empréstimos do exterior igual a Ky — K, que, no caso de uma economia
pequena substituiria plenamente a queda no estoque de crédito doméstico de C; pa-
ra C;. Este influxo de capitais provocaria uma expanso no estoque de reservas in-
ternacionais das autoridades monetarias e, no caso de ser esterilizado, uma expan-
sio de igual montante da base monetaria, fazendo com que S, retomasse sua posi-
¢do S, original. A politica monetdria doméstica seria, entfo, completamente neu-
Mﬁmaa_@aﬁ de capitais. Na equagdo (22}, estimaria-
mos o coeficiente de neutralizagio como sendo igual a - 7.

FIGURA 2 — Efeitos dos Movimentos de Capitais Externos sobre a Politica Mone-

tiria
"/ 8a (HO)
. //‘; . «
.i.o 7 —
|
- d I__
'// | .
I I -
7/ [
€0 Co - €

No item 4, serdo apresentadas criticas a estes modelos.
2.2. Modelos de fluxo

Em modelos macroecondmicos tradicionais para economias abertas, ¢ comum
encontrarmos a especificagdo de que as entradas liquidas de capitais seriam funcio
do diferencial de juros interno e externo. Modelos deste tipo j4 foram estimados pa-
ra outros paises por diversos autores, dentre eles Hodjera [3, pp. 699-700] ¢ para o
Brasil por Lemgruber [6]. A equagdo é normalmente estimada de forma ad hoc,
contendo como varidveis independentes o diferencial de juros efetivos doméstico e
externo, uma parcela das importagBes ou do comércio de mercadorias que suposta-
mente seriam financiadas por crédito do exterior® e condi¢des de oferta externa de
crédito, tais como grau de risco do pafs em questdo, expresso como a relagfo divi-
da liquida/exportages ou outro parimetro do género.

Neste tipo-de modelo a tinica relagdo existente entre politica monetdria e os
fluxos externos de capitais refere-se a variagGes no diferencial de juros interno e ex-
terno. A hipdtese implicita é que ou as entradas liquidas de capitais estdo sendo

6 No caso de se procurar explicar os fluxos totais de empréstimos do exterior e ndo apenas

os fluxos em moeda,
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fleutralizadas por igual déficit em conta corrente, ou estfo sendo esterilizadas por
igual contragdio dos ativos liquidos das autoridades monetdrias.

Aplicando, pois, estes modelos ainda de forma ad hoc para incluir efeitos da
politica monetéria e do crescimento do produto sobre as entradas liquidas de capi-
tais, e trabalhando somente com os empréstimos externos em moeda, estimariamos,
por exemplo, a relagio abaixo:

AK=bg,+by fi-i* +by AY+b3 CA+bg AD +bs Am (23)

O coeficiente de neutralizagdo seria igual a bg. Interessante notar que neste ti-

po de modelo, desdé que a taxa de juros doméstica iguale a externa, suas variagdes

nio influenciam os movimentos liquidos dé capitais, ao contririo dos modelos de
estoque vistos anteriormente.

3. Movimentos de Capitais no Brisil: Aspectos Institucionais

Como podemos observar na Tabela 1, as entradas liquidas de capitais de em-
préstimo no Brasil eram praticamente irrisbrias até 1968 tendo, ap6s aquele ano,
crescido rapidamente. Notamos também que este crescimento foi acarretado, quase
exclusivamente, pela ripida expansio dos empréstimos liquidos em moeda. Algu-
mas modifica¢Ses institucionais foram decisivas nesta expansio. Analisaremos, a se-
Buir, as principais delas”.

TABELA 1 — Empréstimos Externos Liquidos ao Brasil — 1962-77
(em US§ milhes)

m Empréstimos Liquidos em Moeda
Total de Em-
Ppréstimos & 5 . 51
Ano ] Financia- 2) . ) _ (4). T(ot)a] ( )9{6( )
mentos Resolugdo | Instrugio Lei
Liquidos 63 289 4.131
1962 15 - — nd. n.d. nd.
1963 -114 - - n.d. nd. n.d.
1964 - 56 - - n.d. n.d. nd,
1965 59 - n.d. nd. nd. n.d.
1966 158 - n.d. n.d. n.d, n.d,
1967 86 n.d, n.d. nd, n.d. n.d.

. cont.

.7 . .
Para um tratamento mais extensivo das regulamentacdes referente aos empréstimos em
moeda, ver Percir2[40, cap. 1],

| nida
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conclusdo

(0} Empréstimos Liquidos em Moeda
Total de Em-

Ano | Présimese | (5 @ ) ® | O

F:ﬂ“:;‘::" Resolugio | Instrugio Lei Total %

Lauidos 63 289 4.131
1968 99 n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
1969 . 708 n.d. n.d. nd, n.d. n.d.
1970 838 221 8 451 680 81,1
1971 1327 330 - 86 665 909 68,5
1972 2899 1035 - 87 1388 2336 80,6
1973 . 3051 380 -136 2077 2321 76,1
1974 4594 921 - 2 2443 3362 73,2
1975 4005 415 - 23 2958 3350 83,6
1976 4814 981 - 5 2657 3633 75,5
1977 ; 6052 525 - 14 2824 3335 55,1

Fonte: Conjuntura Ec&nﬁmica e Boletim do Banco Central,

3.1. Polftica de minidesvalorizacdes

Esta politica, adotada a partir de agosto de 1968, constituiu-se em um marco
no que se refere ao aporte de capitais externos no Brasil, Ao climinar o risco cam-
bial embutido em infreqiientes desvalorizag¢des macigas (atitude que vinha sendo to-
mada até entdo) e ao garantir que as desvalorizagBes anuais seriam, no maximo,
iguais & taxa doméstica de inflagdo, a nova politica trouxe a seguranga que se fazia
necessiria ao tomador doméstico de empréstimos externos. Este pode, assim, se
aproveitar cada vez mais das vantagens auferidas pelo mercado financeiro interna-
cional. Como podemos verificar na Tabela 2, as desvalorizagBes cambiais passaram a

" ser ditadas, em geral, pela diferenca entre a inflagGo brasileira e a norte-americana,

haja vista a constincia de taxa de cimbio “real” apresentada na col. (2} daquela Ta-
bela. Por outro lado, as desvalorizagBes médias anuais situaram-se, a partir de 1970,
sistematicamente abaixo tanta da inflagfo (medida pelo IPA) quanto da corre¢do
monetiria, '

TABELA 2 — Taxas de Cimbio, Inflagdo e Corregdo Monetdria — 1969-77

(1) (2) (3) (4) (5
Ano Taxa de Cim- | Taxa de Cim- | Desvalorizag¢do Inflagdo Cormrecio
bioMédia ‘| bio Real® Média Média? Monetiria
(Cr$/USS) Cr3/US%) (%) (% (%)
1969 4,07 101,9 20,0 18,7 © 248
1970 4,59 100,0 12,8 18,7 .18
cont.
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conclusio
(1 2) (3) (4) (5)
Taxa de Cam- | Taxade Cim- | Desvalorizagdo Inflagdo Corregio
Ano bio Média bio Real? Média MédiaP Monetiria
(Cr3/UsS$) C1$/USS) V] (%) (%)
1971 5,23 97,9 13,9 213 20,2
1972 5,93 97,6 13,4 16,1 19,8
1973 6,13 98,6 . 34 15,6 13,7
1974 - 6,79 100,8 10,8 354 : 21,3
1975 8,13 103,1 19,7 29,3 29,7
1976 10,67 101,3 31,2 40,4 30,1
1977 14,14 101,2 32,5 40,6 36,1

Fonte: Conjuntura Econdmica e vérios Boletins do Banco Central.

Notas:
3Calculada como o produto da taxa de cdmbio média anual (1) vezes o fndice de precos
por atacado nos EEUU e dividide pelo indice de pregos por atacado (IPJA) no Brasil.

®Medida pelo IPA col, 12. Conjuntura Econdmica.

Os efeitos da adogdo da politica de minidesvalorizagGes sobre o influxo de
capitais ndo foram de forma alguma acidentais, De fato, um dos principais moti-
vos subjacentes & adogdo desta politica foi o desejo, expresso em diversas declara-
¢Oes oficiais, de se adotar uma estratégia de growth-cum-debt, através da absorgio
crescente de poupangas externas. E, neste particular, a polftica de minidesvaloriza-
¢Oes foi sempre vista como ingrediente essencial 4 tomada continua de créditos no
exterior [7].

3.2. Instrugio 289 (SUMOC)

Esta Instrugdo (24/1/65), posteriormente modificada pelas ResolugGes 83
(3/1/68) e 133 (30/1/70) do Banco Central, possibilitou s firmas do pais contra-
tarem empréstimos em moeda estrangeira diretamente de empresas do exterior. Os
recursos seriam captados a curto prazo, a fim de suprirem necessidades de capital
de giro. Assim, como as demais modalidades de empréstimos externos, as operacdes
pela Instrugdo 289 deveriam ter prévia anuéncia do Banco Central (FIRCE). Esta
Instrugdo foi revogada em outubro de 1972. Como podemos verificar na Tabela 1,
jd em 1971 o movimento de recursos externos através desta conta apresentava sal-
do negativo. e
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3.3. Lei4.131

Esta Lei, de 3 de setembro de 1962, ndo se constitui alteragdo de politica
apbs 19635. As tnicas modificagGes introduzidas apés este ano foram no sentido de
uniformizar os empréstimos através da Lei 4.131 de acordo com as demais modali-
dades de operagBes, via Instrugio 289.ou Resolugdo 63, analisada a seguir. Os em-
préstimos através da Lei 4.131 sdo captados no exterior diretamente pelas firmas do
pais, nacilf.ﬂmais ou estrangeiras, estando sujeitas a registro na FIRCE.

W al
W e

Nota-se na Tabela 1 que os empréstimos através da Lei 4.131 representam, de
longe, a maior parcela dos empréstimos externos totais em moeda.

3.4. Resolugiio 63

Tal Resolugdo (21/8/67), em conjunto com a Resolugdo 64 (23/8/67), permi-
tiu aos bancos comerciais, de investimento e desenvolvimento, bem como a0 BNDE,
& captag@o de empréstimos externos em moeda estrangeira a serem repassados a em-
presas do pais, para financiamento de capital fixo ou de giro.

Os recursos sio repassados em moeda nacional, o mutudrio, no entanto, assu-
mindo o risco cambial, O exame da Tabela 1 comprova serem os recursos obtidos na
Resolugio 63 significativos, embora bem inferiores aos referentes 3 Lei 4,131,

Os componentes de custo para o tomador de empréstimos externo sio os se-
guintes:

a) taxa de juros extema, normalmente reajustada semestralmente. Em geral, a
taxa tomada como base é a London Interbank Rate (LIBOR), que hoje
em dia situa-se em torno de 11 1/2% ao ano;

b) o spread sobre a LIBOR, devido ao fator risco, situa-se atualmente em tor-
no de 1 1/8% ao ano;

€) comissao. de repasse, no caso de empréstimos pela Res. 63, em torno de 3%
a 4% do valor do contrato; : _ ;

d) imposto de renda igual a 25% do total de juros. A Res. 335 (5/8/75) criou
um beneficio pecunidrio pago ao tomador dos recursos igual a 85% do im-
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posto recolhido pela aliquota de 25% ou 85% do tributo obtido pelas al{-
quotas estabelecidas em acordos para se evitar a bi-tributagdo. Hoje em dia,
os empréstimos com prazo minimo de 10 anos estdo isentos de tri-
butagdo®;

e) corretagem de cimbio, aproximadamente igual a 0,5%;

f) desvalorizagdo cambial entre a data de saque do empréstimo e os pagamen-
tos de juros e amortizagGes,

Além dos fatores supramencionados, exisiem outros componentées ocasionais
de custo imposto pelas autoridades. Assim, a Resolugdo 236 (19/10/72) criou um
depésito compulsorio junto ao Banco Central, sem juros, igual 25% do valor em cru-
zeiros do contrato, que foi abolido em 12/6/73. Dois meses depois foi instituido
novo deposito, desta vez igual a 40% do valor em cruzeiros (Resolugdo 265 de
31/8/73), abolido em 8/2/74. Estes depésitos compulsorios tém o efeito de elevar
a taxa de juros efetiva paga pelo tomador aproximando-a do montante da aliquota
do depdsito®.

Os prazos minimos para permanéncia dos empréstimos externos admitidos pe-
lo Banco Central variaram através do tempo’®. Até o inicio de 1972, o prazo mini-
mo era de um ano para os empréstimos de Résolugdo 63 captados através de Bancos
de Investimentos e seis meses no caso de captagdo por Bancos Comerciais ou nos
empréstimos diretos pela Lei 4.131, No caso da Resolugfio 63, o prazo minimo foi
dilatado sucessivamente até atingir 10 angs em 20/7/73, sendo também nesta data
alterado o prazo dos empréstimos da Lei 4.131 para aquele limite. Em setembro de
1974, o prazo minimo de ambas as modalidades de empréstimo foi reduzido para
cinco anos, tendo sido aumentado recentemente (novembro de 1978) para oito

Os prazos minimos para isengio do imposto de renda evoluiram da seguinte forma: a partir
de 29/5/72: 10 anos; a partir de 29/3/73: 12 anos; a partir de 13/9/74: 8 anos; a partir de
23/11/78: 10 anos, Os empréstimos através da Resolugio 63 foram isentos de IOF em
13/11/75.

Para um empréstimo de valor $ 100 com juros efetivos anuais de 20%, o depésito sem ju-
ros na aliquota de 25% implicaria que os juros de § 20 incidiriam agora sobre § 75, ou
seja, para o tomador tudo se passaria como se a taxa efetiva de juros tivesse aumentado
para 27% .. wwy

0 Pty , . P
! Todos os empréstimos em moeda tém um minimo de 6 meses de caréncia.
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.anos. O prazo minimo de repasse interno dos recursos captados através da Resolu-

¢do 63 ¢ de seis meses no caso de Bancos Comerciais ¢ um anoc para Bancos de In-
vestimentos.

Qual o impacto das variagGes de prazo minimo de permanéncia sobre o custo
efetivo para o tomador? Provavelmente muito reduzido. Como as taxas de juros
externas dos empréstimos sdo reajustadas normalmente de seis em seis meses, de
acordo com a situagio de liquidez no mercado internacional, a dilatago do prazo
minimo de permanéncia poederia afetar apenas o spread, do lado do credor externo,
¢ a incerteza quanto ao estado da economia e i politica cambial, do lado dos repas-
sadores e tomadores, que agora teriam de tomar decisBes em um horizonte mais
amplo.

O primeiro efeito ¢ pequeno, uma vez que o spread representa uma pequena
parte do custo total do empréstimo para o tomador e o segundo efeito foi pratica-
mente eliminado pelo fato de ter-se permitido as instituigGes financeiras deposita-
rem os recursos externos ndo empregados em operagdes de repasse no Banco Cen-
tral, este arcando com os custos dos empréstimos (Circular 230, 29/8/74). Esta mes-
ma possibilidade foi estendida aos recursos obtidos através da Lei 4.131 (Res. 432,
23/6/76). Na andlise empirica apresentada no proximo item, estes efeitos ndo serdo
considerados.

Finalmente, deve ser mencionado que em finais de 1977 foi institu{do um no-
vo mecanismo de controle dos empréstimos externos — o “congelamento” transito-
ric de sua conversfo em cruzeiros. De novembro daquele ano a janeiro de 1978 os
recursos captados através de empréstimos externos ficaram retidos no Banco Cen-
tral, este arcando com os custos correspondentes, por um prazo médio de 30 dias.
Medida semelhante foi adotada em junho daquele ano (Resolugdo 479 ¢ Circular
379, 20/6/79), sendo que desta feita o prazo de “congelamento” foi logo amplia-
do de 30 para 120 dias (Circular 385, 14/7/78) ¢, no més seguinte, para 150 dias
(Circular 389, 11/8/78). Todas estas medidas foram justificadas para neutralizar o
impacto dos empréstimos externos sobre a base monetdria, o que contribui para dar
relevancia s interagOes entre a politica monetdria e os movimentos de capitais do
balanco de pagamentos: tema deste artigo,

4. Estimativas
Neste item apresentaremos e discutiremos as estimativas dos modelos apresen-

tados no item 2, O periodo analisado é compreendido entre o quarto trimestre de
1969 e o primeiro trimestre de 1977, com dados trimestrais.
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4.1. Resultados das regressies

A forma reduzida do modelo do estoque para uma economia pequena*?® é,
COIMo vimos;

AK=bp+by Ai* +by AD+by CA+bg Am+bs AY +» 24

onde i* representa a variagdo no custo efetivo dos empréstimos externos para o to-
mador doméstico, CA o resultado da conta corrente (incluindo a parcela da conta
de capital que nio corresponde aos empréstimos externos), P o estoque de ativos
domésticos liquidos das autoridades monetérias, m o multiplicador bancério (in-
cluido para captar variagGes de politica mionetdria através de alteragSes no recolhi-
mento compulsério) e ¥ a renda doméstica.

O primeiro passo ¢, pois, identificar as varidveis a serem utilizadas, A primei-
ra delas, ¢ a mais controvertida, é o custo efetivo dos empréstimos externos ;*. Es-
te, como vimos no item 3, se compde, em circunstincias normais, da taxa de juros
internacional (LIBOR) {(»*), mais um spread (s), mais a desvalorizagio cambial es-
perada (2) e outros termos representando taxas de corretagem, repasse ¢ fatores de
risco (). Ou, desprezando-se os termos de segunda ordem,

=¥ty +etu

Admitindo que s e u sejam basicamente constantes,
Ai*= A+ Ab

As taxas r* sdo facilmente obtidas no mercado internacional. Resta, pois, determi-
narmos como sao formadas as expectativas quanto 3s desvalorizagBes cambiais,

Da Tabela 2, depreende-se que a experiéncia cambial no periodo 1968:77 ca-
racterizou-s¢ por uma constincia da taxa de cimbio real. Isto ¢, as desvalorizagBes
cambiais se processaram de acordo com o diferencial entre a inflagdo doméstica e a
americana, De posse desta informagio seria racional que

. e e¥
e=mT -7 ,

' . - . *
onde 7° representa a taxa esperada de inflagio doméstica e 7°" a externa. Logo,

A= Art - A+ Adf (25)

H Pequena para delplezarmos os efeitos de variagBes de renda e do estoque de riqueza mun-

dial, como na forme reduzida (17).
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Como as estimativas serdo realizadas em termos reais, a fim de eliminarmos
correlages espurias provocadas pela inflagdo, a taxa real de juros paga pelos toma-
dores dos empréstimos externos seria

pr=i*- d

Ap* = Ai* - ASF

o que, dada a relagdo (25) se reduz a
Ap* = Ar*— Arf, _ (26)

ou seja, a variagdo no custo esperado efetivo dos empréstimos externos seria dada
pela variacdo na taxa de juros real em délares no mercado financeiro internacional,
Restaria, pois, determinar as expectativas quanto 4 inflagdo norte-americana, Como
nio € o nosso objetivo analisar modelos complexos de expectativas, tomaremos,
tentativamente' 2,

Quanto aos demais- dados, os ativos domésticos liquidos das autoridades mo-
netdrias (D) foram obtidos residualmente, subtraindo-se o saldo das contas cambiais
do total da base monetdria. O resultado total de conta corrente (c4) também foi
obtido residualmente pela diferenga entre a variagio do saldo das contas cambiais
das autoridades monetdrias em cruzeiros e as entradas liquidas {captagio menos
amortizagGes) de empréstimos externos em moeda, transformadas de délares para
cruzeiros pela taxa de cimbio média no trimestre em questio’ *, Como indicador
de renda real (), foi tomado o indice de produgio industrial do IBGE, e como in-

12 para efeito de estimativa, as taxas LIBOR foram ajustadas para levar em conta os depdsitos

compulsdrios sem juros requeridos em 1972 e 1973, conforme discutido no item 3.
13 Com este procedimento, podem ser introduzidos etros de mensuragio decorrentes do pro- -
cesso de contabilizagdo das reservas internacionais pelo Banco Central. Entretanto, como
estamos interessados nos efeitos da captagio externa sobre a politica monetiria, prefe-
rimos esta forma & altemativa de obtengio dos dados de reservas internacionais em délares
do FMI com posterior transformagio em cruzeiros 4 taxa de cimbio média trimestral, a
partir dos quais seria obtido o total de ativos liquidos das autoridades monetarias.
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dicador de alteragBes no multiplicador bancério (m), considercu-se a relagio entre
os encaixes compulsérios totais do sistema bancdric ¢ o total de depésitos 4 vista,
As entradas liquidas de capitais (AX) foram transformadas de d6lares para cruzeiros
pela taxa de cimbio média trimestral. As varidveis em cruzeiros nominais foram de-
flacionadas pelo indice de prego por atacado (IPA col. 2) médio no trimestre! #,

A estimativa do modelo de estoque (24) ¢ apresentada na Tabela 3 (regres-
sdo I). Os sinais esperados dos coeficientes da relagio (24) sfo: 55 <0, -1, < by
<0,-1<by<0,by>0ebs =0'°, Como se pode notar os sinais da Tabela 3 s@o
congistentes com estas hipéteses, Embora os coeficientes das variages da taxa de
juros externa e da renda nfo sejam significantes, os da criagdo de crédito doméstico,
conta corrente e variagBes nas reservas compulsérias sio significantes a 1% (uma
cauda). Além disto, o coeficiente da criagio de crédito doméstico ndo ¢ significati-
vamente diferente do coeficiente da conta corrente!®, como previsto no modelo
de estogue (15).

/

i

Segundo a regressdo 1, o coeﬁcient&: de neutralizagdo da politica monetiria
doméstica seria igual a -0,695, indicando’que uma contragdo no crédito doméstico
liquido das autoridades monetirias de 1.000 (em cruzeiros reais) seria acom-
panhada de um aumento na divida externa em moeda de 695. Este coeficiente é
elevado e pode estar sendo viesado para cima em valor absoluto por possiveis pol{-
ticas de esterilizag@o, como veremos adiante.

14 05 dados de empréstimos extemos, balancete das autoridades monetdrias, dos bancos co-

merciais e as taxas de cimbio sdo obtidos do Boletim do Banco Central. Os dados de pre-
¢os encontram-s¢ na Conjuntura Econdmica ¢ os referentes 4 LIBOR e & inflagio norte-
americana (pregos no atacado) na Financilal Statistics do FMI. O indicador de produto in-
dustrial foi obtido do IBGE que hoje jé constréi um indice muito mais extensivo do que
o utilizado nas estimativas.

15 A incerteza quanto ac coeficiente da varidvel renda decorre da possibilidade de a demanda

doméstica por titulos estrangeiros B poder responder positiva ou negativamente 4 varia-
¢fo de renda. Como podemos ver na forma reduzida (15), o sinal do coeficiente de AY de-

pende do sinal de BFY Com mobilidade perfeita de capitais, o coeficiente de AY, como na

relagdo (15a), tem de ser, neste caso, positivo.

' LYY

16 A diferenga entze.os dois coeficientes nfo é significativamente diferente de zero,
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bOs nimeros em parénteses sio estatisticas # (+ significativo a 5%, uma cauda, ++ significativo a 1%, uma cauda). R2¢ ajustado para os

graus de liberdade. As varidveis sio definidas como: AK: entradas liquidas de empréstimos externos em moeda em cruzeiros reais; Ap*:

taxa LIBOR menos a inflagio anual norte-americana verificada no trimestre anterior; AD: criagio liquida de crédito domés-

tico pelas autoridades monetdrias em cruzeiros reais; CA: resuitado da conta comente do balango de pagamentos mais os investimentos
diretos liquidos, os financiamentos liquidos para importagGes & outros empréstimos que nio em moeda, em cruzeiros reais; ARR: rela-

variagdo na

ta; AY': crescimento percentual do produto industrial no

trimestre em relagao ao mesmo trimestre do ano anterior; DI, D2, D3, dummies para o 19, 29 e 3° trimestres, respectivamente; o : taxa

05 A vis
de juros intema de CDB menos & variacdo anual do IPA no trimestre anterior®

it

Qs

dos bancos comerciais sobre ¢ total de dep

Grias

Is

¢A0 reservas compu
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Conforme mencionamos no injcio do artigo, um modelo de portfolio para
explicar o comportamento da divida externa do Brasil ja havia sido estimado por
Moura [8]. Em suas regressdes, a varidvel dependente é o estoque da divida exter-
na, ¢ nio as entradas liquidas de empréstimos, como estabelecido neste artigo.
Dentre as varidveis independentes, incluem-se a renda real, o estoque de base mone-
tiria, o resultado de conta comente, a taxa de juros externa e o diferencial entre a
inflagdo doméstica e a externa’ 7, O coeficiente do estoque de base monetdria no
modelo linear é estimado como ignal a -0,948, significante a 10%. A discrepincia
com o nosso resultado é facilmente explicada, uma vez que a base monetiria de
Moura coniém um componente de contas cambiais. Logo, na medida em que varia-
¢oes na divida externa neutralizam parcialmente a criagio ou redugio de crédito
doméstico, as variagSes da base monetiria serdo menores, em valor absoluto, do
que as do crédito doméstico, fazendo com que o coeficiente da base monetdria na
equagdo de Moura seja maior, em valor absoluto, do que a do crédito doméstico na
regressao 1.

Os empréstimos externos em moeda nfo sé responderiam a politicas de
expansio ou contra¢do do crédito doméstico via alteragdo nos ativos liquidos das
autoridades monetirias, mas também seriam claramente sensiveis a alteragGes na
taxa de reservas compulsorias, O coeficiente da variagio da relagio reservas compul-
sbrias sobre depositos i vista (ARR) ¢ positivo e significativamente diferente de
zero a 1% (uma cauda), indicando que um aumento na taxa do compulsério induz
um aumento na divida externa em moeda,

Na regressio Il procura-se testar o modelo de fluxo estendido de forma

ad hoc {23). A tnica diferenga em relag3o i regressdo I € que ¢m vez da variagdo da.

taxa de juros externa, inclui-se o diferencial entre as taxas reais de juros interna e
externa' 3, O sinal esperado do coeficiente do diferencial ¢ positivo. Como podemos
verificar na regressdo IT (Tabela 3) isto se verifica, embora o coeficiente n3o seja di-
ferente de zero a 10% (uma cauda). Os demais coeficientes permanecem pratica-
mente sem alteragdo, o coeficiente de neutralizagdo passando de -0,695 para
-0,709. Da mesma forma que na regressdo I, ele ndo ¢ significativamente diferente
do coeficiente do resultado em conta corrente. O ajuste da regressdo 1I, quando me-
dido pelo R? (ajustado), € ligeiramente maior do que o da regressdo I.

37 As varidveis, expressas em délares, sdo deflacionadas. Ver Moura [8, cap. 6].

18 A taxa real de juros interna foi calculada como a nominal, obtida das taxas de Letras de

Cambio até 1974,e dastaxas de CDB (180 dias) no mercado secundério de 1974 em diante,

menos a inflagio anual (medida pelo IPA col. 12) no trimestre anterior, tomada como um
indicador das eXpectativas de inflaggo.
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Finalmente, na regressdo 111 busca-se uma certa simbiose ad koc entre os mo-
delos de fluxo e estoque. Postula-se que as entradas liquidas de capitais de emprés-
timos dependem n3o somente da variagio da taxa externa real de juros mas tam-
bém da variagio do diferencial no trimestre anterior, para capturar defasagens de
ajustamento, Os resultados ndo sio encorajadores. A variagfo do diferencial defa-
sado entra com o sinal correto, embora seu coeficiente ndo seja diferente de zero a
nivel de 10%, e a variagdo da taxa extemna de juros nao entra de forma significativa.
Da mesma forma que na regressio I, os coeficientes das demais varidveis indepen-
dentes nfo sfo afetadas de forma sensivel.

A ndo-significincia das varidveis taxas de juros pode ser devida fundamental-
mente a dois fatores: @) mé especificagio da fun¢do expectativas de desvalorizagdo
cambial ou das taxas de inflagdo interna e externa e; b) deficiéncia dos dados sobre
taxas de juros domésticos no caso das regressdes II e III. De fato, as taxas de juros
domésticas estiveram controladas durante a maior parte do periodo de anilise,
sendo liberadas somente em 1976. Esta deficiéncia de dados & também apontada
por Moura [8], que tampouco encontrou relagio significativa entre a divida externa
e as taxas domésticas de juros.

De qualquer maneira, o propésito deste artigo é muito mais o de verificar as
relagdes entre as entradas de empréstimos externos e a politica monetdria do que
explicar completamente aqueles movimentos de capitais. E, na medida em que os
problemas encontrados na inclusdo das varidveis taxas de juros ndo afetem de forma
significativa os coeficientes das varidveis da politica monetdria estariamos em terre-
no seguro. Como estes coeficientes sdo basicamente os mesmos nas trés regressdes
apresentadas, ¢ de se esperar que isto de fato ocorra,

4.2. Criticas ao modelo: o problema da esterilizacao

Antes de aceitarmos os resultados anteriores, convém examind-los critica-
mente. Em primeiro lugar, podemos ressaltar que virias hipoteses importantes estdo
subjacentes is estimativas das regresses 1, I e ITI, Sem entrarmos ainda no proble-
ma da esterilizagdo, tanto o resultado em conta corrente quanto a renda real s@o to-
mados como exdgenos no periodo de andlise, 0 que ndo é necessariamente verda-
deiro. As duas varidveis podem estar sendo afetadas tanto pela politica monetiria
quanto pelas entradas liquidas de capitais. Isto seria coerente com o enfoque mo-
netirio do balango de pagamentos que identifica o superdvit (déficit) do.balango de
pagamentos como um todo com uma demanda {oferta) excedente de moeda, sem
especificar em que conta do balango este superdvit (déficit) iria se materializar [4].
Nio se pode descartar, portanto, o possivel efeito encaixe real agindo sobre a conta
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corrente’® Caso o resuitado em conta corrente respondesse negativamente a variy.
¢oes do crédito doméstico das autoridades monetdrias, o coeficiente de neutralizg.
a0 seria viesado para baixo em valor absoluto, ¢ estarfamos subestimando o jm.
pacto global da politica monetiria sobre o balango de pagamentos, Em outras pa. 3§

lavras a hipétese implicita do modelo de estoque estimado é que demandas oy ofer-
tas excedentes internas de moeda se manifestern através da conta de capital do ba.
lango de pagamentos e nio da conta corrente,

O problema mais sério com as estimativas, no entanto, prende-se ao possive]
viés provocado por politicas de esterilizagdo. Suponha que por alguma razio exdge-
na qualquer tentha havido uma entrada liquida de capitais de empréstimo no pafs,
Este saldo na conta de capital se manifestaria em um aumento de Ieservas, com
conseqiente expansdo da base monetria. Caso' as autoridades neutralizassem esty
expansio mediante uma contragdo dos ativos domésticos l{quidos, encontrariamos
uma relagdo forte e negativa entre as entradas liquidas de capitais e a criagio de cré-
dito liquido das autoridades, embora por razdes inteiramente diferentes das aponta-
das no modelo. Em ouiras palavras, caso as autoridades monetsdrias 8e engajassem
ativamente em politicas de esterilizagdo, o coeficiente de neutralizagdo encontrado
nas regressSes I1 e I estaria viesado para cima em valor absoluto,

Como demonstram Kouri e Porter [5, p. 454}, o viés é tdo menor quanto mais
corretamente especificada for a equacfo dos movimentos de capitais e quanto mais
importantes forem as variagGes discriciondrias de politica monetdria em relagdo as
operagGes de esterilizagdo, Em pesquisa recente, Fendt [2, cap. III] conclui que:
a) no perfodo 1975-76 o Banco Central se envolveu extensivamente €m operacdes
“defensivas”, compensando as variagGes de reservas no sistema bancirio e b} com
estas operagdes pdde o Banco Central reduzir substancialmente a variancia das reser-
vas totais no sistema bancdrio, embora a nettralizagdo ndo tenha sido completa,

Analisando este problema para outros paises, mediante a estimagdo de uma
funcdo objetivo para as autoridades monetirias, Argy e Kouri [1] conclufram que os
Bancos Centrais normalmente 8¢ engajavam, em maior ou menor grau, em politicas
defensivas de esterilizagdo. Os problemas com este tipo de andlise, no entanto, sdo:;
a) a dificuldade de se identificar corretamente a fungdo objetivo do Banco Central e
b) a simultaneidade das variagBes observadas nos movimentos de capitais e nos
ativos 1iquidos das autoridaces, que se agrava sobremaneira ao trabalharmos com
dados trimestrais, Para solucionarmos este segundo problema ter{famog de trabalhar
com, no mfnimo, dados mensais como Porter [11] ou, preferivelmente, semanais
como Fendt [2), que, entretanto, ndo se encontram disponiveis,

19 Actesce-se ainda o possive] efeito Prego das restriges de crédito sobre as importagdes,
na medida em que boa parcela das mesmas, 330 financiadas por créditos de fornecedores
externos,

[ WAk
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Cabe mencionar, finalmente, que o usc extensivo de pol{ticas de esterilizagdo
. deria fazer com que os resultados das regressdes I, II e I1I fossem toerentes com
0

p tro tipo de hipotese; os movimentos de capitais de empréstimos visam atender
ou

jmordialmente ao déficit em conta corrente. Segundo t‘es‘ta mterlzret'agao, a di-
- terna liquida em moeda seria uma varidvel de politica econdmica, acomo-
vida ex: aos déficits planejados ou ndo, em conta corrente. Os eventuais exFessos
dam:lo-:agio efetiva s,obre o déficit planejado serim:n esterilizad{:s pelas e_lutfmdades
dos i Desta forma, justificar-se-iam coeficientes negativos e s1g111ﬁcante.s
monetaﬂ:;s-o resultado em, conta corrente quanto para a criagio de ativos l.iomésu-
tantlff p?;dos das autoridades monetdrias. A favor desta dltima hipotese e_stana o fato
Y 1((1311 em 1978, cerca de metade da divida externa em moeda do Brasil correspon-
g:a (:l}l; ;mpresas estatais ou orgos do setor piblico? °-: Por outro lado, pogt‘,f;ser ;qsu(e;
tic'mar o grau de exogeneidade em face dasl. alterflgoes COl’lS’tE'l:IItBS ilas al(': ogmo Jo
jogo”, com o objetivo de conter expansGes indesejadas da divida extern

1972-73 e em 1977-78.

Como sempre, em andlise empirica ndo .po’demos nunca provard alg;;n;
termos absolutos; apenas deixamos de rejeitar hipdteses. E o que se po :ados ‘¢
que os dados de que dispanhamos sdo coerentes com 0s modelos apre;f: dos 1o
item 2, podendo também se adequar a vers6e§ aﬂlter‘natlvas-cor_no estla: 5 im .talvez
melhor disponibilidade de dados ou outras ev1.derl1c1asi qualitativas eh.ac’ :a;:s Az
possam, no futuro, permitir uma melhor discriminagio entre estas hipote

nativas.

5. Conclusies

Neste artigo visou-se investigar as rela¢Bes entre. 0s moxln.mentos fe ::il:ltzl:
externos de empréstimo no Brasil e a politica monetéria, Medlante a esl m;o  d
alguns modelos tedricos alternativos, zons;ujltoy‘ise gl;ee:r):;s;;es tljl;;nc?s r:xatg;rnos en;

iva e significante entre as entradas liquidas \ 05 ¢
zfgzctlla:aa variga’r:'el de politica monetiria inttirt'm — tomada COI;‘IO da cr::iﬁaocgr?::::
de ativos domésticos das autoridades monetanlas —€0 resultado da c 2 cortente
do balango de pagamentos - ampliada para incloir o saldo das demai

capital.

Nio resta divida, portanto, quanto ao fato de os Tovhnentost('ie. capqlli;:lsstiil:
fo inti itica monetdria.

i clagio intima com a politica tic
empréstimo em moeda terem r . i o
na—fe no entanto, a relagio de causalidade, uma vez que os movunento§ de cap :
’ .

20 poletim do Banco Central do Brasil, Dezembro de 1978, separata,
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podem ser induzidos por alterages de politica monetdria, ou determinados por
outros fatores exdgenos, provocando reagBes contririas das autoridades através de
i politicas de esterilizagdo. Nas duas interpretag@es, observariamos a relagiio forte e
: negativa entre as duas varidveis mencionadas anteriormente. ‘
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Comentrios sobre o Anteprojeto da CVM/Registro
de Companhias Abertas

Horacio de Mendonga Netto*

E inquestiondvel o mérito da iniciativa da CVM visando equacionar uma ade-
quada politica de informagdes que se impGe como alicerce bisico para a viabiliza-
¢io do exercicio de sua responsabilidade precipua frente 4 sociedade: a busca do es-
tabelecimento de principios eqiiitativos para o pablico investidor nas operagtes do
mercado aciondrio através de uma justa politica de abertura de informages (discio-
stire) e de sua firme atuagio no combate ao privilégio de informages (Insider Infor-
mation), A informacgio constitui, evidentemente, o insumo bisico para o exercicio
das responsabilidades sociais da Comissdo de Valores Mobilidrios,

Devemos observar, contudo, que perseguir o aperfeigoamento do mercado
aciondrio em seu pilar central de suprimento de informagdes cada vez mais qualifi-
cadas para o plblico investidor corresponde inexoravelmente a assumir novos custos
econdmicos para as Companhias Abertas que se somam ao jd elevado énus da infra-
estrutura existente em nosso mercado aciondrio de limitada dimensfo. A politica re-
gulatéria deve privilegiar a preocupagio com a eficiéncia do sistema no que diz res-
peito ao processo de geragdo, capta¢@o ¢ disseminagio de informagGes junto ao mer-
cado.

Nio ¢é possivel cingit-se apenas a comentirios especificos sobre a simples cole-
ta de informag@es de que trata o presente Anteprojeto, sem proceder a andlise da

*  Horacio de Mendonga Netto é Diretor-Geral do 1IBMEC. O autor agradece a colaboragio re-
cebida de Maria Cristina de Souza Barbosa e Ariadna Bohomoletz Gaal, respectivamente
Assistente de Pesquisa e estagidria do IBMEC. As opiniGes expressas nestes comentérios
refletem pontos de vista do autor, ¢ ndo necessariamente do IBMEC. ;

Os comentirios especificos do presente trabalho foram elaborados por Jodo Regis Ricardo

dos Santos, Nelson L. Eizirik ¢ Walter L. Ness, Jr., o primeiro Diretor-Técnico e os demais

Pesquisadores Seniores do IBMEC.
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eventual relevincia de seus efeitos sobre as Companhias Abertas, as Institui¢@es Fi-
nanceiras ¢ o Pablico Investidor, ¢ de sua coeréncia com os proprios objetivos sécio-
politicos governamentais de apoiar o desenvolvimento do mercado aciondrio em
NOSSO pais.

Caso este esforgo simplesmente limite-se ao campo da coleta de informages,
torna-se extremamente dificil acreditar na eficicia deste Anteprojeto no que diz res-
peito & possibilidade de contribuir para um maior desenvolvimento do mercado de
a¢des no Brasil.

Cumulativamente com o presente Anteprojeto e tendo em vista o papel s6cio-
politico das Companhias Abertas frente 4 sociedade e 4 economia, deve-se repensar
a reformulagio de natureza fiscal das Companhias Abertas de forma que sejam cria-
das efetivas vantagens financeiras para compensar nio sb os custos econdmicos da
abertura de novas Companhias de capital, mas também as responsabilizacdes de seus
administradores. Mantidas as condigGes atuais, pode-se afirmar com seguranga que
inexiste a necessdria motivagio para que as Companhias participem do mercado de
agoes.

Sob uma visao histbrica, o Decreto-Lei 2.627/40, que regulamentava as Socie-
dades An6nimas, nio fazia distingfo entre as sociedades submetidas a sua disciplina
{excegdo feita ds sociedades cuja existéncia dependia de autorizagdo governamen-
tal), dando o mesmo tratamento uniforme seja ds grandes companhias que recor-
riam ao mercado de capitais para a captacdo de poupancas, seja is pequenas e mé-
dias empresas, de natureza essencialmente fechada. Tal fato contribuia, sem davida
alguma, para a proliferagio das chamadas sociedades familiares, nas quais as agdes
circulavam exclusivamente entre os seus membros, impedindo, conseqiientemente,
uma melhor distribuigio de riquezas e o desenvolvimento de um mercado de valores
eficiente, onde as empresas pudessem captar, através da emissfio de agGes, os recur-
80s necessdrios a sua expansdo,

Para modificar o status quo acima mencionado procurou o Governo, a par-
tir da década de sessenta, desenvolver, através de uma politica de estimulos tributs-
rios, a democratizagdo do capital social das Empresas, substituindo, assim, o crédito
governamental ¢ bancirio — até entfo Gnica fonte de financiamento das companhias
— pela captagdo de recursos provenientes da poupanga privada.

Assim, a Lei 4,506/64, objetivando a democratizagio do capital social define
Sociedades Anodnimas de Capital Aberto como as companhias que tém suas agGes al-
. tamente negociadas na Bolsa de Valores, sendo o percentual minimo inicial corres-
pondente 3.30% de suas a¢hes com direito a voto distribuidas entre o puablico,
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As Leis 4.595/64 ¢ 4.728/65 criaram o Conselho Monetdrio Nacional e disci-
plinaram o mercado de capitais. O artigo 59 da Lei 4.728/65 outorga poderes ao
CMN para fixar as condigbes necessirias para a constituigdo das Sociedades Anoni-
mas de Capital Aberto.

Pela Resolugio 16/66, sdo consideradas de capital aberto as Sociedades And-
nimas que tém elevado grau de negociabilidade em Bolsa de Valores e que, por isso,
constituem instrumento de aplicagio de poupanga pablica. Esta Resolugdo enfra-
‘queceu os niveis de dispersdo das acGes (j4 agora ordindrias ¢ também preferenciais),

estabelecendo critérios para concessio de Certificados de Condigao de Capital Aber-
to por prazos indeterminados ou sujeitos 4 renovagdo a cada um ou dois anos, con-
forme o grau de dispersdo das ages ou em decorréncia da democratizagio do capi-
tal social da empresa, respectivamente.

J4 a Resolugio 106/68 elimina o critério de negociabilidade para as Socieda-
des Andnimas de Capital Aberto, substituindo-o pelo principio de dispersio das
agdes com o direito a voto junto ao publico, promovendo diferente tratamento ds
Empresas com base na realidade das regides sécio-econdmicas do Brasil e sua respec-
tiva capacidade de poupanga. Exige que a percentagem de a¢Bes ordindrias distri-
buidas junto ao piblico cres¢a 4 taxa de 10% a cada dois anos até que o total de
49% destas a¢des se encontre em poder do pablico. -

A Resolu¢io 176/71, alterando o artigo 99 da Resolugdo 106/68, consagra
uma séria mutagio filosofica do conceito de Sociedade Andnima de Capital Aberto,
uma vez que abandona o principio de dispersio de agGes com direito a voto, passan-
do a aceitar a dispersao de agdes preferenciais (estas sem direito a voto).

A partir da Lei 6.406/76 passaram a vigorar, conjuntamente, as Companhias
Abertas e Fechadas por ela reguladas e as Sociedades Andnimas de Capital Aberto
reguladas pelas Resolugtes 106/68 ¢ 176/71.

A Resolugdo 436/77 determina que estio automaticamente registradas na
CVM as Empresas até entio registradas no Banco Central e estabelece que até
31.12.77 seriam fixadas as condigBes segundo as quais as Companhias Abertas pas-
sariam a ser consideradas Sociedades Andnimas de Capital Aberto para efeito da le-
gislagio do Imposto de Renda, a partir do exercicio financeiro de 1979.

A Resolugio 457/77 constitui um novo e radical marco que abruptamente eli-
mina toda a filosofia de abertura do capital social até entdo vinculada & dispersao
das agiies e/ou negociabilidade em Bolsa de Valores. Esta Resolugio simplesmente
equipara, para efeitos legais, as Socicdades Anonimas de Capital Aberto is Compa-
phias Abertas, tendo revelado notdvel efeito estatistico: o nimero de Companhias
Abertas, que era de 552, passou imediatamente para 1086 logo apds a publica¢do
desta Resolugdo.
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Atendida esta digressdo, o conceito atual de Companhia Aberta é indcuo no
que diz respeito ao desenvolvimento do mercado de agDes: para que uma Compa-
nhia seja Aberta basta que tenha valor mobilidrio (mesmo debénture) de-sua emis-
sdo negociado em Bolsa ou no Mercado de Baledo.

Sua evolugfo filosofica nos Gltimos anos é tdo chocante que atingimos o se-
guinte climax: uma Companhia 100% Fechada (sem a emissdo de uma tnica agdo
junto ao paiblico} pode ser uma Companhia Aberta nos termos da lei vigente!!!

Paradoxalmente, a filosofia fiscal foi preservada ac longe do tempo e priori-
tariamente dirigida 4 demanda, beneficiando a pessoa fisica — e de forma surpreen-
dente, sem qualquer discriminagfio entre controlador e pequenos acionistas — no
que diz respeito a incentivos fiscais para a compra de ages novas e dividendos, bem
como 3 isengfo de imposto sobre ganhos de capital.

Quanto 4 Companhia Aberta propriamente dita, a finica vantagem financeira a
ela concedida era a isen¢fo do imposto de 5% sobre os lucros distribuidos que, ape-
sar de insuficiente para motivar o lado da oferta para o mercado de agBes, ainda
assim foi revogada pelo Decreto-Lei 1.598 de 27.12.77.

Ora, parece-nos legitimo proceder-se a uma reformulagdo na legislagdo tribu-
taria, deslocando as vantagens financeiras diretamente para as Companhias Abertas
(como, por exemplo, isengdo do imposto sobre os dividendos e menor incidéncia so-
bre o Imposto de Renda da Pessoa Juridica, privilegiando até com maiores incenti-
vos aquelas localizadas em regiGes mais pobres do pafs) e, por outro lado, limitando
os incentivos fiscais ds pessoas fisicas que efetivamente sejam pequenos acionistas
em termos absolutos.

Neste novo quadro teriamos um mensurdvel estimulo financeiro em contra-
partida aos custos econdmicos suportados pelas Companhias Abertas, o que seria
um forte catalizador motivacional para o lado da oferta.

A resposta ao desafio comum Oferta/Demanda, que deve simbolizar expecta-
tivas favordveis para todos os participantes do desenvolvimento do mercado aciona-
rio, seria contemplar os acionistas minoritdrios sob o respaldo filosdfico da Resolu-
¢d0 106/68 (por que nio estabelecer diferentes niveis de incentivos do Imposto de
Renda das Companhias Abertas em fungfio do grau de dispersdo das agdes ordina-
rias?). Neste novo patamar de arranjos institucionais, o aumento do indice de nego-
ciabilidade em Bolsas de Valores seria uma conseqiiéncia logica.

Com uma maior capacidade de capitalizagfo de lucros (na realidade, sdo os fu-

cros que capitalizam a Empresa em qualquer Jugar do mundo), estaremos legitima-
mente cumprinde-o preceito constitucional de fortalecimento das Empresas Priva-
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das Nacionais, por meio do aumento de seus niveis de competigio relativa de acor-
do com os objetivos sdcio-econdmicos, tao perseguidos pelas autoridades governa-
mentais, de crescimento econdmico sob a égide de uma mais justa e crescente par-
ticipagdo do puablico nos resultados da economia. E é neste contexto que se deve
privilegiar o valor politico-social do mercado de capitais pela interligagdo do direito
de propriedade ao ato de poupar, Neste cendrio tornam-se qualitativamente mais
mensurdveis os resultados e até compensador o exercicio da regulagio cooperativa
da CVM com as institui¢Ges financeiras participantes do sistema de distribuigio,

Sob a inspira¢fo desta nova filosofia, perfurariamos a barreira da apatia rei-

nante passando a conviver com um clima psicolégico favoravel de uma aposta esti-
mulante na conquista de um forte mercado aciondrio por parte de todos os interes-
sac2s. Ganham a nagdo e a sociedade pela conjugacdo de esforgos comuns por inte-
resses financeiros especificos que resultam em maiores niveis de poupanga interna,
premiando os mais capazes empresirios privados nacionais com um processo mais
justo de distribuigdo de riquezas. A estratégica promogdo dos aplicadores dos Fun-
dos Compulsorios de uma posi¢ao hoje passiva para efetivos ganhos de uma partici-
pagdo ativa certamente viabilizaria um fértil palco de negociagGes a favor de um
maior apoio-empresarial e da sociedade ao papel sdcio-econdmico do mercado de
a¢Ges. Como conseqiiéncia 10gica, os Fundes Livres de Investimentos, to necessd-
rios para a captagdo voluntiria de pequenas poupangas, passariam a constituir um
importante instrumento para o desenvolvimento do mercado aciondrio em contras-
te com a situagio de autofagia em que hoje se encontram.

Finalmente, e ainda no campo dos comentirios gerais, defrontamo-nos com o
sério problema do tratamento analftico das informages coletadas e sua dissemina-
¢do. Para fins de analogja, poderiamos imaginar o Governo construindo um reserva-
torio d’agua, cuja distribuigo fosse realizada por carros-pipa de propriedade de um
nimero reduzido de Empresas Privadas, isto porque gozavam de economia de escala
que justificava esta iniciativa ndo como atividade-fim, e sim como atividade-meio,
para que, de forma integrada, atendessem a seus outros miltiplos servigos que em-
presarialmente prestam ao pablico,

Na realidade brasileira identifica-se um esquema virtualmente cartorial em de-
corréncia de vantagens comparativas de escala para os departamentos técnicos dos
conglomerados financeiros como consegiiéncia natural de seu porte, tradi¢3o de ne-
gocios, operagdes integradas dé crédito, volume dos Fundos Mituos ¢ Fiscais que
administram etc. Como resultado deste processo de cartorizagdo, o sistema de infor-
magses passa, de fato, a assumir um cardter de oligopélio onde poucas instituicGes
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tém acesso privilegiado a informag@es factuais, permitindo que alguns de seus parti-
cipantes possam se institucionalizar como insider-traders' .

Da mesma forma que a dgua é vital para o corpo humano, a informaglio am-
pla, idonea e compreensivel o ¢ também para a existéncia de um mercado acionério
justo. A informagdio ¢, pois, um bem piblico, quer na fase de coleta, quer na sua
indispensavel disseminagio. Evidentemente, para que se possa admitir a possibilida-
de da existéncia de uma competigdo sadia no sistema financeiro — condigdo preci-
pua para o exercicio de uma economia de mercado — a criagio de uma Empresa de
Informag@es se impde como o primeiro antidoto a ser adotado.

Diante da atual dimensdo do nosso mercado aciondrio, é exageradamente oti-
mista a posicio daqueles que acreditam no surgimento espontineo de uma Empresa
de Informag®es independente que, operando as informagBes coletadas pela CVM,
proceda a andlises até o nivel bésico para amplo consumo por parte das instituig@es
financeiras de todos os portes, permitindo conseqfientemente — através do regime
de competigio — que aquelas mais capazes possam privadamente responder com
maior eficdcia pelas andlises especificas no interesse de seus clientes®, O custo social
do financiamento necessirio para a criagfo desta Empresa de Informagdes é com
certeza pequeno, considerando-se os esforgos governamentais até hoje desenvolvidos
para o fortalecimento do mercado de capitais.

Caso ndo se verifique uma revisdo fiscal do conceito de Companhia Aberta e
cumulativamente n#o se promova a simultinea criagio de uma Empresa de Informa-
¢Oes Bisicas independente, a aprovagdo isolada do presente Anteprojeto serd de efi-
cicia questiondvel uma vez que simplesmente ratificara a posigio elitista de um pe-
queno numero de instituicGes financeiras que detém economia de escala, em termos
técnicos e financeiros, para suportar seus onerosos departamentos de andlise, Este,
por sinal, é um bom tema para alimentar os debates que se avizinham sobre a refor-
ma do sistema financeiro nacional. ‘

Atendidas estas premissas bésicas de ordem geral, apresentamos abaixo nossos
comentdrios especificos sobre o Anteprojeto em pauta.

1, Cabe, em primeiro lugar, uma questfo de técnica legislativa. O presente
Anteprojeto de Instrugo, a ser baixada pela CVM, aprova o Regulamento
que deverd disciplinar o registro das Companhias para negociagdo de seus

-

SANTOS, Jodo Regils Ricardo dos. Mercado de agdes: uma andlise sobre o sistema de infor-
mag5es. Rio de Janeiro, IBMEC, 1578, 147 p.

* CASTRO, HElib Oliveira Portocarrero. O Uso da Informegio, Bolsg, Rio de Janeiro, BVRJ,
n® 344, p. 301, 10 jul, 1978.
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valores mobilidrios em Bolsa ou no mercado de balcfo. Tal registro ests
presentemente regulado pelas Resolugtes 88/68 e 214/72, do Banco Cen-
tral. A primeira trata do registro das pessoas jurfdicas para negociagio em
Bolsa e mercado de balcio, sendo que o prospecto de venda a ser forneci-
do pelas companhias que emitem publicamente seus valores mobilidrios
passou a ser regulado pela Resolugao 214/72,

Para que tais Resoluges sejam revogadas (presentemente se estaria tratan-
do de revogar a Resolugdo 88/68), é necessirio que isto ocorra mediante
normas juridicas de hierarquia igual ou superior. Uma Instrugio, composta
por normas hierarquicamente inferiores a uma Resolugdo, ndo pode revo-

gi-la.

Assim, o presente Anteprojeto deveria ser proposto sob a forma de uma
Resolugdo do Conselho Monetsrio Nacional ou do Banco Central do Brasil,
ou entio o CMN baixaria uma Resolu¢do com a finalidade expressa de re-
vogar a Resolugdo 88 e, em seguida, a CVM baixaria a sua Instrugdo; isto
porque a norma art. 21, 69, da Lei 6.385/76, que autoriza a CVM a expe-
dir normas sobre informagGes a serem prestadas pelas Companhias para a
obteng¢Zo do registro, por ser uma nomma de atribuigdo de competéncia,
niio pode revogar as normas contidas na Resolugdo 88, que s30 normas de
contetiido. Nunca é demais lembrar que este problema (normas de compe-
téncia podendo ou ndo revogar normas de conteido) foi objeto de extensa
discussdo judicial, no caso da chamada “Lei da Usura”. Portanto, ndo hi
porque ferir o principio da hierarquia normativa, sob o risco de ser even-
tualmente argiiida a invalidade das normas baixadas pela CVM sob registro,
por ndo estarem conformes com tal principio.

O registro, pelo sistema previsto no Anteprojeto de Instrugao, deve ser au-
tomaticamente realizado pelas Companhias Abertas atualmente existentes,
Para as companhias que desejam, pela primeira vez, fazer emissSes pabli-
cas, tomnando-se entdo Companhias Abertas, também haverd necessidade
de registro. Como o Anteprojeto de Instrugdo trata apenas do registro da
Companhia, mas nio da emissdo (embora possamos supor que as informa-
¢Oes serdo basicamente as mesmas), parece-nos necessirio que a Instruggo
sobre o registro da emissdo, bem como sobre o prospecto de venda, revo-
gando entdo a Resolugdo 214, seja baixada ao mesmo tempo. Caso contré-
rio, teremos um espacgo de tempo em que certas Companhias poderdo regis-
trar-se, nos termos do presente Anteprojeto de Instrugio, devendo porém
cumprir as exigéncias legais da Resolugdo 214, consideradas insuficientes,
para efeitos de elaboragio de prospecto. Assim, acreditamos que a CVM
deveria regular, concomitantemente, o registro da Companhia e da Emis-
530, revogando entfo a Resolugio 214 e adaptando as exigéncias de infor-
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magdes do prospecto de venda dquelas contidas em seu Anteprojeto de Ins-
trugdo.

. Parece-nos inibidora a obrigatoriedade de divulga¢iio de projegies (art.

XIV do Anteprojeto) para aquelas empresas que voluntariamente ¢ tenham
feito uma vez. Dado o contexto dinimico em que a empresa se situa, deter-
minadas condigGes podem alterar até mesmo seus objetivos, ensejando mu-
dancas de administragao, controle, estratégia frente aos competidores etc.,

e, evidentemente, dificultando ou tornando por demais vulnerdvel a divul- -

gacdo de projegDes acuradamente elaboradas. Parece-nos que projegies
oriundas da propria empresa sfo Uteis ¢ devem ter critérios de formulagao
claramente explicitadas. A empresa, porém, deve ser livre para apresentar
ou nio projegdes. E preciso ressaltar que tais proje¢des néo evitardo que os
agentes participantes do mercado procurem antever os resultados das em-
presas com base em seus proprios modelos. Sio freqiientes as reunies dos
empresarios com analistas e com a imprensa, apresentando seus pontos de
vista no tocante ao comportamento futuro de suas empresas. Nessas cir-
cunstincias sugerimos a retirada do subitem (a) do art. XIV.

. No art. XVI do Anteprojeto, dispde-se ser recomenddvel, mas nio obriga-

toria, a prestagdo de informag@es sobre:

a) estrutura de capital;

b) informagBes por segmento oulinha de produtos; e

¢) andlise gerencial.

Julgamos que a prestagio de informagfo sobre o item b deveria ser obriga-

toria, pois representa um dado indispensavel 4 anilise, pelo investidor, dos
riscos do empreendimento,

. O sistema de penalidades estabelecido no art, XX, com bastante proprie-

dade, deveria ser revestido, em sua aplicagfio, de certa publicidade, com vis-
tas a uma maior eficicia. A CVM poderia manter & disposigio dos investi-
dores uma lista de Companhias faltosas, para que estes pudessem melhor
avaliar tais Companhias. Esta medida seria também 0til para casos de agBes
judiciais movidas pelos acionistas lesados contra a empresa ou seus admi-
nistradores por nio-prestagio de informagdes.

. Q item XXI dispBe sobre a cobranga de taxas para a obtengdo do regis-

tro de "Companhias Abertas. Julgamos que, por principio, tais recursos
arrecadades devem ser enderegados ao Tesouro, nfo gerando portanto re-
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ceitas extra-orgamentdrias para a CVM. Trata-se de principio internacional-
mente reconhecido, cuja implementacio visa impedir conflitos de interesse
por parte do proprio 6rgdo regulador.

. No item 3 do Anexo I do Anteprojeto {p. 12), sugerimos os seguintes c6-

digos para aumentos de capital:
(1) Subscrigio, em bens ou dinheiro;

(2) Bonificagdo via emissio de agOes, resultando da incorporagio de reser-
vas e lucros;

(3) Bonificagdo via corregdo monetiria do valor nominal;
{4) Incorporagio de outras empresas; e

(5) Ouiros — a serem explicitados.

. O segundo pardgrafo do item 10 do Anexo I (p. 15) deve merecer a se-

guinte redagdo:

“Q item acima aplica-se também aos casos em que o acionista controlador
de uma firma ou seus familiares tenham participagdo maior que 10% na
outra companhia”,

. No item “Politica de Dividendos™ (p. 16) deve se tornar obrigatoria a

apresentagdo do valor total e das taxas de dividendos pagas nos cincoalti-
mos exercicios.

. No tocante ao “Balango Patrimonial”, temos as seguintes observacGes:

a) No ativo circulante estdo faltando os itens “Direitos contra sociedades
coligadas ou controladas, diretores acionistas ou participantes no lucro,
que ndo constituam negdcios usuais na exploragdo do objeto da com-
panhia”,

b) O nivel de detalhes estd sintético com respeito ao Passivo Circulante ¢
Exigivel a Longo Prazo. Deve ser obrigatéria uma discriminagio de cada
um da seguinte maneira: S

— Financiamentos e Debéntures;

— Fornecedores;
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— Impostos e Encargos Sociais a Pagar;

— Montantes devidos 4s Empresas Controladas ou Coligadas, Diretores
e Acionistas;

— QOutras Contas a Pagar.

¢) No que se refere ao Imobilizado deve ser obrigatorio explicitar clara-
mente a dedugdo de depreciagdo, exaustdes e amortizagGes acumuladas.

d) Deve ser notado que, em relagdo aos Resultados de Exercicios Futuros,
a maioria das empresas nfo vem apresentando separadamente as recéitas
e despesas, fornecendo somente o resultado liquido, sem detalhi-las em
notas explicativas.

10. Acerca da Demonstragio do Resultado do Exercicio {p. 22), temos as
seguintes observag®es:

a) E desejivel que a empresa discrimine quais 30 os impostos incluidos
no faturamento.

b) E importante tornar obrigatéria a discriminagdo entre Despesas e Recei-
tas Financeiras. Muitas empresas atualmente langam apenas o valor li-
quido, dificultando assim o trabalho do analista. Consideramos, tam-
bém, que Despesas e Receitas Financeiras s3o inadequadamente classifi-
cadas pela Lei de Sociedades Andnimas como “operacionais™. O Resul-
tado Liquido Operacional ndo deve depender do financiamento escolhi-
do pela Empresa,

¢) No item Receitas Nio-Operacionais, deve existir uma conta especifica
de “Resultado de Avaliagio de Investimento em Controladas e Coli-
gadas™.

d) A inclusio de *Debéntures” na categoria “Participa¢Ges™ ndo é clara,
uma vez que as despesas associadas com Debéntures devem ser classifi-
cadas como “Despesas Financeiras™.

) Deve ser especificado que o “Lucro Liquido do Exercicio, por Agdo do
Capital Social” deve ser basecado no Capital Social Subscrito ao fim do
exercicio,

Y

11, No tocante & “Demonstragfio das Origens e AplicagGes de Recursos”, suge-
rimos as.seguintes modificagdes:
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12,

13,

a) O jtem “Dividendos™ nas AplicagBes deve ser subdividido em: dividen-
dos pagos no periodo e dividendos propostos.

b) O item *“Aquisi¢do de Direitos do Imobilizado, de Investimentos ¢ De-
sembolsos Acrescidos ao Diferido” deve ser dividido em trés itens sepa-
rados. Este detalhamento ¢ necessdrio para analisar, por exemplo, inves-
timentos em ativos reais por empresas,

Com relagio ac Anexo II (p. 24) sugerimos que:

g) O primeiro item deve denominar-se “Investimentos em Ativo Permanen-
te no Trimestre”.

b) O item 2 (Empréstimos contraidos no periodo) deve discriminar a ins-
tituigAo financeira ou outra fonte fornecedora do financiamente; a taxa
de juros (incluindo comissdes ¢ a periodicidade de seu pagamento); a
forma, se existir, de corre¢do (monetéria ou cambial); o perfodo de ca-
réncia; as condigdes de prazo e pagamento; ¢ outros dados relevantes,

c) O item 3 também deve incluir o montante de pedidos recebidos no mes-
mo periodo do ano anterior,

Consideramos que as contas fornecidas trimestralmente (p. 25 e 26) de-
vem seguir a mesma padronizagio e terminologia que as do exercicio (p.
19, 20 e 22) ou devem ser sintetizadas significativamente. VariagGes na ter-
minologia ¢ a falta de sintetizagdo significativa no Balango Patrimonial
Condensado e Demonstragdo de Resultado Acumulado para informagGes
trimestrais ndo sdo satisfatorias.
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— Nobs acordamos mais cedo
e trabalhamos até mais tarde,
no Brasil e no mundo inteiro.

Duratex SA.

Propriedade, Controle ¢ Empresa Piiblica

Helio O. Portocarrero de Castro*

Nio se cansam de expressar alguns economistas € analistas politicos que o
Brasil deve se organizar segundo uma economia de mercado: esta seria a forma mais
eficiente de organizar a produgio ¢ a melhor garantia de liberdade politica. Inferem
daf a condenagdo 4 empresa piblica.

Ora, enganam-se no uso dos conceitos e na logica do arpumento. O que dese-
jam efetivamente defender é o regime de propriedade (no que preferem a priva-
da 4 piblica), e ndo a forma de organiza¢io da economia, pois economia de mer-
cado existe em razodvel grau tanto em um regime de propriedade privada quanto
plblica (ou serd a Iugosldvia uma abstragio?).

O que caracteriza uma economia de mercado ndo é o regime de propriedade
do capital, mas sim o grau em que os atos concernentes 4 vida econdmica (ou seja,
a produgdo e ao consumo) se dio através de transagSes voluntdrias entre agentes
atendendo a dmbitos de controle independentes. Assim, uma economia quase total-
mente cartelizada, em regime de propriedade privada mas onde os atos concernen-
tes a4 produgio se ddo, em grande maioria, através de ordenamentos centralizados,
nfo deve ser considerada tipicamente uma economia de mercado. A economia do
estado nazista ndo era de mercado, seu regime era, certamente, de propriedade pri-
vada. Por cutro lado, ndo parece haver economia socialista, por mais centralizada
que seja a organiza¢do de sua produgdo, que prescinda de alguns elementos tipicos
de economias de mercado.

*  Helio O. Portocarrero de Castro é Pesquisador Sénior do Instituto Brasileiro de Mercado
de Capitais — IBMEC.
As opinides expressas neste trabalho refletem pontos de vista do autor, e nfio necessaria-
mente do IBMEC,
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A questdo da organizagio dos atos de producdo ¢, até certo ponto, uma ques-
tao objetiva em termos de custos econdmicos. A questio do regime de propriedade
é fundamentalmente uma questdo ideologica, A questio de natureza essencialmen-
te politica é, hoje sabemos, a do controle. A disputa em torno da separagio de con-
trole ¢ propriedade conduz a interessantes indagagGes: por exemplo, se a diluigio
da propricdade permite a administradores controladores gerir uma empresa com
objetivos diversos do de maximiza¢do de lucros, o que implica que a empresa mais
eficiente deveria ser aquela administrada pelo proprietirio. Muito trabalho empirico
foi realizado em torno a esta proposigfo e 4 alternativa de que resultados aparente-
mente corroboradores possam ser referidos a imperfei¢ies no mercado de executivos.
Alguns criticos dessa disputa, no entanto, negam validade & propria discussio com
base em uma argumentag¢do que apela 4 estrutura de classes de uma sociedade capi-
talista. Estes, porém, esbarram com uma outra discussdo aparentada: se a manuten-
¢do do controle gerencial na organizagfo da produgio em sociedades socialistas ndo
leva, de fato, 4 reprodugio das estruturas de classe observadas nas sociedades com
propriedade privada do capital.

Na economia brasileira, como em tantas outras, ndo se apresentam .apenas
empresas privadas, mas também empresas de propriedade social. E neste caso, o
problema do controle e da propriedade assume aspectos peculiares.

No quadro da teoria econdmica neocldssica, hd duas razSes para a consti-
tuigdo de empresas pablicas. A primeira, apresentada pela teoria tradicional do bem-
estar, ¢ a qualidade de monopélio natural que certas atividades econdmicas possuem.
A segunda é a diferenca entre as taxas de preferéncia temporal social e privada, e
entre as taxas de risco aceitdveis por um empreendimento pablico e por um privado.
O fato de a taxa de preferéncia temporal da sociedade ser mais baixa que a privada é
consequéncia de o horizonte de maximiza¢io da sociedade ser mais extenso. O fato
de o risco aceitivel em determinado empreendimento ser, possivelmente, mais alto
& conseqiéncia do grau de diversificagiio dos empreendimentos sociais. O governo é
capaz de, através da taxa¢fo e de mecanismos de poupanga forgada, constituir um
fundo de tal magnitude que ndo seria jamais aproximado por qualquer fundo pri-
vado, simplesmente em virtude de seus custos de transagio serem muito mais
baixos, ji que detém, supostamente, o monopdlio da forga coercitiva e da emissdo.

Como a taxa de preferéncia temporal da sociedade ¢ mais baixa que a privada,
a poupanga global obtida a partir da atuagio de agentes privados é mais baixa que o
nivel 6timo social e, portanto, a poupanga privada deve ser complementada por pro-
cessos de formagdo de poupanga publica por via compulsoria, O fundo piblico de
investimento assim constituido deve ser aplicado em projetos de reconhecida utili-
dade social, mas que apresentem pay-off mais lento do que o aceitavel por banquei-
ros privados ou; difida, que estes considerariam proibitivamente arriscados.
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Que a aplicagio se dé através do sistema financeiro paiblico ou por empreendi-

‘mentos diretos ¢, em termos tebricos, indiferente, desde que se destine a projetos

que ndo seriam atendidos a partir de critérios privados de avaliagfo, mas que satisfa-
zem a critérios de avaliagdo social. Se esta for aplicada diretamente, haverd a consti-
tuigdo de empresas publicas.

FEste argumento em prol da empresa piblica difere do primeiro, pois as em-
presas ndo tém necessariamente de ser do tipo monopdlio natural. Sua defesa estd
antes relacionada a idéia de desenvolvimento, implicita na diferencia¢fo entre taxa
social e privada de preferéncia temporal e nas caracteristicas institucionais especifi-
cas do governo, como monopolista do poder de coergdo.

Estendemos, assim, o argumento em prol da empresa piblica, clarificando a
diferenca entre dois tipos, que se referenciam, de fato, a diferentes esferas de atua-
¢do do estado. O primeiro tipo, monopdlios naturais, se referencia, exclusivamente,
a esfera regulatoria; o segundo tipo, 4 esfera da politica de desenvolvimento. E cons-
tituido de empresas de natureza privada, que devem, de qualquer modo, estar, tam-
bém, subordinadas i esfera regulatoria stricto sensu, aplicando-se a elas as mesmas
regras que regem a empresa privada. Dai a importéncia do problema de propriedade
¢ controle aplicado a este caso.

Devemos conceber a propriedade de uma empresa plblica como advindo do
povo em geral, isto é, cada cidaddo ¢ proprietirio de uma parcela como se em usu-
fruto. Isto deve ser concebido como integrando os direitos de cidadania no esta-
do moderno. Cada governo legitimo adquire um mandato sobre as empresas de pro-
priedade do povo, como seu delegado. Os individuos escolhidos pelo governo para
administré-las participam da legitimidade do governo.

A administragio das empresas pablicas constitui, assim, um caso extremo de
separagdo entre propriedade e controle. Os proprietirios de direito, ou seja, os cida-
ddos, ndo tém qualquer controle sobre sua propriedade, por impossibilidade legal e
factual. Enquanto dura o termo de um govemo no poder, os administradores obtém
total controle, quando se criam condigGes para capacitar os grupos tecnocriticos a
maximizarem sua utilidade e nfo a dos proprietrios, ou seja, o beneficio social, o
governo é chamado, e serd de fato, “mau administrador™.

Os efeitos desta total independéncia entre propriedide e controle sdo agrava-
dos pelo fato de o controle ser limitado no tempo, na medida em que os governos
tém termos de mandato limitados. Ao contrario do que se possa imaginar & primeira
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vista, torna-se necessirio maximizar a utilidade privada dos administradores — su-
pondo que a maximizagdo desta se contrapBe 4 maximizaggo da utilidade social *—
em um curto prazo de tempo. Trata-se de um fendmeno em tudo semelhante ao do
direito de exploragdo de um recurso por prazo fixo. E necessério esgotd-lo dentro
do prazo, o que ndo ocorreria se o prazo fosse ilimitado, E, pois, um problema de

horizonte de maximizagdo. E de se esperar um certo padrao de expansgo da empre-
sa pliblica, onde as atividades sejam cada vez mais diversificadas e onde o niumero de
subsididrias deva localizar-se muito além do étimo, a fim de maximizar ganhos dos
executivos, ¢ sobretudo a probabilidade de manutengdo de cargos no préximo go-
verno (nada melhor do que acumular um grande nimero de cargos).

E claro que tais resultados sdo puramente tedricos e exigem verificagdo empi-
rica: s30 fruto da pura e simples suposi¢io da racionalidade individual capitalista,
De sua constatagdo ndo se deve inferir, porém, a condenagdo da empresa pablica.
Ela ¢ necessaria. H4, sim, que instituir processos de representacgao ¢ controle objeti-
vos tal que os administradores se vejam obrigados a atender ao interesse pablico. E
este sO pode ser manifesto através de formas abertas de participagiio, onde o povo
possa escolher entre diretrizes de governo e programas, com informagio ampla ¢ tal
que, supostas a consisténcia ¢ permanéncia da nogo de interesse piblico, a admi-
nistragdo de uma empresa pablica permanega no controle enquanto se direcionar

por estas regras, ainda que os governos se sucedam de acordo com sua periodicidade
legal, '

Em termos de bem-estar social, podemos curiosamente concluir que, do
ponto de vista da administragdo das empresas publicas, o melhor regime € um regi-
me democritico onde a administragZo das empresas publicas seja adstrita a comis-
sbes técnicas subordinadas ao poder legislativo; em segundo lugar, um regime demo-
critico onde estejam adstritas ao poder executivo; em terceiro lugar, um regime
autoritirio permanente, (tal como a monarquia absoluta), onde a longa permanén-
cia dos individuos nos cargos é atenuante dos efeitos de sua motivagio egofsta; em
quarto lugar, e altimo, o pior caso, o de um regime autoritrio com sucessio perid-
dica, onde a maximizagdo privada dos executivos deve ser realizada no menor prazo
possivel — o prazo de permanéncia de cada governo — e com minimo controle
publico.

*  Evidentemente, sempre haverd uns poucos homens de “espirito piblico” e mentalidade
altrufsta. Quanto.nais fechado o sisterna, mais desorientados serio a respeito das normas
e objetivos adminisng_qtiVOS que atendam ao “‘interesse piiblico™.
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Resolucio n? 128 — BYRJ — 10/05/79

LEGISLACAO*

— Permite a negociagdo, no pregio da Bolsa de Valores do Rio de Janeiro, de
todos os titulos e valores mobilidrios emitidos por companhias abertas, registradas
nas demais Bolsas brasileiras.

Resolugio n? 536 — BC — 16/05/79

— Altera a tabela de corretagens adotada pelos membros das Bolsas de Valo-
res, que passa a ser a seguinte:

“] — Para valores mobilidrios de renda varidvel com base no valor venal total
das operagies executadas em um mesmo dia, para um mesmo cliente:

1 — Até Cr§ 75.000,00 — 2%, minimo de Cr§ 120,00;

2 — Sobre o que exceder Cr§ 75.000,00 até Cr§ 225.000,00 — 1,5%;

3 — Sobre o que exceder Cr§ 225.000,00 até Cr§ 450.000,00 — 1,0%;

4 — Sobre o que exceder Cr$ 450.000,00 — 0,5%".

*  Esta parle foi organizada por Liane Maja Simoni, Pesquisadora do Instituto Brasileiro de
Mercado de Capitais — IBMEC — e Gilda Parga Lassance de Oliveira, Assistente de Pesquisa

deste Instituto.

R. Bras. Merc. Cap.

Rio de Janeiro
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Resolucio n? 128 — BVRJ — 10/05/79

— Permite a negociagdo, no pregio da Bolsa de Valores do Rio de Janeiro, de
todos os titulos e valores mobilidrios emitidos por companhias abertas, registradas
nas demais Bolsas brasileiras. -

Resolugio n? 536 — BC — 16/05/79

— Altera a tabela de corretagens adotada pelos membros das Bolsas de Valo-
res, que passa a ser a seguinte:

“T — Para valores mobilidrios de renda varidvel com base no valor venal total
das operag@es executadas em um mesmo dia, para um mesmo cliente:

1 — Até Cr$ 75.000,00 — 2%, minimo de Cr§ 120,00,
2 _ Sobre o que exceder Cr§ 75.000,00 até Cr§ 225.000,00 — 1,5%;
3 — Sobre o que exceder Cr$ 225.000,00 até Cr$ 450.000,00 — 1,0%;

4 — Sobre o que exceder Cr$ 450.000,00 — 0,5%”.

*  Esta parte foi organizada por Liane Maia Simoni, Pesquisadora do Instituto Brasileiro de
Mercado de Capitais — IBMEC — e Gilda Parga Lassance de Oliveira, Assistente de Pesquisa
deste Instituto.
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— Autoriza a Comissdo de Valores Mobilidrios a promover, anualmente, a seu
critério, reajustes dos valores da tabela acima até o equivalente & variagdo das Obri-
gagdes Reajustiveis do Tesouro Nacional (ORTN).

Resolugio n? 539 — BC — 16/05/79

— Determina que os bancos comerciais — privados ou oficiais, inclusive o
Banco do Brasil 5.A. — ¢ os bancos de investimento ndo poderdo, doravante, reali-
zar operagdes de empréstimo ou financiamento com Estados, Municipios e entida-
des da administragdo indireta federal, estadual ou municipal, salvo na ocorréncia de
uma das seguintes hipoteses:

a) operagio de crédito com entidade da administragao indireta — federal, es-
tadual ou municipal — que explore atividades comerciais ou industriais, des-
de que seja lastreada por legitimos efeitos comerciais, ou que explore ativi-
dades agropecudrias, inclusive prestacdo de servigos agropecudrios;

b) operagdo de crédito por antecipagio da receita orcamentdria;

¢) renovagdo de operagdo de crédito, existente nesta data, com a mesma insti-
tuig@o financeira;

d) operagio previamente aprovada pelo Conselho Monetirio Nacional, apos
exame pelo Banco Central.

Deliberagio n? § — CVM — 22/05/79

— Considera irregulares as emissGes de certificados de deposito de valores mo-
bilidrios por instituigGes que ndo tenham obtido a necesséria autorizagao da CVM.

— Esclarece que os certificados de depésito de valores mobilidrios negociados
no mercado so podem ter como garantia as agBes, partes beneficidrias ¢ debéntures,
excluida a possibilidade de tais certificados serem garantidos por titulos cambiais.

Carta — Circulagio n? 333 — BC — 02/07/79

— Estabelece novo critério para o calculo do Imposto de Renda na fonte
sobre os rendimentos produzidos por titulos de crédito e depdsitos a prazo fixo,
com ou sern emissdo de certificado,

— Determina a incidéncia do Imposto de Renda, exclusivamente na fonte, aos

rendimentos reai$ produzidos por letras de cimbio com aceite de instituigOes finan-
ceiras, com corre¢ity monetdria prefixada.
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— Dispbe que os juros recebidos por pessoas fisicas, produzidos por letras de
cimbio de aceite ou coobrigacio de institui¢fo financeira autorizada, com prazos de
vencimento nfo inferiores a 12 (doze) meses, sujeitas & corregfo monetdria com
base nos indices aprovados para as ObrigagGes Reajustdveis do Tesouro Nacional,
sa3o tributados na fonte, com base nas seguintes aliquotas, em fung8o dos respecti-
vos prazos de emissdo:

Prazos de Emissdo Aliquota
a) inferior a 24 meses 30%
b) de 24 a 60 meses 25%
¢) de 60 meses ou mais 20%

Deliberagio n® 6 — CVM — 26/07/79

— Declara que as institui¢Ges integrantes do sistema de valores mobilidrios que
mantém servigo de custodia acham-se impedidas de dispor, de qualquer forma, em
proveito proprio, dos valores mobilidrios custodiados.

— Esclarece que a autorizagdo da CVM para que a instituig@o trate os valores
mobilidrios custodiados como se fungiveis fossem ndo afasta a incidéncia da regra
segundo a qual 2 disposigdo, a qualquer titulo, dos valores mobilidrios custodiados
86 pode suceder por ordem do cliente da instituigao, emitida caso a caso,

— Esclarece que a disposigdo, a qualquer titulo, dos valores custodiados, 56
pode realizar-se através de operagBes cujo resultado reverta ao patrimdnio do cliente
que houver efetuado o depésito, ressalvados os casos de empréstimo em margem.

— Considera que a custddia realizada em bases tradicionais, com segregagio
dos titulos depositados por cada cliente, estd submetida 3s mesmas regras acima
referidas, no tocante a proibigdo da instituicio dispor, em proveito proprio, dos
valores depositados.

— Declara que a proibigdo de a instituigio responsével pela custodia dispor
dos titulos custodiados em proveito proprio, de cardter imperativo, nio pode ser
afastada por autorizagio tdcita ou expressa do cliente que houver depositado em
custodia os referidos titulos.
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mas ¢ Institui¢des Financeiras, no periodo de 17 de margo a 13 de junho de 1979,
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1. Agdes ao Portador

(...} A¢Oes ao portador. Doagio.

*  Esta parte foi organizada por Maria Cristina de Souza Barbosa, Assistente de Pesquisas do
Departamento de Estudos e Pesquisas do Instituto Brasileiro de Mercado de Capitais —
IBMEC —, e por Ariadna Bohomoletz Gaal, estagidria do referido Instituto.
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Presume-se a liberalidade pelo fato de o donatdrio té-las em seu poder. Inad-
missibilidade de aplicacao, no caso, de texto da legislagdo civil comum.

Impossibilidade de reexame de prova no recurso extraordindrio,
Dissidio jurisprudencial ndo caracterizado.

Recurso extraordindrio ndo conhecido.”’

(RE 90.871-4/STF, 24/4/79, publicado no
DJUde 1/6/79, n° 104, p. 4.317)

Acdes (Expropriagio de)

“(...) Expropriacdo de a¢bes de Sociedade Andnima. Indenizacdo que o despa-
cho saneador mandou avaliar na base da divisdo do ativo liguido pelo numero
de agdes, Agravo no auto do processo unanimerente denegado,

Juros moratorios recusados, compensatorios a partir da imissio de posse, cor-
recdo monetdria e honordrios de advogado, tudo na conformidade do voto
médio do Terceiro Julgador,”

(AC 38.345/TFR, 12{3/78, publicado no
DJU de 28/3/79, n® 60, p. 2.310/11)

Contrato de Cimbio

“(...) Concordata. Restitui¢do prevista no § 3° do artigo 75 da Lei mimero
4,728, de 14 de julho de 1965, sobre mercado de capitais. Inconstitucionali-
dade e dissidio repelidos, conforme precedentes do Supremo Tribunal Fe-
deral,

Recurso extraordindrio nio conhecido.”

(RE 90.176-1/STF, 15/12/78, publicado no
DJU de 23/3/79, n° 57, p. 2.103)

Contribui¢io Previdenciaria

LT

(...} Saldric=fimitia — Pagamento do beneficio a diretores de empresa.

Rbmec 14/79

¢

Diretores de empresa sdo havidos como empregadores, nio empregados. O be-
neficio concedido ao empregado, 36 a este é devido, Também nio é possivel
permitir a duplicidade do beneficio em razdo de um s6 filho.”

(AMS 75.285/TFR, 17/5/76, pubiicado no
DJU de 18/5/79, n° 94, p. 3.880)

*{...) Previdéncia Social,

— C'omribuig:ées previdencidrias.

— Execugdo fiscal,

— Embargos de terceiro.

— Penhora de imével nio pertencente & executada,

— Nao hd responsabilidade soliddria entre duas empresas, quando apenas tém
em comum algum ou alguns Diretores e acionistas.

— O fato gerador da obrigagdo previdencidria, no caso, foi a relaciic emprega-
ticia entre a executada e seus empregados. Nio hd razdo de os bens da embar-
gante responderem pelo débito.

— Embargos procedentes.

— Sentenga que se confirma.

— Apelacdo desprovida.”

(AC41.255/TFR, 26{10/77, publicado no
DJU de 26/4/79, n° 79, p. 3.329)

“(...) Contribuigio Previdencidria.
A responsabilidade dos acionistas, por divida da sociedade regularmente dis-

solvida, depende de prova do exercicio de diregfio na empresa, € nunca da
simples condicido de socio.”

(REO 52.873/TFR, 8/11}78, publicado no
DJU de 4/4/79, n° 65, p. 2.588)
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Execugiio Fiscal

“(...) Aciio executiva fiscal. Decreto-lei n? 960, de 17 de dezembro de 1938.
Imposto sobre Produtos Industrializados. Faléncia do devedor. Responsabili-
dade dos diretores da empresa pelo pagamento da divida (Cédigo Tributdrio
Nacional, artigo 1335, inciso IIl). Exclusdo da multa, pela qual nio responde a
massa falida (Lei de Faléncias, artigo 23, pardgrafo vnico, inciso 111). Jurispru-
déncia do Supremo Tribunal Federal. Juros de mora devidos até a data da sen-
tenca que decretou a faléncia. Exigivel a taxa de 20% prevista no artigo 1 % do
Decreto-lei n° 1.025, de 21 de outubro de 1969. Indevida a condenacio da ré
em honordrios de advogado. Condenada a autora na verba honordria, relativa-
mente & parte em que foi julgada improcedente a agdo. Custas pagas em pro-
porcio.

Recurso ex officio. Agravo de Petigdo. Provimento, em parte.”

(AP 36.416/TFR, 4/6/76, publicado no
DJU de 19/4/79, n° 74, p. 3.074)

“(...) Tributdrio.

Penhora em bens de acionistas de sociedade anonima,

Incabivel a penthora em bens particulares de socio de sociedade andnima, na
qual se transformou sociedade por cota de responsabilidade limitada, se é cer-
to que sequer era diretor da empresa 0 embargante no periodo abrangido pelo
débito. Além disso, a executada entrou em processo de faléncia da qual nio
era stndico o embargante, nada mesmo tendo vindo aos autos a justificar dese-
jar a Fazenda Nacional responsabilizd-lo pelo débito.”

(REQ 52.490/TFR, 30/10/78, publicado no
DJUde 13/6/79, n° 112, p. 4.672)

“(...) Execugdo fiscal contra sociedade.

Penhora de bens particulares do socio.

« Inocorrendo-as circunstincias previstas nos arts. 134 e 135 do Cédigo Tribu-

tdrio Nacional, nao cabe,

Rbmec 14/79

II. Recurso extraordindrio ndo conhecido (Stimula n* 279, 282 e 291).”

{RE 85.626/STF, 20/3/79, publicado no
DJU de 27/4/79, n° 80, p. 3.382)

Instituigdo Financeira

“(...) Réus denunciados como incursos nas penas do artigo 49 Jetra “a” e
§ 29, inciso III, da Lei n? 1.521, de 26.12.51, c. c. o artigo 25 do Codigo Pe-
nal, sendo que primeiro deles como sujeito, também, ds penas do art. 44,
§ 72, do artigo 7° da Lei n® 4.595, de 31.12.74, e do artigo 19 incisos I e II,
da Lei n° 4.729, de 4.7.65, e do artigo 160 do Codigo Pendl, c.c. o artigo 51
do mesmo diploma legal.

Sentenga que julgou extinta a punibilidade, quanto aos trés réus, em relagiio
ao erime do artigo 42, “a”, e § 22, III, da Lei n° 1.521, c.c. o artigo 25 do
Codigo Penal. Do mais contido na denincia foi absolvido o denunciado Jio
Antonio Ramon do crime do artigo 160 do Cédigo Penal, e condenado pelos
demais i pena de 18 meses de detengdo e d multa de 100 vezes o maior sald-
rio minimo vigenfe no pafs, com concesso de sursis, transformada, ainda, a
detencdo em multa.

Recurso da defesa a que se dd provimento parcial, improvido o interposto pe-
la acusacao,

— Crime de usura. Prescrigdo decretada pela Sentenca, de conformidade com
a Lei

— Atuagdo como instituigdo financeira. Somente com a conjugacdo dos trés
pressupostos do caput do artigo 17 da Lei n® 4,595, de 1964, — coleta, inter-
mediacio e aplicacio de recursos financeiros proprios ou de terceiros — se thd
caracterizado a atividade privativa de instituicdo financeira. Absobvicdo dz pe-
na aplicada.

— Crime de sonegacdo fiscal. Existéncia de langamento fiscal aperfeicoado: le-
gitimidade da agdo penal. Sentenga que admitiu a transformacio da pena de-
fentiva em multa; mantida esta, na forma do artigo 114 do Codigo Penal, de-
clara-se a prescrigdo da agdo.
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— Crime do artigo 160 do Cédigo Penal. Hipétese em que 0 mesmo nio ficou
caracterizado, uma vez que absorvido pelo delito de usura,

Sentenca reformada.”

{ACr 3.168/TFR, 20/4/79, publicado no
DJU de 13/6/79,n? 112, p. 4.668)

Lei da Usura (Revogagdo da, pela Lei da Reforma Bancéria)
— Legalidade da Cobranga das Comissdes de Servicos

“f...) Taxa de Servigo

Miituo — Juros — Caixa Econdmica Federal — Sistema Financeiro de Habita-
¢do.

Ndo vigora a limitagdo dos juros, nos rmiituos, de acordo com a orientagio do
Supremo Tribunal Federal, Hegalidade, da taxa nio caracterizada,

Apelo provido.”

(AC 44.995/TFR, 14/9/77, publicado no
DJU de 16/5/79, n° 92, p. 3.787)

(...} A¢do ordindria — Contrato de miituo com garantia hipoteciria. Restitui-
¢do de taxa de servigo.

Comprova_das infracoes a Lei de Usura (Decreto 22.626/33, art. 11).

Contrato nulo de pleno direito,

Ajuste da divida 4 medida legal, a ser feito em execugio de sentenga, que se
impoe.,

Apelo improvido. ™

(AC 38.478/TFR, 31/10/77, publicado no
DJU de 24/5/79, n° 98, p. 4.092)

Rbmec 14/79

“{...) Caixa Economica Federal.

— Taxa de Servigo prevista em cldusula de contratos de miituo com garentia
hipotecdria.

— Nito é nula a estipulaciio referida, ndo sendo de considerd-la contrdria d Lei
da Usura.

— Lei n® 4.595, de 31.12.1964. Sua invocagdo.

— Legitimidade da cobranca da Taxa de Servico, segundo orientagdo firmada
pelo plendrio do Supremo Tribunal Federal (R.E. n° 78.953 — SP, a
05.3.1975).(...)”

(AC 39.370/TFR, 9/11/77, publicado no
DJU de 26/3/79, n® 58, p. 2.197)

Y. ..} Caixa Economica Federal,

— Taxa de Servigo prevista em cliusula de contratos de mituo com garantia
hipotecdria.

— Nédo ¢é nula a estipulacdo referida, ndo sendo de considerd-la contrdria d Lei
da Usura.

— Lei n® 4.595, de 31.12.1964. Sua invocagéo.

— Legitimidade da cobranca da Taxa de Servigo, segundo orientagdo firmada
pelo plendrio do Supremo Tribunal Federal (Rec. Extr. n° 78.953-SP, a
5.3.1975).

— Provimentio ao recurso da Caixa Econdmica Federal, para reformar a sen-
tenca e julgar a a¢do improcedente, prejudicado o apelo dos autores.”

(AC 38.685/TFR, 9{11/77, publicado no
DIU de 26/4/79, n° 79, p. 3.326)
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(...) Caixa Econdmica Federal,

— Taxa de Servigo prevista em cldusula de contratos de muituo com garantia
hipotecdria.

— Nio é nula a estipulagdo referida, nio sendo de considerd-la conirdria d Lei
da Usura,

— Lein? 4.595, de 31.12.1964. Sua invocagdo.

— Legitimidade da cobranga da Taxa de Servico, segundo orientacio firmadz
pelo plendrio do Supremo Tribunal Federal (Rec. Extr. n° 78,953-SP, a
5.3.1975,

— Recursos providos para reformar a sentenga e julgar improcedente a aciio.”

(AC 38.194/TFR, 9/11/77, publicado no
DJIU de 26/4/79, n° 79, p. 3.326)

“(...) Caixa Econémica Federal. Taxa de servico.

A Lei da Usura ndo se aplica ds operagdes e servicos bancdrios ou financeiros,
uma vez que, desde o advento da Lei n® 4.595/64, os percentuais de juros,
descontos, comissdes, taxas de servico e outras formas de remuneracdo de
operagdes bancdrias e financeiras, ndo sofrem as limitacdes fixadas pelo De-
creto n” 22.626/33, eis que devem fidelidade aos percentuais estabelecidos
pelo Conselho Monetdrio Naciondl.

Sentenga reformada.
Recurso provido.”

(AC 35.595/TFR, 13/9/78, publicado no
DJU de 26/3/79, n° 58, p. 2.196)

“(...) Caixa Econdmica Federal.

- Taxa de Servigo. Vdlida a cliusula que a preveja, nos contratos de mittuo
com garantia hipotecdria firmados pela CEF com particulures, para aquisicdo
da casa propria.

— RE n® 78,953 — SP, a 5/3/1975.

Rbmec 14/79

— Se, entretanto, no contrato de nuituo, de expresso, ndo se inseriu estipula-
¢do sobre taxa de servigo, ndo serd possivel cobri-la, No caso, previu-se ape-
nas cldusula acerca dos juros,

— Apelacao desprovida,”

(AC 36.818/TFR, 25/9/78, publicado no
DJU de 26/4/79, n° 79, p. 3.325)

“(...) Caixa Econdmica Federal.

— Estipulacdo, em contratos de mutuo com garantia hipotecdria, da denomi-
nadg taxa de servigo.

— Legitimidade da cldusula referida.

— Precedentes, dentre outros, nas Apelagdes Civeis n?° 35.766 ¢ 38.552,
Orientacdo do STF fixada, no Recurso Extraordindrio n° 78.953 — SP, a
5.3.1975, - ,

— Legitima também a estipulag@o da correcaio monetdrig incidente também
sobre a taxa de servigo, em se fratundo de financiamento imobilidrio, sufei-
tas as prestacOes corvespondentes d correcdo monetiria.

— Recursos providos para julgar improcedente a agiio, julgando-se, em decor-
réncia, prejudicado o apelo dos autores.”

(AC 36.433/TFER, 25/9/78, publicado no
DJU de 21/5/79, n® 95, p. 3.944)

(...} Taxa de Servico Cobrada pela Caixa Econdmica Federal em Contratos
de Muituo.

Sendo a Caixa Econdmica Federal integrante do Sistema Financeiro Nacional,
nos termos do art. 19, inciso V, da Lei n° 4,595 /64, estd sujeita d limitagoes e
d discipling do Banco Central, inchisive quanto ds taxas de juros e mais encar-
gos autorizados. A taxa de servigo estd inclurda entre esses encargos.

Incidéncia obrigatéria da correcdo monetdria, nos termos do Decreto-lei n°
19, de 1966.
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Condenagdo dos Apelantes nas custas e honordrios de 10% sobre o valor da
inicial. "

(AC 36.262/TFR, 17/11/78, publicado no
DJU de 16/5/79, n° 92, p. 3.785)

“(...) Sistema Financeiro de Habitagdo. Caixa Econdmica Federal, Contrato
de Mituo com garantia hipotecdria. Execucdo. Taxa de Servigo, como encar-
go contratual devidamente avancado. Correcao monetdria ndo convencionada
no contrato, Aplicagdo da Sumula n? 596, do STF.,

Provimento parcial da apelagdo da CEF, para, modificando a sentenga de 1°
grau, incluir na condenagdo a Taxa de Servigo.”

(AC 45.931/TFR, 6{12/78, publicado no
DJU de 21/5/79, n° 95, p. 3.947)

“f...) Mituo. Operagbes com instituigtes de crédito. Taxa remuneratoria de
servicos, Lei n® 4.595-64. Stimula 596. — Desde o advento da Lei 4.595-64,
estd revogado o art. 1° do D. 22.626/33, ndo se aplicando, pois, ds operagdes
realizadas com as instituicdes de crédito, publicas ou privadas, que funcionam
sob o controle do Conselho Monetdrio Nacional, — Recurso conhecido e pro-
vido.”

(RE 87.226-4/STF, 20/3/79, publicado no
DJU de 16/4/79, n° 74, p. 3.065)

“f...) Juros, miituo e condigtes. A Caixa Econdmica faz parte do Sistera Fi-
nanceiro Nacional, lei 4.595/64, e nas suas operagdes nio estd sujeita aos limi-
tesdo art. 19 do D. 22.626/33. Aplicacdo da Stimula 596,

I, Recurso conhecido e provide.”

(RE 87.722-3/STF, 27/3/79, publicado no
DJU de 16/5/79, n° 92, p. 3.778)

“(...) Juros, mittuo e condigdes. A Caixa Econdmica faz parte do Sistema Fi-
nanceira Nacional, lei 4.595/64, e nas suas operagdes nio estd sufeita aos limi-

tesdoart. 1°do D. 22, 626133, Aplicagdo da Sirmula 596,

(RE 87.722/STF, 27/3/79, publicado no
e DJU de 4/5/79, n® 84, p. 3.520)
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10.

Responsabilidade de Bolsas de Valores

“(...) Bolsa de Valores. Responde perante seus associados pelos prejuizos que
Ihes ocasionarem,

II. Aplicagiio da Resolugdo n° 39/60, arts. 25 e 45. Precedentes do STF.

III. Recurso extraordindrio que se ndo conhece porque ausentes seus pressi-
postos.”

(RE 89.924-3/8TF, 10/4/79, publicado no
DJU de 25/5/79, n° 99, p. 4.123)

Responsabilidade da Unido

“...) Conflito de Competéncia. Obrigagdes da Eletrobrds falsificadas e nego-
cigdas. Caracterizagdo dos crimes de falsidade e de estelionato. Surgimento do
interesse da Unido, em face de sua responsabilidade soliddria, de acordo com
o § 32, do artigo 4°, da Lei n® 4.156, de 28/11/1962. Competéncia da Justi-
ca Federal para processar e julgar a acdo penal instaurada a propdsito.”

(CC 3.372{TFR, 14/9/78, publicado no
DJU de 26{3/79, n° 58, p. 2.192}

Tributos (Cobranga de)

“(...) Imposto de Renda. Sua incidéncia na remessa de juros para o exterior
em razdo de contrato de miuituo,”’

(AMS 77.078/TFR, 7/5/76, publicado no
DJU de 18/5]79, n° 94, p. 3.881}

“(...) Mandado de Seguranca — Imposto de Renda-Remessa de Juros para o
exterior.

A isencio do imposto de renda na fonte quanto d remessa de juros para o ex-
terior nos empréstimos externos, destinados ao financiamento de construgdes,
estd subordinada ao preceito da Lei n® 4.728/65. Sem aprovagio do Banco
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Nacional da Habitaciio nio hd direito liquido e certo a ser protegido pela via
mandamental.”

(AMS 79.713/TFR, 6/3/78, publicado no
DJU de 18/5/79, n? 94, p. 3.883)

“(...) Imposto de renda — Remessa de numerdrio para pagamento de servicos
técnicos. Se estes forem prestados no exterior e no Brasil, sem nitida separa-
¢d0 no respectivo contrato, ndo hd como afastar a incidéncia do tributo, de
acordo com a Simula 587 do Egrégio Supremo Tribunal Federal Sentenca
denegatoria de seguranga confirmada.”

(AMS 81.519/TFR, 13978, publicado no
DJIU de 4/4/79, n° 65, p. 2.588)

“(...) Imposto de renda — Remessa de numerdrio para pagamento de servicos
técnicos. Havendo o Egrégio Supremo Tribunal Federal decidido pela nio ir
cidéncia do tributo, ao apreciar recurso extraordindrio interposto em manda -
do de seguranca anterior, julga-se prejudicada nova impetraciio objetivando
obstar a cobranga respectiva.”

(AMS 82.741/TFR, 27/9/78, publicado no
DJU de 4/4/79, n° 65, p. 2.590)

“(...) Imposto de Renda. Remessa de Juros para o Exterior.

Assentou-se a jurisprudéncia no sentido da nio tributabilidade da operagio, se
relativa esta a periodo anterior ao advento do DL, 401/68.”

fAC 23.851/TFR, 24/11}78, publicado no
DJU de 16/5/79, n° 92, p. 3.785)

“(...) Imposto de renda.

Pessoa juridica.

Dedugiao de multas por infracoes fiscais.

Impossibilidade,

Interpretagio da Lei n° 4.506/64 e do Decreto n° 58.400/66.”

v gt oy

- (AC 51.302/TFR, 24/11]78, publicado no
- DJU de 16/5/79, n° 92, p. 3.788)
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“(...) Tributdrio — Imposto de renda — Distribuicdo disfarcada de lucros —
Decreto n® 58.400/66, art. 251, “b”.

I — Configuracio, no caso do ilicito fiscal tipificado no art. 251, “b”, do
RIR, Decreto n® 58.400/66. Impossibilidade da Cldusula de retrato tornar li-

cita a operagdo, sob o ponto de vista fiscal,

IT — Seguranca indeferida. Recurso desprovido.”

(AMS 79.677/STF, 29/11/78, publicado no
DJU de 30{5/79, n° 102, p. 4.241)

“...) Tributdrio. Investimento da pessoa fisica na drea da SUDAM, mediante
a aquisicio de agbes de empresas situadas nos favores da legislagdo aplicdvel
(Leis n9% 3.995/61, 4.216/63, 4.239/63 ¢ 4.357/64, art. 14, d, Decreto n°
58.400/66, art. 92, d). Glosa dos abatimentos que o contribuinte fez em
suas declaragbes de renda, a titulo de incentivos. Alegacio, pelo Fisco, da
inocorréncia do desembolso das importincias subscritas nos respectivos anos-
base. Fundamentagdo da glosa no fato de ndo haver o investidor integralizado
as subscrigdes em dinheiro. (art. 14, d, Lei n? 4.357/64). Existéncia de prova,
nos autos, da efetivacdo dos pagamentos do preco nas subscricoes, medignte
cheques e notas promissorigs da emissdo do investidor, sendo estas ultimas en-
tregues pro soluto, como moeda pacticia. Possibilidade da substituicdo do di-
rheiro fart. 1,122, Cod. Civil) por outras Expressoes fiducidrias, com o afasta-
mento da rigidez proculeiana do Fisco e atendimento ao principio da normali-
dade do prego. Negocio que traduziu, de parte do contribuinte pessoa-fisica,
o investimento em cada ano-base. Recurso desprovido e sentenca mantida.”’

(AMS 81.837/TFR, 29/11/78, publicado no
DIJU de 18/5/79, n? 94, p. 3.884)

“(...) Imposto de Renda.

Aumento de capital com incorporagido da reserva especial dependente de au-
tovizagio governamental.

RIR. —arts 286 e 291 ¢ Lei 4.595/64, art. 10, inciso IX,
Fato gerador sujeito d condigdo suspensiva,
O fato gerador 56 tem lugar com a ocorréncia de todas as situacGes contem-

pladas na lei, O seu momento consumativo serd aquele em que se concretizar
o tiltima das situagdes indicadas na hipotese legal.
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Antes existe uma mera expectativa de direito, mas nio uma relacdo tributd-
M, ou direito ao crédito tributdrio.

Na hipotese vertente o fato gerador do imposto sO se integrou com a oeorrén-
cia da condicdo legal consistente na aprovagdo dos estatutos da entidade ban-
cdria pelo orgido governamental.

Recursos desprovidos. ”

{AC 45 519/TFR, 15/12/78, publicado no
DJU de 18579, n? 94, p. 3.877)

“(...) Imposto de Renda, Aumento de capital, integralizagdo por incorporacio
de bens importados sem cobertura Cambial {Instrucdo 113 da SUMOC).

— A Jurisprudéncia tranquilizou-se no sentido da inocorréncia de fato gera-
dor, no caso de avalisgdo superior ao valor da importagao do bem incorpora-
do (art. 5° do DL, 2.627{40 e arts. 97, I, 102 e 103, do Decreto 47.373/59,

— Honoririos. A verba constitui onus da sucumbéncia, cabivel independente-
mente do pedido expresso.”

(AC 31.483[TFR, 16/2/79, publicado no
DJU de 6/6/79, n° 107, p. 4.457)

“f...) Tributdrio. Imposto de renda. Remessas para o Exterior de juros decor-
rentes de contratos de mutuo. Pedido de restituicdo.

1) Prescrita a aglio quanto ds remessas anteriores de mais de cinco anos ao
afuizamento da acao {CTN, artigo 168, I).

2) Legitimidade dos Bancos repassantes do empréstimo (Resolugio 63, de 21
de agosto de 1967, do Banco Central) para figurar na causa como assistentes
dos repassados.

3) Devido, em tese, o imposto de renda na fonte, nas remessas de juros para o
Exrerior, decorrentes de contrato de mituo {Stmula 586).

4) Indevido, porém, o tributo, pelo Estudo-membro ou por autarquia de sua

criacdo, protegidas pela imunidade do artigo 19, Ill, “a”, e § 1°, da Consti-
tuigdo. Restituicdo, o caso concreto, devida ao Estado de Mings Gerais e 4
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autarquia estadual Departamento de Estradas de Rodagem do Estado de Mi-
nas Gerais — DER-MG.

5) A imunidade nio beneficia as sociedades de economia mista, no caso a Hi-
drominas e a Frimisa {argumento de reforco: Constituicdo, artigo 170, §§ 2°
e3%)

6) Ainda que o Estado tenha, como fiador das sociedades de economia mis-
ta, pago ou assumido o débito do empréstimo, dos juros e do conseqiiente im-
posto de renda, essa relagdo financeira doméstica nido modifice a incidéncia
tributdria original

7) Ante a Resolugdo mimero 63, de 21 de agosto de 1967, do Banco Central,
e a norma do artigo 1°, I, do Decreto-lei nimero 316, de 13 de margo de
1967, repetida no art. 2° V, do Decreto-lei mimero 857, de 11 de setembro
de 1969, que autorizam o repasse de empréstimos externos e, consegiiente-
mente, legitimam o devedor, a quem se repassa 0 empréstimo, como devedor,
de moeda estrangeira, deve-se concluir que pode este ulfimo fazer valer sua
condigdo pessoal de imunidade tributdria. A eventual imunidade tributdria se
afere em relagdo ao devedor repassado e nio em relagdo ao repassante.

8} Procedente a agiio de restituigdo do imposto de renda na fonte, satisfeito
pelo Estado e pelo DER-MG em relagdo a juros de empréstimos contraidos,
mediante repasses, em seus proprios nomes.

9) Improcedente o pedido no tocante ao imposto pago sobre juros de em-
préstimos repassados ds sociedades de economia mista Hidrominas e Frimisa.

10} Correciio monetdria desde a date do desemboiso e juros de mora desde a
citagdo.

11) Honordrios de advogado de 7,5% e custas, em correspondéncia com as su-
cumbéncias.”

(ACOr 231-1/STF, 21/2{79, publicado no
DJU de 6{4{79, n° 67, p. 2.681)
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“f...) Imposto de Renda,

Remessa de divisas para pagamento de servigos técnicos prestados nos Estados
Unidos por empresa ali sediada, e pedido de empresa estabelecidg no Brasil,
onde foi firmado o contrato.

Imposto indevido,

Recurso extraordindrio conhecido e provido,”

(RE 90.274-1/STF, 27/3/79, publicado no

DJU de 11/5]79, n” 89, p: 3.682) - - .

“(...) 1.5.8. Intermediacdo. OperagBes de cimbio.

— E devido I8.S. por sociedade corretora de cadmbio, com base no item 58,
da Iista de servigos (na redagdo dada pelo Decreto-lei n° 834169} a que se re-
fere o artigo 82 do Decreto-lei n° 406/68, uma vez quea atividade profissio-
nal por ela prestada ao comprador do cdmbio (e qiie é o fato gerador do
L.8.8.) ndo se confunde com a operacao de cdmbio, que se realiza entre partes
contratantes (e cujo fato gerador é o previsto no art. 63, II, do C.TN. ), em-
bora com a intermediagio obrigatoria de firma individual ou sociedade corre-
tora devidamente autorizadas pelo Banco Central do Brasil,

Recurso extraordindrio conhecido e provido.”

(RE 88.684-6/STF, 6/4/ 79, publicad
DJU de 1/6]79, n% 104, p. 4.
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