~ Nos Tambem Falamos
A Linguagem Industrial.

Muitas vezes, a comunicacdo entre as
Companhias de Seguros e seus clientes
se 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 operacgao.

Com a CIS nao existem esses

Algumas de nossas Associadas e
Subsidiarias:
Agrima - Carioca Industrial e Agrioola do
Maranhdo Lida.
Cobafi
Cari - Internacional Mining Corp.
EMI - Empreendimentos l\iinerajs S/A
Mineracao do Cerradd Lida.
Nitrocarbono
S/A - Geologia, Prospeccao e
erofotogrametria
Qualicontrol - Consullores de Sequranga
sab["f] S Expo Lida
- Importagao e rtacao Lida.
SFM - Fomento Mineral S/A
SFI\(ﬂB ‘l\;!zlnfra]s International Company Ltd.

problemas de comunicacao. Porque a CIS
nao é apenas uma Companhia de Seguros,
mas um diversificado conglomerado, com
investimentos em petroguimica, engenharia
e indlstria de mineracao.

Por isso, é fAcil para a CIS entender
os problemas industriais.

Assim o problema de comunicacdo e
linguagem nao existe.
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Se existissem mais 364
Duratexacrise do petroleo
nao seria mais aquela.

As exporiagoes da Duratex em um ano geram diw_sas_ que dao para pagar um milhdo de garnséle l;_)eblro‘l:leo,
o consumo brasileiro de um dia. A Duralex ¢ o ]?T‘InClpEll exportader mundial de chapas duras de fi lr::a e
madeira. Exporla lougas sanitarias, torneiras, valvulas e reg_lslros._ E nf’iolmpona r{er_lhum centa;f. _Is_sa
posigio nao chegou de praga. Para conquista-la, a Duratex investiu milhGes de cruzeiros, 1odos brasileiros.
Plantou milhdes de Arvores. Monlou cinco linhas de prodycao de chapas, que 530 as mais rqodernas qlo
mundo, instalou [undicdes, metaldrgicas, cerdmicas e moinhos. ]_I)esenvglveu uma lecnologia de quallf:lad_e
euma estrulura comercial para conquisiar 14 lora os mercados mais soﬁs_ucado_s evender a pregos do_anﬂro
Munde ¢ ndo do Terceirg. E 1rabalha a toda capacidade 24 horas por dia, 7 d_las por semana, 365 d:as’ por
ano, para garanlir um unico dia de petréleo para as necessidades QD nesso pais. Parece pouco, mas nos
[azemos a nossa parie. Se mais 364 empresas [izerem a mesma Coisa, Nem mais nem menos, a crise volla
para o lugar de onde saiu. E em 1980, que ¢ bissexto e'tem mais um dia, a genie se esforga mais ¢ exporta
mais um pouguinho. Ou faz uma forcinha e economiza um dia de consumo. DLIIRATEN S.A.
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NORMAS EDITORIAIS DA RBMEC

A Revista Brasileira de Mercado de Capitais — Rbmec — é uma publicacfo
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. rodapé e citagbes no texto) e encaminhadas ao Conselho Editorial da Rbmec.

3. Todo artigo deverd vir acompanhado de um sumdrio de seu contetido, conten-
‘ do aproximadamente 150 palavras.

4. Todo artigo' deverd vir acompanhado de dados sobre o autor concernentes 3
sua posigdo profissional e/ou académica.

5. Os artigos deverdo ter, aproximadamente, 20 pdginas, embora artigos maiores
ou menores possam ser aceftos a critério do Editor.
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7. Aos autores de artigos publicados na Rbmec serfo enviadas 20 separatas.

NOTA DO EDITOR

A Rbmec, em seu 159 nimero, encerrando o quinto volume, apresenta uma
vasta gama de artigos e comentérios, que atendem plenamente seu objetivo de
multidisciplinaridade na abordagem do mercado financeiro. Assim, ao lado de
andlises econdmicas ¢ de finangas estdo presentes o enfoque regulatorio ¢ a pers-
pectiva historica. Estdo representados os diversos métodos das ciéncias sociais que
por si 86 indicam nossa preocupagio de ndo privilegiar qualquer teoria em detri-
mento de outra e, desta forma, garantir aos nosses leitores uma, visZo ampla da nos-
sa drea de preocupagdes,

Julgamos-também que este niimero se apresenta mais atual e dindmico, com
avaliagOes originais dos problemas que o mercado financeiro enfrenta mais recente-
mente, na se¢do de Notas e Comentarios.

A segio de Legislagdo e Jurisprudéncia tem se mostrado de grande utilidade
Ppara os especialistas e prossegue sem alteragdes.

Nosso Suplemento — Andlise Conjuntural Financeira das Companhias Aber-
tas — vem se aperfeicoando a cada exemplar, aumentando o nimero de empresas
analisadas, de forma a se tornar material de consulta obrigatoria para todos aqueles,
que se interessem pelo desempenho dessas empresas
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Banco Miltiplo versus Especializagio no Contexto de
Economias em Desenvolvimento*

Horacio de Mendonga Netto**

Na primeira parte do trabalho sZo discutidas algumas caracteristicas econbmicas
de paises em desenvolvimento, ressaltando-se os aspectos relacionados 3 organiza-
gdo de um sistema financeiro nesses paises. A parte subseqiiente procura situar a
controvétsia banco miltiplo versus especiatizagdio, 3 luz das especificidades do sis-
tema financeiro nacional. No sentido de contribyi; para o debate sobre a configu-
tagio adequada de um sistema financeizo em pafses em desenvolvimento, o autor
chama a atengfo para problemas como confianga pblica, padrdes éticos, eficién-
cia e aspectos distributivos, os quais nfo podem ser desconsiderados na atual dis-
cussiio sobre o tema banco miltiplo e especializacgo,

1. A Restrigio da Poupanga e o Papel do Sistema Financeiro

Os. paises subdesenvolvidos ou em desenvolyimento distinguem-se dos demais

por uma série de caracteristicas comuns. Provavelmente, a baixa capacidade de for-
magdo interna de poupanga constitui uma graye limitagdo desses pafses, na medida
em que cerceia o processo de acumulago de capita] e dificulta o crescimento acele-
rado do produto e do nivel de emprego. Altas e persistentes taxas de inflagio e de-
sequilibrios cronicos no balango de pagamentos também constituem mazelas co-
muns a muitos pafses em desenvolvimento gerando, freqgiientemente, incertezas e
desconfianga no futuro, com 6bvias conseqiiéneigs negativas sobre a decisfio de in-

Hk

Este artigo é um excerto do trabalho “O Sistema Financeiro no Contexto de uma Econo-
mia em Desenvolvimento; A Experiéncia Brasileira”, apresentado pelo autor no Seminério
sobre as InstituigSes Financeiras no Mercado de Capitais, realizado pela Corpbracién de
Sociedades Financieras, em Vifia del Mar, Chile, em 1© de dezembro de 1979,

<
Horacio de Mendonga Netto ¢ presentemente Diretor-Geral do Instituto Brasileiro de Mer-
cado de Capitais (IBMEC). O autor muito agradece a colaboragdo recebida de Ailton Coen-

tro Filho, pesquisador do IBMEC. As qpiﬂiﬁes €xpressas neste trabalho refletem pontos de

vista do autor, e ndo necessariamente do IBMEC
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vestimento. A este quadro deve-se ainda acrescentar a ndo-rara existéncia de fend-
menos, tais como os de instabilidade politica, tensdes sociais, forte concentragio da
riqueza etc., que podem gerar sérias dificuldades no estabelecimento e implementa-
¢ao das diretrizes governamentais em suas politicas de desenvolvimento.

Naturalmente, um importante passo na busca de solugGes para os graves pro-
blemas dos paises em desenvolvimento deve ser o encaminhamento de medidas que
promovam o crescimento da poupanga interna desses paises, canalizando-a, de pre-
feréncia, para as altemativas de investimento que cumulativamente produzam altos
retornos sociais. Neste sentido, é importante que as polfticas fiscal, monetéria e
cambial estejam harmonicamente articuladas para proporcionar estabilidade mone-
tdria e incentivos 4 poupanga ¢, a0 mesmo tempo, promover uma melhoria crescen-
te na distribui¢do da riqueza nacional.

Por outro lado, o sistema financeiro e o mercado de capitais dos parses em de-
senvolvimento devem ser dotados de instrumentos financeiros eficazes e de institui-
¢oes competlentes para que a poupanca financeira possa ser adminisirada eficiente-
mente, o que fortalecerd a confian¢a do puiblico investidor no mercado de capitais,

E inegivel que o crescimento da poupanga e o processo de acumuiagdo de ca-
pital estdo diretamente relacionados 4 presenca de um sistema financeiro adequada-
mente organjzado e eficiente. Ndo é mera coincidéncia, portanto, o fato de numero-
s0s pafses em desenvolvimento apresentarem sistemas financeiros atrofiados, ope-
rando sob uma obsoleta estrutura de regulamentagGes que quase invariavelmente
n2o leva em conta as efetivas necessidades da economia do pais em questao. Na ver-
dade, uma pratica freqlientemente observada em diversos paises em desenvolvimen-
to tem sido a assimilagfo acritica de modelos financeiros implementados com suces-
50 em nagDes mais desenvolvidas, mas cuja tentativa de adaptagfio as realidades es-
truturalmente distintas dos pafses em desenvolvimento resulta, via de regra, na ins-
titucionalizagdo de sérias imperfei¢tes.

No édntexto. da realidade de um pais em desenvolvimento, a organizagao de
um sistema financeiro eficiente e adequado as peculiaridades do pais certamente
deverd enfatizar aspectos relevantes de sua estrutura econdmica. B fundamental, por
exemplo, que o sistema seja orientado para a alocag@o de parcela ponderivel dos
recursos financeiros disponiveis, para aplicagBes de longo prazo em setores que
também respondam por elevados beneficios sociais. Medidas neste sentido irdo
proporcionar um crescente aperfeicoamento da infra-estrutura econdmica desses
paises, a0 mesmo lempo em que demandardo contingentes crescentes de mao-de-
obra, fator normalmente abundante numa economia em desenvolwmento
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Um outro ponto a ser enfatizado diz respeito 4s profundas designaldades re-
gionais que também constituem peculiaridades dos pafses menos desenvolvidos.
Com efeito, a organizagio do sistema financeiro em paises em desenvolvimento de-
ve levar em conta a tendéncia natural de os recursos privados flufrem das regides
mais pobres, onde os investimentos em muitos setores produzem baixos retormos,
para as regiGes economicamente mais desenvolvidas, onde a rentabilidade do investi-
mento é comparativamente mais elevada. Medidas que dificultem a continua trans-
feréncia de recursos das regides atrasadas para as regiGes mais desenvolvidas certa-
mente estardo contribuindo para aliviar as desigualdades regionais e favorecer o cres-
cimento econdmico equilibrado, embora provavelmente a uma menor taxa global
de crescimento.

E importante, também, qile a organizagdo do sistema financeiro de um pars
em desenvolvimento seja acompanhada por medidas que busquem estimular o hibi-
to de poupanga em camadas crescentes da populagdo, educando-as para a conve-
niéncia de obterem um maior consumo futuro com a transferéncia de parte de seu
consumo atual para aplicagdes financeiras que constituam aumento de patrimbnio
ou tiqueza. Da mesma forma, a poupanga das empresas — que normalmente expres-
sa a maior parte da poupanca privada — deve ser fortemente incentivada, pois o lu-
cro privado constitui com certeza a principal alavanca da acumulagfo de capital no
sistema capitalista.

Para a consecugao de tais objetivos é necessdrio que a atuagdo da politica eco-
ndmigo-financeira governamental esteja firmemente orientada para a promogio da
estabilidade econdmica e do controle inflacionério, bem como para corrigir as desi-
gualdades acentuadas na distribuigfo da renda nacional. Este Gltimo ponto, inclu-
sive, merece uma atengdo especial. Com efeito, os pafses cuja economia revela graus
elevados de concentragdo da renda caracterizam-se, necessariamente, por uma difi-
culdade cronica de o sistema de precos cumprir eficientemente seu papel na aloca-
¢i0o de recursos.

2. A Controvérsia Banco Multiplo versus Especializagio

No que diz respeito ao sistema financeiro brasileiro, cabe tecer alguns comen-
tarios sobre a atual controvérsia entre Banco Miltiplo e Especializagfo.

Uma caracteristica marcante do sistema financeiro brasileiro consiste na
segmentacdo do mercado financeiro. Assim, por exemplo, os Bancos Comerciais es-
pecializaram-se em financiamentos de curto prazo ¢, os Bancos de Investimento, em
empréstimos de médio prazo para capital de giro. O sistema formado pelo BNDE e
pelos Bancos Estaduais de Desenvolvimento estd orientado para financiamentos de
longo prazo-e para investimentos em capital de risco. O Sistema Financeiro da Habi-
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tagdo centraliza as operagSes de empréstimos habitacionais ¢ o Banco do Brasil em
financiamentos, preponderantemente ao setor agropecudrio. As Socicdades de Cré-
dito, Financiamento e Investimento sdo instituicges especializadas no financiamen-
to de bens de consimo, Finalmente, o sistema de distribuigdo de acdes e debéntures
estd limitado & atuagdo dos Bancos de Investimento, Sociedades Corretoras ¢ Dis-
tribuidoras, : :

Embora o sistema financeiro nacional esteja caracterizado por segmentos es-
pecializados, nos ultimos 10 anos tem havido uma tendéncia crescente de forma-
¢do de conglomerados financeiros, reunindo, num mesmo grupo, diferentes insti-
tuicGes financeiras. No Brasil, o conglomerado financeiro tipico é formado geral-
mente por um Banco Comercial, Banco de Investimento, Sociedade de Crédito, Fi-
nanciamento e Investimento, Sociedade de Crédito Imobilisrio, Companhia de Se-
guros, Corretora e Distribuidora de Valores Mobilirios. Os Bancos Comerciais de
maior porte, via de regra, sio as instituigdes lideres dos conglomerados financeiros
no Brasil. A ampla rede de agéncias dos grandes Bancos Comerciais brasileiros pro-
porciona aos conglomerados um-eficiente sistema de postos de venda dos diversos
servigos oferecidos pelas institui¢Bes qué integram o conglomerado.

A compartimentalizagfo do mercado financeiro e a tendéncia recente da ex-
pansdo de grandes conglomerados financeiros vém suscitando, no Brasil, uma cres-
cente controvérsia em tomo das perspectivas do sistema financeiro nacional, colo-
cando em questdo a conveniéncia da Especializacdo e Independéncia vis-z-vis o
Banco Mltiplo. Esta controvérsia provavelmente decorre também das discussdes
que atualmente se processam nos EUA sobre uma eventual revisio da Glass-Steagal
Act (separacdo das atividades de crédito das de investimento), que extrapolou o de-
bate a nivel internacional.

No contexto das economias dos paises latino-americanos, contudo, é conve-
niente levar-se em conta as peculiaridades e necessidades especificas da estrutura
economica desses pafses, que diferem acentuadamente daquelas encontradas nos
EUA. Com efeito, para atender suas demandas sociais, os paises em desenvolvimen-
to devem assumir 0 compromisso de um maior esfor¢o nacional em beneficio do
crescimento econdmico acelerado, o que os coloca em uma situacio de demanda
por fundos para investimento relativamente mais acentuada do que a observada em
paises desenvolvidos. Por outro lado, o sistema financeiro norte-americano. se esta-
beleceu a partir da década de 30, com a promulgagdo da Legislagdo Federal Bdsica
sobre o Mercado de Capitais, aperfeigoando-se gradativamente no livie jogo das for-
¢as de mercado, em uma conjuntura favorivel para sua economia. Isto certamente
permitip 4 sociedade norte-americana absorver gradualmente conhecimentos sobre
‘seus direitos e riscos envolvidos na aplicagdo de seus recursos.

"
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Nesta linha, a controvérsia Banco Miiltiplo versus Especializagio pode ser en- -
ganosa para os paises em desenvolvimento. De fato, é a experiéncia concreta de
cada pafs que determina as premissas basicas que devem ser respeitadas para um de-
senvolvimento harmonioso do sistema financeiro em adequada interagdo com o se-
tor produtivo. Algumas questBes relevantes devem ser cuidadosamente analisadas
para a identificagdo da mais adequada solugdo.

Em primeiro lugar, deve ser compreendido que o mercado financeiro se: ali-
cerga em valores de confianga publica. Assim, por exemplo, se uma padaria gerar
produtos de mé qualidade, ela certamente terminard enfrentando prejuizos e en-
cerraré suas atividades; contudo, a inddstria do pdo ndo serd afetada, porque a socie-
dade ndo deixard de comprar pio. No entanto, se uma instituigdo financeira prestar.
maus servi¢os, provocando prejuizos para os investidores, o resultado serd bem dife-
rente. Neste caso, acredito como certo que a indastria financejra como um todo so- 7
frerd impacto negativo no que diz respeito i confianga publica, sendo a poupanga
passivel de ser desviada para outras alternativas de investimento, fora do proprio
sistema financeiro. :

Em segundo lugar, deve-se ter em mente os valores culturais subjacentes 3
propria industria financeira, onde a tradigdo de seus participantes, ou melhor, o
efetivo respeito ambiental aos valores tradicionais, exerce importante contribuigao
para a existéncia de elevados p:id;ﬁes éticos nas transagOes. Em qualquer processo
de desenvolvimento do mercado de capitais, caso se opte pelo principio de especia-
lizagdo, ndo se deve jamais desconsiderar o real porte do mercado, de forma que
possa ocorrer competigdo sauddvel no sistema de intermedidrios especializados. Po-
rém, para que tais valores se fagam presentes, é condi¢do precipua que este sistem.
oferega perspectivas de lucratividade atrativa com gestdo eficiente, :

A experiéncia internacional tem mostrado a preocupagio de todos os gover-
nos na regulagio da entrada de hovos membros na indGstria de intermediagio com
base, tanto ro tamanho do mercado, quanto na tradigio empresarial financeira. A
experiéncia internacional também sugere que ¢ muito dificil existirern padroes éti-
cos elovados em instituigGes financeiras que enfrentam resultados e perspectivas des- _
favoriveis, ' ‘

Como-a Especializagio constitui uma vinculagfo direta do éxito empresarial -
a0 desempenho do respectivo setor, a terapéutica recomendada para se prevenir im-
previstos de gestdo que afetem a ﬁedibiljdade puablica deve bascar-se na fixagdo de
limites'sobre aplicagSes proprias em relagdo ao patriménio liquido e no efetivo

acompanhamento’ da evolugdo econdmico-financeira de cada instituigdo, E ainda, -~

quando se analisa o desempenho da especializagdo, vinculado a determinado setor
da economia, deve-se ainda meditar sobre as freqilentes alteragdes nas preferéncias
dos poupadores entre os virios ativos financeiros. Tais alteragdes podem provocar.
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freqilente intervengdo das autoridades governamentais através das politicas fiscal e
monetiria, que beneficiam certos ativos financeiros em detrimento de outros. Pelo
exposto, a Especializagdo ndo deve ser excessivamente restritiva a fim de possibilitar
um certo grau de mobilidade da Institui¢do Financeira em busca de diversificagdo
de receitas operacionais.

Em terceiro lugar, a existéncia do Banco Miiltiplo normalmente ird favorecer
as aplicagdes financeiras mais lucrativas e de mais ficil controle e simplicidade ope-
racional, como as operagdes de crédito, relegando pois, a plano secundirio, as ope-
ragoes de investimento, que supostamente envolvem maior risco empresarial. Tal
situagdo pode conflitar com a politica econdmica dos paises em desenvolvimento,
normalmente preocupada com a obtengfo de uma maior taxa de investimentos na
economia, financiados com ponderavel parcela de recursos proprios. Tal quadro
pode ser ainda mais critico quando se convive com um sistema hibrido de Banco
Miiltiplo/Especializagdo, em que o primeiro detém vantagens comparativas de porte
das instituigBes, podendo impor condigdes de reciprocidade que resultam em baixa
ineficiéncia para o sistems financeiro pela alta competitividade nos vdrios segmentos
do mercado, com inevitdvel privilegiamento para as operages de crédito.

Finalmente, dependendo das peculiaridades econdmicas, culturais e territo-
riais de cada pafs, a existdncia de institui¢Ges financeiras publicas ou privadas com
atuagdo em 4mbito nacional tende inexoravelmente a gerar concentragio de poder
econdmico nas regides mais ricas do pais em detrimento das menos desenvolvidas.
Estas, infalivelmente, sofrem perda liquida de poupanga, porque as instituigdes fi-
nanceiras, por racionalidade econdmica, aplicam seus recursos nas indéstrias que
apresentam menor relagdo risco-retorno esperado. E estas indiistrias estfo situadas
nas zonas mais ricas do pais. O antidoto classico para solugdo desses problemas
sociais tem sido o aumento da participagio do Estado na economia através de poli-
ticas de fomento dirigidas para as regiSes mais pobres do pars.

Ora, a configuragio ideal de um sistema financeiro em uma economia de mer-
cado deve admitir uma salutar competi¢do entre os vérios membros da industria
financeira, o que proporciona maior eficiéncia operacional e inelhor desempenho da
func¢io alocativa, identificando e [inanciando os projetos mais rentiveis na
economia.

Neste quadro, contudo, a discussio nio pode se restringir 4 controvérsia
Banco Miiltiplo versus Especializa¢o, pois caso se identifique a presenca isolada de
um pequeno nimero de institui¢des financeiras de porte relativamente exagerado,
tornar-se-4 precdria a convivéncia harmoniosa entre as instituigGes financeiras pelo
desequilibrio de fofgids na competigdo pelos negacios, com conseqliente prejuizo na
interagdo do setor financeiro com o setor produtivo,
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3. Consideragdes Finais

Inegavelmente, a experiéncia norte-americana é a mais rica em mercado de
capitais, o que naturalmente induziu os paises latino-americanos a absorverem forte
influéncia daquele mercado na montagem de seus respectivos sistemas financeiros.
Cabe entdo perguntar: Por que nfo se buscou utilizar o fundamento bésico daquele
sistema financeiro, que consiste na limitagdo da atuagfo dos bancos comerciais em
imbito regional, como estratégia para evitar a concentragdo excessiva de poder
financeiro?

A 1esposta esta condicionada aos resultados de amplos debates. Isto porque,
em primeiro lugar, nos Estadds Unidos observa-se a existéncia de um mercado in-
terbancdrio que, na pratica, diminui a eficicia da limitagdo regional. Em segundo
lugar, ndo se deve esquecer que qualquer eventual rearrumagdo institucional deve
ser pacientemente analisada, uma vez que mudangas aparentemente corretas, sob o
angulo microecondmico, podem contrariar prioridades maiores -da nagdo, em que O
sistema financeiro se insere como ponto estratégico da soberania nacional, uma vez
que as grandes instituigGes financeiras s30 geralmente controladas por capitais do-
mésticos.

No caso brasileiro, considerando-se a ja existéncia de uma tecnologia finan-
ceira moderna, ndo s¢ deve esperar marcantes modificagdes no sistema financeiro
nacional, mas, tio-somente, aprimoramentos que visam maximizar os niveis de efi-
ciéncia do processo de articulagfo entre o setor financeiro ¢ o lado real da econo-
mia. Ora, no atual estigio brasileiro, seria pueril pensar-se na plena Especializagio
do Sistema Financeiro Nacional, e ainda mais privilegiando-se a auto-regulagdo em
imbito nacional, a ndo ser que ndo se deseje proteger a poupanga popular ou entdo
que sua prote¢@o deva ser assumida outra vez pelo IOF (Imposto sobre Operagdes
Financeiras), cujo elevado custo social despendido é, até hoje, extremamente la-
‘mentado.

Evidentemente, ndo existe uma configuragao 6tima de sistema financeiro que
seja aplicavel a qualquer pafs. Cada pafs tem a sua propria realidade ¢ o sistema fi-
nanceiro ird refletir necessariamente as especificidades de cada economia. Qualquer
necessidade de mudanga, por melhor que possa ser julgada por determinado segmen-
to da sociedade, quando muito constitui uma simples proposi¢do que deve ser
amplamente debatida conforme as regras democraticas. O éxito dos debates muito
depende da forga dos argumentos baseados em racionalidade, a fim de. que sejam
suficientemente poderosos para sobreporem-se 4 colocagio retdrica, sempre pre-
sente nas discussBes, e que, ndo raro, ndo se coaduna com os objetivos do interesse
piblico.
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.. BAMERINDUS -
Nos fa_zemos parte das solucdes

Crédito ao Consumidor: Politica de Limitacio de
Juros Contibeis e seus Efeitos sobre a Taxa de Juros -

Clovis de Faro*

Tendo como motivagdo a recente resolugdo. do Conselho Menetirio Nacional que
limitou em 30% do prego  vista o acréscimo gue podem sofrer mercadorias vendi-
das a prazo, o proposito do presente artigo é investigar o impacto de tal politica
nas taxas de juros cobradas em operagBes de crediirip. Evidencia-se que, em czda
um dos trés modelos analisados de parcelamento de pagamentos, dada a flexibili-
dade com que se podem fixar o valor da entrada ¢ o niimero das prestages, a taxa
de juros cobrada pode continuar assumindo valores excessivarnente elevados.

1. Introdugdo

Em reunifo realizada em 19 de abril de 1979, o Consetho Monetirio Nacio-
nal, entre outras medidas objetivando combater o recrudescimento inflaciondrio, re-
solveu proibir aos estabelecimentos comerciais que operam com recursos proprios a
realizag@o de vendas a prazo que impliquem um total de pagamentos superior, em
mais de 30%, ao prego & vista. Em outras palavras, os juros contdbeis nas operagdes
de credidrio ficam limitados ao méximo de 30% do prego 4 vista.

Entretanto, no que concerne & taxa periddica de juros implicita em cada um
dos planos de pagamento, cujos valores tém sido em muitos casos denunciados co-
mo abusivos', esta nova politica nfio acarreta necessariamente grandes modifica-
¢Oes. Uma vez que o valor cobrado a titulo de entrada ¢ fixado liviemente (desde

#  Clovis de Faro, Ph.D. em Engenharia Industrial pela Universidade de Stanford, ¢ Coordena-
dot de Projetos Especiais do Instituto de Pesquisa do IPEA (Instituto de Planejamento
Econdmico e Social), atuando também como Professor Titular da Escolade Pés—Gra:luagiu
em Economia da Fundagio Getulio Vargas e como Professor Visitante do Nicleo de Pos-
Graduagdo em Engenharia, drea de concentragie em Pesquisa Operacional Aplicada, da
UFF.

Veja, por exemplo, Daniel Ribeiro de.Oliveira e Clovis de Faro {3, pp. 2-3].

R. Bras. Merc. Cap.

" Rio de Janeiro ~ |v. 5, n.15, pp. 385-394[ set./dez. 1979




que, obxflamente, inferior ao prego a vista), e que o nimero de prestagGes é também
uma varidvel sob controle dos estabelecimentos comerciais, a taxa de juros efetiva-
mente cobrada pode variar entre limites bastante amplos,

o I;lmaix;g;te, tomand\o por base a obrigatoriedade da soma dos pagamentos
= gual a % do prego A vista, concentraremos nossa atengo nas prestages de
i orfs constantes. Temos como objetjvo mostrar, para dois modelos bisicos de
ixacio do valor da entrada, o comportamento da taxa mensal de juros cobrada

uand i } 0
gl o fazemos variar o namero de prestagoes mensais. Adicionalmente, tomando -
L

a entradfi como uma dada fragio do prego 4 vista, demonstraremos de que form

taxa de juros pode tornar-se ainda maior mediante a adogdo de esquemas de .
mentos varidveis. Especificamente, serfio examinadas as prestagGes que d wcem
segundo progressdes aritméticas ou geométricas. R

2. Prestagdes Constantes

pode sﬁl&;l(llse:;:i)z : ca;r? de uma mercaderia .cujo prego 4 vista & ¥ e que, a prazo,
Poce s° pc‘rqE mairsne iante um Pagamento imediato, chamado de entrada e repre-
s prestanges ,c mais atllm certo mimero n de. pagamentos periddicos, denominados
o Ges, : o.res consta_ntes e iguais a p. Com esta notagdo, a politica de
itar os juros contibeis a0 miximo de 100 x % do prego A vista & traduzi
desigualdade: s pel

E+npsfli+¢) V. o

e Par_a ﬁ'ns de anfcilise, iremos nos concentrar no caso limite, em que a relagdo
Ela ) € satisfeita como igualdade. Deste modo, uma vez estabelecido o valor da entra-
da, segue-se que o valor da prestagio, em fungio do niimero de pagamentos, serd

do de acordo com a expressdo abaixo: ’

p=[ii+c)V-E]/n. )]

Isto é, u‘ma vez fixados os valores de £ ¢ de n, o valor da prestagio constante fi

automatfcamente determinado, como explicitado em (2). Resta, entfo, determi ‘a
taxa periddica de jyrgs que estd implicitamente sendo cobrada ém tal ’ lano fél:lﬂal .
pra a prazo. Conforme comprova a Matemitica Financeira (veja Clovpi’s de Farconll-
pp. 108-12]), esta taxa, aqui representada per i, sob a forma dita unitdria ter: s[e1;
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valor igual ao da raiz real e positiva (que se garante existir ¢ ser uinica) da seguinte

equagdo do grau n:

v_E=p[1-(+" 1/ (3)

ou, com base em (2)

n(VfE)/[(1+c}V—E]=[I—{1+i)'"]/i. (3)

Infelizmente, de uma maneira geral, a solugdo da equagdo (3) so pode ser de-
terminada por meio de métodos iterativos, ou com o auxilio de tibuas financeiras
(ou, ainda, mediante o uso de suas atuais substitutas, as modernas calculadoras ele-
tronicas de bolso). Todavia, de forma aproximada, e bastante aceitdvel nas situagOes
préficas mais comuns, o valor da taxa de juros { pode ser obtido por intermédio da

chamada formula de Karpin®:
, 2¢ V[ (3+c) V - 3B
S U4 (e Rt 4)
(V- E) (2nc V +3 (1) (V — B/ ]

uméricos da taxa de juros associada a

Para termos uma idéia dos valores n
deraremos dois modelos dis-

alguns exemplos particulares de interesse prético, consi
tintos de fixagdo da entrada.

2.1. Entrada fixada como uma fragio do prego 4 vista
Consideremos © ¢aso em que:
E=fVv, pana0<f<Il. (5)
De (2) e de (4), segue-se, entao, respectivamente que:
p=V({l+c—flin (6)

L 2¢f3-3f+¢) 0
S T CpUze+3-30n+3(1-01

rego 4 vista seja Cr§ 1 mil, sdo apresentados
al e da taxa mensal de juros, para ¢
em fungdo do numero n de paga-

Na Tabela 1, supondo-s¢ que 0 p
os valores correspondentes da prestaggo mens
igual 4 0,3 e para alguns valores escothidos de f,

mentos.

2 Uma anilise do desempenho da férmula de Karpin é apresentada em Clovis de Faro [2,

pp. 44471,
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TABELA 1 —

Taxa Mensal de Juros e Prestagdo Constante para o Caso em que

E=fV
f=0,05 f=0,10 f= =
] F=0,15 £=0,20
' pCr$) | i@ | pCes) | i@ PCi3) | i% | pces) | i@
1 1250,00 31,58 1 200,00 ~ 33,33 1150,00 35,29 1 100,00 37,50
, (2 593,26)* (3 055,98y ] (3 669,00) (4 467,01)
625,00 20,407 600,00 21,51 575,00 22,73 550,00 24’11
; (827,94) {935,96) (1067,91) (i 235.62)
- 416,67 15,07 400,00 15,87 383,33 16,76 366,67 17,76
. (438,95) _ (485,67 (541,99 ©611,17)
312,50 11,95 300,00 12,58 287,50 13,28 275,00 14,06
S (287,52) (314,51) . ' (346,52) (384,84)
250,00 9,90 240,00 10,42 230,00 10,99 220,00 11,64
y (210,44) (228,53) . (24941 (274,83)
208,33 8,45 200,00 8,89 191,67 9,38 183,33 9,93
) (164,70) (177,88) (193,26) (211,45)
178,57 7,37 171,43 7,75 164,29 8,18 157,14 8:65 ’
5 (134‘,74) (144,91) (156,90) (170,62)
156,25 6,53 150,00 6,87 143,75 7,25 137,50 7:67
5 ) (113,63) (121,96) (131,62) (142,74)
138,89 5,87 133,33 6,17 127,78 6,51 122,22 6:89
10 ) (98,28) (105,13) o (113,15) (122,46) -
25,00 5,33 120,00 5,60 115,00 591 110,00 6'25
" (86,48) {92,29) (99,18) : (106,99)
113,64 4,88 109,09 5,13 104,55 541 100,00 5,72
" ) (77,14) (82,27 (88,18) (94,93)
104,17 4,50 100,00 4,73 95,83 4,99 91,67 5’27
y (69,59) (74,12) (79,38) (85,21)
69,44 3,06 66,67 3,22 63,89 3,40 61,11 3,59
” (43,58) ({t6.,27) (49,36) ©(52,69)
52,08 2,32 50,00 2,44 47,92 2,57 45,83 2'72
(31,68) {33,55) (35,60) (37,99
* Osnimeros entre parénteses denotam as taxas anuais de juros correspondentes
2.2, Entrada fixada como uma proporgdo da prestaciio
Consideremos agora o caso em que:
...... E=Kp,para K >0 . (8)
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p=(l+c) V/m+K)

2e (n+k) [{3+¢)n - 2Ke]

Logo, das expressdes (2) e (4), decorre, respectivamente, que:

)

(10)

i= fn — Ke) [(3 + 2¢)n* + 3n — (n + 3} Ke]

Para alguns valores de K, e utilizando os mesmos parimetros do caso anterior,
sdo apresentados na Tabela 2 os valores correspondentes da prestagio mensal e da
taxa mensal de juros, quando se faz variar o nimero de pagamentos.

TABELA 2 — Taxa Mensal de Juros e Prestagio Constante para o Caso em que

E=kp
k=0 k=1 k=1, k=2
n .
p (Cr$) i(%) p(Cr$) i(%) p Cr¥) i% |pi8)| i

1 1300,00 30,00 650,00 85,71 520,00 136,36 433,33 22498
(2 229,81)* " (>>100000) 3 x10%) (>dx 103)

2. 650,00 19,41 433,33 33,61 37143 42,55 325,00 53,20
(740,40} (3 136,44) (6 940,55) (16 614,95)

3 433,33 14,35 325,00 20,88 288,89 24,62 260,00 28,77
(399,84) (873,31) (1302,98) (1978,63)

4 325,00 11,38 260,00 15,14 236,36 - 17,21 216,67 19,43
(264,49) (442,89) (572,32) (742,10

5 260,00 943 216,67 11,87 200,00 13,19 185,71 14,58

: (194,87 (284,21) (342,28) (412,04)

6 216,67 8,05 185,71 9,76 173,33 10,68 162,50 11,63
(153,22) (205,72 (237,93) (274,43)

7 185,71 7,02 162,50 8,29 152,94 8,96 14444 9,65
(125,72) - (160,05) (180,03) (202,07)

8 162,50 6,23 144,44 7,21 136,84 7,72 130,00 8,25
- (106,52) (130,58) - (144,09) (158,90)

9 144 44 5,59 130,00 6,37 123,81 6,78 118,18 7.19
' (92,08 (109,81} (119,72} (130,07)

10 130,00 5,08 118,18 571 113,04 6,04 108,33 6,37

) (81,23) (94,71) (102,13} (109,81)
11 118,18 4,65 108,33 5,17 104,00 544 100,00 5,72
. (72,53 (83,11) (88,83) (94,93)
12 108,33 4,29 100,00 4,73 96,30 4,9 92,86 5,19
(65,54) (74,12) (78,71 (83,52)
18 72,22 2,92 68,42 3,12 66,67 3,22 65,00 3,32
- (41,25) T (44,58) . (46,27) - (47,98)
24 54,17 2,21 52,00 2,33 5098 2,38 50,00 © 2,44
©(29,99) (31,84) (32,610 - (33,55)
* Os nimeros entre parénteses denotam as taxas anuais de juros correspondentes,
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3. Pagamentos Varidveis

Uma maneira de
aumentar a taxa de juros
cobrada em operacs )

oo peragdes de'venda a

i)s ue;n ax;tendo fixos o valor da enirada e o nimero de pagamentos, é recorr

o 1]
—q as’ ¢ pagamentos varidveis com o tempo. De modo geral, se d’ i
¢do vencivel j meses apos a data da com Lo dog s Drest:

ia oL PIa, a politica de limitaca ; .
beis implica que, no caso extremo, tenhamos: P 1mitag3o dos juros cont-

n
E+ X ;=
JE mTitgv. (11)
Objetivamos neste item evi i
. evidenciar que, em relagdo 3 o
taxa de juros serd majorada se os pagame lectescentes Para comie. oo

ntos forem decrescentes. P i
ser : . Para t .
deraremos dois tipos especificos de parcelamento de prestagtes e, cons

3.1. Pagamentos decrescentes em progressio aritmética

Analis i
€IMos o caso em que, em analogia com o chamado Sistema de Amortiza-

;(i)::s;n (i:?i:aélti-s[ (E'AC), de larga utilizagdo em empréstimos concedidos pelo Sistema
rc de Habitago, é adotado um esquema de Y ‘

nceiro . do, prestagdes decrescentes em pro-

gressdo aritmética (veja Clovis de Faro [1 2o

ssd0 : » PP. 234-36). Especi

de j-ésimo pagamento serd dado por: g } Especificamente, o valo

Pi=p1—(i—1)r.j=1.. .n.

(12)
- onde, para E = £, tem-se:
_V[2ne+m+1qi kf)]
ot nintl) : (13)
e
_ 2¢cV
nin+l) (14)
Nesse caso, o val oo . o
crodifrio & 0 valor exato da taxa periddica de juros implicita em tal plano de
+ o fm+1)r—p ° (15)
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Na Tabela 3, para ¢ =0,3 ¢ para ¥ = Cr§ 1 mil, sdo apresentados os valores
correspondentes da prestagdo inicial, da razfo r e da taxa mensal de juros, quando
se fazem variar fe n.

TABELA 3 — Taxa Mensal de Juros, Prestagdo Inicial e Razdo, para Pagamentos em
Progressdo Aritméticae E =fV

f=0 £=0,10 £f=0,15 £=0,20

pltcrgy| 1R [Pricsy| 1P Pilicegy| (B Prlicegy| 1)

1 130000 30,00 120000 33,33 115000 3529 110000 37,50
~ (22981 P (305598 -P  (3660,00) b 446701)
2 700,00 2000 65000 2222 625,00 23,53 600,00 2500

100,00 (791,61) (1010,98) (1162,61) {1355,19)
3 483,33 15,00 45000 16,67 433,33 17,65 416,67 18,75
50,00 (435,03) (536,08) (603,24) (686,33)
4 370,00 12,00 345,00 13,33 332,50 14,12 320,00 15,00
30,00 (289,60) (348,89) (387,91) (435,03)
5 300,00 10,00 280,00 11,11 270,00 11,76 260,00 12,50
20,00 (213,84) . (254,03) (279,70) (310,99
6 252,38 8,57 23511 9,52 227,38 10,08 219,05 10,71
14,29 (168,24) {197.,80) (216,59) (239,03)
7 217,86 7,50 203,57 8,33 196,43 8,32 189,29 9,38
10,71 (138,18) (161,21) {175,74) (193,26)
3 191,67 6,67 179,17 741 172,92 7,84 166,67 8,33
B,33 (117,02) (135,80) (147.,38) (161,21)
9 171,11 6,00 160,00 6,67 154,44 7,06 148,89 T.50
6,67 (101,22) (117.02) - (126,74) (138,18)
10 154,50 545 144,55 6,06 139,35 6,42 13455 6,82
545 (89,04) (102,59) (111,00 (120,71)
11 140,91 5,00 131,82 5,56 127,27 5,88 122,73 6,25
4,55 (79,59) (9142) (98.50) (106,99)
12 129,49 4,62 121,15 5,13 116,99 543 112,82 5,77
3,85 (71,94) (82,27 (88,61) (96,04)
18 87,13 3,16 81,58 3,51 78,80 3,712 76,02 3,95
1,75 (45,26) (51,28) (55,01) (59.18)
24 65,67 2,40 61,50 2,67 59,42 2,82 57,33 3,00
1,00 (32,92) (37,19 (39,61) (42,58)
2 05 ngmeros entre paténieses denotam as taxas anuais de juros correspondentes. | .

b Os valores de r sio respectivamente idénticos ao do caso em que f=a
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O cotejo dos resultados da Tabela 3 com 0s apresentados na Tabela 1 eviden-
Cla que o esquema de pagamentos decrescentes em progressdo aritmética produz
taxas de juros superiores is Tespectivamente associadas ao €squema de prestacdes

TABEILA 4 — Taxa Mensal de Juros e Prestagdo Inicial para Pagamentos em Progres-
sio Geométrica, com g = 0,95 e F = fV

constantes,
) : f=0 f=0,10 - =015 £=0,20
3.2. Pagamentos decrescentes €m progressao geoméirica - n
- . . P Cr$) i(%) Pi €18) % Im Ct$) (%) P (Cr$) i(%)
' - igs . L . : 1 1 3.00,00 30,00 1 200,00 33,33 1500,00 35,29 1 100,00 37,50
. U"ma vez fixada a razio q, positiva e inferior § unidade, admitamog agora que (2 229,81)* (3 055,98) (3 660,00) (4 467,01)
seja estipulado um esquema de prestagBes decrescentes em progressio geométrica, de 2 666,67 19,58 615,38 . 21,70 589,74 22,94 564,10 24,32
tal forma que: ’ (754,87) C O (955.57) (1092,12) . (1262.99)
‘ 3 455,74 14,61 420,68 16,16 403,16 17,07 385,63 18,09
(413,65) . (503,50) (562,75) (635,46)
p. =py qf -1 16 4 350,42 11,70 323,46 12,93 309,98 13,65 296,51 14,46
7 (16) : (277,26) (330,24) (364,34) (405,64)
. 5 287,33 9,78 265,23 10,81 254,18 11,42 243,13 12,09
T (206,39) (242,73) (266,06) (293,37
Entdo, para 0 caso em que £ =V, lembrandose da expressio da soma de 6 245,37 8,43 226,49 9,32 217,06 9,84 207,62  1p41
tenjm_s €m:progressao geométrica e tendo em vista a equagdo (11), segue-se que a pres- (164,12) (191,34) (208,41) 228,17
tagdo inicial serd: _ ' 7 21547 743 198,90 821 190,61 8,66 182,32 917 .
E ' : (136,32) (157,76) (170,92) (186,58)
8 193,12 6,66 178,26 7,35 170,84 7,76 163,41 8,21
(116,78) (134,22) - (145,18) (157,76)
: : 9 175,79 6,04 | 162,27 6,67 155,51 7,04 148,75 745
p=l 9ty (16) (102,13) (117,02) (126,23) (136,85)
i— q” . 10 161,99 5,54 149,53 6,12 143,30 646 137,07 6,83
: N - ‘ (90,99 : (103,97 (111,95) (120,96)
Por outro lado, definindo o parametro 11 15074 512 139,15 566 13335 597 12755 632
’ ) ) (82,06) (93,61) (100,54) (108,63)
PO —a)lve—f)—qpi— g 12 141,42 4,77 130,54 527 125,10 557 119,66 5,89
@ ‘_—_—.n——)——ﬂ : ' (17) (74,92) 1(85,21) (91,64) (98,73)
afi-q")(1-5 18 107,83 3,48 99,54 3,84 95,39 4,05 91,24 4,29
) ' (50,76) (57,17) (61,03) (65,54)
: : ) 24 91,81 2,83 84,74 3,13 81,21 3,30 7?,68 3,49
. pode-se chegar ao valor aproximado da taxa periddica de jufos que estard sendo co- ' _ (39,78) (44,75) @7.64) - (50.93)
brada através da seguinte extensio da formula de Karpin: , ' ‘
7 * Os mimeros entre parénteses denotam as taxas anuais de jutos correspdndentes. '
. 2a’(3+q’}q—[Z‘na"+3(n191}]ﬂ —g ' ) h o
iz ‘ - .
200 3 (4 1) =, (18) 4 Conclusa9 | N
Lo o ‘ o ' o - Explicitou-se neste artigo que uma politica de limitagio dos jufos contébeis,
Ainda consideran : A vi ; 1 s - : ¢do nt -
cada prestagfio seia 5% dof-‘se 46 © prego 4 vista esteja fixado em Cr$ 1 mil, e que - embora podendo ser- eficaz como fator de redugfio de démanda, nfio implica neces-
a Table’ 1a 4 ga0 56) ma;:nor 4 precedente (o que implica que se tenha g = 0,95), . , sariamente uma redugfo na taxa de juros cobrada em: operagBes de credidrio, Em
sal de 'urosap 'esz::-la _@; _oresdcorrespoqdentes da prestac#o inicial e da taxa men- " particular, o limite fixado em 30% nfic impede a permanéneia de casos abusivos,
¢ juros, em f ¢do de n ¢ def. Uma vez mais, o confronto com a Tabela 1 evi- como o de uma taxa anual de juros de. 414%; que foi apontado ém Daniel R. de
dencia que a taxa de juros é majorada se cormnparada a6 caso de Prestages constantes. ( ' - . L EN

Oliveira e Clovis de Faro [3].

|
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Esta afirmativa & ainda mais verdadeira quando sc constata que, em andncio
veiculado no Jornal do Brasil que circulou no dia 20 de maio de 1979, a Casa
Garson promovia a venda de um TV Philco B-267 4 vista, por Cr$ 4.940,00, ou a
prazo com uma entrada de Cr$ 1.450,00 e mais trés prestagoes mensais do mesmo
valor. Nesse caso, os juros contdbeis correspondem a somente 17,41% do prego 4
vista, mas a taxa mensal de juros implicita em tat plano iguala o valor nada razod-
vel de 11,87% (o que corresponde a mais de 284% ao ano).
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Capital Estrangeiro e o Estado no Sistema Bancirio Brasileiro, 1 889-1930*

Steven Topik**

Neste trabatho os bancos estrangeiros sdo analisados vis-d-vis a legislagio brasileira
de fiscalizagio e controle, muito omissa até a reforma de 1921. Durante a primei-
ra metade da Replblica Velha gozavam esses bancos de mais vantagens frente aos
bancos comerciais nacionais gragas, especialmente, as facilidades de jogarem com a
taxa de cimbio numa economia agricola e por isso sazonal como a brasileira, O es-
tudo do papel dos bancos das diferentes nacionalidades correspondentes as cold-
nias de imigrantes permitiu chegar a conclusdes interessantes. O artigo finaliza
com a anilise da reforma bancirla de 1921 e de suas repercussdes na composigio
do $istema bancdrio brasileiro anterior a 1930,

Durante a Primeira Repuiblica os bancos constituiam o cemne da economia
brasileira agricola de exportagdo em crescimento. Entretanto, n3o atendiam adequa-
damente is necessidades do setor agricola, ou melhor, eles lidavam com os impor-
tadores e exportadores, trabalhando mais que proporcionalmente com as casas co-
merciais estrangeiras. O Estado brasileiro, supostamente dominado por latifundis-
rios, Telutava em intervir no sentido de adaptar o sistema bancério as reivindicagbes
da agricultura, A despeito do apoio polftico ao laissez faire, o Estado, no final da
Republica, passou a exercer um controle considerdvel sobre a emissio de moeda, ta-
xa de cimbio, redescontos, hipotecas, poupanga, exporta¢io de ouro e capitalizagao
de bancos estrangeiros, além de ter o controle do maior banco comercial do pais
(Banco do Brasil) e da Caixa Econdmica Federal. Este artigo mostrard o caminho
lento, tortuoso e quase acidentado, o qual levou o Estado a se envolver cada vez
mais no sisterna bancario apesar da oposi¢do ideologica dos politicos a este tipo de
orientagdo. Exigéncias estruturais da economia brasileira bem como pressdes politi-

*  Titulo original; Foreign Capital and the State in Brazilian Banking, 1889-1930. Tradugio’
de Lilia Zanetti Freijre.

*%* O autor é Professor da Universidade Federal Fluminense.
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cas internas ¢ externas, ¢ ndo o desejo de burocratas autdnomos, forgaram o envol-
vimento do Estado no sistema bancério. Os fundadores da Repiblica desejavam li-
berar os bancos das restrigBes que o Império havia imposto, concedendo-lties, desse
modo, uma quase total liberdade. A Unifio canalizava empréstimos para a agricultu-
ra ¢ inddstria através de bancos privados que gozavam de arbitrio sobre a distribui-
¢3o de recursos. Em 1905, a Unido deu um passo importante quando assumiu o
controlé de uma empresa mista — o Banco do Brasil. O banco executou a politica
federal através de mecanismos normais de mercado. Um ano depois ¢ governo fede-
~ral deu outro passo desviando-se de sua pureza ideoldgica ao estabelecer uma insti-
tuigio de total propriedade do Estado e por ele adminisirada — a Caixa de Conver-
so —, que objetivava a estabilizagdo da taxa de cdmbio, A Caixa também operava por
meio de transagdes de mercado em competicio com o setor privado. Somente a si-
teagio de emergéncia oriunda da 1% Guerra Mundial levou os politicos do governo
federal a regular a economia através de uma legislagdo restritiva. O governo federal

tornou-se um participante ativo no sistema bancério quando, especialmente durante

e apds a 12 Guerra Mundial, passou a emitir moeda a fim de estimular a economia,
canalizardo-a através do Banco do Brasil e dos bancos privados. Embora nao inten-

cionalmente xen6fobos, os empréstimos da Unido aos bancos privados provaram ser

nacionalistas em esséncia pelo fortalecimento do setor bancério brasileiro vis-g-vis
bancos estrangeiros.

O sistema bancirio que a Repiblica herdou se desenvolveu para suprir as ne-
cessidades do comércio exterior brasileiro. Os bancos estrangeiros dominavam os
mercados de capitais locais, envolvendo-se principalmente nas operagSes bancirias
mais lucrativas e seguras da economia: empréstimos comerciais e operagGes de cim-
bio. Os bancos britanicos e alemdes inicialmente dominavam ambas. Também deti-
nham aproximadamente metade do volume de depésitos durante a primeira metade
da Repiblica Velha [21, pp. 2 e 3]. Os bancos estrangeiros desempenharam, no Bra-
sil, um papel relativamente mais importante do que em outros paises latino-america-
nos (veja Tabela 1), Os bancos de capital estrangeiro mostraram-se indiferentes as ne-
cessidades da economia interna brasileira e a alguns dosobjetivos do governofederal. A
forte posigio ocupada pelos bancos estrangeiros levou, em tiltima anilise, o governo
federal a tomar medidas que fortaleceram os bancos nacionais ¢ aumentaram a par-
ticipag@e governamental no sistema banciério (veja Figura 1),

Desde sua criagdo os primeiros bancos estrangeiros passaram a dominar as
operagles de cimbio, porém deixaram as transagSes bancédrias domésticas para os
bancos nacionais. As empresas britinicas e alemas vieram a dominar as operagGes
Internacionais devido is vantagens naturais de que gozavam, visto que eram estran-
geiros oriundos de nagdes ricas. A divisdo do sistema bancirio ndo se originou de
um consenso estabelecido entre firmas 'nacionais e estrangeiras, e sim derivou dos
recursos ' econdmicos” internacionais mais vultosos que. os bancos europeus mani-

pulavam, i
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FIGURA 1 — Percentual do Total de TransagSes Bancérias Efetuadas por Bancos
Brasileiros — 1913-1929 '

80%

':‘;. Empréstimos e titulos descontados |

.| Total de depdsitos retidos

] B B B B e B B B e N A B
1913 1915 1917 1919 1921 1923 1925 1927 1929

Fonte: Compilado de Wileman's Brazilian Review [102, pp. 479-80],

 FABELA 1 — Depésitos Bancarios em 10 Paises Latino-Americanos, 1913

(em %)
P Percentual de Depdsitos em | Percentual de Depdsitos em
Pais Bancos Estrangeiros Bancos Nacionais
Brasil 46 54
Uruguai 33 . 67
Argentina . 28 72
Paraguai - 100
Chile 28 72
Bolivia 17 83
Pern 26 T4
Equador : - 100
Colémbia — 100
Venezuela - 100

Fonte: W.H. Lbugh, [71, p. 66) & Wileman's Brazilian Review [102, pp. 479-80].

Os bancos estrangeiros no Brasil, predominantemente os britinicos ¢ alemaes,
até a 12 Guerra Mundial (veja Tabela 2), eram formados por comerciantes e ban-
queiros dos pafses de origem objetivando facilitar as relagfes comerciais com o
Brasil. O London and Brazilian Bank, primeiro banco estrangeiro fundado no Brasil,
comegou a operar em 1862 com Edward Johnston, chefe da poderosa casa comer-

CAPITAL ESTRANGEIRO E 0 ESTADO NO SISTEMA BANCARIO. . 397




cial E. Johnston and Co., juntamente com banqueiros britinicos ¢ o presidente da
Royal Mail Steam Packet Company [66, pp. 65-66]. O Brazilian and Portuguese
Bank (1863), que mais tarde teve scu nome mudado para British Bank of South
America, tinha como diretores John Knowles, da casa de importagio e exportacdo
Knowles and Foster, ¢ James McGrouther, da casa Janurin and McGrouther, ambas
em Londres; posteriormente Matthew Megaw, da Megaw and Norton, foi também
diretor do j4 citado Banco [66, pp. 80, 84 e 169].

Os bancos alemdes no Brasil estavam intimamente ligados aos maiores bancos
na Alemanha, que por sua vez dividiam diretorias com muitas das maiores empresas
industriais germanicas. A razdo de os Great Banks terem fundado bancos no Brasil
era incentivar as vendas, neste pais, para as companhias alemdes que eles controla-
vam. O Brazilianische Bank fiir Deutschland foi fundado em 1887 por German
Diskonto-Gesellschaft que, em 1909, tinha representantes nas comissdes de contro-
le de 13 companhias de mineragio e fundi¢fo, duas companhias metalirgicas, oito
empresas de inddstria pesada, cinco empresas de produtos quimicos, 24 casas co-
merciais, duas companhias de transporte, 24 empresas no setor agricola ¢ 23 com-
panhias estrangeiras [49, p. 66], [62] e [60, p. 21]. O Deutsch Ubersee Bank (1910)
perdeu o controle para o Deutsche Bank que também tinha representantes nas dire-
torias de indmeras companhias [60, p. 19] e [71, p. 52].

Os bancos norte-americanos no Brasil também representavam poderosas em-
presas bancdrizs e comercials no seu pais. Qs Estados Unidos demoraram muito em
participar no sistema bancdrio brasileiro; at¢ o Congresso aprovar a Federal Reserve
Act em 1913, os bancos americanos nfo tinham permissio legal para abrir filiais no
exterior. Embora exista alguma evidéncia de que norte-americanos detinham meta-
de das agdes depositadas em um banco brasileiro, em 1895, o primeiro banco norte-
americano a abrir uma agéncia no Brasil foi o First National City Bank of New York,
em 1915 [71', p. 65] e [103, pp. 21-22). Antes disso, até os cOnsules americanos no
Brasil recebiam seu pagamento através dos bancos britanicos, bancos estes que algu-
mas vezes questionavam o crédito do governo americano! . J4 entfio, o First National
City Bank era um dos maiores bancos nos Estados Unidos; sua expansdo para o
Brasil facilitou o comércio americano. Ao mesmo tempo em que comegou a efetuar
transagGes bancdrias, fundou a American International Corporation em conjunto
com algumas das empresas.mais poderosas nos Estados Unidos: Armour, Great
Northern Railway, W.R. Grace and Co., International Nickel, Standard Oil,
Anaconda, Westinghouse € A.T. & T. Tais empresas objetivavam estimular o consu-
mo brasileiro de produtos americanos [103, pp. 21-22]. O American Mercantile

! Veja a'este respeito [83, p. 94]. O Consul americano na Bahia, David Burke, relatou que o

Presidente do London and Brazilian Bank “ndo ficou satisfeito de correr o risco de aceitar
futuros saques do govemo americano {...) e recusa-se a aceitar futuros saques efetuados por
mim dependendo dg.instrugdes vindas de Londres” [25].
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Bank of Brazil operou no per{odo de 1917 a 1921; embora estabelecido no Brasil,
o maior némero de seus acionistas era constituido de americanos, e sua administra-
¢do era mista. Este banco afiliou-se ac Mercantile Bank of the Americas [86,
pp. 160, 363] e [83, pp. 155, 156]. A American Foreign Banking Corporation, que
operou no Brasil de 1920 a 1922, pertencia a um grupo de 35 bancos americanos ¢
um banco canadense [86, p. 77], [83, pp. 156, 304] e [93, p. 439].

Os outros bancos de propriedade estrangeira estabelecidos no Brasil também
iniciaram suas atividades através dos bancos e dos comerciantes de seus paises, obje-
tivando estimular o comércio com o Brasil. Os bancos italianos, belgas, franceses,
escandinavos, holandeses, japoneses, canadenses, portugueses e espanhdis, estabele-
cidos no Brasil depois de 1910, visavam principalmente o comércio exterior 86,
p. 159], [20] e [2]. Apenas em um caso, os brasileiros efetivamente contribufram
com uma parte significativa do capital de um banco estrangeiro: o Banco Portu-
gués do Brasil, fundado em 1918 em Lisboa, com 50% de capital portugués e 50%
brasileiro. @ capital brasileiro originou-se em grande parte de imigrantes portugueses
[75, p. 104].

Os bancos estrangeiros dominavam o comércio intemacional parcialmente
porque, uma vez situados com matriz no exterior, possuiam uma grande reserva de
moeda estrangeira, enquanto nenhum banco brasileiro fundava filiais no exterior.
Conseqilentemente, s¢ no Brasil alguém desejasse descontar uma letra em Londres
ou Beilim, o légico seria procurar um dos bancos estrangeiros devido as suas facili-
dades de efetuar transferéncia de fundos. Havia muito mais dificuldade para os ban-
cos brasileiros obterem, por exemplo, francos belgas, para realizar uma comprza na
Bélgica, do que para bancos belgas ou ingleses. Havia uma tendéncia de os bancos
estrangeiros terem 4 mdo substanciais depOsitos em caixa em divisas estrangeiras
porque se encontravam profundamente envolvidos no comércio internacional.

Dado seu papel de agente de empréstimos externos os bancos estrangeiros ti-
veram acesso a muitas divisas, Devido a0 fato de os bancos estrangeiros terem suas
matrizes na Europa e Estados Unidos e ai’ possuirem uma reputagio bastante soli-
da, os mutudrios brasileiros geralmente utilizavam seus servigos para saldar seus
empréstimos no exterior. Em muitos casos, os empréstimos seriam simplesmente
créditos em moeda estrangeira para liquidar obrigagSes no exterior do devedor. O
dinheiro existente, em muitos casos, ndo saia dos cofres do emprestador.

Os bancos estrangeiros se beneficiavam das grandes comunidades comerciais
estrangeiras no Brasil que tendiam a utilizar servigos de bancos de seus respectivos
paises. Este fato foi documentado por um relatorio do Rio de Janeiro em 1925 que
liston todos os estabelecimentos comerciais da cidade por nacionalidade do proprie-
tério, fornecendo suas referéncias de crédito. A anilise destas referéncias revela que
os estrangeiros tendiam a utilizar bancos estrangeiros e os brasileiros bancos brasi-
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leiros?. Ademais, quanto maior a participagio de uma determinada nacionalidade
nq comércio internacional, maior a dependéncia que eles tinham de bancos estran
gelros3‘..Conseqiientemente, 08 bancos estrangeiros no Brasil gozavam nfo s6 da-
val}tagens do capital, do cdmbio e das informag&es fornecidas pelas matrizes de seu:
paises, mas também de uma clientela garantida, '

Utilizando uma amostra aleatéria da Direfori, ; i
; . foria Comercial (Rio de Janeiro, 1925). dividi-
mos os bancos, dados como referéncias pelos comerciantes, em dois grupos; }eferén)::idmm

- . - as ue
dizem respeito apenas a bancos estrangeiros e referéncias que incluem pelo menos v y

co brasileiro. Os resultados foram: b
. Apenas Al
Companhias guns
-omparhl Estrangeiros Brasileiros Total
Estr:lmg_eiras 218 178 396
Brasileiras 32 69 101

. 2
i(::ocglculc?s revelafam que X =_17,56 com um grau de liberdade; portanio a hipotese nula
: » 8 d& que n3o existe relagio entre a nacionalidade da firma e a nacionalidade do ban:

0 utilizado por elas pode ser rejeitada com 99,9% de certeza, Em outras palavras, hi

9 % Tteza de q S8 =
a2 angeiros tend ang: (=
9 9 de certeza ue os estr ge em a utilizar bancos estr. €1I0S € 05 bfﬂsﬂ 1

2:_1 u:;:;a amostra s_nleatéria de comparthias das nacionalidades mais Iepresentativas, o percen-
companhias que atuavam como despachantes, agentes comerciais, repres,entantes e

comerciantes que transacionavam i A anh
ciant com consignacgao era calcul
da coldnia imigrante no Rio, ¥ wio® comparado so tamanto

Nacionalidades em - Percentagem no| Percentual Ban-
Ondem Decrescente por Comércio  |cos Estrangeiros | [vomero de
Tamattho de Comunidade Internacional | Selecionados Companhias
Portuguesa 3,5 46 T
latiana . 5.5 60 7
spanhola 3.6 53
Virios N f) i 83
Sitia “a
0 320
i{:fn"f“ 200 b gg
Ingles: 29,0 - 8 31
; . 50,0 86 22
Americana 55,7 79 61

Utilizando a medida Tau de Kendal, encontramos uma correlagio de 93% entre 2 classifica-

o L T
gl otiean;:;z:]t;d;desdpor sua pa&-tlmpagao percentual no coinércio internacional (quanto -
3 M de pessoas de uma nacionalidade envolvidas no coméreio i i
: m ¢ ima n mercio internacio-
nal, mais alta a posigio que esta nacionalidade ocupa na classificagio), e a classiﬁcagia:)md(;

nacionalidades -porpetcentual de apenas bancos estrangeiros selecionados (quanto mais

|

cont,
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conclusio

propensa estivessem para utilizar apenas bancos estrangeiros, mais alta a posicio ocupada
na classificagio). Podemos ter 99,98% de certeza de que as nacionalidades nrais envolvidas
no comércio internacional se apoiavam mais fortemente em apenas bancos estrangeiros. Ao
mesmo tempo, quanto maior a comunidade estrangeira, mais provivel seria seu envolvi-
mento em esferas outras que ndo o comércio intermacional; isto €, as maiores comunidades
estrangeiras tais como a portuguesa e a italiana eram compostas de imigrantes que vieram
para o Brasil a fim de comegar uma nova vida da maneira que pudessem, enquanto as co-
munidades menores tais como a norte-americana ¢ inglesa eram formadas principalmente
por comerciantes que vieram ao Brasil para lidar com o comércio intemacional, Novamen-
te utilizando a medida Tau de Kendal, descobrimos uma comelagio negativa de 71% entre
o tamanho da comunidade e sua participagio no comércio internacional, significando que

temos 98% de certeza de tal relagio.

A predominincia de bancos estrangeiros no Brasil teve efeitos deletérios para
a economia interna ¢ despertou a ira de muitos nacionalistas brasileiros. Muitos ho-
mens de negdcio brasileiros ressentiram-se da politica de empréstimos dos bancos
estrangeiros, que alocavam pouco capital no comércio interno e quase nada na agri-
cultura ou na inddstria. O Bank of London and Brazil, por exemplo, desestimulou
seus diretores na expansio de empréstimos a fazendeiros ou comissarios assim como
proibiu-os de fazer empréstimos garantidos por colheitas futuras. A politica geral
para todos os bancos britdnicos no Brasil era evitar hipotecas rurais porque esta ope-
ragio empatava capital, tornando-o mais suscetivel as variagGes das taxas de cimbio.
Em vez disso, preferiam manter seu capital em empréstimos comerciais de curto
prazo com altas reservas de caixa [66, pp. 25, 67 e 163]. Outros bancos estrangei-
[0s seguiram os mesmos principios, a tal ponto que o Ministro de Finangas Bernar-
dino de Campos afirmou em seu Relatorio de 1898 que enquanto os seis bancos es-
trangeiros no Rio controlavam 40% do total de depésitos, nio emprestavam nada
para o setor agricola e mantinham apenas 550 contos em hipotecas. Os bancos bra-
sileiros nesta mesma época tinham 105.000 contos de empréstimos a curto prazo
para a agricultura e adiantavam 117.000 contos em hipotecas [12, p. 199]. A con-
centragdo de operagbes de bancos esirangeiros no comércio internacional é demons-
trada pelo fato de que em 1921 dois tergos das contas recolhidas por bancos es-
trangeiros no Brasil eram provenientes de paises estrangeiros [19, p. 17]. Os bancos
estrangeiros atuavam de modo a ligar mais intimamente o Brasil com o mercado
mundial & ndo para desenvolver o mercado intemo e a economia do pais.

As raras ocasies nas quais os bancos estrangeiros que operavam no Brasil in-
vestiram na agricultura ou na industria, transacionaram com companhias de proprie-
dade estrangeira, geralmente da mesma nacionalidade que o banco. O London and
River Plate Bank tinha participagdo na Estrada de Ferro Leopoldina; o Banco Ale-
mio Transatlintico reunia investidores privados alemdes na Companhia Industrial
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do Itaquary; o segundo maior acionista do Banque Belge de Préts Fonciers era o
Brazilianische Bank fiir Deutschland; e o Banque Frangaise et Italienne pour
I’Amérique du Sud criou, em conjunto com um grupo britanico, a Pernambuco
Tramways Power Company [66, pp. 14247], [42, p. 3.889], [60, p. 24].e [92,
p. 776].

Diretores de bancos estrangeiros também dirigiam muitas importantes compa-
nhias estrangeiras no Brasil. Um dos diretores do London and River Plate Bank era
também diretor da Southern Sdo Paulo Railway, Brazil Railway, Para Electric
Railway and Light Company, Pernambuco Tramway and Light Company, e Presi-
dente da Great Western Railway Company [86, pp. 142, 164]. Dois dos diretores do
British Bank of South America eram diretores da mais antiga e mais bem-sucedida
estrada de ferro do Brasil — a So Paulo Railway, de propriedade britinica; um dos
diretores do London and Brazilian Bank também era diretor dessa estrada de ferro
[86, pp. 63, 138, 155].

Os bancos estrangeiros serviram em grande parte para reforgar a posigdo eco-
nomica de outros estrangeiros na.economia. Os banqueiros estrangeiros simplesmen-
te 1efletiam a atitude de investidores europeus e norte-americanos em geral: recusa-
vam-s¢ a investir em companhias de propriedade brasileira; buscavam néo apenas lu-
cro mas também o controle. Em 1923, quando os britanicos respondiam por mais
da metade de todo investimento estrangeiro no Brasil, seus investimentos em com-
panhias brasileiras constitufam menos de 0,5% do total de investimentos [100,
pp. 846-8].

Os bancos estrangeiros no Brasil se mostraram mesmo relutantes em servir o
comércio interno. Apesar de possuirem o controle de quase a metade dos depésitos
bancirios do pars, os bancos estrangeiros em 1901 descontavam apenas um pouco
mais de um tergo das letras negociadas no pais [21, pp. 3-4]. Em 1919, os bancos
estrangeiros mantinham 45% do total de depositos e descontavam apenas 26% do
valor total de todas as letras [31, p. 2] e [102, pp. 479-80].

O insucesso dos bancos estrangeiros em incentivar o desenvolvimento da eco-
nomia interna brasileira ocasionou reagSes hostis de brasileiros. Contra eles, o editor
da Gazeta de Comércio e Finan¢a do Rio protestou em 1895 da seguinte forma:
*(...) bancos estrangeiros nfo tém a menor razdo para existir. Nao prestam servigos
(--) para o desenvolvimento do Brasil; ndo sdo instituigtes de crédito (...) mas sim-
ples agéncias (...) instaladas entre n6s com o unico objetivo de obter lucros sem ar-
riscar capital (...)” [51, p. 1]*. Tais relvmdmagoes continuaram durante todo o perio-

* Nota do Tradutor — Algumas cttagoes textuais de fontes originalmente em portugués po-
dem ter sido alteradas, quanto i forma, pelo duplo processo de versdo para o inglés e sub-
seqiiente tradu¢as para o portugués a que estas citagdes foram submetidas.
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do da Primeira Republica. Joaquim Franco de Lacerda, um dos mais respeitiveis
porta-vozes da agricultura cafeeira, lamentou em 1899 que um dos problemas mais
sérios relativo ao café era que o capital repousava inativo “nos cofres de bancos,
principalmente, de bancos estrangeiros” [7, p. 107]. Um outro politico paulista,
Cinncinato Braga, advertiu que “o capital (bancério) que chega aqui é um tipo de

bomba de sucgdo, e depois de sugar os lucros vai embora™®.

Comentava-se que os bancos estrangeiros eram ndo s insensiveis as necessi--
dades da economia interna brasileira, mas freqiientemente prejudiciais aos interes-
ses nacionais. Relutavam em colocar brasileiros em cargos administrativos, para que
sua presenga nio ampliasse o conhecimento no pais sobre assuntos relativos a ban-
cos. Os bancos estrangeiros forneciam informagGes especiais de mercado apenas
para seus compatriotas e nao para brasileiros [66, p. 22] e [60, p. 4]. O que mais se-
riamente afetava a economia brasileira era o fato de os bancos estrangeiros terem,
supostamente, agravado o déficit do balango de pagamentos do Brasil facilitando
importag@es, repatriando seus lucros e servindo- como agentes para imigrantes que
enviavam seus ganhos para fora do Brasil®.

Agravando ainda mais esta situagdo, os bancos estrangeiros empregavam prin-
cipalmente os recursos brasileiros de seus depositantes para servir ao comércio
externo. Tais fundos, portanto, nfo ficavam disponiveis para.a agricultura e in-
duastria doméstica. No Rio, os bancos estrangeiros detinham 45% do total dos de-
p6sitos em seus cofres em 1901, porém tinham apenas um quarto do capital realiza-
do dos bancos basileiros [21, pp. 34]. Em 1918, os bancos estrangeiros no pafs
ainda detinham 43% dos depdsitos da nagfo e permaneciam atraindo para o pafs
apenas um quarto do capital do investimento dos bancos nacionais [61, p. 42]. Tdo

_grande proporgio de depositos brasileiros encontrava-se em bancos estrangeiros de-

vido 3 grande comunidade de imigrantes no Brasil e & participagdo crescente de bra-
sileiros no comércio exterior, Muitos brasileiros provavelmente também confiavam
mais nos bancos estrangeiros, por sua reputagiio bem firmada e grandes reservas no
exterior, do que nos bancos nativos, menores e geralmente mais novos,

A falta de confianga em bancos nacionais, demonstrada pelos depositantes
brasileiros, refletia a debilidade do sistema bancirio interno. Firmas estrangeiras
respondiam pela maioria das atividades bancarias de exportagdo, porém as com-
panhias brasileiras ndo conseguiam satisfazer 4s necessidades internas de capital.
Esta situacdo originou-se em parte da natureza dependente da economia brasileira

% Citado em [22 p. S] outros exemplos de opiniGes contra bancos estrangeiros encontram-

s em: [32, p. 1}; [28]; [18]; [S2, p- 2]; [29, p- 2];[30, p. 2]; [84, pp. 4547]; [ 70, p. 16];,
[64,p. 2]; [55); [54]: [56); [, p. 119] € [34, p. 53].

[53); [47,p. 1] e [65, p. 2]
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¢ em parte de sua pobreza, Banqueiros, tanto brasileiros como estrangeiros, conside-
ravam o comércio exterior o setor econdmico mais seguro e lucrhtivo, e desta for-
ma, canalizavam o insuficiente capital brasileiro para o exterior, Consegiientemente,
muitos estados que exportavam pouco sofriam de uma quase total auséncia de in-
fra-estrutura banciria. Até 1920, quatro estados dispunham de apenas um banco
nacional cada um [58, p. 12]. Em 1926, S3o Paulo — o estado brasileiro mais pros-
pero e dindmico — tinha apenas nove bancos nacionais em contraste com 13 bancos
estrangeiros [24, p. 65]. Os bancos nacionais existentes demonstravam relutincia
em expandir empréstimos a longo prazo, preferindo empréstimos tomerciais a curto
prazo que podiam ser movimentados mais rapidamente. A inflagdo, as flutuagdes do
cimbio, € a rdpida expropriagiio de terras pelos fazendeiros — especialmente nas
plantacGes de café — tornavam as hipotecas pouco atrativas 4 iniciativa privada. Em
1912, individuos, e ndo institui¢es.de crédito, garantiam 82,5% de todas as hipote-
cas em termos de valor [3] e [43, p. 48). Essas iniciativas partiam provavelmente de
‘comerciantes e comissdrios que ofereciam adiantamentos a curto prazo muito mais
que empréstimos a longo prazo. Os emprestadores manifestaram sua hesitago em fi-
nanciar a expansio da agricultura em 1912 empregando mais da metade de seus re-
cursos em iméveis urbanos e suburbancs [3] e [43, p. 48]. O sistema bancdrio da
Repiblica, especialmente no inicio, nfo estava adequado para estimular a industria-
{izagdo nem para financiar um setor agricola sofisticado e prospero.

Especialistas no sistema bancirio brasileiro sugeriram varias medidas para tor-
mnar os bancos mais integrados is necessidades econdmicas do pais. As propostas se
dividiam em duas categorias. A primeira provocou a adogio de medidas para regu-
lar as atividades de bancos estrangeiros: limitar especulagdo com dinheiro, forgar
maiores investimentos de capital, garantir major supervisio governamental. A se-
gunda categoria envolvia tentativas de fortalecer o sistema bancério nacional para
reduzir a influéncia de bancos estrangeiros. Tais medidas implicavam na participa-
¢do do Estado em atividades bancdrias através de instituicdes como o Banco do
Brasil, a Caixa de Conversio e Listabilizagio e o Banco Nacional Hypotecério, que
emprestavam a bancos privados e proporcionavam facilidades de redesconto. Embo-
ra muitas das medidas tomadas pelo governo fossem motivadas pelo desejo de pro-
teger o balango de pagamentos ou impedir outras crises especificas, tais medidas fi-
nalmente resultaram num sistema bancério nacional muito mais forte ¢ numa maior
participacdo do Estado na economia,

Os lideres republicanos herdaram do Império em 1889 uma divida controla-
vel, uma taxa de cimbio ao par, uma baixa circulagio de moeda e um sistemaban-
cario conservador ¢ altamente regulado. Acreditavam que aumentando a quantida-
de de moeda em circulagfio e dando liberdade de agio aos bancos privados, o Go-
verno poderia criar-e .gapital que o Brasil ndo tinha e estimular um répido desenvaol-
vimento. No periedo, 1.860-70, no Império, apds logratem éxito num longo debate
com os Liberais, 0s Conservadores mantiveram, com sucesso, o monopdlio do gover-
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no sobre a emissdo de moeda. No ultimo ano do Império, os Liberais conseguiram
novamente o dominio da controvérsia ¢ afrouxaram o controle governamental sobre
a moeda®. Os primeiros lideres da Repiblica deram continuidade 3 politica dos Li-
berais, acreditando que a remogio do controle estatal da oferta de moeda libertaria
o potencial econdmico do pais. A permissdo dada aos bancos privados para aderi-
rem a0 antigo monopdlio estatal de emissdo de moeda levou a um afluxo de dinhei-
ro de curso legal que mais que dobrou o total em circulagdo em 1896. Isto, por sua
vez, deu origem a um estado de euforia no mercado acionirio conhecido como En-
cilhamento, que criou tantos impérios de papel e provecou uma inflagdo galopante
que o Rio News observou: “Se a presente taxa de crescimento financeiro for manti-
da por muito tempo, muito em breve uma pessoa tera que dispor de 100.000 contos
(cerca de US$ 30 milhdes) tqda manhd a fim de tomar seu café” [85, p. 1]7. A
emissdo privada de moeda também deu origem a uma queda de 50% em dois anos
no valor do mil-réis e a grandes déficits no balango de pagamentos. Em 1893, o go-
VeIno comegou a recuperar o controle sobre o sistema bancario, a0 reassumir o mo-
nopdlio da emissdo de moeda [11, p. 72] e {90, pp. 424 e 451].

A experiéncia com o Encilhamento levou os politicos da Repablica a retoma-
rem praticas mais conservadoras através da tentativa de _reduzir a oferta de moeda,
equilibrar o orgamento e aumentar o valor do mil-réis. Posteriormente, o governo
ndo criou moeda para estimular o desenvolvimento até a 12 Guerra Mundial. Mesmo
nesta época, apenas as condigGes extraordindrias causadas pela guerra levaram o go-
verno a aumentar a quantidade de moeda em circulagio a fim de compensar uma
queda brusca no comércio exterior e nos investimentos estrangeiros [82, pp. 376 ¢
382]. Quase todas as outras emissdes de moeda apenas cobriam os déficits federais
incorridos com o grande aparato buracritico, pagamentos da divida e investimentos
em infra-estrutura, tais como estradas de ferro e portos ©,

A recuperacdo, por parte do Estado, do monopélio de emissio de moeda ndo
foi uma decisao estritamente autdnoma. Embora as mas experiéncias do pais com
notas bancarias privadas tenham influenciado bastante a decisio dos politicos, fi-
nancistas britinicos também estimularam a volta ao monopolio estatal. A queda do
valor do mil-réis e da receita prejudicou a capacidade governamental para amortizar
seus empréstimos. Até 1898, a divida consumia mais da metade do orgamento fede-
ral [90, p. 414]. Come consequéncia, o Presidente do Brasil voltou-se para os
Rothschild’s a fim de negociar o Funding Loan [27, pp. 186, 197].

®  Para maiores detalhes, veja [73, pp. 357-78] e [74, pp. 411-31].
Para maiores detalhes sobre o Encilhamento, veja [91] e [89].

8 Para maiores detalhes, veja [82, pp. 376 e 382]; [13, p. 8]; [15, p. 8]; [90, pp. 414-15] e
(72, p. 24}
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A preocupagdo com a credibilidade da nag@io e manutengdo da soberania final-
mente induziram o governo federal a controlar o mercado de cimbio estranggiro.
Duranie o Império e os primeiros anos da Repiiblica, o mercado de cimbio perma-
neceu sob o dominio dos banqueiros privados. A politica funcionou bem aié que o
mil-réis sofreu uma queda vertiginosa nos primeiros anos da década de 1890. Muitos
republicanos militantes passaram a acreditar que a queda do mil-1éis era resultante
de uma conspiragdo de bancos britanicos e alemfes que controlavam o mercado de
cimbio a fim de descreditar a Repiblica e desse modo restaurar a monarquia (o que
provavelmente ndo era verdadeiro)? . De qualquer modo, a desvalorizagio da moeda
brasileira prejudicou seriamente a capacidade do governo de satisfazer suas obriga-
¢Oes externas. Conseqiientemente, o Tesouro Federal estabeleceu um acordo com
0 maior banco comercial do pafs — Banco da Repiiblica; o Ministro da Fazenda for-
neceu ao banco fundos federais que o banco empregou para sustentar a taxa cam-
bial do mil-1éis [14, p. 5]. Tal atitude enirou em conflito com os interesses da
classe dominante de fazendeiros, que preferiam uma taxa cambial baixa porque esta
proporcionava um retomo maior da exportagio, que era transacionada em moeda
estrangeira [50, p. 182]) e [67, pp. 19-21, 29]. Porém, o crédito governamental e a
boa vontade dos estrangeiros pareciam mais importantes para os lideres federais
(muitos dos quais também eram fazendeiros) do que os interesses de curto prazo
dos outros fazendeiros. Quando o Ministro da Fazenda envolveu, relutantemente, o
Tesouro em operagBes cambiais, tentou permanecer fiel a suas convicgGes libe-
1ais, operando através de um banco privado. Por fim, o governo federal envol-
veu-se no mercado de cimbio muito mais diretamente.

O Banco do Brasil — de controle estatal, chamado anteriormente de Banco da
Repiiblica — tornou-se o agente governamental no mercado de cimbio. O Funding
Loan precipitou uma crise bancdria no final do século XIX através da retirada de
circulagdo de grandes quantidades de moeda. Como resultado, o Banco da Repibli-
ca fracassou, O governo federal tentou apoié-lo concedendo um empréstimo, porém
quando o banco continuou a reagir o governo assumiu seu controfe em 1905. Com
o nome Banco do Brasil, tomou-se um instrumento do govemno federal, que possufa
um tergo das agdes ¢ escolhia o presidente do banco; 0 banco mantinha, entretanto,
a maioria dos acionistas privados (muitos dos quais franceses). O Banco do Brasil re-
cebia fundos federais visando a elevagdo da taxa de cimbio por.intermédio da venda
de divisas a pregos mais baixos e compra a pre¢os mais altos do que o prego corren-
te de mercado’®. Manteve esta fungdo durante todo o perfodo da Repiiblica. Ago-
ra, em vez de utilizar um banco privado para operagdes cambiais como anterior-
mente, o Estado empregava um banco privado por ele controlado e do qual tinha

9 Alguns exemplos do sentimento antibritinico devida & especulagio cambial encontram-se

em [32, p. 1] [51, p. 1]; [76, p. 3] e {26, p. 2]. :

1% Para maiores detallws, veja [9, pp. 49-59]; [69, p. 56];[77, p. 41] e [90, p. 41].
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parte da propriedade. Porém, os politicos ainda optaram por submeter-se a0 meca-
nismo de mercado para controlar o cambio em vez de reguli-lo através de legislaggo.

O préximo desvio, por parte do Estado, de sua pureza ideologica foi a criagdo,
em 1906, de uma instituigio federal para manter o valor do mil-réis: a Caixa de
Conversio. A Caixa empregava fundos federais da mesma forma que o Banco do
Brasil; comprava ¢ vendia moeda estrangeira de uma maneira anticiclica; também
emitia notas com lastro-ouro a fim de substituir as notas no-conversiveis do Te-
souro [9, p. 49] e [90, pp. 314-16]. Porém, embora a criagdo da Caixa tenha sido
uma medida mais planejada e intencional do que a tomada do Banco do Brasil,
ainda representava uma reagdo a forgas impulsionadas por estrangeiros e ndo uma
decisdo autdnoma e empresarial.

O govemo federal criou a Caixa de Conversdo porque a queda nos pregos do
café no exterior foi tdo acentuada no final da década de 1890 que os fazendeiros
clamaram por protegdo do Estado através de uma sustentacdo de pregos. O governo
federal, com uma grande divida ¢ preocupado com o equilibrio de sev orgamento,
recusou-se a financiar a defesa do café. Os governadores dos estados de S#o Paulo,
Minas Gerais e Rio de Janeiro — estados produtores de café — recorreram, entdo, a
um exportador norte-americano ¢ mais tarde aos banqueiros bﬂtﬁnicos, a f]fn de
que lhes fornecessem os 1eCUIs0s com 08 quais pudessem deixar uma boa quantidade
de café fora do mercado visando a elevagao do prego. Os estados emprestaram aos fa-
zendeiros 80% do valor de suas colheitas — montante que deveria ser amortizado
quando os estados vendessem o café estocado. O empréstimo foi feito em mil-
réis, mas o café seria vendido no exterior em moeda estrangeira. Caso a taxa de cim-
bio do mil-réis subisse repentinamente, os fazendeiros receberiam menos mil-réis
por libra de café vendido no exterior e, conseqiientemente, teriam dificuldade para
amortizar os empréstimos estaduais. Portanto, os fazendeiros exigiram que o gover-
no federal assegurasse que a taxa de cambio permaneceria estivel. A Uniﬁq criou a
Caixa de Conversdo exatamente com este proposito. A taxa de cimbio havia apre-
sentado um aumento considerével no periodo 1900-1906 devido ao Funding Loan;
portanto a Caixa estabilizou as taxas em um nivel relativamente alto [90, pp.
314-16]"!. Além de ajudar os fazendeiros, a estabilizagdo da taxa de cdmbio incen-
tivou o investimento estrangeiro porque a repatriagdo de dividendos seria mais previ-
sivel. A criagao da Caixa de Conversdo resultou dos fortes lagos do Brasil com a eco-
nomia mundial ¢ capital estrangeiro.

A 12 Guerra Mundial forgou o governo a tomar outras medidas em relagdo ao
mercado cambial. A conflagragdo européia estancou o fluxo de capital estrangeiro
ao Brasil e até mesmo causou a rapida repatriagio de alguns investimentos anterio-

11 para maiores detalhes sobre a defesa do, café, veja [48];[59];[81] e [88].
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res. As exportagies também cairam, tornando a moeda estrangeira ainda mais escas-
sa. Além disso, o governo brasileiro declarou guerra i Aleranha no final de 1917 A
ﬁm‘ de evitar a continua sarda de ouro ¢, particularmente, evitar que tal safda vie.s.se
a ajudar a Alemanha, o Congresso autorizou o EOVerno a inspecionar as transacdes
internacionais de todos os bancos antes que estas fossem completadas Tamg’
votou pela expulsfo de todos os bancos e companhias de seguro alemé”e; orén"elne-n1
Buerra terminou antes que esta legislagdo pudesse ter sido posta em exec;.lgl;)io [90
Pp- 314-16] e [17, p. 8]. Depois da guerra, a moeda brasileira sofreu uma queda ver:
txglnosa, caindo 50% entre 1920 e 1922, Para elevar esta taxa, o governo federal rea
]i)[lll a Caixa de Conversio, que havia sido fechada em 1914 Ppara evitar uma corn'ds;
45 reservas externas do Brasil; agora denominava-se Caixa de Estabitizagdo. Por volta
do final da Republica, o Estado foi sendo gradualmente forcado a exerce‘r controle

institucionalizado sobre o m i i i
Toduc ercado cambial a fim de proteger a integridade fiscal do

A tanada quase acidental do Banco do Brasil, por parte do Estado, fornecey
um mecanismo para influenciar taxas de cimbio e depositos na esfera éo sistema
bancan(? privado, bem como para conduzir o dinheiro federal para os setores da
economia que justificavam tal agdo. O controle do Banco do Brasil significava que o
governo federal podia dirigir as atividades bancdrias sem uma intensa regulag:gb' 0

Banco do Brasil era tdo grande que bastavam os i
0 2 mecanismos do mercado para dirigi
as atividades bancérias (veja Tabela 2). P e

TABELA 2 — Distribuigdo do Sistema Bancirio no Brasil, 1912

(em %)

Operagdo Bancos Qutros Bancos

N Estrangeiros Brasileiros
Depdsitos 35
Notas Descontadag 37 :2 5
Dinheito em Caixa : 39 40 ;i
Empréstimos 56

19 25
Total - 100 | 100 100

Fonte: Anudrio Fstatistico do Brasil [3] ¢ Economia ¢ Financas [43, p. 56].

Antes de adquirir o controle do Banco do Brasil, o governo federal havia em
prestado dinheirq para a agricultura, comércio e indiistria através de bancos priv -
dos, que fiecidiram a quem emprestar e depois embolsavam os hucros [12, pp 254:2
5561, ,-&pos assummir o controle do Banco do Brasil em 1905 a Unidio pﬁae o;-ient

o destino dos empfgst]imos e recebja parfe dos.lucros deste,banco. Tais opera.g:ﬁea;

eram vantajosas pa;:iw?.‘Banco do Brasil também regularmente pagava juros de 10%

408
Rbmec 15/79

a 20%. O Banco do Brasil tornou-se um agente governamental em empreendimen-
tos, tais como o empréstimo de muitos milhdes de délates ac estado de Sdo Paulo
destinado 4 defesa do café em 1917 e 1921, € outros empréstimos a curio prazo
para o coméreio e indistria {15, p. 8] e [101, p. 555]. Com o correr do tempo, o
governo federal comegou a utilizar o Banco do Brasil para um niimero crescente de

fungoes.

Em 1923, o Congresso finalmente estabeleceu um banco hipotecério federal
sob a supervisio do Banco do Brasil. No final do Império e inicio da Repiblica, o
Estado havia tentado conceder empréstimos substanciais para a agricultura, embora
a Revolugdo Republicana ¢ o Encithamento tivessem reduzido esta pratica. O Te-
souro simplesmente emprestava aos bancos privados, os quais por sua vez, empres-
tavam 3 agricultura. O governo federal também havia tentado financiar bancos hipo-
tecdrios em sete estados, mas estes ndo conseguiram fornecer garantias suficientes
para os empréstimos [12, pp. 554, 556] e [6, pp. 655-56]. Uma tentativa para criar
um banco hipotecirio nacional em 1909 fracassou quando o Ministro da Fazenda
preferiu encorajar os banqueiros franceses a fundarem um banco de empréstimos

agricolas [69, p. 71].

O Banco do Brasil tomou medidas no sentido de abrandar o problema airavés
da eriagfo de uma agéncia hipotecdria, porém, s6 apds a criagdo, em 1924, de um
Banco Hipotecdrio Nacional, o governo federal assumiu firmemente um papel de au-
xilio 4 agricultura por meio de empréstimos. O Tesouro investiu US$ 54 milhGes
no Banco Hipotecirio, a serem emprestados para agricultura e industria a juros nio-
supetiores a 7%. Vale mencionar que metade dos lucros do Banco Hipotecario per-
tencia ao Banco do Brasil que, afinal, ainda era em grande parte de propriedade pri-
vada [8, pp. 214-15, 245]. O Banco Hipotecdrio nio resolveu todos os problemas re-
lativos & agricultura. A grande maioria dos empréstimos se destinava ac estado de
S8o Paulo e ao Distrito Federal; outros estados, mesmo o poderoso estado de Minas
Gerais, continuaram a sofrer grande escassez de capital [104, pp. 56-57].

Intmeros estados também estabeleceram bancos de crédito agricola durante a
Prirneira Repiblica, dos quais o mais importante foi o Banco do Estado de Sdo
Paulo, criado em 1927. O banco, outro empreendimento de economia mista, foi

- fundado para supervisar o programa estadual da Defesa Permanente do Café. O

banco foi criado através do fmesmo processo tortuoso seguido pelo governo federal
em relacfio ao sistema bancirio. Como observamos anteriormente, o estado de Sao
Paulo inicialmente buscou defender o café em uma base ad hoc devido i crise de
precos no mercado mundial. O Estado havia permitido que banqueiros estrangeiros
e exportadores administrassem valorizag@es anteriores. Apenas em 1924, os poh’tif
cos paulistas aceitaram a necessidade permanente de uma sustentagfo instituciona-
lizada ao prego do café; encarregaram o estado de dirigir o programa através do
Banco do Estado de Sdo Paulo [48, pp. 242-45]. Minas Gerais havia criado, em
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1889, um. banco estadual 'que foi relativamente malsucedido; a Parafba também
fundou um banco estadual em 1912, enquanto que o Rio Grande do Sul ¢ o Parani
também o fizeram em 1928 [4, p. 262] e [104, pp. 56-57].

Embora os politicos tenham incluido empréstimos industriais no domfnio do
Banco Hipotecirio Nacional, a industria ndo foi uma grande beneficidria. Exce-
tuando-se o empréstimo industrial criado por Floriano Peixoto ¢ medidas de emer-
géncia tomadas durante a 12 Guerra Mundial, a indiistria nunca recebera muitas alo-
cacdes federais de recursos, Os industriais mais prosperos do pais dependiam mais
de Iucros reinvestidos do que de empréstimos bancdrios ou governamentais! 2.

Os bancos brasileiros aparentemente se beneficiaram dos fundos federais,
administrados pelo Banco do Brasil. O governo federal abriu um precedente para
agjudar o setor bancério privado em 1915, quando a Unido autorizou 100.000 con-
tos em empréstimos a bancos, uma vez que a retirada de fundos por parte de firmas
estrangeiras e o declinio na exportaggo haviam reduzido em muito a oferta de moe-
da. A medida n3o discriminava, oficialmente, os bancos nacionais dos estrangeiros,
porém todos os empréstimos eram dirigidos para os bancos nacionais, Em 1920, 0
Congresso criou uma institui¢do isolada - a Carteira de Redescontos —, dentro do
Banco do Brasil, a fim de que esta pudesse descontar os titulos de outros bancos.
Bancos estrangeiros sempre puderam recorrer a suas matrizes para redescontos e
portanto tinham vantagens sobre seus concorrentes brasileiros, A facilidade de re-
desconto do Banco do Brasil teoricamente proporcionou aos bancos nacionais
meios de movimentar seus titulos rapidamente a fim de aumentar a velocidade com
2 qual eles' reaviam seu capital e, dessa forma, aumentavam seus lucros' 3. Villela
& Suzigan afirmam que a Carteira nunca atingiu sua meta porque favorecia mais o
governo federal do que os bancos privados [90, p. 153]. Talvez estejam corretos,
mas durante a existéncia da Carteira (1921-1923) a percentagem do total de em-
préstimos e titulos descontados por bancos brasileiros subiy dramaticamente (veja
Figura 1). Depois da aboligio da Carteira, o Banco do Brasil permaneceu com um

servigo de redesconto e a percentagem do total de empréstimos administrados por
bancos nacionais continuou alta,

Quando os governos federal e estaduais intervieram no sistema bancério, geral-
mente optavam por operar através de transagoes de mercado, Excetuando-se as ope-
ragOes cambiais, a Unido mostrava certa lentiddo para regular bancos estrangeiros.
Em 1915, William H. Lough, enviado pelo governo americano para fazer um relaté-
rio sobre as oportunidades bancirias na América Latina, comentou: “Bxiste ndo

12 Para maiores detalhes 2 este respeito, veja [90, pp. 14142, 177-78]; [15, p. 7]; [87,
pp. 106-7] e [33, p. 113]. o i

13 Veja, a este respéito, [15,p. 7};[77, pp. 68-75] ¢ [24, p. 65]
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a auséncia fﬁ;ircante de leis diretamente aplicaveis aos negécios. bancirios, mas
. o6 wrnalmente notavel auséncia de controle exercido seja pelo governo
T soola. s d *? da 12 Guerra Mundial o governo
seja por associagdes de bancos” {71, p. 101]. A{ltes alt ial ¢ mo
7o tinha efetivamente tomado nenhuma medida mais rigorosa em relagdo ao ¢
nfo

trole de operagGes bancarias.

3 ionali dare-
trangeiros permaneceram a parte do protesto nacmr‘lalfsta e
O ermame al tanto tempo provavelmente porque a maloria da classe
= an .
o governamental por n - o
;Ellﬂa&:a gte os considerava uma dédiva. Mesmo 0s criticos das politicas ca;n]tjn ved
e forma, e n3o por sua aboligdo. Us
Sdli iros lutavam por sua reforma, -
io dos bancos estrange : : . . igfo. O3
credill iros mais influentes acolhiam'com simpatia os 1nvest1ment0ls estrangeiros, "
T o guarda de tais investimentos porque os bancos contri-
bui ara muitas das necessidades do investidor. Os bancos estrfl,ngeu;)s também
it i al i over-
fi N ilita\?am as exportagGes que proporcionavam o “pao de cada dia™ da classe g o
aC tc e alimentavam a economia em geral. Na maioria dos casos, as pessoas (}l'ush .
ante e ' @ o
. vam as decisGes econdmicas no Brasil concordavam com o politico Nuno Pi <
o e observou: “todo nosso comércio exterior vive s portas de bancos e fsd
. - ivi i e do
:)0 n%os s30 estrangeiros, BEstamos endividados com estes bancos pela I;lalOI par t
. . ior. institui¢® arias esta-
érci ; stituigBes bancarias
i comércio exterior; sem estas in :
desenvolvimento de nosso ‘ i :
famos condenados a uma inércia incuravel”* . Conseqiientemente, o governo p('::)é ]
e & 0s a
em pritica apenas medidas pouco eficazes em relagdo aos bancos estrangef{r
12 Guerra Mundial forgou a tomada de medidas visando proteger as finangas

bancos estrangeiros eram 2 van

que a
do pais.

e . . . i
A 12 Guerra Mundial forgou a Unifo a regular o sistema bancario mais 'ef.:,1 :
vamente. Uma vez que se abriu um precedente, as autoridades gove_mamenta.ls
turalmente sucumbiram depois da guerra &s pressoes nacionalistas, \gsarllgglugl con-
i aria de uscou
is s estrangeiros, A reforma banc _
trole mais severo sobre os banco : ef . _buscou
compensar muitas das injustigas nos sistemas bancéarios conira as quais haﬁa

protestos.

Este importanie acontecimento merece muita atengio. A reforjna, em_ primei-
ro lugar, deu continuidade 4 politica do tempo de guerra de 'Taprovagao prévia para a
exportag@o de metais preciosos do Brasil e criou a Inspetoria Geral de Bancos para
supervisionar transagGes cambiais.

A reforma bancdria também forgou os bancos estran_ge.iros a traz.eréc_atpltdal
para o pafs em vez de simplesmente utilizar o cal')ital, d.e brasileiros. Um detp, si :lroz
100 contos (aproximadamente US$ 13,000) obrlgat.ono ‘paIa o8 t?ancos esd ra:’tg o
que solicitavam autorizagdo para funcionar no Brasil foi a primeira medida tomada

4 Citado em [62].
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neste sentido. A fim de evitar o depdsito de 100 contos, os bancos podiam deposi-
tar pelo menos 10% de seus depdsitos no Banco do Brasil, dessa forma devolvendo
pelo menos algum dinheiro brasileiro para os cofres brasileiros.

Uma medida ainda mais dréstica tentou aumentar a quantidade de capital que
entrava no pais e nele ficava. A legislagio de 1921 exigia que, a fim de receber auto-
rizagdo para operar no Brasil, um banco estrangeiro capitalizasse um montante de
no minimo 9.000 contos (aproximadamente US$ 1,17 milhdes), Ndo podiam ini-
ciar uma operagdo até que 50% de seu capital fossem depositados no Banco do Bra-
sil ou no Tesouro e tinham que iniciar suas atividades dentro do periodo de um ano
a partir da autoriza¢do e realizar 2/3 de seu capital dentro de dois anos,

A reforma de 1921 também tomou medidas para proteger os depositantes e
os credores brasileiros. A legislagdo responsabilizava a matriz de bancos estrangeiros
por todas as dividas incorridas por suas filiais no caso de esta ir 4 faléncia. Por outro

lado, nenhum banco estrangeiro podia responsabilizar suas filjais brasileiras por
obrigagBes contratadas por filiais em outros pafses,

Finalmente, em resposta a uma campanha feita por grupos nacionalistas -
-Agdo Social Nacionalista -, a lei de 1921 proibia os bancos estrangeiros de discri-

minarem brasileiros em cargos administrativos e eXigia que no minimo 50% de seus
empregados fossem cidaddos brasilejros! s |

Os banqueiros estrangeiros e grande parte da imprensa brasileira protestaram
contra a legislagdo, reclamando que afugentaria o capital estrangeiro e constitura
uma excessiva interferéncia governamental na economia? ¢ . O ponto de vista de J.P,
Wileman, antigo tesidente no Brasil, cuja opinigo geralmente coincidia com a opi-
nido do governo, caracterizava a reacio hostil 4 legislacio banciria, Apés tomar
conhecimento de que a American F oreign Banking Corporation havia recentemente
fechado sua filial no Rio, ele comentou: “E surpreendente que até agora nio exis-
tam mais bancos estrangeiros fechados, uma vez que as leis bancirias brasileiras (...)
tudo fizeram para afastar os empreendimentos bancarios estrangeiros” [99, p. 103].

A reforma banciria parece ter realmente
geiro. Além da American Forej
Bank of Brazil vendeu sua
Frangaise pour Ie Brésil et 1°
1922 (isto pode ter ocorrid

perturbado o capital bancario estran-
gn Banking Corporation, o American Mercantile
participagao na filial brasileira em 1921, e o Banque
Amérique du Sud finalizou suas operagdes no Brasil em
0 devido A queda brusca do mil-réis entre 1920 ¢ 1922).

-_—

15 Para maiores detalhes, veja [10, p. 7.147]; [65, p. 2] e [55])

[ LY

A recepgio hostil foj.observada em [65, p. 2] e [83, p. 189].
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ondon and South America, que realmente surgiu da
Exietzmgoing;;znjl; :sia];)elecidos no Brasil, nenhum novo banco estrangeiro es-
e telsanuse entre 1921 e o final da Primeira Repiblica. Considerando-se que entre
i;l)le;ezellgsgl nove bancos tinham imigrado para o Brasil, vm nimero que represen-
tava um aumento superior a 50% em todos os bancos estrapgeu'os, parece quel ; 23-
forma bancdria brasileira de 1921 teve reaimente um forte impacto na comunidade

estrangeira (veja Tabela 3).

TABELA 3 — Bancos Estrangeiros da Primeira Repiiblica por Data de Autorizagio
de Estimativas de Capital

Naciona- Valor do Capital e Evidéncia
Data Nome lidade de Funcionamento

ili a Britdnica  1901: 13.333 contos
London and Brazilian Bank | 1991, £ 125 rilvaes
1926: 26.667 contos

1901: 8.888 contos
1921: £ 1,0 milhdo
1926: 17.777 contos

. b -
1863 British Bank of South America™ Britanica

iliani Bank fir
1888 Brumﬁﬁge * Alemi 1901: 10.000 contos .
peutse 1920: 15.000 contos
1926: 20.000 contos

i te Bank Britanica 1901:° 3.500 contos
1891 London and River Plate ! Joga:T 2500 comos

: i Ssil Francesa 1901: 10.000 contos
1897 Banaue Frangelse du Bred 1910: nZo mais existente

pdo existia registro bancdrio
em 1909

Portuguesa ndo existia registro bancério
em 1920 ou 1908

1900 Banque Belge de Préts Fonciers  Belga
1906 Banco Allianga

édit Foncier du ) _ -
o ggs?lue mes Francesa ndo existia registro bancario

1909: 100.000 francos
1907 Banco Espanol del Rio de la

Plata Amentina  1918: 800 contos
1910 Banque Frangaise et [talienne o
’ ou;ll’Amérique du Sud® Francesa 1913: 25 milhdes francos
F 1926: 15.000 contos
1911 Banque Brésilienne {talo-Belge  Belga 1913: 20 milhdes francos

1920: 2.205 contos
1926: 7.500 contos

1911 Deutsche Sudamerikanische Bank Alem#

cont,
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conclusdo

Data Nome Naciona- Valor do Capital ¢ Evidéncia
lidade de Funcionamento
1912 Banco Allemio Transatlantico Alemi 1913: 3.000 contos
1920: 3.675 contos
1926: 7.350 contos
1912 Banque Francaise pour le
Biésil et ’Amérique du Sud Francesa 1913: 15 milh&es francos
1922: operagdes findas
1912 Banco Nacional Ultramarino Portuguesa  1920: 3.000 contos
1926: 3.000 contos
1913 Crédit Foncier du Brésil et de
PAmérique dua Sud Francesa  extinto em 1916

1915 National City Bank of New York Americana

1917 Banco Hollandez da America

do Sul

1917 American Mercantile Bank
of Brazil

1918 American Foreign Banking
Corporation

1919 Yokohama Species Bank

1919 Royal Bank of Canada
1919 Banca Itafianz di Sconto
1919 Banco Scandinavo-Brasileiro
1920 Banco Portugués do Brasil

1921 Canadian Bank of Commerce

1924 Bank of London and South
America

‘Holandesa

Americana

Americana
Japonesa

Canadense
Italiana
Noruepuesa

Portuguesa®
Canadense

Britinica

1920: 3.082 contos
1920: 3 1 milhio
1926: 9.000 contos

1920: 2.000 contos
1926: 5.000 contos

1919: $ 1,2 milhgo
1921: operagdes findas

1920: 4.613 contos
1922: operagGes findas

1920: 1.000 contos
1926: 1.000 contos

1920: 3.933 contos

1920: 3.750 contos

1920: 50.000 contos
1926: 50.000 contos

1926: 5.705 contos

1926: 20.583 contos

Notas:
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2The London and Brazilian Bank juntou-se ac London and River Plate Bank em 1923
para formar o British Bank of London and South America [57, p.95].

b0 British Bank of South America primeitamente era denominado Brazilian and Portu-
guese Bank. Em 1866 tornou-s¢ English Bank of Rio de Taneiro e em 1891 British
Bank of Souflf America [66, pp. 65 ¢ 139]. Em 1920 o Anglo-South Ametican Bank o

comprou [57, p..96).

Rbmec 15/79

i i -Brazile] 1910
€ () Banque Frangaise et Italienne absorveu o Banco Comerciale Italo-Brazileiro em
¢ o Banco Suizo Sud-Americano [86, p. 73]
i i ilei ém os americanos pos-
d ican Mercantile Bank era tecnicamente brasﬂfuo, porém o0s am -
g;i‘:.r]nnznr;:!oria do capital acionério ¢ metade das fungGes administrativas [83, pp. 155
56]. . - .
j dade brasileira
€ 0 Banco Portugués cra 50% de propriedade portuguesa e 50% de propriedade

[75, p. 104]

i 39]; Brasil [16]; Indéstria e Coméreio [61, p. 43], [63, p. 31];
]?ra{z?liﬁ lgifr;egvp'[zﬁli ;_ 12];\]Vileman’£ Br]azilian Review [94, p. }.4.71], [95, pp.- Lﬂ 1-72}(,
[96, p. 7.115], [97, p. 1.783], [98, p. 1.857]; Jomnal do Comércio [65, p. 3?], Sa;igag:]
Cor’rcio daManhd [1, p. 10]; Didrio Oficial [35,p.5.120}, [36, p. 5.651],.[1) 7, i ,ericar;
[38, p. 5.803], [39, p. 5.941], [40, pp. 6.233-34 ¢ 45], [41, p. 7.731]; Pan Am

Bulletin [80, p. 541},

Fonte:

A reagdio dos capitalistas estrangeiros 4 reforma (¥e 192} dejmonstr‘ou nova-
mente que os investidores da Europa e do_s Estados Unidos ndo tinham mteres'svts
monoliticos. Os bancos hid muito estabelecidos com empreend@entos substamf:lus
no Brasil quase n3o foram afetados pela lei. Na verdade, beneﬁ01mm-% flaﬂle?da-
¢do quando no ano seguinte o Presidente Arthur Bemard_e_s aboliu a superviso fede-
ral do embarque de ouro e prometeu um orgamento equn{beado, um_ sistema bagca\-
rio central, retirada da moeda inconversivel, e uma comissdo especial para servir 2
divida externa. O governo federal estava ampliando seu confro!e sobn'a atividades es-
trangeiras, mas também estava promovendo um clima econdmico mais seguro if pre-
visivel que atraia os maiores bancos e hi mais tempo estabelecldoi no Bras € o8
nossos credores europeus e norte-americanos. Como no caso dat reagio estrangeira i
criagio da Caixa de Conversio, os especuladores estrangeiros i busca de lucros de
curto prazo se opuseram i crescente regulagdo govemamc‘:nta’], e.nql?anto 08 bancos,
que serviam como agentes para investidores ou eram por si proprios investidores, de-

; fvaicl 7
sejavarn a ecortomia e a moeda estiveis' *.

O sisterna bancério brasileiro serve como outro exemplo da precaugio do go-
verno, a boa vontade existente da classe dominante brasileira com rflzlagz’l‘o ag inve§-
timento estrangeiro -- embora algumas vezes se opondo a certos tipos de investi-
mento - e a desconfianga nos empreendimentos governamentais. O governo envol-
veu-se nas atividades bancirias com relutincia. A ameaga de faléncia fio Banco da
Republica e uma corrida bancériz nacional envolveram a Uni:ﬁo nas .at1v1dades ban-
cirias em grande escala. Gradualmente, outras medidas paleativas, tais como 2 defe-
sa do café, originaram uma necessidade maior da participa¢do financeira do Estado
na economia. A prote¢o ds finangas do governo forgaram-no a regular 0 mercado,

17 Veja [44, p. 1.072]; [45, p. 1.183] e [46, p. 1.026}. [79]e [78 ] ndo comentam ?legisl;(,:'ao
bancé:ia’brasileira certamente por nio a considerarem muito relevante; veja também

[9,p.50].
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cambial e o volume de moeda em circulagdo. A 12 Guerra Mundial delineou uma li-
nha diviséria nas atividades bancarias: o éxodo de capital estimulado pela guerra, a
subseqilente restrigo ao crédito intemno, € a depressdo nos anos do pos-guerra 11151’)1
raram agdes federais muito mais rigidas, Porém, o principal objetivo do governo nio
¢ra proteger os bancos brasileiros, mas sim o or¢amento governamental e o balango
de pagamentos do pais. O governo queria simplesmente assegurar que os bancos es-
trangeiros agiriam de maneira consoante com os interesses da nagdo. Foi de algum
modo coincidente o fato de que o resultado da intervengdo econdmica Bovernamen-
tal fpi um fortalecimento dos bancos nacionais, Contudo, as atividades do Estado
70 sistema bancidrio toraram-se progressivamente mais influentes e o Estado agiu
dt? uma maneira que provou ser nacionalista em seus resuitados, se nao no seu pro-
pOS'ltO. No final da Repiiblica, o Estado brasileiro se encontrava entre aqueles que
mais ativamente se envolviam em atividades bancirias [68, pp. 114-17].

T;?l;’-iELA 4 — Bancos Estrangeiros Existentes em Determinados Anos por Nacio-
nalidade ,

Nacionalidade 1890 1895 1900 | 1905 | 1910 | 1915 | 1920 | 1925 | 1930
Argentina 0 0 o o0 1 1 1 1 1
Belga 0o o 1 1 ¢* 1 1 3 1
Britanica 2 3 3 3 3 3 3 2 2
Canadenge 0 0 "0 0 0 0 1 2 2
Holandesa 0 0o o0 0 o 0 11 1
Francesa o o 1 1 2 4 4 3 3
Alema 1 1 1 1 1 3 i 3 3
Ttaliana 0 0 6 0 o0 0 11 1
Japaonesa 0 0 0 0 0 0 1 1 1
Norueguesa 0 0 0 0 0- 0 1 1 1
Portuguesa 0 0 0 0 1 2 3 3 3
Americana 0 0 0 0 0 1 3 1 1
Total 3 4 6 6 8B 15 23 20 20
Notas:

a . .
) Banque Belge de P1éts Fonciers aparentemente cessaram suas operagdes [80, p. 541]
Banque Brésilienne Italo-Belge tinha grande participagfio italiana.

c - .
The 'L-ondon and Brazilian Bank juntou-se a0 London and River Plate Bank para formar
0 British Bank of London and South America,

d . . '
.0 Banque Frangaise et [talienne tinha grande participagdo italiana.

e .
E duvidoso o.fato de ¢ Banco Allianga listado de 1910 em diante ter realmente opera-
do no Brasil,

416 Rbinec 15/79

BIBLIOGRAFIA
1 ALMANACK CORREIO DA MANHA, 1916. Rio de Janeiro, Typ. do Coreio da Manhd,
1916. )
?  LES ANNALES BRESILIENNES, 1913.

3 ANUARIO ESTATISTICO DO BRASIL 1912. Rio de Janeiro, 1BGE. Conselho Nacional
de Estatistica.

4 BAER, WERNER. A industrializagio e o desenvolyimento econdmico do Brasil. 2. ed. Rio
de Janeiro, FGV, 1975,

§  BARROSO, Gustavo. Brasil: colonia dos banqueiros, a histéria dos empréstimos, 1824-
1924. 3. ed. Rio de Janeiro, Civilizagio Brasileira, 1934,

6  BRASIL. Congresso. Camara dos Deputados. Annaes. Rio ce Janeiro, Typ. Nacional,

1897.v. 7.
. Annaes. Rio de Janeiro, Typ. Nacional, 1899, v. 2.

8 . ——— Annges 23 dejulho de 1923. Rio de Janeiro, Typ. Nacional, 1923.
—————————— . Cagixa de conversio. Paris, Typ. Aillaud Alves, 1914, 2 v.

10 BRASIL. Leis, decretos, etc. Lei de 12 de abril de 1921. Rio de Janeiro, 1921.

11 BRASIL. Ministério da Fazenda. Relatorio 1893, Rio de Janeiro.

12 ___ _—_ Relatorio 1898 Rio de Janeiro.
13 ___ Relatorio 1899. Rio de Jangiro.
14—~ Relatorio 1906. Rio de Janeiro.
'S L ——_— Relatorio 1918 Rid de Janeiro.

16 BRASIL. Ministério do Trabalho, Indistria e Comércio. Sociedades mercantis autorizados
8 funcionar no Brasil, 1808-1946. Rio de Janeiro, Impr. Nacional, 1947. passim.

'7  BRASIL. Prcsidente. Mensagem dirigida ao Congresso. Rio de Janeiro, Impr. Nacional, 3
maio 1919.

18 BRASIL INDUSTRIAL. Set. 1919.

19 BRAZILIAN BUSINESS. Rio de Janeiro, American Chamber of Commerce for Brazil,
June 1921.

20 _ Riode Janeiro, American Chamber of Commerce for Brazil, Apr. 1922.

2L THE BRAZILIAN REVIEW. Nov. 26, 1901. Banking Supplement.

CAPITAL ESTRANGEIRQ E O ESTADO NO SISTEMA BANCARIO. . 417

I




22
‘23

24

25

26

27

28

29

30

EN

32

33

34

35

36

a7

38

39

40

41

42

43

44

418

———.Jan. 31, 1911. Banking Supplement,
LE BRESIL. June 14, 1914.

BRITISH CHAMBER OF COMMERCE FOR SA0 PAULO AND SOUTHERN BRAZIL..
. Yearbook 1930. Sao Paulo, S50 Paulo Ed., 1930. :

BURKE, David. Dispatches from U.S. Consuls in Bahia. iDepartment of State, Salvador,
Bahia, September 30, 1893, National Archives, Records of the Department of Stae,
Record Group 56, microfilme| .

CAHETE. Maceid, 8 nov. 1896.

CAMPOS SALLES, Manuel Ferraz de. Dg Drapaganda d presidéncia. S3o Paulo, A Editora,
1908. 448 p.

O COMERCIO. Bahia, 1 nov. 1919.

CORREIO DA MANHA, Rio de Janeiro, 23 maio 191'6. p. 2.
———. Rio de Janeiro, 28 nov. 1919.

———. Rio de Janeiro, 23 maio 1920, L, M
CORREIQ PAULISTANO. Sao Paulo, 12 mar. 1899,

DEAN, Warten. The industriglization of 8do Paulo, 1880-1945, Austin, Texas, Univ. of
Texas Press, 1969, -

DELAMARE, Alcibjades. 4s duags bandeiras, catholicismo e brazilidade, Rio de ] aneiro,
Centro Dom Vital, 1924,

DIARIO OFICIAL. Rio de Janeiro, Imp. Nacional, 28 fev, 1926,
———. Rio de Janeiro, Imp. Nacional, 11 mar. 1926.

———- Rio de Janeiro, Imp. Nacional, 12 mar, 1926.

———. Rie de Janeiro, Imp. Nacional, 13 mar, 1924,

———. Rio de Janeiro, Imp. Nacional, 16 mar. 1926,

———. Rio de laneiro, Imp. Nacional, 20 mar. 1926,

———. Rio de Janeiro, Imp, Nacional, 11 abr. 1926,

——— Rio de Janeiro, Imp. Nacional, 16 fev. 1927.

ECONOMIA E FINANCAS. Rio de Janeiro, Typ. da Estatistica, 1917,

THE ECONOMIST. London, Dec, 9, 1922.

+ e dmA

Rbrrec 15/79

45 ___ London, Dec. 23, 1922.
46 __ _ London, Dec. 20, 1924,

47 ESTADO DE MINAS. Belo Horizonte, 7 abr. 1920.

& 3 iti ira. In: HISTORIA GERAL DA CIVILI-
voravne, BDHSLEXPansaR():O;afZeSl:ﬁocill?:slf)aff)illg;ILn 1977. T. 3. O Brasil Republicano,
AQ BRASILEIRA. 2. ed. , » 1977, :

\%Alc?i(s)trﬁtura do poder e economia (1889-1930). Livro 2° Economia e finangas nos

primeiros anos da Repiblica. Cap. 1.

i - Oxford Univ. Press,
49 EEIS, Hemberl. Europe, the World's Banker, 1870-1914. London, Ox
1931

i i jal to modern
50 pRURTADO, Celso. The economic growth _of Blrazd, a sur;«lzy from colonial to
times. Berkeley and L. A., Univ. of California Press, 1971.

51  GAZETA DECOMERCIO E FINANCAS. 2 set. 1895.
52 16 set. 1895,

§3  GIL BLAS. Sept. 25, 1919.

54 __ . Nov.17,1921.
55 ___ Jan. 6, 1922,
56 May 26,1922,

ization i il bridge, Mass.,
37 GRAHAM, Richard. Britain and the onset of modernization in Brazil. Cambridg
Cambridge Univ. Press, 1968.

i i 14! in - i, 1924, .
58 HAMBLOCH, Ernest. Report on the economic and financial conditions in-Brazil,
London, H.S.0., 1925. .

ars L . isconsir,
5% HOLLOWAY, Thomas H. The Braz:lmfn coffee valorization of 1906. Madison, Wisco
The State Historical Society of Wisconsin, 1971.

. , , , ington,
60 HURLEY, Edward N. Banking and credit in Argentina, Brazil, Chile, and Peru. W ashingi
Government Printing Office, 1914. a

6! INDUSTRIA E COMMERCIO. 31 jan. 1919.
62 . 31 mar. 1920.
63 . 20abx 1921.
¢4 JORNAL DO COMMERCIO. Rio de Janeiro, 21 dez. 1912, p. 2.

85 __ Rio de Janeiro, 2 mar. 1921.

CAPITAL ESTRANGEIRO E O ESTADO NO SISTEMA BANCARIO. . . 419




66

67

68

69

70

71

72

13

74

15

16

17

T8

79

80

81

82

420

JOSLIN, David. A century of banking in Latin America, to commemorate the centenary
in 1962 of the Bank of London & South America Limited. London, Oxford Univ.
Press, 1963. 307 p.

LACERDA, Joaquim Franco de. Memorandum sobre a situagdo estatistica do café no
mundo. Rio de Janeiro, Imp. Nacional, 1898.

LAWLEY, F. E. The growth of the collective economy. London, P. §. King & Sons, 1938.

LEVY, Maria Bérbara, Histdria dos bancos comercigis no Brasil. Rio de Janeiro, [BMEC,
1972. 120 p. |mimeo|

LIMA. Joao Francisco de Araujo. A situggdo econdmica de Amazonas, especialmente em
face das pretensies americanas. Rio de Janeiro, Yoral do Commercio, 1923.

LOUGH, W. H. Banking opportunitiesin South America. Washington, Govemment Printing
Office, 1915.

LOUGH, William. Financial developments in South American countries. Washington,
Government Printing Office, 1915. '

LUZ, Nicia Vilela. Aspectos do nacionalismo econdmico brasileiro: os esforgos em prol da
industrializagao. Reviste de Historia, Sao Paulo, USP, n? 8, pp. 357-78, 1957.

MARCHANT. A new portrait of Maua, the banker: a man of business in XIXth Brazil,
The Hispenic American Historical Review, Dutham, N. C,, Duke Univ, Press, v. 30,
pp. 411-31, 1950.

MONITOR MERCANTIL. Rio de Janeiro, 26 jan. 1918.
O NATIVISTA. Sdo Paulo, 22 set. 1895,

NEUHAUS, Paulo. Histéria monetdria do Brasil 1900-45. Rio de Yaneiro, IBMEC, 1975.
198 p.

THE NEW YORK TIMES INDEX, 1921-1930. New York, The New York Times, 1921-
1930,

OFFICIAL INDEX TO THE LONDGN TIMES 1920-1926. London, The Times Publ.,
1922-1926. :

PAN AMERICAN BULLETIN. Sept. 1910.

PELAEZ, Carlos Manuel. Anélise econdmica do programa brasileiro de sustentagio do café
— 1906-1945: teoria, politica € medicio. Revista Brasileira de Economia, Rio de Ja-
neiro, FGV, v, 25,194, pp. 5-211, out./dez. 1971.

i’ AL L] }
PELAEZ, C itlos Manuel & SUZIGAN, Wilson. Histéria monetdria do Brasil: andlise da po-
litica, comportamento e institiicGes monetdrias. Rio de Janeiro, IPEA/INPES, 1976.

5006 p. (Brasil. IPEA/INPES. Monografia, 23)

Rbmec 15/79

a3

a7

&8

89

90

21

92

93

94

95

96

9217

98

102

103

PHLELPS .Clyde Willilam. The foreign expansion of American banks. New York, The
Ronald Press, 1927.

PRADO, Lucas do. Porque somos pobres no meio da riqueza: o Brasil, roubado pelo cim-
bio. Sao Paulo, Pacai & Weiss, 1912,

‘RIO NEWS. Rio de Faneiro, 17 jan. 1891.
THE SOUTH AMERICAN HANDBOOK, 1921.

STEIN, Stanley. The Brazilian cotton manufacture: textile enterprise in an underde-
ve.:!oped areq. Cambridge, Mass., Harvard Univ. Press, 1957.

TAUNAY, Affonso d’Escragnolle. Historia do café no Brasil. Rio de Janeiro, Dep. Nacio-
nal do Café, 1939/1943. 15 v.

TAUNAY, Alfredo d’Escragnolle, visconde de. O encilhamento, cenas contemporineas da
Bolsa do Rio de Janeiro em 1890, 1891 e 1892, Belo Horizonte, Fd. Ttatiaia, 1971.
24 7p. (Grandes textos de literatura, 4) .

VILLELA, Annibal Villanova & SUZIGAN, Wilson. Politica do governo e crescimento da

cconomia brasileira 1889-1945, Rio de Janeiro, IPEA/INPES, 1973. 468 p. (Brasil.
IPEA/INPES. Monografia, 10)

WILEMAN, J. P, Brazilion exchenge, the study of inconvertible currency. New York,
Greenwood Press, 1969,

WILEMAN, I. P. ed. The Brazilian Yearbook. New York, G. R. Faitbanks, 1909.

WILEMAN'S BRAZILIAN REVIEW. Apr. 30, 1919.
———.Oct. 6, 1920.

———.Nov. 10, 1920.

———.Nov. 17, 1920.

———.Dec. 1, 1920.

———.Dec. 15, 1920.

——— Jan. 24,1923,

———. June 27, 1923.

. Apr. 30, 1924,

———. Apr. 10, 1930.

WIEKINS, Mira. The maturing of multinarional business from 1914 to 1970. Cambridge,
Mass., Harvard Univ. Press, 1974.

104 WIRTH, John D. Mings Gerais in the Brazilion Federation 1889-1937. Stanford, Ca.,

Stanford Univ. Press, 1977.

CAPITAL ESTRANGEIRO E O ESTADO NO SISTEMA BANCARIO. . . 421




O cartdo
O Brade

garante o cheque,
$CO garante os gois.

ras dos portadores do Che i
rque o Cartao-Garantia do%JﬁeEspeCIai adtesco.
pelo Cartao Bradesco.

grande negocio

Que Especial ests

A Correcdo Monetiria na Jurisprudéncia’ do
Supremo Tribunal Federal

Arnoldo Wald*

Este artigo apresenta um estudo da evolugdo da jurisprudéncia sobre a corregio
monetiria, apontando o desenvolvimento das decisGes judiciais do Supremo Tri-
bunal Federal sobre tal questio; ainda nio sistematizada pela legislagio.

“d corregdo monetdria passou @ ser um imperativo ético e juridico, que o legisla-
dor, a JURISPR UDE‘NCIA ¢ a doufring cumprem a passos largos”. (Ministro
Aliomar Baleeiro — Voto proferido no ERE n? 75.504).

A fungio essencial da Suprema Corte consiste ndo s em interpretar a Consti-
tuigdo e as leis, mas também em garantir ¢ fiscalizar a boa aplicd¢do das normas juri-
dicas pelos tribunais inferiores, assegurando assim, ao Direito, a necessdria unidade,
a adequada clareza e a imprescindivel certeza, que sao as condigdes sire qua non da
seguranga juridica que deve imperar no pafs. No Estado de Direito, cabe também 4
Suprema Corte o insubstituivel papel de modernizar o Direito, ou seja, de adapta-lo
as novas condi¢Bes sociais e econdmicas e as aspiragSes do nosso tempo. Hssa é a
conclusio que se impds em recente exame comparativo das fungdes dos tribunais
supremos nos virios paises, no qual se salienta que clarificar a norma juridica im-
porta sempre em modernizi-la, funcionando, na realidade, o litigio entre as partes
como um simples pretexto para que a mais alta Corte do pais possa, no interesse do
Direito, ou seja, no de todos os cidaddos, orientar os demais tribunais, encaminhan-
do e retificando, sempre que necessirio, a evolugdo do direito judicidrio [31, p. 437].

* - Arnoldo Wald é Professor catedratico de Direito Civil da Faculdade de Direito da Universi-
dade do Rio de Janeiro.
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a assumir um papel de clemento reformador da comunidade norte-americana, inspi-
rando-se no ideal da egalitarian society para exirair da Constitui¢do todas as suas li-
¢Oes referentes 4 igualdade e 4 liberdade individual numa sociedade liberal e pluralis-

ta[12, p. 701, [9 e [3,pp. 4 ¢ seguintes].

No Brasil, varias obras recentes tiveram o ensejo de dar a necessiria énfase ao
papel desempenhado pelo Supremo Tribunal Federal na defesa das liberdades in-
dividuais e dos direitos politicos [3, pp. 58 e seguintes], [32]e [20]°. Na drea do
Direito Privado, conhecemos, todavia, poucas andlises da fun¢io construtiva desem-
penhadas pelo nosso mais alto tribunal, embora se revestissem da maior importin-
cia as conseqiiéncias prticas das decisdes por ele tomadas, que importaram numa

verdadeira transformagdo do Direito vigente.

0 século XX ja foi definido como a era da inflagfio em virtude da instituciona-
lizagio do progressivo decréscimo do poder aquisitivo da moeda, que atingtu, na
maioria dos paises, proporgdes tais que ndo mais foi possivel manter a ilusdo da
moeda estével, 4 qual se referia Irving Fischer. Ao contririo, o aumento brutal do
custo de vida exigiu que a sociedade se reorganizasse para conviver com 2 inflagdo,
encontrando um substituto adequado para a moeda, que ndo mais atendia 4 sua fun-
¢do de ponte entre o passado, o presente € o futuro ou da medida dé valor de todas
as coisas. Paulatinamente, o Direito foi criando novas unidades de conta, como a
ORTN e a UPC, para permitir as contratagtes a médio e longo prazo. Diante dessa
situagdo, e em virtude da omissdo do legislador, coube aos tribunais decidir, em nv-
merosas hipéteses, se devia ou nfo ser abandonado o nominalismo para que passasse
a prevalecer, no superior interesse da Justiga e da prépria sociedade, o realismo mo-
netario, atendendo-se &s variagBes do poder aquisitivo da moeda.

A corregio monetdria constitui um conjunto de medidas introduzidas no do-
minio das relacbes econdmicas em nosso pais, com a finalidade de encontrar uma
formula de convivéncia do mercado com a inflagdo. Essa revaloriza¢do dos créditos,
determinada por vérias dezenas de diplomas legais’ e pela jurisprudéncia, foi consi-
derada como um dos elementos do “milagre brasileiro”. Alguns economistas chepa-

¢ QOswaldo Trigueiro do Vale [32, p. 167] salienta que *“a nossa histéria nio poderd excluir o
Supremo Tribunal Federal, aqui situado como baluarte em defesa de nossa maturidade no
processo de mudancga de nosse sistema politico™, apds ter considerado como sendo de
“transcendental importincia” o papel politico do Supremo Tribunal Federal. * ’

7 O Ministro Vitor Nunes Leal fez um levantamento de mais de 50 diplomas legislativos exis-

tentes até 1970 que foram transcritos por Amoldo Wald {34, p. 79].
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terminou a incidéncia dos indices de revalorizagiio no caso de mora no pagamento

dos débitos fiscais. Pouco tempo apds o advento da Lei n® 4.357, de 16/7/64, que
determinou a corre¢do dos tributos que ndo tinham sidos pagos oportunamente, as
Varas da Fazenda de todo o pais verificaram uma ampla diminui¢o do seu movi-
mento, sendo incontestdvel que o mencionado diploma legal e a legislagdo estadual
que mandou aplicar os seus principios na drea local funcionaram como grandes cata-

lizadores da pontualidade tributiria dos contribuintes.

Nio h4 davida de que algumas leis especiais, como as referentes aos débitos
fiscais, 4 locagdo, A desapropriago e ds vendas de imoveis dentro do Sistema Finan-
ceiro Habitacional, resolveram as dificuldades existentes em campos especificos,
deixando, todavia, as demais relagdes juridicas na dependéncia de construgdes juris-
prudenciais que, por mais corajosas que possam ser, defluem sempre de uma elabo-
ragdo lenta e continua. Efetivamente, elas decorrem da sedimentag¢do das teses juri-
dicas consolidadas pela reiteragao dos julgamentos no mesmo sentido e da criagio
de um consenso que acabou surgindo para consagrar, progressivamente, a tese vito-
riosa da revalorizagao dos créditos em dreas sempre mais extensas.

Na realidade, tornou-se necessario fazer com que a sensibilidade dos magistra-
dos ¢ o seu senso de Justica permitissem que fossem superados no s a tradi¢do no-
minalista da qual estavam impregnados, mas também o mito de estabilidade mons
taria que ainda dominava a nossa sociedade. Assim, niio fol possivel encontrar, de
imediato, uma solugio geral para todos os casos, que somente o Poder Legislativo
poderia apresentar, preferindo o Supremo Tribunal Federal, na sua alta sabedoria,
decompor; cartesiznamente, o problema em virios momentos e dando, sucessiva-
mente, solugSes adequadas para as virias situaghes que podiam ocorrer.

Efetivamente, os tribunais foram admitindo a corre¢do nos casos em que a in-
justica aparecia de modo mais ostensive, como os de alimentos, de expropriagio e
de responsabilidade civil por danos pessoais. Algumas vezes foram feitas distingGes
cujos fundamentos juridicos poderiam parecer discutiveis, mas que correspondiam
40 senso de justica dos magistrados. Foram essas disting®es que permitiram a evolu-
¢80 gradativa da nossa jurisprudéncia, funcionando como verdadeiras “vilvulas de
seguranga” ou “amortecedores” de uma legislagdo que ndo previa a inflagdo.

Assim, inicialmente, os julgados ndo quiseram enfrentar o problema do nomi-
nalismo, recusando-se a reconhecer que inexistia, no sistema legislativo brasileiro,
qualquer norma legal que impedisse as autoridades judiciarias e as partes de atende-
rem as variagGes do custo de vida e de corrigirem as distorgOes conseqilentes. Enten-
deu a Suprema Corte que as injustigas decorrentes dessas situagBes deviam ser obje-
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to de legislagdo propria, nao cabendo ao Poder Judiciirio substituir-se, na matéria,
ao legislativo. Em virias ocasioes, eminentes ministros da nossa mais alta Corte se
revoltaram contra a auséncia de normas adequadas sobre a Corre¢do monetaria, con-
vocando o legislador bara que atendesse s necessidades reais do pais e da Justical?,

Com referéncia aos danos pessoais, a jurisprudéncia invocou o artigo 1,537 do
Codigo Civil para admitir que a pensdo decorrente de ato ilicito tinha caréter ali-
mentar, constituindo, pois, uma divida de valor e, conseqiientemente, o Supremo
Tribunal Federal passou a confirmar as decisdes que atribujam

4 vitima uma pensgo
moével e cujo valor evoluia com o salario minimo.

Em relagdo 4 responsabilidade Ppor danos pessoais, a evolugo da jurisprudan-
cia do Supremo Tribunal Federal foi, pois, a seguinte:

a) até 1958, predomina a avaliag§6 do dano na data do evento;

b) de 1958 a 1963, o Supremo Tribunal Federal considera razodvel a interpre-
tagdo dos tribunais locais, que admitem que a data da avaliagdo do dang se.

ja a data da sentenga ou do acorddo (Simula no 314) e tolera a pensdo mé-
vel; e
_—
10 Asgim, ainda em 1964, o Ministio Vitor Nunes Leal, ao julgar og embaigos i decisdo pro-
ferida no RE n° 51.670 afirmou que: “Q que é preciso é que o legislador estabeleca um
critério pratico e justo que poderi ser eventualmente, o da corregio monetiria. Na ausén-
cia de legislagio que venha a corsigir tais injusticas, rejeito os embargos” [24, p. 484]. No
mesmoe sentido, 10 anos depois, em 1974, o Ministro Xavier de Albuquerque, referindo-se

"1 Stmuian® 314 do Supremo Tribunal Federal,

o el
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- i g i i ensao
) a partir de 1963, robustece-se a orientagio no s‘_antld? _de impor a (11)0 1520
‘ mgvel que deve ajustar-se ds variagSes do salario minimo, t_om;~1n ose
. o )

matéri’a mansa e pacifica no plenirio, em 1966, com a elaboraga

mula n© 490.

No tocante s desapropriages, a posicio dominante, a;é 139'63, tl“oi noo :;rénflig
ir 3 iri alecendo a tese da Stumula n¢ ,
a itir a corregdo monetina, prev a n 416, de.
" ﬂ(';ig (?:rl: a qual “pela demora no pagamento do prego da desapropriagdo, ndo ca
acor

”
be indenizagdo complementar”.

3 ari indenizagio expropriatéria foi determina-
Em 1.963 ,4a6rgtérrtz1§ea;1rlr’l;;;estfi Szj: a;nconstituiionalidade foi sgscitada em .ve'io
da pela Igl I;’-ara.evit’ar certos efeitos pretéritos da mencionada Lei, que poden@
[5, p- 226]. s para a Unido Federal, foi aprovada a Lei n® 5.670 de 1971: c‘gga
sef d‘.esas?msa(;- dpde o Supremo Tribunal Federal reconheceu em excelente acorddo
o m aistratura brasileirz, pelos argumentos que foram apresentados por
que honra a ma%e s, numa votagio que terminou com seis votos a fa?ror da- constitu-
a]-nbas' a correnuat,m contra. Na ocasido, os Ministros Luiz Gallotti e Aliomar Ba-
Clo.nahdade Z . a necessidade de ser mantida a construgfo j4 realizada pel‘o %“‘
leeiro def?n er;u;ederal no sentido de fazer incidir a corregio desc.le a avaliagio,
b Tnbu[\IE istro Bilac Pinto invocou, além dos argumentos juridicos, outrc?s dg
et o c])’t' o e econdmico para reconhecer a constitucionalidade da Lei nS
;aéi‘tg 1‘ qu lall;:flz fora brilhantemente defendida pelo entdo Procurador Geral da Re-

12
piiblica e hoje Ministro Xavier de Albuquerque” °.

A decisdo entfo proferida pelo Supremo Tn‘bul?al F ederall tf'.:a’e. gr;:iee 81;1;1:&:12:
i 10 anos seguintes, durante os quais pr-edo’m’mou o grmmpm era e
Clafi Iii?:acmrd.o com o qual a corregdo monetaria s6 ¢ admissivel quando lefh men
f)re’vista. Na realidade, a regra foi aos poucg’s gendo :;);:}Jér;le;iiz:elt;f:nﬁzczg
os acordios a validade da corregiio mone iria con nal sempro que nfo fose
amente vedada por lei de ordem publica €, conseqilentemente, dect
:;5: es:msagraram a validade da corregdo ngs*vendas ¢ ;I:Irlc_)lrpfsssosrd:u:f:;i:dge ;rgg:
veis, mesmo quando ndo enquadrados no sistema do B . ,

indrio 0% 1 .719].
12 Embargos no Recurso Extraordinirio n® 69.304-MG, [25, p. 719]

, 75.646, 72.562 ¢ 81.856. O re-
13 Acérddos referentes aos RE n®% 72.6‘3:6, ’."gifiigé;Séii?,mmgao T e,
imento da validade das operagGes e COMM ¢ 1 2 Insth
:o'n}éz(smgnanceiras constituiu uma aplicacdo do principio da vahdac?eAda.c(:;v;i% o das
ualrie neste sentido. (SGmula n? 562). O Supreimo tem reaﬁrmadtzl a ::igenc:ia - ém b
o da distingd j Fo monetdria de tal modo que, ¢ X
’ da disting@io entre juros e correg: on e tal .
pr- maii??l:gzclliq:g;gio thnvencionada entre pessoas fisicas ou jurf chc‘:)a; ¢31111e5 1;)10 fossem
;asc;i:zigﬁcs financeiras (Veja voto do Ministro Cordeiro Guerra no RE n’ §8, .
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premo Tribupal Federal foi, aos poucos, admitindo a teoria da

considerando que elas estariam syiei

s dividas de valor
Sujeitas ao reajustamento de ac ,

ordo com as varia-

nos seguintes casos:
@) quando legalmente prevista;

b) quando decorrente de acordo das partes, nao havendo lei impeditiva; e

¢) quando aplicada nas dividas de valores

: $6 incidin indenizacio de
Nos pessoais, ’ do na indenizago de da.

L 1%

Por é i

e ou-tro lado, numa €poca em que a inflagFo nio ¢ mais a endemia
0 Brasil e dos povos ma] desenvolvido

Alids, no Bragjl, ha mais de 15 anos, ocupa-

' s¢ com o
Armnoldo Wald_gg} monografia e artigos. problema o Prof.
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e it

Contra o mito clissico do nominalismo e de estabilidade do dinheiro
nas leis, hi muito considera-se autdbnomo um ramo juridico, o Direito
Monetirio, de que ¢ obra das mais primas a de Arthur Nussbaum,
Derecho monetdrio nacional e internacional (trad. esp., Buenos Aires,
1954). '

O Supremo Tribunal, ainda que um tanto timido, date vénia, vem cons-
truindo pretoriamente uma revisdo de conceitos, para remediar a lenti-
dao do legislador, que, por enquanto, s6 trouxe solugdes parciais ¢ dis-
criminatorias, agravando o mal pelas desigualdades reinantes; uns rece-
bem a corregdo, outros sio espoliados pelo mais desenvolto locupleta-
mentio indébito.

Lembro as dizias de acorddos sobre a corregdo monetdria na impro-
priamente chamada *‘desapropriagdo indireta”, consociagdo de reinvin-
dicatoria convertida em agdo de perdas e danos. Igualmente, os muitos
julgados em indenizagdo de atos ilicitos.

Alguns passos decisives no aperfeicoamento pretoriano de nosso Direi-
to, nesse campo, foram dados por acérddos inesqueciveis, como, por
exemplo, o de Luiz Gallotti, de 18.3.74, de 12 Tumma, uninime, no Re-
curso Extraordindrio 77.803, em que'a corre¢do foi concedida na devo-
lu¢do de prego por nulidade de venda de im6vél de 4rea inferior ao méo-
dulo legal. Outro de igual avango, o de Adaucto Licio Cardoso, da 23

. Turma, uninime, de 18.6.68, no Recurso Extraordinirio 64.122, RTJ,
47/500, caso de corregdo admitida em rescisZo de contrato de compra-
e-venda pela culpa do vendedor.

Esses e outros julgados mostram que, ao invés de divergir, o venerando
acordio embargado ségue as tendéncias do pensamento do Supremo
Tribunal na solugdo do dificultoso problema. E ndo percamos de vista
que estamos diante dum caso de indenizagdo por atos criminosos dos

Orglos juridicos da empresa embargante.
. ,

Afinal, o Supremo de 1974 ¢ aquele mesmo que Campos Salles mode-
lou no Decreto 848, de 11.10.1890, i imagem da Corte Suprema dos

Estados Unidos com as mesmas fungdes de freio e também de acelera-
dor do Poder Legislativo. E desse augusto Tribunal americano, Martin

Shapiro escreveu que, entre as suas tarefas, tem a de cientista politico, -

legislador trabalhista, elaborador de diretrizes politicas (policy-maker)
e economista (Law and Politics in the Supreme Court. New approaches
to political jurisprudence, N, Y. 1964),
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Em nenhum ou is, € mai

e tro assunto atual, POI1S, € mais urgente a acdo construto-
.do Supremo dlo que nessa da corregdo monetdria, sem a qual o cum.-

primerito das obrigacoes se degrada numa irrisao”

i O apelo do Ministro Aliomar Baleeiro ndo foi em vio. As razdes econdmicas e
politicas, que em outra fase fizeram com que a mais alta Corte considerasse nio po-

;Zl; ;1111121 griv(ilégig atr.i[‘)iufgo a0s créditos fiscais para transformar.se numa técnica ge

172aca de adequada distribuigdo da Justica. O proprio si egislativo tinha
multiplicado as hip6teses de sua aplicagio, egos paﬁicglare:lsitscr;i:silsgst 1: ) tti}JI'lh’a
la, Rassaram 4 convencionar a sua incidéncia nos contratos. A doutrina tinh lzl o
volvido, enFre louvores e criticas, a teoria das dividas de valor. Com o decf)l esiin-
tem_po sently:se a necessidade de uma gradativa sistematizacdo do Direito mo rrir’ 'O
nac10n?1., ¢, ja se disse que essa é 2 maior dificuldade existente no tocante 4 ¢ o ar'm
monetiria {7, p. 1]. Diante do desafio, o Supremo Tribunal Federal deu o O'HBG‘aO
passo, a f@ de superar a distinggo que tinha estabelecido entre aindenizé ;pr:imego
rr::;;p:;s_c»ats. ; a dosd dfan os materiais. J4 existia, alids, um consenso no sentfsg d:sn;;;
' ® Justilicar a diferenca de regimes legais que ndo tivesse fundamento |opi
sistemético, baseando-se, tdo-somente, em razdes historicas - N ? velon OP
\fa, -de ac-ordp com a qual a jurisprudéncia entendey nﬁcfﬁiii:r?lf;i ;)Lr)gjolva'lomfl-
as indeniza¢Bes dos danos pessoais assemelhando-as s pensdes alhnenta;()‘rzzag’ao
outro ~lado,_ a extensdo da correcdo monetiria is desapropriagdes indiretas Sftaz. -coor
que nap' houvegste mai.s justificativa para“dar tratamento distinto aos casos d .
ponsabilidade civil e de desapropriagdo indireta, tanto mais que, em certas hi;e);:es--

Ses) a Sltllag‘.ao de faf.O eXiSfente Ode[i ]lseial Fi | ‘C
ae f i
, - p apll ag:aO de qualquer um dOS dOlS

. O diagnostico do Supremo Tribunal Federal constituiu mais um apelo ao |
glsla(.:lor, que ndo respondeu 4 convocagdo do Poder Judicidrio. Aos poucgs 05 vot !
vencidos dla.minoria passaram a constituir os votos majoritdrios, e a corregdo ;: OdoS
n‘os materiais foi sendo admitida em algumas decisdes, levando ;) problemga a PlS ?-
M0 para uma tomada de posi¢ao definitiva da mais alta Corte, o

sogiagdo dos M agistrados Brasileiros, n? 12, novembro de 1975, pag 12(?)p fotetim da As-

15 : PP Sy
Veja a respeito a decisio proferida no RE n® 79,678
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Essa situacdo ensejou, em 1975, o julgamento, pelo Tribunal Pleno, do Recur-
so Extraordinario n® 79.663-SP, que demorou sete meses, em virtude de sucessivos
pedidos de vista, revelando o esforgo dos virios Ministros para chegarem a um deno-
minador comum. No referido julgamento, cujo acordio foi publicado na RTJ,

"79/515, a quase totalidade dos Ministros adotou a tese da corregio monetiria, con-

tra um Unico voto. O relator, Ministro Aliomar Baleeiro, afirmou: “Negar a corregio
no caso ¢ permitir o locupletamento indébito do recorrente, o que fard tremer os
ossos de Pompdnio se ainda existem”, Apds levantamento da jurisprudéncia ante-
rior do Excelso Pretorio, -concluiu que so havia resisténcia em matéria contratual,
embora também existissem acérdios que tivessem concedido a corregdo no caso de
rescisio de contratos. O Ministro Rodrigues Alckmin que fora, desde a época em
que pertencia ao Tribunal de Sdo Paulo, um grande defensor da corregdo monetiria,
afirmou que a auséncia da corregiio era uma das cavsas da doenga social que consti-
tutu a litigiosidade, concluindo ainda que *“‘o processo ndo pode servir para benefi-
ciar a quem ndo tem razdo” {27, p. 522]. O Ministro Cordeiro Guerra reconheceu
que inexistia motivo para dar tratamento distinto aos danos materiajs e aos danos
pessoais. O Ministro Xavier de Albuquerque reconsiderou- a'sua posi¢io anterior
atendendo “d realidade imperante no pais”. O Ministro Thompson Flores também
aderiu i tese vitoriosa, embora ndo se convencesse do cabimento da distingdo entre
dividas de dinheiro e de valor, Foi importante, no caso, o consenso quanto 3s con-
clusdes, embora diferentes os fundamentos das decisdes dos julgadores. O acordo se
realizou em tomo de duas idéias basicas: a artificialidade da dualidade de regimes es-
tabelecidos anteriormente para os danos pessoais (com corregfio) e os materiais (sem
correcdo)} €, por outro lado, a imoratidade do enriquecimento do devedor que se
aproveita da demora do processo para dele obter vantagem. Reconheceu-se, pois,
que a corregdo correspondia a um- “principio ético”, como bem salientara o Minis-

tro Rodrigues Alckmin'®.

O acorddo serviv de base para a Simula n® 562, e, na realidade, afastou o ar-
gumento anteriormente dominante na jurisprudéncia do Supremo Tribunal Federal
de acordo com o qual ndo podia haver corre¢do monetéaria sem lei, ou seja, o princi-
pio da reserva legal' 7. A corre¢@o passou a incidir a fim de permitir a restifutio in
integrum ¢ impedir o locupletamento indevido, pois é a propria lei que determina o
pleno ressarcimento dos danos e que ndo admite o eniriquecimento injusto decorren-
te da demora do processo. ' :

L6 Trata-se de verdadeiro acdrdio lider que modificou os herizontes da nossa jurisprudéncia
em matéria de responsabilidade civil. Veja a respeito, a nota oportuna do Professor Ro-

berto Rosas na [23, p. 433].

17 Neste sentido um acérddo do Tribunal de Justiga do antigo Estado da Guanabara, do gual
foi relator o Desembargador Basilen Ribeiro Filho, entendeu que caso se fosse procurar
uma lei para justificar a correg¢do, teria que se invocar o proprio Cédigo Civil, uma vez que
a corregdo & inerente i reparagio [22, p. 52].

\
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b A decisaT_cI:hfoi baseada nos principios gerais e, embora se refira ao ato ilicito
um caminho amplo para a incidéncia da correcs a
de contratual, pois até a teoria da boa £ ldatt fundaga ner sponsabilida
: , 0a f¢ e a da lealdade fundada n i
- o it S a o arti
Cédigo Civil Alemao (BGB) foi invocada adequada e oportunamente o 242 do

e Posten?rmente, varios a_cérdios do Supremo Tribunal Federal mandaram apli-
a con;eg:ao €m casos tipicos de responsabilidade, referindo-se ao “ato ilici
contratual” [26, p, 623]. ’ o e

Tribg rlliarlnFaIgun;Ias (;iecisﬁes recentes jd vislumbramos a possibilidade de o Supremo
Cderal admitir a corre¢do monetiria no so das divi
bém das iy o mitir $0 das dividas de valor, mas tam-
ntheiro, desde que tenha havido i
; de di , mora. Na realidade i
pontualidade ou inadimplemento do d i o rospon.
evedor, a obrigagdo se transf
sabilidade e, consegiientem ilici ’ ; em tramefoms oo
, ente, o ilicito contratual j
bito de dinfeny otent , cito mporta em transformar o dé-
fvida de valor, justificando a T iri
qaode »Ju : corre¢aoc monetdria, Neste senti-
dél,mlanc;;o pagam:anto opm"tyno de cheques irregularmente emitidos justifica a inci-
o a0 ? gorrlegao monetiria como bem salientou um acordao da Segunda Turma
0l relator o Ministro Cordeiro Guerra i ’
\ al foi rela , que enfatizou tratar-
indenizagdo civil decorrente de i N indonizae de
-culpa, impondo-se a atualizacs i iZaca y
pena de frustrar-se a sua finalidade' ® PHGT0 da indenizagdo sob

» paiozp(;!.ltro lado, a propria analogia foi invocada pelo Supremo Tribunal Fede
Icar a cofre¢ao em favor da i i aq 6 -
fscats i €OF el queles que obtinham a devolugdo de débitos

No cas i i
s o Corct) de atraso de _pagamento da indenizagao €xpropriatoria, entendeu g
s alta e gue a correcdo era devida até o efetivo Pagamento, procedendo-se 3
izagao do cilculo, ainda Ppor mais de uma vez, se necessdrio?® ,

a) Po i i
) Podem as partes liviemente convencionar a corre¢io monetiria desde que

hao exista vedagdo expressa por norma de ordem piiblica:
__ Teocxst ;

% RE n® 83.64s,
19 0s
RE n
n.” 75.050,75.244,87.253, 83.436 (RTJ,81/570) ¢ 82.666, publicados em [25,p.167)

20 Simulan® 5617* 7

——daA
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b) A corregdo monetdria nfo se confunde com os juros, pois ela € a atualiza-
¢do da propria divida®';

¢) Em todos os casos de responsabilidade civil cabe a corre¢@o monetaria.
Embora a Simula n® 562 sb se refira aos danos materiais causados por atos
ilicitos, o entendimento do Supremo abrange, atualmente, qualquer tipo
de dano causado, tanto nas hipoteses de responsabilidade delitual, extra-
contratual ou aquiliana, quanto nos casos de responsabilidade contratual;

d) Nas desapropriagdes, o atraso culposo da administragdo no pagamento da
indenizagdo devida justifica a corregio monetaria, n3o obstante o disposto

na Samula n® 416;

€) A corregio deve incidir até o efetivo pagamento do débito ou da indeniza-
¢ao (Sumula n? 561);e

/) Admite-se a correcdo monetiria em virtude de aplicagdo analogica da lei,
ndo se exigindo, pois, lei expressa para que a corregdo possa incidir.

Verificamos, pois, que uma fase importante de cristalizagdo ¢ sistematizagio
da jurisprudéncia foi conclufda quando o Supremo Tribunal Federal introduziu,
entre as suas Stmulas, as de n¥ 596 — excluindo a incidéncia da lei de usura em
relagdo as instituigBes financeiras — n® 562 — mandando corrigir a indenizagdo por
danos materiais decorrentes de atos ilicitos — e n® 561 — consagrando a possibilida-
de de ocorréncia de vérias corregbes sucessivas na indenizagdo, decorrentes de

expropriagdes, no caso de mora do expropriante.

E preciso salientar, outrossim, que mais um passo esta sendo dado, ji agora,
no sentido de aplicar a corre¢do monetiria nas proprias dividas de dinheiro, desde
que se tenha configurado a mora do devedor. De fato, se toda lesdo de direito deve
ser reparada integralmente, mediante a restauracdo do credor ao statu qito ante, on
seja, da situagdo em que se encontraria se a obrigagdo tivesse sido cumprida atem-
padamente, impde-se a cotre¢do em todos os casos de mora, pouco importando a
natureza da divida (de dinheiro ou de valor) ou a sua origem, contratual ou extra-
contratual. E, tio-somente, com essa incidéncia que a distribvigdo da Justiga aten-
der4 aos principios morais que devem imperar na sociedade, evitando-se que o cri-
me e a morosidade possam enriquecer o devedor impontual,

21 Veja o excelente voto do Ministro Xavier de Albuquerque na Reclamagao n° 35, publicada
em [27, pp. 734-735].
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Na realidade, os argumentos que levaram sucessivamente o Excelso Pretorio
a admitir o reajustamento da indenizag¢do dos danos pessoais e, mais recentemente,
materiais também justificam a corre¢io monetéria das dividas de dinheiro no caso
de mora ou de inadimplemento. Efetivamente, quer a divida seja de dinheiro ou de
valor, quer o seu fundamento seja o contrato, a lei ou a prética do ato ilicito, em
todos os casos, ndo se pode transformar o processo numa fonte de enriquecimento
ilicito do devedor-em detrimento do credor, sendo o mesmo o imperativo legal e
ético que deve ser aplicado.

A pgeneralizagio dessa lese, que se encontrava implicita e alguns acérdios,
mas que sb agora estd sendo consagrada em termos claros e inequivocos pelas deci-
sOes mais recentes, constitui um importante fator para o descongestionamento ¢ a
aceleragio da nossa T ustica.

Evidencia-se que podemos considerar, atualmente, em virtude da evolugao ju-
risprudencial liderada pelo Supremo Tribunal Federal, a incidéncia da correcdo mo-
netéria como conseqiiéncia necessiria do principio geral do Direito que visa a asse-
gurar a0 credor o recebimento integral do débito e, ao lesado, a indeniza¢do cabal,
ou scja, g restitutio in integrum. Ji o Codigo Civil assegura ao credor da divida em
moeda estrangeira o pagamento de acordo com o cimbio que [he for mais favorivel,
na hipotese de mora do devedor (artigo 947), devendo prevalecer, no caso de fato
ilicito, o valor mais favoravel ao lesado (artigo 948). A mesma regra se aplica ao
credor em moeda nacional, quando varia o seu poder aquisitivo, cabendo ao deve-
dor garantir ao credor o poder aquisitivo, que constituiu o objeto do débito na data
do seu vencimento. A aplicagio das ORTN tem essa finalidade de revalorizacdo.,

Pode parecer estranho o caminho seguido pelo mais alto Tribunal para chegar
4 sua posigfio atual, ¢ aparentemente algumas criticas poderiam ser feitas s distin-
¢oes formuladas nas vérias fases da evolugdo jurisprudencial que acabamos de anali-
sar. E preciso, todavia, compreender que o Direito, como a Matemdtica, € uma lin-
guagem cdmoda, para utilizarmos a feliz definicio de Henri Poincaré. B possivel dis-
cutir, em tese, a validade e oportunidade da dualidade de regimes legais adotados
para os danos pessoais e materiais, para as dividas de valor e as de dinheiro, mas ela
correspondeu, na época, ao justo equilibrio dos interesses em jogo. Se, em 1971,
0 Tribunal resistia &s pressdes dos que queriam impor a corregdo monetdria [25,
P. 731}, ¢ essa mesma coragem civica que levou a mais alta Corte, trés anos depois,
liderada pelos Ministros Aliomar Baleeiro e Rodrigues Alckmin com o apoio dos
demais ministros, a aceitar a corre¢do monetaria como unica forma possivel de man-
ter a Justica comutativa ¢ permitir o convivio relativamente harmomioso da econo-
mia nacional com a’inflagdo: Nos debates do Tribunal, nota-se a evolugho que estd
sendo realizada e em virtude da qual os votos vencidos se transformam, paulatina-
mente, mediante umid’pregagdo continua, em votos vencedores. Mesmo nos paises

[PV
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anglo-saxénicos, o principio stare decisis deixou hoj.e de ser rigido, pois Sf.) a'ﬂexi-
bilidade permite a boa distribuigdo da Justiga. Na nossa Corte Suprema, a jurispru-
déncia sobre a corregdio monetéria constitui um verdadeiro exemplo da busca pe-los
magistrados do ideal de Justiga e do adequado equilibric dos interesses em conflito.

Enquanto os poderes Legislativo e Execiitivo deram solug@es aos Problemf}s
surgidos em virtude da inflagdo, em alguns setores especificos da nossa vida econd-
mica, coube ao Poder Judicidrio — e em particular ao Supremo Tribunal Feder_al,
numa evolugao que acaba de terminar — sistematizar eﬁcientgment,e as tfécn.icas in-
dispensiveis 4 manutengio da vida econdmica do pais e 4 adequada df's_tnbmgﬁo da
Justica. No entanto, ja é hora de transformar em texto legal o que fot resultado de
paciente trabalho jurisprudencial.

O Governo Federal tem afirmado, por diversas vezes, a sua intengdo de garan-
tir a corre¢ao monetéria aos credores das entidades de direito piblico. Ao invés de
medidas casuisticas, imp&e-se, no ¢aso, uma norma geral que faga incidir a revalori-
za¢do dos créditos em todas as hipéteses de mora, transformando em direito de
todos o que hoje, ex vi legis, constitui o privilégio de alguns, Essa generz_lllzagﬁo ja
consta nas Emendas que foram apresentadas ao Projeto de Codigo Civil e, especial-
mente, na de n° 317, do Deputado José Bonificio Neto e nas de n.os 321 e327,do
Deputado Daso Coimbra, todas aceitas pelo Relator da matéria, Deputado Raymun-
do Diniz, dando-se, assim, nova redagdo aos artigos 313, 314 e 315 do Projeto.

Em virtude das mencionadas Emendas, os artigos do novo Codigo determi-
nam que os débitos passam a sofrer corre¢io monetiria a partir do seu vencimen-
to (Emenda n®317)*?, aplicando-se a corregdo monetiria, quer nas dividas de
valor, quer nas dividas de dinheiro, e sendo licito convencionar o aumento de pres-
tagdes sucessivas (Emenda n® 321) [4, p. 17], pemitindo-se, ainda, ao juiz rever
prestagGes futuras de acordo com a desvalorizagdo da moeda, quando ocorrer des-
proporgdo manifesta do valor da prestagao entre o momento em que foi conven-
cionada e o dia da execugao (Emenda n® 327) [4, p. 20].

S&o esses os principios que devem prevalecer e que, para serem consagrados,
nio precisam aguardar a elaboragio do novo Codigo Civil. 56 assim desaparecerd
o prémio que a legislagdo vigente atribui, inconsciente e involuntariamente, ao de-
vedor moroso, € um passo importante terd-sido dado em favor da eficiéncia da Re-
forma Judicidria, da estabilidade ¢ da seguranga nas relagGes juridicas e da propria
moralidade na vida empresarial. Cabe, pois, agora ao legislador transformar em lei
o que ¢ hoje importante conquista jurisprudencial.

22 Relatério do Deputado Raymundo Diniz publicado em [4, p. 15].
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Bancos de Desenvolvimento e o Mercado de Acbes*

Pedro Carvalho de Melio e
Marcos Fernandes Machado**

Egte artigo examina os modos de relacionamento entre os sistemas dec bancos de
desenvolvimento ¢ mercado de agbes ¢ sugere que seria mais cficiente e potencial-
mente mais repartitivo da propricdade industrial se houvesse um desenvolvimento
harménico dos dois sistcmas. [sso requer a adogio de uma cstratégia explicita dos
bancos de desenvolvimento para promover uma divisdo de tarefas com o mercado
de acdes.

1. Introdﬁg:éo

Uma das tarefas fundamentais para o desenvolvimento econémico de um pais

¢ a do financiamento de suas atividades produtivas. Garantir um nivel dtimo de
poupanca e canalizar esses recursos com eficiéncia para atender as dreas prioritrias -
de investimento da, sociedade representam aspectos basicos a serem considerados na

Este trabalho ¢ uma versdo modificada da conferéncia sobre **O Desenvolvimento Finan-
ceiro e 0o Mercado de Capitais: Novos Mccanismos ¢ Instrumentos para Mobilizar Recursos
Internos pelos Bancos de Desenvolvimento”, apresentade no Semindrio sobre Nuevas Mo-
dalidades de¢ Financiamicnto para Il Desarollo de América Latina, da Asociacién de
Desarolio {ALIDE), em Quilo, Equador, em Novembro de 1979, :
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avaliagio do desempenho de seu sistema financeiro. E, tendo em vista essa proposi-
¢do geral, desejamos analisar as maneiras principais de relacionamento entre bancos
de desenvolvimento e mercado de agdes. Para avaliar e emitir apreciagdes sobre o
caminho mais indicado, no entanto, precisamos examinar esse relacionamento no
contexto de experiéncias concretas que levern devidamente em conta o estigio de
desenvolvimento sécio-econdmico e financeiro do pais. No caso do Brasil, somos de
opinido de que seria mais proveitoso, no atual estigio, se os bancos de desenvolvi-
mento, em primeiro lugar, atuassem de forma mais complementar com o mercado
de a¢des no financiamento de capital de longo prazo das empresas, e, em segundo
lugar, se contribuissem de maneira mais firme em prol da abertura de capital das
empresas, objetivando criar potencialidades de maior reparticdo da propriedade in-
dustrial através do mercado de agdes.

No item 2 deste trabalho, discutimos os modos possiveis de relacionamento
entre 0s bancos de desenvolvimento e o mercado de acOes, em seus aspectos de
captagdo de recursos, e de financiamento via débito ou equities, além de discorrer-
mos sobre o potencial catalizador do mercado de capitais pelos bancos de desenvol-
vimento e a complementaridade entre esses dois sistemas no financiamento das ati-
vidades produtivas. No item 3, situando a discussio dentro do painel institucional
brasileiro, descrevemos, de um lado, o desenvolvimento do sistema financeiro mais
recertte, juntamente com os seus sistemas de bancos de desenvolvimento, e, de
outro, o do mercado de agdes, procurando elucidar suas formas de inter-relaciona-
mento. Apresentamos ainda neste item um painel das empresas no Brasil, ressaltan-
do a nitida desvantagem do mercado de agdes como supridor de recursos para as
mesmas, em vista da (nfima minoria de empresas que sé organizam sob a forma de
sociedades andnimas de capital aberto. No item 4, apresentamos a proposicdo de
que o funcionamento desses dois sistemas seja considerado de um ponto de vista
social, sugerindo, pari-passu, um aprofundamento das complementaridades possi-
veis existentes entre eles. Dentro da visio normativa deste trabalho, discutimos no
Gltimo item, de nimero 5, as implicagdes dessas proposi¢Oes quanto aos efeitos fa-
vordveis para o desenvolvimento econdmico e aos aspectos relativos a reparticio da
propriedade industrial.

2. Principais Modos de Relacionamento entre Bancos de Desenvolvimento ¢ o Mer-
cado de Agdes

Geralmente apontam-se trés modos principais de se encarar o relacionamento
entre os bancos de desenvolvimento e o mercado de agGes. Para a situagdo do Brasil,
no entanto, entendemos que um quarto modo deva ser enfatizado, como veremos
nesse trabalho. Esses modos ndo sdo totalmente distintos, ¢ nem se excluern mutua-
mente. Sua andlise em separado, porém, facilita a compreensdo dos argumentos que
aqui sao discutidos. S4o eles:

A
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1) Captacdo de recursos pelos bancos de desenvolvimento no mercado de agoes.

Segundo este modro, os bancos de desenvolvimento consideram o r_nercado de
acOes, caso este ji tenha atingido um porte critico no-pafs, como um importante
supridor em potencial de seus recursos [3]. Dessa maneira, o mercado de agGes fun-
ciona como um instrumento de captagfo e canalizagio de poupangas para os bancos
de desenvolvimento, possibilitando a estes efetuar suas operagGes de promogao e fi-
nanciamento de investimentos das atividades produtivas da economia.

Para captar recursos no mercado de agOes, os bancos de desenvolvimento po-
dem utilizar diversas estratégias em termos de participa¢do relativa da poupanga do-
méstica ou externa, de subscri¢Bes por parte do setor piiblico ou privado, e, no caso-
desse nitimo, de investidores institucionais ou individuais.

Essas formas de obten¢io de recursos, entretanto, nfo tém sido utilizadas
com muita freqiiéncia, pois a maioria desses bancos obtém seus recursos dire.tamen-
te do setor pablico ou, entdo, de organismos internacionais de crédito. Inclusive, em
muitos casos vigoram restri¢Oes legais que impedem aos bancos de desenvolviment?
caplar recursos no mercado de agBes. Deve-se ateniar para a existéncia de d-etelml-
nados problemas especificos no relacionamento dos bancos de desenvolvimento
com esse mercado. Com efeito, latu sensu, podemos considerar os bancos de desen-
volvimento como parte do mercado de capitais, dado que atuam como intermedia-
rios financeiros e canalizam, a médio e longo prazo, os recursos requeridos por pro-
jetos de desenvolvimento econdmico. Entretanto, esses bancos nio agem apenas
como intermediirios financeires, uma vez que suas operacOes estdo ligadas mais ao
interesse social do que ao particular, atuando como agentes promotores de novas
empresas ¢ atividades. Nessa fungdo, estimulam a emergéncia de uma série de in-
gredientes necessirios ao desenvolvimento econdmico de um pais, tais como capital,
empresarios, capacidade tecnologica e gerencial, e o préprio mercado de agges [5].

Isto provoca certo conflito de interesses entre os objetivos sociais reﬂeﬁdqs
nas operagdes ativas desses bancos e a captagdo de recursos da poupanca dfaméstl-
ca privada voluntaria, através do mercado aciondrio. Se o banco de desenvolvimento
emitir debéntures, competindo com titulos de outras empresas junto a essa poupan-
ca, obterd um recurso caro que sem difivida conflitard com seu perfil de r.etomo,
reflexo do objetivo altimo do fomento. Este objetivo necessariamente implica uma
avaliagdio social e ndo privada, ¢ que se traduz myitas vezes numa t.axa de,:remune-
ragio inferior 4 da debénture. Se emite agBes, permanece o conﬂltg) de interesse
mencionado acima, muito embora a diversificagio da carteira de aplicagdes do ban--
co possa fazer com que suas agDes sejam mais atrativas, em termos de menor risco
para os investidores, do que as ag¢Bes (caso haja) individuais da maior parte das em-
presas que compdem sua carteira de aplicagdes.
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2) Aplicagdo de recursos pelps bancos de desenvolvimento por meio de parti-
cipacdo societdria.

O segundo modo de relacionamento consiste na forma pela qual os bancos de
desenvolvimento carreiam recursos as empresas. Ao invés de conceder financiamen-
to (debt financing), o qual acarreta endividamento dessas empresas, os bancos po-

dem ofertar recursos por meio da participag@o aciondria (equity financing), ou seja,
através de capital de risco.

Nesta atuaco reside uma possivel fonte de ampliago dos valores mobiliarios
de empresas, através de opgdes tais como o langamento de emissdes ao publico ou
aos fundos de investimento, o underwriting, ou o fomecimento de garantia de emis-
sBes. Nesse processo, os bancos necessariamente se envolvem em operagdes de admi-
nistra¢do de carteira, isto &, de compra e venda de tftulos.

Ademais, t8m de estar conscientes do seu impacto no mercado de agdes,
preocupando-se com a disciplina do mercado, o tipo de ages, a época e o ritmo
com que transacionam, devendo evitar flutuagSes bruscas e a colocagio, no merca-
do, de agbes de empresas que ainda ndo tenham condigBes de rentabilidade. Os con-
flitos de intercsse também estdo presentes nesse modo de relacionamento, Assim, os
bancos de desenvolvimento, a0 administrarem suas carteiras de participagdo acioni-
Tia nas empresas, enfrentam o dilema de vender suas agoes melhores, piorando a

composi¢ao de sua carteira, mas dando furnover a bons papéis, ou vice-versa, no ca-
so de vender suas piores agdes.

Finalmente, os bancos de desenvolvimento podem, indiretamente, relacionar-se
com o mercado de agGes ao gerar confianga do piiblico numa empresa — aprovando,
por exemplo, um projeto de expansdo —, permitindo-lhe emitir ag0es, ou, ainda, ao
manter aghes de empresas em sua carteira até que estas estejam em condigGes de
langar novas emissGes no mercado.

Os dois modos iniciais de relacionamento pressupdem g existéncia de um mer-
cado de agles estruturado. Ademais, os bancos de desenvolvimento nio necessaria-
mente precisam se colocar numa perspectiva de fomento do sistema financeiro,

bastando apenas que assumam uma postura de usudrios do mercado de aces jd
existente.

3} Griagido ou fortalecimento do mercado de agcdes por meio dos bancos de
desenvolvimento.

O terceiro modo de relacionamento requer dos bancos de desenvolvimento
uma intera¢do com ssoutras institui¢Oes da intermediagdo financeira segundo uma
perspectiva social. Bm-outras palavras, isto implica que os bancos se comportem
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como instrumentos de modernizagio do sistema financeiro. Ccfnforme t':ste modo de
relacionamento, podemos considerar os bancos de desenvolvnme_:n_tc!, 1soladamer;;e
ou ém cooperagdo com outras instituigGes, como vm elemento iniciador ou catali-
zador do mercado acionério.

A intermediacdo financeira realizada pelo setor pl'lt.)liCO, principalmente atra-
vés dos bancos de desenvolvimento, é o principal mecanismo de financiamento d?
longo prazo na maior parte dos paises em desen-volvunento: Um:f out.ra font.e posst1-
vel de captagio de recursos de longo e médio prazo, ainda 1.11'satlsfatona1:1ent-e
explorada nestes paises, ¢ o mercado de agﬁles‘. Este mercado foi mten;@eg etq. i-
lizado por alguns paises da Europa e da América do_ Norte em sua-fase e in ’us r;a—
lizagdo, ¢ continua a ter um importante papel no §1stema financeiro dos paises de-
senvolvidos. E através desse mercado que se mobiliza uma parcelzf da poupanea vo-
luntéria interna, canalizando-a em dire¢io as neces?sidades de. investimento por
meio da criagdo de tipos de valores mobilidrios que sejam apropriados em ter'mos de
alternativas de risco, retorno e liquidez ndo s6 para as empresas que nece':ssnem d.e
financiamentos, como também para 0§ que possuam poupangas ¢ queiram apli-
ch-las. Adicionalmente, o mercado de capitais, e especialmc?nte seu segmento do
mercado de agdes, tem o papel social de atuar na criagdo de instrumentos de repar-
tigdo de propriedade. ‘ :

Com as devidas adaptages, o mercado de agGes pode se cor}stituir num mo-
delo institucional para paises em desenvolvimento, visando, com isso, aume:ntar o
nivel de poupanga disponivel para a formagdo de capital de longo prazo, acima do
nivel de oferta que existiria somente com a presenca de bancos de dese.nvolvnnento,
e simultaneamente criar um instrumento de desconcentragio de riqueza. 'Essas
razGes justificam uma estratégia definida de organizagio ou fomento do CIeS(:‘.lrl‘len-
to de wm mercado de agBes. Entretanto, este ¢ um mercado complexo, nec’eSS}tax‘ldo
de uma série de precondigdes ideais para seu perfeito funcionamento. Natorb1ta ins-
titucional, pressupde a existéncia de mecanismos legais adeqt.la_dos, a efetiva presen-
¢a de entidades reguladoras do mercado e das empresas Partlmpan:tes, a efxtrada em,
vigor de uma lei basica e moderna de sociedades andnimas, 2 dwulgagao\de’u.ma
oferta ampla e fidedigna de informacdes e dados financeiros das er}n;_)resas, p[ath.aS
contibeis corretas e adequadas, um padrio de boa conduta leg.al, f:tlcz.l e comercial
por parte de suas instituig@es e, finalmente, um amplo <.11_.|adro mst:lufcnonal compa-
tivel com a existéncia de um regime de propriedade privada. Na 6rbita econdmica,
requer um certo grau de monetizagdo na economia, um bc?rn desempenlllo das po-
liticas monetarias e fiscais, uma politica econdmica que evite altase var'lad_fls t'a)fas
de inflaggo, além de um conjunto competitivo porém especializado de mstltmgﬁ?es.
bancdrias e outros intermedidrios financeiros. Além desses pré-_requisitos,‘ necessﬁ.a
de deierminadas condigdes que dizem respeito 20 proprio funcic_nnamen_to e o‘rgam-
zagdo do mercado acionério, tais como uma presenga_ slgmﬁcatlwf de mvegtu}orf.:s
institucionais e individuais no lado da demanda por ativos financeiros, a existéncia
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de priticas éticas com respeito aos acionistas minoritrios, um conjunto relativa-
mente grande ¢ variado de titulos e obrigagtes no lado da oferta, com emissio regu-
lar de novos ativos financeiros, e um mercado com transagdes periddicas e competi-
tivas, com o mercado secundirio dando liquidez aos tftulos langados no mercado
primirio, Poucos paises, talvez s6 aqueles ji industrializados e desenvolvidos,
preenchem adequadamente todos ou mesmo alguns desses pré-requisitos e condi-
¢Oes. Outros pafses j4 possuem um mercado de agles formalmente organizado,
como o Brasil, porém ainda ndo utilizam o seu pleno potencial. Na maioria dos pai-
ses, entretanto, ou esse rh_ercado inexiste ou persistem ainda sérias dificuldades em
suas precondigdes que efetivamente impedem o seu minimo funcionamento. Justa-
mente para esse terceiro grupo de parses ou situagfes é que o hanco de desenvolvi-
mento pode.ser utilizado como parte de uma estratégia governamental para dar par-
tida ou ativar o mercado de a¢Ges. Com efeito, os bancos podem promover uma ati-
va politica de desenvolvimento desse mercado, seja para geri-lo, estabelecendo seus
principais rudimentos, seja para fortalecé-lo, procurando possibilitar a suas institui-
¢oes financeiras que alcangem tamanhos minimos criticos, economias de escala,
competitividade e ganhos de especializa¢do. Mais especificamente, ha quatro modos
principais de atuagio dos bancos de desenvolvimento nesse processo: ¢) utilizando
seus recursos de forma direta como, porexemplo, pela compra de agdes de empresas
no mercado primério; ) langando mao de valores mobilidrios, seja pela emissdo e
venda de suas proprias agOes, seja pela venda de a¢Ges de empresas pertencentes i
sua propria carteira; ¢) atuando através de transagdes no mercado, desde que tenha
uma participagdo expressiva no mesmo, para manter a disciplina e o equilibrio; e
d) propondo e estimulando determinados progressos legais e institucionais no mer-
cado de agbes, com vistas a um.crescimento integrado dos mercados primério ¢ se-
cunddrio de valores mobilidrios [4].

4) Complementaridade entre 05 bancos de desenvolvimento e o mercado de
agoes.

Finalmente, o relacionamento entre bancos de desenvolvimento e o mercado
de agBes pode ser visto de uma perspectiva mais geral, pelo financiamento das ativi-
dades produtivas do pais subordinado ao desenvolvimento econdmico social em ge-
ral. Este quarto modo serd analisado de forma mais acurada no decorrer deste traba-
lho. Basicamente, queremos propor que seja explorada com maior imaginagdo, de-
terminagdo ¢ profundidade a possibilidade de complementaridade existente entre
estes dois sistemas no referente ao financiamento das empresas e 4 distribuigdo da
riqueza.

As medidas que estamos propondo, evidentemente, tém de ser avaliadas to-
mando-se como refgrencial o estdgio de desenvolvimento econémico, social e finan-
ceiro do Brasil, e, em, particular, o grau de evolugdo em que se encontram seus sis-
temas de bancos de desenvolvimento e mercado de agGes.
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O Brasil apresentﬁ‘ grandes contrastes em seu atnal estigio, com diversos-
aspectos de um pais industrializado e desenvolvido convivendo ao lado de diversos
aspectos de um pais muito pobre e subdesenvolvido, Observa-se esse fendmeno quer
nos setores da economia quer nas diversas regiGes do pais. A coexisténcia dessas dis-
paridades setoriais e regionais torna relevantes para o Brasil todos os modos apon:
tados anteriormente, quanto s formas de relacionamento entre bancos de desenvol -
vimento ¢ o mercado de agdes.

O pais ji conta com um sistema de bancos de desenvolvimento bastante evo-
luido, ao lado de um mercado de ages estruturado e moderno em termos de instru-
mentos ¢ institui¢des que nele operam. Possui um grande nimero de empresas — um
total de 1.523.991 estabelecimentos ativos em 1976, relacionados no Cadastro Ge-
ral de Contribuintes, dos quais 551.531 eram empresas (pessoas jurfdicas) declaran-
do rendimentos no exercicio de 1976, ano base de 1975 — e, em contraste, apresen-
ta grande disparidade em termos de porte, geréicia, viabilidade econdmica, forma
juridica, propriedade, modernidade, etc. A maioria dessas empresas s6 pode contar
com oz bancos de-desenvolvimento, embora existam outras' — de maior porte, maior
lucratividade e melhor organizagdo e administragio — que podem utilizar o mercado
de agGes, desde que os bancos de desenvolvimento ndo as atraiam para sua 6rbita via
o crédito subsidiado., H4 pois uma possibilidade de atuagio complementar entre
essas instituigdes quanto ao aporte de fundos as empresas, que, se bem explorados,
podem aumentar o grau de desempenho de cada uma, representando um maior so-
matorio global de eficiéncia na captagdo e alocagio dos escassos recursos de pou-
panga do pais. Qutro problema no pafs ¢ o da concentracdo de riqueza ¢ proprie-
dade, e também nesse caso uma atuagfo conjunta pode resultar numa maior reparti-
¢80 da riqueza e desconcentragio da propriedade, principatmente dos setores secun-
dirio e terciario moderno da economia.

3. Desenvolvimento Financeiro no Brasil ¢ Financiamento is Empresas

Para desenvolver estas proposi¢Ses, precisamos ressaltar alguns aspectos da si-
tuagdo brasileira que dizem respeito principalmente ao contexto de atuagdo e in-
fluéncia dos bancos de desenvolvimento e do mercado de a¢des.

3.1. Desenvolvimento financeiro

O Brasil tem apresentado, principalmente apos 1964, um grande desenvolvi-
mento financeiro, caracterizado por uma marcante expansio e variedade de institui-
¢Oes e ativos financeiros. Cabe destacar nesse processo a evolugdo da poupanga fi-
nanceira e da estrutura organizacional do sistema financeiro do pais.
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3.1.1. Poupanga financeira

_ A participaggo de poupanga financeira nacional no produto interno bruto
(PIB) evoluiu de 15,7% em 1965 para 26,1% no ano de 1977, Isso sem divida refle-
te um desenvolvimento tanto da emissdo de titulos que as empresas langam para
captar recursos, quanto das institui¢Ges financeiras, que ndo sO intermediam esses
titulos, como também emitem titulos proprios.

. _Trés aspectos podem ser destacados nessa evoluggo de poupanga financeira. O
primeiro € o da indexagdo dos valores nominais, ou corregdo monetiria, O Brasil em
toda sua histéria financeira tem se caracterizado por um persistente processo infla-
ciondrio, com altas ¢ variadas taxas de inflagdo. Evidentemente essa cronica inflagdo
prejudica bastante uma expansio dos ativos financeiros na economia, ativos estes
que 530 expressos contratualmente em valores nominais, No Brasil, a existéncia da
Lei da Usura, limitando a cobran¢a de juros a2 um méximo de 12% anuais, contribui
para agravar essa sitnagdo. A institucionalizacdo e difusdo da corre¢do monetdria
crlada no rol das reformas financeiras iniciadas ap6s 1964, teve um importanie imj
pacto na expansdo da poupanca financeira e, principatmente, da poupanga domés-
tica de médio e longo prazo.

O segundo aspecto é o da relativa importancia do Estado na aplicagdo e absor-
¢do dos recursos que entram no circuito da intermediagio financeira no Brasil. Este
fato se deve, em grande parte, a0 controle direto pelo Estado da maioria das insti-
tuigGes financeiras nacionais, tais como o Banco do Brasil, o Banco Nacional de Ha-
bitagdo (BNH), o Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico (BNDE), as cai-
xas econdmicas e os bancos estaduais e regionais de desenvolvimento. Para se ter
uma idéia da importincia desse controle, basta mencionar que estas institui¢des fo-

Tam responsdveis por mais da metade dos empréstimos totais realizados no ano de
1978,

O terceiro aspecto é o do aumento desta participagdo no decorrer desses anos
e_speciﬁcamente a partir de 1966, com a criagfo dos fundos de poupanga compulséj
ria. Nesse ano, deu-se a criagfo do Fundo de Garantia de Tempo de Servigo (FGTS)
que se transformou na principal fonte de recursos do BNH, Em 1971, haviam sidc;
criados os Fundos de Participagio PIS/PASEP que, em 1974, passaram a ser admi-
nistrados pelo BNDE, praticamente. duplicando a escala de operagdes desse Banco
O FGTS ¢ o PIS/PASEP, considerados em conjunto, mostram uma participagﬁc;
crescente no total dos principais haveres financeiros do paris, corréspondendo a
2,6% em 1975 e a 11,8% em 1978. Ademais, a elasticidade da poupanga compulsod-
fia com relagdo ao PIB*per-capita tem se aproximado do valor de 1,5, o que indica
a crescente importaneia-desses fundos para o desenvolvimento econdmico do pais.
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3.1.2. Evolugio e organizagao do sistema financeiro

O Brasil possui um elenco numeroso, moderno e variado de institui¢Ges, me-
canismos ¢ instrumentos financeiros. Isto sugere is autoridades financeiras que, ao
invés de imaginar a criagio de novos instrumentos € novos mecanismos para mobili-
zar recursos internos, o mais importante de se enfatizar no momento ¢ uma methor
coordena¢do e aproveitamento do sistema financeiro ji montado. Com efeito, esse
aperfeigoamento financeiro foi promovido e induzido em parte pelo governo, ¢ para
tal fez-se um uso imaginativo das experiéncias institucionais e financeiras de outros
pafses. N3o seria exagero afirmar que no Brasil, em alguma ocasifo ou outra, jd se
propds, planejou, experimentou ou adotou, principalmente a partir de 1964, grande
parte do gue existe nos paises mais avangados de economia de mercado em termos
financeiros. Trata-se de um grande processo de adaptagfo de tecnologia financeira
para um pafs em ripido processo de industrializagdo, com uma longa tradi¢do de in-
tervengio governamental e subsidios de diversos tipos para as atividades econdmi-
cas, € com uma historia cronica de inflagdo. Nesse processo, muitas dessas institui-
¢oes transplantadas n3o vingaram, ou entdo foram desvirtuadas da forma original
como haviam sido concebidas.

A partir do inicio da década de 1970, e, mais precisamente, a partir de 1971,
o ano da criagdo do fundo PIS/PASEP, o sistema de intermediagdo financeira no
pafs atingiu uma configuragdo que iria determinar sua subseqiiente evolugdo até os
anos mais recentes. Uma caracteristica marcante dessa evolugdo foi a opgdo por um
sistema constituido de institui¢Ges especializadas por dreas de aplicagdes, inspirado
no sistema financeiro norte-americano, que veio a definir um peifil bastante seg-
mentado para o sistema financeiro nacional. Cabe ressaltar que a especializagio fun-
cional das institui¢Ges tem sido acompanhada por um processo de conglomeragdo
em termos de propriedade e controle, no que diz respeito ao setor privado. Pode-
mos dividir o sistema financeiro do Brasil em cinco grandes blocos: &) sistema mo-
netério, incluindo o Banco Central, Banco do Brasil e os bancos comerciais; &) sis-
tema de financiamento imobilidrio, constituido pelo BNH, sociedades de crédito
imobilidrio (SCI), associagGes de poupanga e empréstimo (APE), e caixas econdmi-
cas; ¢) sistema de financiamento ao consumo, um grupo mais heterogéneo, incluin-
do além das sociedades de crédito, financiamento ¢ investimento, os bancos comer-
ciais e as caixas econdmicas; d) sistema de bancos de desenvolvimento, composto
pelo sistema BNDE — bancos de desenvolvimento e bancos de investimento; e €)
mercado de ages, incluindo as bolsas de valoses, sociedades corretoras e sociedades
distribuidoras, regulado pela Comissdo de Valores Mobilidrios (CVM). Esses dois
ltimos sistemas sdo os principais responsdveis pela parcela financiada da formagéo
bruta de capital fixo is empresas. Na Tabela | a seguir apresentamos a participagio
relativa desses segmentos na poupanga financeira nacijonal.
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TABELA 1 — Participagao dos Subsetores na Poupanga Financeira Nacional — Flu- .
xos Acumulados Anualmente

(em %)
Subsetores 1971 1975 1978
1. SistemaMonetério A17 ‘119 17,7
Haveres Monetéarios 14,9 16,0 13,8
Depbsitos a Prazo 2,8 1,9 3,9
2. Sistema de Financiamento Imobilidrio : 10,0 13,7 19,7
FGTS 54 4.3 19
Depositos de Poupanga 2.4 8,1 _ 11,2
Letras Imobiliarias 1,6 0,2 0,0
Depbsitos a Vista 0,6 0,7 0,6
3. Sistema de Bancos de Desenvolvimento 6.9 9.3 12,0
PIS/PASEP 0,9 4,7 6,4
Depositos a Prazo 4.4 4,6 5,7
Letras de Cdmbio 1,6 — -
4. Cias de Seguros — Reservas Técnicas 0,1 0,3 0,4
5. Financeiras — Letras de Cambio 83 4,0 5.0
6. Divida Piblica — Tesouro, Estados e Municipios 8,1 17,9 13,6
7. Mercado de Agdes — Titulos de Renda Varidvel 39,0 25,7 20,0
Quotas de Fundos de Investimento 3,7 0,6 0,6
Emissdo de' Agdes 35,3 25,1 194
(Oferta Piblica) ' n 0,2) 04
8. Poupanga Extema — Déficii em Conta Corrente 10,7 11,1 114
TOTAL 100,0 ) 100,0 100,0
Poupanga Financeira Nacional (em Cr§ milhes) 70.212,0  324.847,0 9764730

3.2. Bancos de desenvolvimento e 0 mercado de agdes
3.2.1. Bancos de desenvolvimento

O sistema de bancos de desenvolvimento ¢ liderado pelo Banco Nacional de
Desenvolvimento Econdémico (BNDE), e composto por suas quatro subsididrias (FI-

NAME -- Agéntia‘de Financiamento Industrial; EMBRAMEC — Mecénica Brasilei--

ra S.A.; FIBASE~— Insumos Bdsicos S.A.; IBRASA — Investimentos Brasileiros
S.A.), uma entidade vinculada (CEBRAE — Centro Brasileiro de Assisténcia Geren-
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cial 4 Pequena e Média Empresa) e 61 agentes financeiros (22 bancos regionais e es-
taduais de desenvolvimento — sendo 13 bancos puros e seis bancos comerciais esta-
duais com carteira de desenvolvimento — e 39 bancos de investimento).

Esse sistema foi responsavel por aproximadamente 22,2% dos empréstimos
realizados no ano de 1978 pelas institui¢Ges financeiras do pais (excluindo-se ban-
cos regionais de desenvolvimento e subsididrias do BNDE), e vem apresentando uma
participa¢do crescente ao longo do tempo. O sistema depende quase que exclusiva-
mente dos bancos de desenvolvimento para o financiamento de médio ¢ longo pra-
zOS As empresas, uma vez que os bancos de investimento, na pritica, ndo agem com
bancos de fomento, e tém pouca expressao no financiamento de capital fixo, Efeti-
vamente, portanto, o Estado controla esse tipo de financiamento, ji que os bancos
de desenvolvimento sdo controlados pelo setor piblico.

FEm temmos de organizagdo formal, os bancos de desenvolvimento possuem
uma estrutura articulada ¢ abrangente, incorporando as principais inovagGes encon-
traveis em outros paises, pois subdividem-se tanto em termos setoriais quanto regio-
nais, ¢ atuam tanto em termos de empréstimo quanto de participagio societaria.
Desse modo, vemos que as grandes subsididrias EMBRAMEC, FIBASE e IBRASA
formam de fato um sistema setorial de bancos de desenvolvimento que financia as
empresas dos seus respectivos setores econdmicos de atuagdo por meio de subscri-
¢iio de agdes. Os bancos regionais — Banco do Nordeste do Brasil S.A. (BNB), Ban-
co da Amazdnia S.A. (BASA) e Banco Regional do Extremo Sul (BRDE) — ¢ os
bancos estaduais de desenvolvimento ddoc uma dimensdo espacial ao financiamento,
pois operam através de empréstimos e servigo de apoio és atividades econdmicas lo-
calizadas nos Estados ou regides onde estejam constitufdos.

3.2.2. Mercado de agDes

O sistema de mercado de agdes no Brasil ji estd razoavelmente sedimentado e
modernizado em termos de regulagdo e modalidades de operagio, possuindo diver-
sas das precondigDes institucionais necessirias. O mercado secundério apresenta-se
bem desenvolvido, com as bolsas de valores dando liquidez aos titulos langados no
mercado primério, em que pese ainda a grande concentragdo dos negécios nas Bolsas
do Rio e S#o Paulo. E organizado pelas sociedades corretoras, sociedades distribui-
doras ¢ intermediadores de titulos e valores mobilidrios, agentes auténomos de in-
vestimento, além de sociedades de investimento e fundos mituos e fiscais de inves-
timento, sendo regulado pela Comissdo de Valores Mobilidrios. Seu principal proble-
ma, como veremos adiante, ¢std na sua subutilizagdo em termos de capitalizagio de
empiresas.
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3.3. Relacionamento entre os bancos de desenvolvimento e o mercado de a¢Ges no
Brasil

Os bancos de desenvolvimento no Brasil ja estabeleceram diversas maneiras de
relacionamento com o mercado de ages, em termos de captagdo e aplicagdo de re-
cursos ¢ atuagdo conjunta.

3.3.1. Captago de recursos

O Brasil nio foge 4 regra quanto 4 significagfo relativamente pequena do mer-
cado aciondrio como supridor de recursos para os bancos de desenvolvimento. A
maior parte dos recursos do BNDE provém da Unido, através de dotagbes orgamen-
tarias ou oriundas do PIS/PASEP e da receita do imposto sobre operagdes financei-
ras. Quanto aos bancos estaduais e regionais de desenvolvimento, grande parte de
seus fundos provém principalmente de recursos proprios, repasses de instituicSes fe-
derais e, em menor escala, de recursos do exterior. Ndo obstante, ji foram postos
em prética ou ac menos institucionalizados alguns instrumentos para a captagio de
recursos no mercado de capitais, Essas operag@es variam com a instituigdo partici-
pante do sistema: por exemplo, 0 BNDE ¢ legalmente autorizado a utilizar na capta-
¢do de tecursos os depositos a prazo fixo, as'debéntures, ¢ os certificados de deposi-
tos de valores mobilidrios como garantia, além de poder se valer da transferéncia por
endosso das cédulas de crédito industrial. :

Aos bancos estaduais de desenvolvimento é autorizada a captagdo de recursos
através de deposito a prazo com ou sem corre¢do monetaria, e endosso de cédulas
hipotecarias e titulos hipotecdrios f)a.ra o crédito rural. No entanto, é-lhes vedada a
operagiio com aceites cambiais, a institui¢ao e administragdo de fundos de investi-
mento, bem como a realizagdo de operagdes de redesconto,

Quanto aos bancos regionais (BASA e¢ BNB), utilizam os recursos tradicio-
nalmente usados pelos bancos comerciais e estdo enquadrados como sendo bancos
de desenvolvimento mistos, mas de mbito federal, Utilizam também os instrumen-
tos de captagdo dos bancos de desenvolvimento. O BRDE, contudo, é uma autar-
quia, ¢ opera em trés Estados (Rio Grande do Sul, Parana e Santa Catarina}, otili-
zando as mesmas fontes de recursos dos bancos estaduais de desenvolvimento. Os
instrumentos de captaciio no mercado de capitais sdo os depésitos a prazo fixo, com
ou sem o certificado de depésito bancério, ainda que sejam pouco utilizados.

3.3.2. Aplicago de recursos

Os bancos dé desenvolvimento, no Brasil, concedem a maior parte de seu fi:
nanciamento s empresas sob a forma de empréstimos. No entanto, a partir de 1974
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o BNDE também vem operando no financiamento sob a forma de participagdo acio-
niria. B interessante notar que a modalidade de equity financing foi implementada
através de suas subsididrias atuando especializadamente em setores da ecornomia.
Com efeito, a proposta da criagdo das trés subsididrias do BNDE (FIBASE, IBRASA
e EMBRAMEC), em 1974, estava associada aos objetivos explicitos do governo de
manter o crescimento econdmico do pafs, utilizando para tal o mercado de agdes.
Fez-se entdo um estudo a partir do qual foram identificados os setores mais carentes
que, dada a sua importéancia estratégica na economia, deveriam ser estimulados.
Concluiu-se que, com a criagdo desses 6rgaos, seria possivel atuar diretamente sobre
cada um desses setores.

— FIBASE: A cria¢do da FIBASE foi determinada pela necessidade de se im-
plantar um mecanismo financeiro que, tendo em vista a sustentagio de altas taxas de
crescimento econdmico, garantisse o suprimento de insumos bésicos 4 indistria e a
agricultura, estimulando a produgdo nacional das matérias-primas basicas. Por outro
lado, ao suprir tais necessidades, a FIBASE estaria impedindo que fossem estabeleci-
das fortes relagdes de dependéncia com a economia internacional.

Em principio, a agdo da FIBASE deve vincular-se basicamente a projetos lide-
rados pelo setor privado da economia, funcionando como um instrumento de apoio
e permitindo que a lideranga do desenvolvimento econdmico seja exercida pelo se-
tor privado.

Para a consecugdo de seus objetivos a FIBASE tem participagdo no capital de
risco das empresas do setor através de acOes em proporgio minoritéria, ou de debén-
tures conversiveis em agdes. N3o tem direito a participag@o na gestdo direta das em-
presas, € somente em casos especiais tem participacao no capital votante das mes-
mas: quando se recomenda a presenga de entidade equilibradora nas decisGes ou
quando solicitado pelos empresarios.

— IBRASA: A proposta da criaggo da IBRASA resumia o desejo de se fortale-
cer a posigfo da empresa nacional, a0 mesmo tempo em que revelava uma preocupa-
¢do de se estimular o mercado de agdes do pais.

Na época, j4 se observava que a manuten¢o do ritmo de crescimento exigiria
elevadas taxas de investimento. Seria portanto necessdiio criar-se um mecanismo
que pudesse atender as necessidades de maior capitalizagdo do setor empresarial. Ar-
gumentava-se entdo em favor da continuidade das medidas legais ji adotadas ante-
riormente para estimular a abertura do mercado de capitais, réeconhecendo no en-
tanto que elas s6 haviam atendido &s grandes empresas.

Assim, a IBRASA foi criada para atender s expectativas de capitalizagio do
setor industrial brasileiro, tendo no BNDE o seu acionista majoritério, e podendo
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contar com a participacfo de capitais privados até um limite de 40%. Sua linha de
atuagdo seria, deste modo, de apoio 4 empresa privada nacional.

A forma de atuagio da IBRASA se verifica através da participagdo societdria
minoritdria efou subscrigio de debéntures conversiveis em agOes. Pode ainda con-
ceder empréstimos a acionistas ou a ndo-acionistas; nesse caso, para financiamenio
de participagdo aciondria, atua como uma agéncia de financiamento cuja carteira
inclui agdes e outros titulos de empresas a serem langadas ao publico em tempo
oportuno,

— EMBRAMEC: O elevado indice de importagdo de equipamentos destinados

a investimentos fixos ¢ sua pequena produgio interna determinaram em ltima ins-
tincia a criagio da EMBRAMEC,

Com a EMBRAMEC pretendia-se atender a um duplo objetivo: fazer com que
a participagdo de equipamentos de produgio nacional se tornasse mais ativa no mer-
cado intemo e que, por outro lado, pudesse atender as expectativas de exportagao.
Mais especificamente, visava, além de promover o crescimento da produgdo interna
de miquinas e equipamentos, estimular a expansfo da capacidade instalada no se-
tor, bem como a transferéncia, a incorporagio e o desenvolvimento de tecnologia
avancada, redundando na dinamizagio das empresas ligadas ao setor.

Sua forma de atuagfo caracteriza-se por servir de instrumento de apoio na im-
plantagio de novos empreendimentos, na modernizagdo dos ji existentes e na con-
solidagcdo de posigdo das empresas nacionais, através da subscrigZo de agBes ou de-
béntures conversiveis em agdes, prestando garantia firme a subscriio de agdes ou
debéntures em operagbes de oferta publica ou, ainda, proporcionando financiamen-
to a acionistas para a subscrigio de agBes da empresa. Excepcionalmente, a
EMBRAMEC, pode prestar apoio a0s processos de associagio em joint ventures.

Usualmente, atua através de participagdo minoritiria nas empresas, em agdes
preferenciais sem direito a voto e sem participag#o na gestio das mesmas.

Em resumo, o principio de atuagdo das trés subsididrias quanto a aplicagdo de
recursos nas empresas beneficiadas é o de participagdo societdria pela aquisi¢do de
acdes preferenciais sem direito a voto. Esta modalidade de atuagido é importante
tanto do ponto de vista do beneficiamento is empresas, como do favorecimento ao
desenvolvimento do mercado de capitais, sobretudo pelo fato de condicionar esse
beneficio a que as empresas se organizem sob a forma de sociedade andnima de ca-
pital aberto. ‘

. o

Essas subsididtias foram responsdveis por um aporte de recursos s empresas

na ordem de Cr$ 6.122 milh&es (incluindo recursos do FINAC), em 1978, Com re-
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ado primario pelo sistema BNDE, através das suas subsi- ‘
do compreendido entre 1975 e 1978, que o nimero de
beram participagdo societdria totaliza 266 (112 foram beneficia-

aas pela FIBASE, 107 pela IBRASA e 47 pela EMBRAMEC).

Jagdo s aplicagbes no mMerc
didrias, observa-se, 0 perio
gmpresas que rece

A participagao do BNDE no mercado de capitais pode ser sintetizada pela Ta-
bela 2. Seus valores sugerem uma crescente importincia desse banco na capitaliza-

¢do das empresas privadas nacionais e no desenvolvimento do mercado de agies, a

médio e longo prazo.
TABELA 2 — AplicagBes no Mercado Primario — Sistema BNDE

(ein Cr$ milhdes — valores correntes)

Subsidiarias
BNDE IBRASA EMBRAMEC FIBASE
Ane N¢ de NOQ de NO de N de Valor Total
Empre- | Valor | Empre- | Valor | Empre- Valor | Empre-| Valer
sas 545 sas sas
1975 9 3326 23 416,5 18 311,917 445.5 1.505,6
1976 13 11047 49 5854 19 16054 26 572,2 3.869,0
1977 8 802,5 18 3759 7 1155 34 1.290,3 2.584,2
1978 15 440,6 17 161,9 3 115,5 35 4.1614 4.870,3

Total 45 2.6804 107 1.5396 47 2.1483 112 64687 12.837,1

Fonte: Luiz Ferreira Xavier Borges [2].

3.3.3. Atuago conjunta

A atuagdo conjunta dos bancos de desenvolvimento ¢ o mercado de agGes
pode ser vista considerando-se algumas politicas tomadas no dmbito do BNDE_, que
redundaram na criagdo dos sucessivos programas de capitalizagdo 4 empresa privada
nacional (PROCAP I, II, il ¢, mais recentemente, 0 PROCAP-Corretoras), e dos su-
cessivos programas de financiamento ao acionista {FINAC 1, II e ITT). O papel que
cada um desses programas vem representando junto ao mercado de capitais reveste-
se de importincia por sua forma inusitada e seu cardter sinalizador de intengGes fa-
voraveis ao mercado acionario, sendo til, portanto, uma descri¢io mais dgta]hada. _

Os Programas Especiais de Capitalizagio & Empresa Privada Nacional -—

PROCAP — consistem em fundos criados peto BNDE com recursos .das mais varia-
das fontes, incluindo dotagtes orgamentérias do Tesouro, com o objetivo de capita-
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lizar a empresa privada nacional através da subscricdo de agOes de empresas. Esses

recursos sao colocados @ disposigdo dessas emipresas por intermédio dos bancos de
investimento, ¢ mais recentemente, também através de corretoras, dentro de duas
modalidades possiveis: a primeira, que garante recursos aos bancos de investimento
para que estes realizem operagGes como underwriters, prestando garantia firme de
subscrigdo s novas emissGes de capital; a segunda, que concede recursos na forma
de financiamento ao acionista da empresa, tendo o banco de investimento como um
repassador desses recursos. Esta forma de atuagdo tem sido preferida pelos bancos
de investimento, deixando em segundo plano as operages de underwriting firme.

Estes programas estendem os beneficios do Decreto-Lei n® 1.452, de 1976,

concedidos pelos financiamentos do BNDE is empresas privadas nacionais, que con-
sistem em limitar a 20% a corregdo monetéria anual cobrada nesses empréstimos. O
PROCAP I, primeiro programa da série, teve inicio nesse mesmo ano, com o Decre-
to-Lei n0 1.471, de 15 de junho. Nas operagGes contratadas por esse programa, para
subscrigio de agdes pelos bancos de investimento, as condigGes estipuladas fixavam
os juros em 5% ao ano para as regides Il e I11, ¢ em 4% para a Tegido I'. Nas opera-
¢oes de financiamento ao acionista, os juros cobrados foram estipulados em 5,5%
para a regido I, com a exigéncia de participagdo com recursos proprios na ordem de
10%, ¢ para as dernais regides, situaram-se em 6,5%, com uma contrapartida mini-
ma de recursos proprios na ordem de 30%.

O segundo Programa de Capitalizagdo criado — PROCAP II — teve inicio a
partir de 1977, com o Decreto-Lei n 1.531; veio suprimir a exigéncia de direciona-
mento dos recursos para setores especificos da economia, além de limitar o financia-
mento a ser concedido a 50% do valor das agGes emitidas, mantendo contudo a exi-
géncia minima de recursos proprios na ordem de 30% para os contratos das regioes
11 e TI. Por fim, acrescentou a exigéncia de distribuigio minima de 25% do lucro li-
quido sob a forma de dividendos, para que as empresas tivessemn direito a se candi-
datar aos recursos desse programa. ’

O terceiro programa de capitalizagdo de empresas foi criado a partir de 1978,
tendo como base legal o Decreto-Lei n® 1.621. Com o fito de dar maior flexibilida-
de aos recursos desse fundo, permitiu aos bancos de investimento subscritores que
repassassem a outros bancos de investimentos, sociedades corretoras ou pessoas fi-
sicas os recursos do financiamento recebido, a fim de que também pudessem subs-
crever as agGes que estavam sendo emitidas. Nas operagGes de garantia firme com
esses recursos os juros cobrados se elevaram a 8,5%. Nas operagdes de financiamen-

- 4

! O BNDE classifica os Estados em que atua, para efeito de concesséio de beneficios, em re-

« gido TIL, que-corresponde a6 Estado de Sio Paulo, regidio II, abrangendo os Estados de RS,

SC, PR, MG e.RJ, ‘e regido 1, que engloba todos os demais Estados, além da regido de MG,
incluida no poligono das secas.
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tos a0 acionista os juros passaram para 8% na regido I e 9% nas demais regiGes, man-
tendo-se inalteradas as exigéncias de recursos préprios dos programas anteriores,

Com o propbsito ainda de imprimir maior flexibilidade ds operagdes com
esses recursos, e atender 2 um niimero mais amplo de subscritores, foi instituido o
PROCAP-Corretoras, credenciando essas instituigbes a se habilitarem a linhas de
financiamento, com os juros fixados em 7% para o BNDE, e em 9% para o tomador
final, desde que respeitadas certas margens determinadas por sua capacidade opera-
cional.

O total de desembolsos efctuados por esses programas no ano de 1978 alcan-
gou a cifra de Cr$ 1.307,8 milhdes, correspondendo a 2% dos desembolsos totais
do BNDE nesse ano. Com relagio ao mercado de agGes, essa cifra se toma bem
mais expressiva. Tomando-se a relagdo entre desembolsos do PROCAP e o valor das
agOes registradas no Banco Central para oferta piblica, esse percentual ascende para
35%. A distribuigdo setorial e regional desses recursos em termos de operagdes con-
tratadas pode ser verificada na Tabela 3. Esses dados permitem ressaltar o aspecto
da concentragdo na distribui¢do desses recursos, onde as regides mais desenvolvidas
s3o contempladas com 95% dos mesmos. Essa concentragio se mantém também do
ponto de vista da sua distribui¢io setorial, onde 26 empresas, num total de 68, fo-
ram beneficiadas com 80% desses recursos.

O Programa de Financiamento ao Acionista — FINAC teve inicio em 1976,
tendo sido regulamentado pela Resolugdo n? 497/76, com base legal no Decreto-Lei
no 1.452 de 30 de margo de 1976, vindo também estender os beneficios de 20% de’
corregdo monetédria ao ano aos acionistas financiados por esses recursos. Esse pro-
grama surgiu logo em seguida ao PROCAP, visando atender s pequenas e médias
empresas. Pode ser efetuado através das subsidiirias IBRASA, EMBRAMEC ¢
FIBASE, em coordenagdo com o DEBIN — Departamenti) de Bancos de Investimen-
to — ou, ¢ principalmente, pelos bancos estaduais ¢ regionais de desenvolvimento,
com o propdsito de promover a capitalizagio dessas empresas. Os beneficidrios des- -

ses Tecursos s3o o acionista majoritirio ou o quotista da sociedade por quotas, seja

pessoa fisica, seja juridica. As condigGes esiipuladas em termos de juros sdo de 8%
para a regido I e 9% para as demais regioes, atribuindo prioridade a alguns setores
tais como insumos e equipamentos bisicos, produtos alimenticios, construgdo naval
e aeroniutica e veiculos automotores para transporte coletivo.

O segundo Programa de Financiamento ao Acionista foi regulamentado pela
Resolugio n® 507, tendo como base legal o Decreto-Lei n? 1.531, daquele mesmo
ano. As condigbes estabelecidas quanto a prazos, juros e exigéncia minima de parti-
cipagio foram idénticas as do FINAC I. Essa nova linha de financiamento, porém,
abandonava a limitagdo quanto aos setores a serem financiados, passando a condi-
cionar o acesso a esses recursos somente s empresas que distribufssem 25% do sen
lucro liquido sob a forma de dividendos.
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TABELA 3 — Operagbes Aprovadas em 1978 pelo FINAC e PROCAP, por Regido e
Setor

FINAC PROCAP
Especificacao Namero Nimero
pectiens Ctz*‘;"é oo | % (deFinan-| % cfzaiﬂéoo % |de Finan-| %
: ciamentos . ciamentos
= 1 1.905.908 30,0 298 32,0 113.543 4.7 7 10,3
% 1 3.161.845 49,0 513 56,0 1.011.124 424 30 44,1
~ m 1.335.060 21,0 120 13,0 1.260.972 528 31 45,6
Total 6.402.813 100,0 922 100,0 2.385.639 100,0 68  100,0
Prod. Alimenticios B80.041 14,0 141 15,0 359.524 15,1 10 14,7
Distribuiciio 836488 13,0 172 19,0 - - — -
Papel ¢ Papelfo 553.376¢ 9,0 16 2,0 — - - —
‘Min. Nio-Metilicos 550.657 9,0 76 8,0 — - — -
Prest. de Servigos 488.872 8,0 32 3,0 - - — -
Metalurgia 459390 7,0 76 8,0 222413 93 3 4.4
Téxtil 184.862 6,0 42 5,0 - - - —
Quimica 368.202 6,0 42 50 — - - =
5 | Madeira 300496 50 35 40 - = - -
& | Mecinica 250783 4,0 47 50 374544 15,7 8 11,8
Bebidas 229605 4,0 14 2,0 313600 13,1 1 L5
Vestuirio 200.496 3,0 48 50 - - -
Couro - = - - 350.100 14,7 1 1,3
Cimento - - - - 144.050 6,0 2 29
Aviacio — - - — 144000 6,0 1 1,5
Quim. e Petroquim. - - - - 122,750 5,1 4 59
Ap. Domésticos - - - — 81.572 34 1 1,5
Qutros 999.545 16,0 181 200 272686 114 37 54,4
Total 6.402.813 100,0 922 100,0 2.385.639 100,0 68 100,0

Fonte: Relatorio do BNDE, 1978.

Mantendo inalteradas as condigdes e reafirmando os principios estabelecidos
nos programas anteriores, o FINAC IIT teve origem em 1978, com base no Decreto-
Lein® 1.631 de abril desse ano, visando apenas dar continuidade a esse programa.

O total de desembolsos efetuados por esses programas de financiamentos a
acionistas atingiu em 1978 a cifra de Cr$ 5.208 milhdes, o que corresponde a uma
participagdo de 8,4% no total de desembolsos efetuados pelo BNDE nesse ano. No
aspecto de capitalizf{fo de empresas, este programa foi acentuadamente mais im-
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portante do que a capitalizag§o de empresas por colocagio de agGes para oferta pa-
blica, tendo alcangado um valor superior em cerca de 40% ao dessa ultima modali-
dade. k

A distribui¢Zo desses recursos (em termos de operagdes aprovadas no ano de
1978) nos aspectos regional e setorial ¢ apresentada na Tabela 3. Ao contrério dos
Programas de Capitalizagdo de empresas, esses programas de financiamento ao acio-
nista se apresentam de forma bem distribuida, tanto sob o aspecto regional quanto
sob o aspecto setorial, observando-se que cerca de 31% desses recursos sdo aplica-
dos na Regido 1, e 849% dos mesmos sio distribuidos entre aproximadamente 71%
das empresas beneficiadas.

Por um certo periodo de tempo, o BNDE contou ainda com ¢ Fundo de De-
senvolvimento do Mercado de Capitais — FUMCAP —, constituido por recursos de
empréstimos contratados junto & Agéncia de Desenvolvimento Internacional
— AID —, que visava o financiamento através de subscrigdes efetuadas pelos bancos
de investimento. Provavelmente pelo fato de o custo do financiamento ter se torna-
do elevado, devido 4 incidéncia da corregio monetdria, esse programa nio obteve a
necessdria aceitagio por parte das empresas para garantir sua continuidade, tendo
sido realizadas apenas trés operagdes de underwrifing

Por fim, complementando o painel descritivo dos fundos orientados pelo
BNDE, que direta ou indiretamente estd vinculado ao mercado de agées, resta men-
cionar ainda o Fundo de Participacao Social, que é constituido por uma pequena
parcela de recursos dos Fundos PIS/PASEP, sendo aplicado em compras de agSes no
mercado. Dado, porém, o comprometimento do BNDE com a remuneragio desses
fundos a 3% de juros em termos reais, esses recursos sao preferencialmente dirigi-
dos aos empréstimos de longo prazo. '

3.4. Panorama das empresas no Brasil e a necessidade de atuacdo complementar en-
tre os bancos de desenvolvimento e o mercado de capitais

Em termos gerais, a principal fonte do financiamento de expansao das empre-
sas é a geragdo interna de recursos, ou seja, os lucros retidos. Quando esses recursos
ndo s3o suficientes para as necessidades das empresas, estas podem contar com ou- '
tras fontes no pais: o sistema de bancos de desenvolvimento ¢ o mercado de capi-
tais. O principal problema do mercado de capitais do Brasil, todavia, estd na sua
subutiliza¢gio em termos de capitalizagfo de empresas. E bem verdade que no
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Brasil, como em outros paises, 0 mercado de capitais destina-se idealmente ds em-
presas grandes, lucrativas e com planos de expansdo. Muitas causas, como por exem-
plo a inflagdo, podem estar contribuindo para essa subutilizag#o, mas inegavelmen-
te a existéncia de crédito subsidiado atrai para a esfera de financiamento dos ban-
cos de desenvolvimento empresas que poderiam utilizar o mercado de capitais, de-
vido ao seu porte, lucratividade, organizagio e administragao.

Os dados do Imposto de Renda da pessoa juridica do exercicio de 1976 nos
permitem um bom conhecimento de alguns aspectos da nossa estrutura empresarial.
Dessas informacGes, ressalta-se cormo uma caracter{stica marcante o aspecto concen-
trado da produgdo, da propriedade e da distribuicdo setorial, conforme pode-se
observar nas Tabelas 4, 5 e 6. Com efeito, das 551.531 empresas declarantes do Im-
posto de Renda em 1976, apenas 1,5% foram responsdveis por 67,7% da receita ar-
recadada; 38,3% localizavam-se no Estado de Sdo Paulo, enquanto que apenas
14,2% localizavam-se nas regides Norte, Nordeste e Centro-Oeste; e 53,6% atuavam
no setor de comércio varejista, enquanto que somente 17,6% pertenciam a inddstria
de Transformagao.

TABELA 4 — Ntmero de Empresas Declarantes ao IRPJ por Classes de Receita Tri-
butiria

Clas;‘e:i]?jtﬁ;elta N° de Declarantes N? de Declarantes Receita Tributiria

(Cr$ 1.000) * %

Zero 3.057 0,55 —

0a 1 906 0,16 -

la 5 872 0,16 -

5a 10 1.672 0,30 -
10a 25 10.029 1,82 0,01
252 50 18.525 3,36 0,04
50a 100 84810 15,38 0,34
100a 250 145.002 - 26,29 1,29
250a 500 92.990 16,86 1,79
5002 1.000 £8.906 12,49 2,64
1.000a 2.500 60.515 10,97 5,15
2.500a 5.000 28.199 5,11 5,35
5.000a 10.000 16.385 2,97 6,19
10.000 a 25.000 11.261 2,04 9,46
25.000 a 50.000 4,215 0,76 7,94
50.000 a 100.000 2.210 0,40 8,31
100.000 a 250.000 1.228 0,22 10,05
250.000 a 500.000 423 0,08 7,86
500.000 ¢ mais 326 0,06 33,58
Total it 551.531 100,00 100,00
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TABELA 5 — Numero de Empresas Declarantes do IRPJ por Regiao

o

Regifo N? de Declarantes N- de D;cla:antes
Centro-Oeste - 25.523 4.6
Norte 7.649 1,4
Nordeste 45.062 8,2
Sul 119.324 216
M. Gerais
R. Janeiro 142.800 259
E. Santo ‘
S. Paulo 211.173 38,3
Total 551.531 . 100,0

Fonte: Anudrio Econdmico-Fiscal — 1977 [1].

TABELA 6 — Numero de Empresas Declarantes do IRPJ por Setor de Atividade

Setor de o N° de Declarantes

Atividade N. de Declarantes %
Agricultura ) 5.349 1,0
Indastria 96.934 ] 17,6
Servigos - 146.209 26,5
Comércio 295.643 53,6
Lntidades Financeiras 2,175 0,4
Qutros 5.221 0,9
Total 551.531 100,0

Fonte: Anuério Econdmico-Fiscal — 1977 [1].

A natureza juridica dessas empresas mosira que 91,7% das mesmas sdo em-
presas individuais e sociedades por quota de responsabilidade limitada, como ve-
mos na Tabela 7. Do total de 540.285 empresas, existiam apenas 741 sociedades
andnimas de capital aberto (0,14%) e 19.689 sociedades anonimas de capital fe-
chado (3,64%).
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TABELA 7 — Niimero de Empresas Declarantes do IRPY em 1976, Segundo a Na- |
tureza Juridica e Classes de Receita Tributéria

Classes de Receita Tributdria (Cr$ 1.000) N° To-
L tal de
Natureza Juridica 0 -4 25 | 25 -1 50|50 | 100|100 4 250 {250 4 500 | 500 4| Decta- | *
1antes
Empresa Individual
(Comére. efou Ind.) 221.542 44 5 2 - — 221.593 41,0
Sociedade em Nome Coletivo  10.192 66 15 5 - 1 10,279 1,9
Socijedade por Quotas de
Respons. Ltda, 271.552 1.742 567 173 46 15 274.095 50,7
S.A. dé Capital Fechado 14.947 2.157 1.389 787 245 164 19.689 3,6
5.A_de Capital Aberto 202 58 117 170 92 102 741 0,14
Sociedade de Capital e
Indiisiria . 112 0,02
Sociedade em Comandita
Simples 8 0,02
Sociedade em Comandita
por Agles 23 -
Sociedade Civil (com
Fins Lucrativas) e e e e . . 7.019 1,3
Sociedade em Conta de
Participacio 28 0,01
Sociedade Cooperativa . s e Cea e C 1.579 0,29
Filial de Empr. Sediada no
Exterior 77 0,01
Empresa Piblica 62 0,01
Sociedade de Economia Mista P ... . e ae e 354 0,07
Empresa Individual
(Prestagio de Servigo) e e e e e . 4426 0,22
Pessoa Juridica e . o ... .. v 1200 0,02
Total 531.884 4.214 2.210 1.228 423 326 540.285

Essa composigdo muda um pouco quando considefamos as maiores empre-
sas, com receita total acima de Cr§ 25 milhGes em 1975, e que correspondiam a
um nimero de 8.402, responsiveis por 67,7% da arrecadagdo tributdria naquele
ano, Desse universo, temos 56% constituidas na forma de sociedades andnimas fe-
chadas, 30% como sociedades limitadas, e apenas 6% como sociedades anbnimas de
capital aberto.

Constata-se, assim, ser bem reduzido o numero de companhias de capital
aberto. No entanto, mesmo essas socicdades andnimas abertas procuram recursos no
sisterna BNDE. Com base em dados preliminares da pesquisa sobre o Endividamento
das Empresas Brasileiras [8], em fase de conclusio no IBMEC, abrangendo o perio-
do 1976/1977, vemos que existiam 492 empresas nao-financeiras registradas nas
bolsas de valore¥. A pesquisa obteve informages sobre 300 dessas empresas, consta-
tando que 119 obtiveram financiamentos no Grupo BNDE/FINAME/FINEP, e 68
buscaram financiamentos em bancos estaduais e regionais de desenvolvimento. Em-
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bora ndo tenhamos dados compariveis para sabermos quantas destas empresas bus-
caram captar recursos no mercado de capitais, uma ordem de grandeza sobre este
fato pode ser encontrado em outra pesquisa do IBMEC, publicada na Anilise Con-
juntural Financeira das Companhias Abertas [9]. Em 1977, das 330 empresas anali-
sadas (sociedades andnimas abertas), 95 captaram recursos via subscri¢do no merca-
do aciondrio. Isso mostra, portanto, que ndo s6 o nimero de companhias abertas é
bem reduzido, como também, em termos de captagdo de recursos, uma parcela
maior se dirige aos bancos de desenvolvimento em detrimento do mercado de agies.

4. Atuagdo Complementar entre os Bancos de Desenvolvimento e o Mercado de Ca-
pitais para o Financiamento s Empresas

T4 descrevemos anteriormente os diversos canais de relacionamento entre

esses dois tipos de instituigdo no que se refere 4 captagdo de recursos e sua aplica-

¢do nas empresas. Embora seja importante a formalizagdo e utilizag@o desses canais
de relacionamento, também & de vital prioridade que vejamos a questdo sob uma
Stica mais abrangente: a do funcionamento das atividades produtivas do pafs ¢ do
desenvolvimento econdmico e social em geral. Dada a necessidade bésica de forma-
¢do de capital dos paises em desenvolvimento, a alocagdo dos escassos recursos fi-
nanceiros — ¢ 0§ Tecursos reais que estes comandam — entre usos alternativos é pro-
vavelmente t3o importante para o desenvolvimento econdmico quanto o préprio
valor global da poupanga financeira. Tendo em vista essa eficiéncia alocacional, que-
remos propor que seja explorada com maior profundidade a possibilidade de com-
plementaridade existente entre os bancos de desenvolvimento e o mercado de agdes.

E de certa forma surpreendente que exisia atualmente um problema de su-
perposi¢do de instituicdes provedoras de capital de longo prazo ou de risco s em-
presas. Durante longos anos o problema no Brasil foi exatamente o da auséncia
desse tipo de capital, restando ds empresas apenas apelar para o capital caro e de
curto prazo dos bancos comerciais ou entdo para o favorecimento governamental.
Nem mesmo com a criagdo do BNDE em 1952 foi resolvido este problema, pois este
Banco a principio financiava grandes projetos de infra-estrutura, principalmente nos
setores de transporte e energia elétrica. Posteriormente o Banco passou a apoiar a
indistria pesada mecénica e elétrica, os grandes projetos sidertirgicos nacionais e os
setores de equipamentos ¢ insumos bdsicos. Somente nos anos mais recentes — e
exatamente quando se efetuam as reformas institucionais no sistema financeiro,
com a criagdo dos bancos de investimento e a implantagdo de uma nova concepgao
do mercado de a¢Oes, com uma resultante consciéncia da necessidade de seu forta-
lecimento — é que o BNDE parte para uma diversificag@o de sua atuagdo, transfor-
mando-se na principal fonte de recursos para o financiamento de longo prazo das
empresas privadas dos vdrios setores da atividade industrial. Resulta assim que,
atualmente, as empresas podem contar com alternativas para suas necessidades de
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capital de longo prazo. Do ponto de vista econdmico, no entanto, necessita-se en-
contrar a combinagdo 6tima de apoio, levando-se em conta os custos e beneficios
sociais de cada par de combinagGes possiveis. Este processo, evidentemente, estd
fortemente associado com o perfil da empresa que busca recursos.

A primeira medida que sugerimos, portanto, é a de que o sisterna de bancos
de desenvolvimento reparta’tarefas com o mercado de a¢des, induzindo aquelas em-
presas que tenham os necessarios requisitos de porte, lucratividade, organiza¢do e
administragdo para a 6rbita do mercado de ages e bancos de investimento, a fim
de que estes segmentos atuem mais efetivamente em prol da capltahzagio das em-
presas nacjonais.

Logicamente, muitas questGes estdo envolvidas nessa matéria. Em primeiro
lugar, mesmo que o sistema de bancos de desenvolvimento esmorega seu apoio a
empresas “maduras”, isso ndo implica necessariamente que estas venham a procu-
rar o mercado de agGes. Poderiam por exemplo buscar recursos em outras fontes
de crédito subsidiado do sistema financeiro ou entdo voltar-se para o exterior.

Em segundo lugar, 4 medida que as empiesas melhores forem se deslocando
do sistema de bancos de desenvolvimento para o mercado de agBes pode-se esperar
de infcio que-os primeiros sofrero em termos do seu desempenho financeiro e
seguranga de gestdo.

Finalmente, em terceiro lugar, um maior aproveitamento das oportunidades
complementares de atuagdo pode trazer como resultado um uso mais eficiente dos
escassos recursos de poupanga da sociedade, a fim de se obter um melhor aprovei-
tamento das potencialidades produtivas da economia.

Essas questdes merecem algumas consideracGes especificas. Quanto 4 primei-
ra colocagdo, cremos que, dada as vantagens econdmicas e sociais do mercado de
agOes para o pais, seria de bom alvitre que houvesse uma firme reorientagao do sis-
tema financeiro nacional na dire¢io de um apoio mais firme ao sistema produtivo
do pafs. Em vista da importéncia do Estado nas vérias dimenstes-do funcionamento
do sistema financeiro, nfo seria muito problemético tragar essa estratégia global, e
no bojo dessas medidas fortalecer o papel do mercado de agdes. Assim, o complexo
sistema de crédito subsidiado as empresas teria de ser revisto para que, eliminadas ss
distorgdes e contradigSes que foram se acimulando a0 longo dos anos, pudesse fi-
nalmente ser avaliado em termos dos objetivos iniciais a que se propunha. Essa
atuagfio harmdnica do sistema financeiro e da politica econdmica em geral teria
como meta final o apoio 4 expansio do capital fisico, com um sistema de estimulos
para o mercado de gapitais e desestfmulos para fontes alternativas, de tal modo que,
para muitas empresas em condigdes, o caminho natural fosse o mercado de ages.
Nesse sentido, procurar-se-ia privilegiar gradativamente as empresas privadas nacio-
nais abertas registradas em bolsas de valores [7].
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Quanto i segunda questdo, é fato conhecido o conflito existente entre os
objetivos sociais dos bancos em suas aplicagGes e a gestdo banciria de recursos. Esse
é um conflito vivido por pratlcamente todos os bancos de desenvolvimento, pois se
de um lado tém de promover e capitalizar empresas socialmente importantes do
ponto de vista do desenvolvimento, de outro, tém de se ater a certos requisitos ban-
carios minimos de rentabilidade, risco e liquidez quanto 4 aplicagdo de seus recur-
sos. Esse conflito constitui um permanente desafio i capacidade de planejamento
dos bancos de desenvolvimento, embora muito progresso em termos de novos me-
canismos e instrumentos financeiros tenha sido feito para superé-lo ou, pelo menos,
minora-lo. Cabe ainda assinalar que esse conflito é mais sentido na pratica do ponto
de vista do gestor ou responsével pelos bancos. Com efeito, o avaliar qualquer pro-
posta de financiamento, esse gestor s¢ depara freqilentemente com situagGes em que
tem de escolher entre financiar a expansio de empresas existentes ou financiar o es-
tabelecimento de novas empresas. Fornecer recursos para a melhoria e expansdo de
firmas j4 existentes provavelmente é um investimento de menor risco para o banco,
porém pode contribuir menos para o desenvolvimento econdmico. Entretanto,
como do ponto de vista do administrador o curto prazo € o que importa, geralmen-
te vai preferir clientes que oferegam boa seguranga, risco minime e uma razodvel
expectativa de retorno. O sucesso no longo prazo para o pais, no entanto, pode es-
tar exatamente com novas empresas, de menor porte, ¢ risco maior, porém de gran-
de retorno social. O que precisa ser ressaltado aqui é que esse conflito, existente em
tese, tem seus contornos definidos somente quando analisado em situagdes concre-
tas. No caso do Brasil, o sistema de bancos de desenvolvimento é controlado e de
propriedade total ou majoritiria do setor publico. Pode, entdo, ter maiores graus de
liberdade em seus critérios de financiamento. Um complicador, entretanto, tem sido
sua crescente dependéncia de recursos dos Fundos PIS/PASEP, aos quais tem que
remunerar com juros ¢ corregdo monetiria do prmc:pal Dentro de uma estratégia
de reformulagdo, entretanto, esse complicador poderia ser resolvido com maiores
transferéncias a fundo perdido por parte do governo federal para o sistema, justi-
ficadas por seu papel social.

Por fim, quanto ao aspecto referente ao uso mais eficiente da poupanca na-
cional, s¢ o banco de desenvolvimento evitar atrair para sua 6rbita empresas que,
por seu porte, organizagio, administragdo e lucratividade, poderiam utilizar o mer-
cado de agdes, poderd haver um redirecionamento da poupanga financeira, de fins
especulativos para usos mais produtivos. Desse modo, os bancos de desenvolvimento
poderdo se concentrar mais em sua tarefa precipua.

Apesar de o desenvolvimento industrial no Brasil do pds-guerra ter sido acele-
rado, 0 que se observa é a sua distribuigiio desigual em termos territoriais: concen-
tra-se em grande parte no Sul do pais, no eixo Sao Paulo—Rio de Janeiro, vindo
a provocar um grande aumento nas disparidades regionais de renda e riqueza do
pais, além de resultar numa estrutura industrial dual, com os setores mais modernos
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e lucrativos localizados na regido mais desenvolvida. Esse processo em granfle: parfe
tem sido induzido pelo proprio governo, se levarmos em conta que a part1c1pag::ao
governamental no processo de financiamento industrial é muito grande‘,rcom a exis-
téncia de diversos instrumentos de subsidios crediticios, cambiais, fiscais e de loc@-
zagdo industrial. O resultado liquido dessa politica de subsidlos tﬂfld-e a beneficiar
mais o fator capital do que o trabalho, mais as grandes do que as médias © pequenas
eMpIesas € mais as regides mais desenvolvidas do que as menos desenvolvidas [ 6].

Por outro lado, as prioridades de desenvolvimento industrial no Brasil télln
sido mais setoriais do que regionais. Assim, os esforgos ém perseguido muit‘o mais
a meta de se completar as tiltimas etapas de um processo de substituigﬁlo Vde 1mp0f-
tagGes, através da implantagdo de uma inddstria de bens de capital e de insurnos bé-
sicos, do que a de se buscar uma atenuagdo dos desequilibrios regionais, principal-
mente no que se refere ao Nordeste.

De um modo geral, o sistema de bancos de desenvolvimento nfo conseguiu
reverter a concretizagdo dessas tendéncias. No entanto, os aspectos sociais do de-
senvolvimento tém recebido atualmente crescenté atengdo na definigao de obje.ltivos
de politica econdmica. Dadas as dimensdes continentais e populacionais cl.o pais,
existe a possibilidade de se implementar uma estratégia criativa de desenvolvimento
industrial, desde que dirigida ao estimulo de um methor aproveitarm?nto das v’al?.ta-
gens comparativas das diversas regides, de seu potencial de possfvels_emprgsaxlos,
das oportuhidades de comércio exterior, ¢ das possibilidades alternativas de novas
fontes energéticas para superar nossa dependéncia da importagao de petroleo. Isso
provavelmente vai implicar maiores necessidades de financiamento dos b_ancos de
desenvolvimento s pequenas e médias empresas com maior dispersao regional, de-
vendo ser essa, talvez, a principal tarefa dos bancos de desenvolvimento para os pro-
Ximos anos.

5. Atuagdio Complementar enite os Bancos de Desenvolvimento e o Mercado de
Acdes para a Abertura de Capital das Empresas e uma Reparticao Potencialmen-
te Maior da Propriedade Industrial

Ao se julgar os beneficios sociais da existéncia de um mercado organizado de.
agOes, costuma-se realgar, além de seu papel na capitaliza¢a® dajs e.m—[')resas,'o seu
papel social, pois pode contribuir para facilitar uma melhor distribui¢do da rendae
da riqueza e uma maior diluigdo do poder econdmico na sociedade.

Um pais de produgio predominantemente agricola caracteriza-se por re-
partir a maior parte de sua renda gerada entre os insumos trabalho ¢ tem%. Nes-
sas sociedades, portanto, a maior parte da riqueza se concentra na prf)l_)nedade
fundidria. Através dos séculos foram se aperfeigoando os instrumentos juri dllccis que
regulam esses direitos de propriedade de tal modo que, atualmente, a reparti¢ao vo-
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luntiria da propriedade da terra pode ser feita com custos de transagdo ja minimi-
zados por esse processo de dperfeigoamento institucional, ’

Quando uma sociedade esta se transformando rapidamente, com uma propor-
¢80 crescente de sua renda sendo gerada nos setores industrial e tercidrio moderno,
obviamente também se modifica o padrio de formas de riqueza. A propriedade agri-
cola perde importancia relativa em detrimento principalmente das propriedades in-
dustrial e tercidria modema. Traduzindo-se em termos de empresas, observa-se que
hi uma tendéncia de concentragio.da riqueza e do poder econdmico em mios de
um reduzido grupo privado, dado que uma das dimensGes do crescimento industrial
¢ a emergéncia de empresas de grande porte e poder, e a formagdo de oligop6lios
nos setores industriais. E pertinente, nesse contexto, indagar se essa propriedade de
valores pode ser transferida e repartida com facilidade. Em termos institucionais, a
divisfo do capital da empresa em agBes negociaveis possibilita transferir ao menor
custo de transagGes os direitos de propriedade, permitindo que, potencialmente,
indmeros individuos e institui¢Ges as possuam e conirolem essa empresa. Assim, do
mesmo mado que a legislagio fundidria culminou em um processo institucional de
minimizagdo dos custos de transagdo de transferéncia de direitos de propriedade,
em termos de empresas industriais e tercidrias modernas a instituigdo de agdes tem
papel similar. Essa possibilidade de reparti¢do de propriedade se justifica tanto em
termos de eficiéncia, pois agiliza e da maijor flexibilidade is empresas, quanto em
termos sociais, uma vez que permite a exXisténcia de um maior nimero de partici-
pantes em sua propriedade (seja o grande piblico, trabalhadores, investidores insti-
tucionais, seja os programas sociais de reparti¢ao da renda e da riqueza).

No Brasjl, onde esse processo de industrializagfo foi grandemente fomentado
pelo préprio governo, seria um ¢ontraseénso se ndo houvesse uma grande preocupa-
¢do com a distribuigao da renda, riqueza e poder associados com a industrializagdo,
Afinal, esses sio objetivos de qualquer sociedade que se oriente por critérios éticos
de justica, e seria absurdo se, ao se almejar formar uma nagdo moderna ¢ industria-
lizada, utilizando para isso a estratégia de transferir recursos sociais para desenvol-
ver as diversas atividades econdmicas que constituam pontos de estrangulamento

no pais, ndo se venha obter resultados que atendam a esses postulados de justiga
social.

A abertura do capital das empresas é vista inclusive nesses termos pelas auto-
ridades governamentais. Por exemplo, na Exposicio de Motivos encaminhada ao
Presidente da Reptiblica pelos Ministros da Secretaria do Planejamento, ¢ dos Minis-
térios da Indistria e Comércio e da Fazenda, em 6 de maio de 1974, subthetendo
4 sua consideragdo as diretrizes gerais para a criagdo da IBRASA, indicou-se que a
mesma seria um mecanismo operacional com a possibilidade de, a um s6 tempo,
facilitar a intensificagfo do desenvolvimento industrial brasileiro, fortalecendo a
posi¢gdo da empresa nacional, e contribuir efetivamente para a abertura e dinami-
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zagdo do mercado de agGes do pais. A exposi¢do diagnosticava, naquela época, que
havia uma insuficiente abertura do mercado de agGes do pais, a nfio ser para as gran-
des empresas, ja afeitas 4 venda de agdes como um veiculo regular da captagdo das
poupangas disponiveis.- Mencionava ainda a existéncia.de um eonjunto de condigdes
que dificultavam a abertura e democratiza¢do do capital, inibindo as empresas a dar

mais amplo desempenho 4 sua missao empresarial e social, Além disso, visualizava’

o papel da IBRASA nos seguintes termos:

“Urge, portanto, que o setor privado venha a dispor de um mecanismo atuan-

te e 4gil no mercado de capitais brasileiro, capaz de carrear poupangas disponiveis
para a capitalizagfo das empresas industriais nacionais, notadamente as médias ¢
aquelas que, de qualquer porte, se destacam como empresas l{deres setoriais ¢ re-
gionais.”

Como vimos anteriormente, o nimero de companhias abertas é muito redu-
zido no plantel das empresas brasileiras. Ademais, mesmo entre essas 0 controle
aciondrio ainda ¢ muito concentrado nos grupos majoritarios, ndo se verificando a
tendéncia internacional de dispersdo nas agdes votantes.

Cremos, pois, que a filosofia a permear a Exposigio de Motivos da IBRASA,
no que tange-a-um acentuado estimulo A democratizagdo do capital, deva ser esten-
dida aos bancos de desenvolvimento dentro de uma estratégia gradualista e de longo
prazo, objetivando um substancial aumento de empresas de capital aberto com
agdes registradas em bolsa. Essa estratégia poderia ser adotada pelo sistema de ban-
cos de desenvolvimento de duas maneiras. Em primeiro lugar, ao concentrar seu
apoio &s empresas que ndo pudessem captar recursos no mercado de agdes, estaria
estimulando a abertura de capitais e registro em bolsa de vérias empresas, desde que
corrigidas certas distorgSes que favorecem o endividamento em detrimento da

captagio de recursos por agBes. Bm segundo lugar, as empresas de médio porte

emergentes e com bom potencial, porém ainda ndo competitivas em termos de
captagio de recursos no mercado de agSes, poderiam ser estimuladas.pelos bancos a
abrirem seu capital como contrapartida aos empréstimos para expansdo do capital.
Isso seria socialmente justificivel, dado que ndo sé recursos phblicos estdo sendo
canalizados para a expansio da empresa, como também hai urma previsdo de um bom
desemnpenho no médio prazo.

Finalmente, o estimulo a uma ampla dispersao da propriedade de valores mo-
bili4rios no setor industrial e tercidrio modemo pode ser um fator de indugdo para
aumentar o fluxo de poupanga da sociedade devido s novas possibilidades de apli-
cagio e também de reorientagdo, convertendo a aplicagdo de parte da poupanga
existente, de uso§’ menos produtivos (como, por exemplo, a especulagdo imobilia-
ria) para usos mais*produtivos nesses setores modemos da economia. Outras conse-
qiiéncias seriam uma maior descentralizagdo regional da propriedade, um maior
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apoio 20 setor privado, e a atenuagdo da concentragio eXcessiva de poder nas
mios do Estado ou de estrangeiros.
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i dad

Conseqiiéncias da Existéncia de Instituigdes Financeiras
Exercendo Atividades no Mercado de Valores Mobilidrios*

Pretendemos neste artigo tecer algumas consideragBes sobre as conseqiiéncias
da existéncia de institui¢Ges financeiras exercendo atividades no mercado de valores
mobilidrios. :

Assunto dos mais polémicos, vemn sendo objeto de debate em. varios parses,
quando se discute a estrutura de um sistema de intermediagfo para o mercado de
valores mobilidrios. Sendo este mercado um mecanismo de transferéncia de pou-
pangas, sua tarefa é a de realizar tal alocagdo com a maior eficiéncia, ou seja, reali-
zar aplicagGes de maior rentabilidade a custos operacionais minimos,

Cabe, entdo, analisar que estrutura de sistema de intermediagio de valores
mobilidrios pode cumprir esta missdo a contento. As varidveis que influenciam o
tipo de estrutura mais adequada sdo inimeras, nio se podendo dizer que a experién-
cia de um pafs pode ser integralmente reproduzida em outro, Se considerarmos,
no entanto, as estruturas possiveis para o sistema de intermediacgo, tendo em vista
o exercicio de atividades tipicas do mercado de valores mobilidrios com as de forne-
cimento de crédito, vemos que existem trés possibilidades de sistemas alternativos,
em fungdo do exercicio simultineo ou ndo destas atividades: segregacio total, se-

gregagdo parcial ou sistema de banco universal.

A Comissdio de Valores Mobiliarios brasileira desde a sua instalago reconhe-
ceu a importincia desta matéria, dando prioridade 4 realizagdo de um estudo pro-
fundo e abrangente sobre a estrutura do sistema de intermediagao e a sua evolugdo.
no mercado de capitais brasileiro. '

*  Este artigo foi elaborado pela Comissio de Valores Mobilidrios ¢ apresentado na V Confe-
éncia Interamericana de ComissBes de Valozes e Orgfos Similares.

R. Bras. Merc. Cap. Rio de Janeiro v.5,n 15, pp. 473485 Sét-/dez. 1979




Os resultados deste estudo sdo apresentados neste artigo, no qual nos atere-

mos principalmente a dois aspectos: o conflito de interesses e o poder de mercado
decorrentes da atuagdo de instituigOes financeiras no mercado de valores mobilia-
rios, avaliando a influéncia destes fendmenos na eficiéncia do mercado.
E sabido que existem vérias alternativas para solucionar os casos em que, con-
figiradas as situagdes acima, as instituigSes abusem de sua posigdo para gerar inefi-
ciéncias no mercado. A adogdo de solugdes especificas levar-nos-4 a um dos tipos de
estrutura de intermediagio anteriormente mencionados. Nossa exposi¢do nio en-
trard no mérito de nenhuma solugdo especifica, pois, conforme ja indicado, estas
devem ser propostas levando em conta as caracteristicas do mercado de valores mo-
bilidrios de cada pais.

Neste artigo abordaremos algumas das principais circunstancias em que as ins-
titnigGes financeiras, ao exercerem atividades proprias ao mercado de valores mobi-
lidrios, podem incorrer, pondo em risco o funcionamento eficiente do mercado de
valores mobilidrios.

No que diz respeito ao conflito de interesses, s estudos indicaram as seguin-
tes situagBes em que este se destaca na primeira situagfo, observa-se 0 conflito entre
as atividades de fornecimento de crédito ¢ as de consultora de investimentos. A
principal tarefa do consultor é a de procurar as aplicagBes mais Tentiveis para seus
clientes, dentro dos niveis de risco apropriados a cada investimento. Uma categoria
de ativos financeiros que disputam a poupanga disponivel ¢ a dos certificados emi-
tidos pelas proprias instituigdes financeiras. Pode ser dificil ndo recomendar a um
cliente o titulo de emissdo da institui¢do financeira que ao mesmo tempo esta ofe-
recendo a consultoria. Além disso, configura-se uma situagdo de conflito quando a

institui¢do possui informagoes confidenciais, fruto da sua condigdo de fornecedora

de crédito.a seu cliente e que faga uso das mesmas para operagdes no mercado de
valores mobilidrios. Tanto pode ela dar ao mesmo vantagens operacionais por pos-
suir estas informagGes, como pode induzi-lo a aplicar em empresas que nao se ade-
quam 3s suas necessidades de investimento, mas que interessam 2 instituigdo.

O exercicio da atividade de administragio de carteiras pelas instituigdes fi-
nanceiras consiste em uma segunda situagfo na qual o conflito de interesses s¢ des-
taca. Aqui temnos presente também todos os conflitos descritos anteriormente, pois
a atividade de administragdo de carteiras incluj muitas vezes a consultoria. Referi-
mo-nos agora aos conflitos que surgem do poder discriciondrio da instituiggo, a0
gerir os recursos entregues para sua administragdo. Neste caso, a institui¢do pode
adquirit para as cartefras administradas os valores mobilidrios de empresas que lhe
déem reciprocidadena-drea de crédito. Podem ainda usar o potencial de geragdo de
comissdes, por compra ¢ venda de valores mobilidrios destas carteiras, para exigir
reciprocidade das firmas intermediadoras, Por dltimo, poderiam elas serem tentadas
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a usar o poder de voto que tém, por possuiremn agBes ordinérias nas carteiras admi-
nistradas e influenciar a administragio de companhias que sio mutudrias na drea de
crédito. )

As situagBes de conflito de interesses descritas acima ocorrem porque, apesar
de existir uma grande dose de complementaridade entre o mercado financeiro e o
mercado de valores mobilidrios, estes dois sio, em muitos aspectos, concorrentes, na
medida em que, recorrendo para a captagio da mesma poupanga financeira, as insti-
tuigtes financeiras ¢ os intermediarios de valores mobilidrios procuram os mesmos
clientes.

Quando se combinam as duas fungGes na mesma institui¢do, o interesse no
bom desempenho e na solvéncia dos mutudrios para a drea de crédito muitas vezes
se choca com os interesses dos clientes na drea de valores mobilidrios.

J4 o poder de mercado, que existe quando as instituigbes financeiras operam
em algumas atividades do mercado'de valores mobiliérios, preocupa-nos principal-
mente pelos reflexos que abusos eventuais tém na eficiéncia deste mercado. Compe-
tic3o vigorosa é um elemento vital na criagdo de uma indtstria eficiente, qualquer
que seja o setor da economia. O poder de mercado €, quando abusado, um mecanis-
mo anticompetitivo e gerador de ineficiéncias. ‘

As institui¢Ges financeiras, pelas suas proprias caracteristicas e importincia no
cenirio econdmico, tém alguns privilégios especiais que lhes concedem grande van-
tagem competitiva no mercado de valores mobilidrios, caso sejam eles usados para

alterar o pricing dos servicos neste mercado. Identificamos as seguintes vantagens
principais destas institui¢Ges:

a) Natureza da regulagio — Operando com niveis de exigibilidade a vista — os
depésitos — muitas vezes superiores ao disponivel, as institui¢es financei-
ras sio objeto de regulagdo especial, por.parte do Govemo. O enfoque
principal da regulagdo para estas instituigGes ¢ a estabilidade financeira. Li-
nhas de crédito estdo disponiveis, nos casos em que haja qualquer necessi-
dade, destinadas a prover uma permanente liquidez. As autoridades evitam
a liquidagdo de instituigSes em dificuldades, pelo reflexo que teria nos in-
vestidores e as conseqiientes repercussGes negativas sobre o fornecimento
de crédito na economia,

Este enfoque de estabilidade permite s instituicOes financeiras uma van-
tagem comparativa, em termos de custo de capital, que poderia distorcer a
competitividade no mercado de valores mobilidrios, pois as linhas de crédi-
to muitas vezes sdo concedidas a custos inferiores aos prevalecentes no
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mercado. A imagem de solidez firmada junto ao pablico permite que estas
instituigbes emitam valores — agGes e certificados — a custos vantajosos em
relagao ds demais firmas.

b) A pritica de Governos utilizarem as institui¢Ges financeiras como mecanis-
mo de fomento, usando sua capacidade de penetragio geogrifica para fa-
zer com que recursos subsidiados alcancem os tomadores, concede a estas
firmas um potencial relevante de redugio global do custo de capital, pela

mixagem desta oferta especial com as necessidades nommais do cliente
beneficiado.

X
¢} Com fornecedoras quase exclusivas de crédito, as institui¢des financeiras
tém poder de usar tal situagio para induzir A colocagio de outros servigos
por elas fornecidos com base em reciprocidade e nfo pela qualidade ou
custo competitivos dos servigos prestados. Tal situagdo, quando estendi-
da ao mercado de valores mobilidrios, é altamente prejudicial ao seu de<
senvolvimento € 4 economia como um todo.

Mais grave ainda é a atitude daqueles que, pela perspectiva de manutengdo
de uma fonte permanente de crédito, realizam espontaneamente com a ins-
tituicdo financeira de que sdo clientes todas as demais operagGes, sem con-
siderar as vantagens comparativas das ofertas concorrentes de mercado,
permanecendo numa “lealdade por dependéncia”, numa relagao em que hd
o reconhecimento implicito do poder natural daquela institui¢io sobre a
oferta de recursos financeiros — fator vital 4 sua sobrevivéncia, Neste caso,
ha que se notar, nfo hd abuso por parte da institvigdo financeira, mas uma
submissdo espontinea daqueles que dela se acercam nestas condigdes.

E claro que os casos de conflito de interesses e poder de mercado que descre-
vemos nao representam, por si s6, uma ineficiéncia no mercado de valores mobi-
lidrios. Para que tal ocorresse, era necessirio que as instituigdes naquelas situagdes
abusassem de sua posigao privilegiada, E preciso, portanto, avaliar que tipo de con-
trole ¢ mais propicio para cada uma das situagGes descritas. A escolha de uma solu-
¢do especifica para cada caso de conflito e de poder de mercado implicari uma de-
terminada estrutura do sistema de intermediagdo de valores mobilidrios, no que se
refere ao exercicio das atividades pelas instituigBes financeiras. Assim, o conflito de
interesses pode ser controlado ou pela proibigdo de que as atividades do mercado de
valores mobilidrios sejam exercidas por instituigGes financeiras, pela elaboragdo de
normas de conduta para as instituigGes financeiras que exergam quaisquer ativida-
des no mercado de valores mobilidrios ou. pela exigéncia de disclosure ao cliente nos
Casos em que existam.situagdes de conflito. Quanto ao abuso de poder de mercado,
no entanto, as soluges cldssicas sdo a proibigao de que as atividades do mercado de
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valores mobilidrios sejam exercidas pelas instituigBes financeiras, a regulagao do
pricing dos servigos ofertados pelas instituigSes financeiras com atividades no
mercado de valores mobilidrios ¢ a regulagio impondo a departamentalizagdo, con-
duzida com independéncia e autonomia em relagdo a institui¢do financeira.

As solugdes apontadas nio resolvem, contudo, outros topicos polémicos em
relagiio & participagdo de instituigSes financeiras no mercado de valores mobilis-
rios. Consideramos conveniente apresentar os argumentos favordveis e contririos —
além dos ji descritos — a que instituicBes financeiras operem neste segmento de
mercado,

Os que defendem este tipo de envolvimento apresentarh, como principal
argumento, o reconhecimento do potencial das instituigdes financeiras, represen-
tado pela experiéncia, pela disponibilidade de recursos financeiros e humanos e pela
sua organizagdo. Em um mercado em desenvolvimento, a exclusdo de tais institui-
¢Oes poderia impor um custo desnecessdrio  comunidade, na medida em que novas
firmas intermediarias teriam que ser constituidas para suprir o mercado das ativi-
dades que se fizessem necessrias, podendo ainda induzir ao aparecimento de insti-
tuigtes em nGmero superior ao que a demanda por servigos exigiria. .

Outra argumentagdo importante refere-se as vantagens da economia de escala,
proveniente da acumulagdo de atividades, Estas vantagens existiriam independente-
mente da forma de organizagdo das firmas, isto é, prevaleceriam tanto para uma
Gnica instituigio com diversos departamentos, como para instituigGes especializa-
das, pertencendo 2 um mesmo grupo econdmico formando um conglomerado fi-
nanceiro — geralmente liderados por um banco comercial. Como exemplo da dilui-
¢io de certos custos operacionais, citam-se os servigos de pesquisas econdmicas e
andlise de empresas, publicidade e organizagdo e métodos, utilizacdo em comum de
servigos basicos de contabilidade, tesouraria, administragio de pessoal, material, etc.
Com a redugio de custos, admitir-se-ia uma oferta de servigos em melhores condi-
¢bes a0$ usudrios, aumentando-se a remuneragdo ao investidor e reduzindo-se o cus-
to de transferéncia de poupanga para as empresas:

Outro argumento prende-se 4 capacitagfo técnica das instituicSes financeiras.
A “proximidade” das empresas industriais e comerciais — em fun¢fio das operagdes
de financiamento — refletir-se-ia favoravelmente no desempenho da atividade de dis-
tribuicdo, principalmente na operagdo de underwriting. Esta vantagem cresceria de
importancia com relagdo & atragdo de pequenas ¢ médias empresas para 0 mercado,
pois as institui¢Ges financeiras com penetragio geogrifica estariam em condigBes
de descobrir ¢ avaliar o methor momento para a abertura de capital das empresas
suas clientes.

CONSEQUENCIAS DA EXISTENCIA DE INSTITUICOES FINANCEIRAS. . 471




A elevada capitalizagfo das institui¢des financeiras também ¢ apontada como
um aspecto importante, jA que o exercicio da atividade de distribui¢do por conta
propria exigiria que o intermedidrio tivesse capacidade de “bancar™ as operagdes.
A possibilidade de cornprometer capital, argumenta-se, viabilizaria a capitalizagio
de um maior nimero de empresas.

Estes sio os argumentos favordveis de maior importincia. Existem outros,
como a elevada capilaridade representada pela penetragdo da rede de agéncias ban-
cérias,.a economia de escala na administra¢@o de recursos, e a subsidiagao das ativi-
dades no mercado de valores mobilidrios pelo retomo obtido por estas instituigdes
nas operagoes da drea de crédito, obtendo o desenvolvimento daquele mercado
com meriores custos para seus usuarios. '

Por outro lado, os que sdo contririos ao envolvimento de institui¢Ses finan-
ceiras no mercado de valores mobilidrios colocam em duvida a validade pratica das
vantagens apontadas ¢ questionam se os possiveis beneficios superariam os custos
advindos das situagdes de conflitos de interesse ¢ de concentragiio do poder econd-
mico criados por esse envolvimento. Primeiramente, destacam que, embora operem
no mesmo mercado financeiro, a natureza das atividades de instituigGes financeiras
e firmas intermedidrias especializadas no mercado de valores mobilidrios é bastante
diversa. Conseqiientemente, as economias de escala nao seriam tdo evidentes,

Indo além, argnmentam que a potencial capilaridade proporcionada pela rede
bancéria também poderia ser ilusoria, consideradas as outras configuragOes possiveis
para a estrutura do sistema de intermedia¢do. Um grande nfimero de pequenas fir-
mas especializadas e independentes, operando com um eficiente sistema de comuni-
caghes produzitia os mesmos efeitos de capilaridade ressalvados para a rede bancéria.

Com relagdo 4 subsidiagap de atividades, os argumentos contrarios prendem-se
ac fato de que tal procedimento prejudicaria a eficiéncia do mercado de valores,
pois afetaria a capacit‘iade de competigdo das firmas independentes, que pudessem
executar a atividade. E o abuso do poder de mercado ji abordado.

Descritos os principais aspectos conceituais relativos ds conseqiiéncias da exis-
téncia de instituigGes financeiras exercendo atividades no mercado de valores mobi-
lidrios, passemos a uma breve andlise da experiéncia brasileira, Para melhor com-
preensio comegaremos por referir-nos as caracteristicas da evolugfo da economia
brasileira nos ultimos anos. '

Em 1964, ing}al‘ou-se no Brasil uma nova diretriz governamental. Passava o
pais naquela ocasido, por um intenso processo inflacionirio e baixas taxas de cresci-
mento econdmico. Nestas condi¢Bes, reduziu-se a importancia econdmica da inter-
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mediagdo financeira com o desaparecimento das operagGes de médio a longo pra-
zos. Os investidores preferiam as aplicagGes a curto prazo, com elevada liquidez,
com preferéncia em titulos de renda fixa,

O Sistema de Intermediagio restringia-se, basicamente, aos bancos comer-
ciais, algumas firmas de financiamento e investimento e aos Cotretores de Fundos
Publicos, membros das Bolsas de Valores. As operagdes de médio e longo prazos
eram geralmente realizadas pelos 6rgaos de governo, BNDE e Banco do Brasil.

Uma das preocupagdes basicas do Governo que se instalava em 1964 era im-
plementar uma politica de desenvolvimento econdmico, a qual, entre outros fato-
res, exigia um forte sisterna financeiro.

Foi promulgada a Lei da Reforma Banciria, seguida da Lei de Mercado de
Capitais e, naquela época, era incipiente o mercado de agSes ¢ debéntures no pais.
O primeiro ato legal veio definir a estrutura-institucional e regulatoria do mercado
financeiro, formulando a sua organizagdo, enquanto que o outro demarcou as linhas
gerais para o desenvolvimento do.mercado de capitais, estimulando as aplicagdes de
médio a longo prazos. Medidas adicionais de cunho fiscal viriam incentivar a forma-
¢do de poupangas de médio e longo prazos.

.-

Sendo a Lei de Mercado de Capitais o diploma bésico sobre o qual so estru-
turou o mercado brasileiro, caberia tecer algumas consideragdes sobre suas caracte-
risticas, as quais poderiam influir na evolugdc do sistema de intermediagfo de va-
lores mohilidrios. '

Em primeiro ugar, a lei definiu o sistema de distribui¢ao, composto pelas Bol-
sas de Valores, sociedades corretoras, sociedades e empresas que tivessem por ohjeto
a distribuigdo de valores mobilidrios, sociedades ¢ empresas que tivessem por objeto
a subscri¢do de valores mobilidrios para posterior revenda, e instituigdes financeiras
autorizadas a operar no mercado de capitais. Apenas empresas pertencentes a0 sis-
tema de distribuig@o podiam introduzir emissGes de valores mobilidrios no mercado,
cujo registro no 6rgdo regulador tornou-se obrigatorio. Note-se que a lei ja deixou
claro que instituigGes financeiras poderiam exercer atividades no mercado de valores
mobilisrios, desde que fossem especificamente a isto autorizadas.

Em segundo lugar, a lei tratou da intermediacfo secunddria de valores mobi-
lisrios. Em relagdo A intermediag@o nas Bolsas de Valores, a lei restringiu o exercicio
desta atividade as sociedades corretoras. Para estes intermedidrios, entende-se que a
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lei procurou propiciar um certo grau dé independéncia pela formulagdo da exigéncid
de que os administradores de sociedades corretoras detivessem pelo menos 50% do
capital votante. Entretanto, por motivos diversos, nem sempre o preceito legal man-
teve-se intacto e artificios foram aplicados, resultando no fato de que o grau de
autonomia e independéncia na condugao destas sociedades nio foi geral,

A terceira caracteristica da lei, que nos interessa, foi a criagdo de um novo
tipo de intermedidrio — o Banco de Investimento. Seriam instituigGes altamente ca-
pitalizadas, voltadas para as opera¢Ges de médio a longo prazos, operando tanto na
drea de crédito quanto na de valores mobiliirios, exceto na execucdo das operagdes
em Bolsas de Valores.

. As trés caracteristicas acima apontadas revelam que o diploma legal, que pri-
meiro tratou do mercado de capitais brasileiro, ndo se caracterizou pela exigéncia
de segregacdo da atividade de crédito das que sfo préprias do mercado de valores
mobilidrios, Apenas no caso das sociedades corretoras é que se limitou indireta-
mente a participacio de instituigGes financeiras pela exigéncia de controle do capi-
tal pelos administradores. Vemos, portanto, que a eventual segregag;io de atividades

86 poderia ocorrer se a regulagio posterior das atividades estivesse voltada paia este
objetivo,

Tal fato ndo ocorreu. A lei de mercado de capitais fixou os parimetros b4si-
cos do sis_tema de valores mobilidrios, deixando para posterior regulamentagdo os
aspectos esgecfﬁcos. A regulagdo, nestes termos, pode ter o poder de definir estru-
turas a}temativas, na medida em que a lei maior a ser regulamentada ndo revela cla-
ramente as linhas bisicas que deveriam nortear esta tarefa.

O fato de a lei de mercado de capitais nio ter optado Por uma orientagio ex-
plicita de segregagdo do sistema de crédito do mercado de valores mobilidrios ape-
nas revela-que o legislador na época foi bastante prudente. O objetivo maior da lei
era o de assegurar as condigOes bésicas para o desenvolvimento de um mercado de
capitais, praticamente inexistente dquela época. Tratar de estrutura quando ndo
-existe o bésico seria, sem duvida, uma inversio de prioridades. .

Assim, 0 poder regulatorio poderia avaliar posteriormente quais as solugdes
que seriam recomenddveis a cada caso especifico, 4 medida que o mercado se de-
senvolvesse, ¢ adotar a medida extrema quando ficasse comprovado que o potencial
de abuso s6 seria coibido pela segregagdo das atividades, Nio se poderia admitir que
altos custos de implantagdo de um sistemna ficassem maiores pela necessidade de se
desprezar um investiftiehto j4 realizado, e representado pela experiéncia e capital j4
alocado nas instituictesfinanceiras. '
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O que ocorreu no Brasil, no entanto, ¢ que a atividade regulatéria se voltou
muito mais para a regulagio dos intermediarios que operavam no mercado do que
para as atividades que iriam exercer. Assim, toda problematica decorrente da exis-
téncia de situagSes de conflitos de interesse e de poder de mercado, surgidas devi-
do ao exercicio de atividades no mercado de valores mobilidrios pelas institui¢Ges
financeiras, ficou ofuscada e relegada a plano inferior, ante a necessidade de se regu-
lar as proprias instituigdes como um todo. A propria natureza da regulagdo de ins-
tituicio financeira fez com que fossem ponderadas algumas varidveis que nem sem-
pre.aparecem como relevantes para que uma atividade especifica do mercado de va-
Jores mobilidrios seja conduzida eficientemente, deixando por vezes de dar mais
importincia a outras que efetivamente s@o cruciais.

O quadro, portanto, resume-se no seguinte: a lei que criou.o mercado de capi-
tais no Brasil voltava-se mais para que existissemn as condigGes propicias ao seu sur-
gimento; para tanto, a lei ndo impds nenhuma estrutura de sistema de intermedia-
¢do prefixada; a regulagdo do mercado concentrava-se mais nas instituigOes do que
nas atividades, sendo que o enfoque usado nesta tarefa nem sempre era adequado as
necessidades do mercado de valores mobilidrios.

Como decorréncia desta postura da Lei de Mercado de Capitais e conseqiien-
tes regulamentag@es, o Sistema de Intermedia¢do brasileiro, que paia o caso parti-
cular do mercado de capitais foi denominado de Sistema de Distribui¢fo ficou com-
posto dos seguintes intermediarios: os Bancos de Investimento, as Sociedades Corre-
toras, as Sociedades Distribuidoras exercendo atividades mais ou menos comum,

com poucas excecdes, os agentes autonomos de investimento, que sdo profissionais
de venda sem vinculo empregaticio operando por credenciamento de uma firma in-

termedidria, e as Bolsas de Valores, Entretanto aos bancos comerciais é permitido o
controle aciondrio destas firmas intermedidrias, formando os denominados conglo-
merados financeiros, com as caracteristicas de um verdadeiro banco universal em
‘que os departamentos sdo representados por pessoas juridicas diferentes.

Recentemente, em 1976, pela promulgacio da lei que criou a Comissdo de
Valores Mobilisrios foi atribuido a este 6rgdo regulador a definigio das condigdes
para exercicio de atividades no mercado de valores mobiliarios. Tal posigdo consi-
derada 4 luz da atual realidade em que infermedidrios exercem miltiplas atividades,
inclusive em mercados distintos como de crédito e de valores mobilidrios, deve na-
turalmente levar 4 revisio das situacBes de conflitos de interessc ¢ poder de mer-
cado, exigindo os mecanismos de regulacio mais adequados a cada caso, de modo a
garantir o desenvolvimento do mercado de valores mobilidrios sem gra_vés conse-
qiiéncias para o sistema de intermediagao ja estruturado.

Uma andlise da sitiagdo atual do sistema de intermediagdo brasileiro nos
leva as seguintes demonstragGes, em que vamos procurar reduzir ao mfnimo as es-
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tatisticas para facilidade de exposi¢do: O sistema financeiro brasileiro nos dltimos
15 anos experimentou um notdvel desenvolvimento com a conseqilente expan-

sdo das atividades de intermediacio. Os ativos financeiros cresceram no periodo de
21% para 45% do PNB.

A estrutura organizacional caracterizou-se por uma inquestionavel concentra-
¢do, tanto em termos de poupancas canalizadas direta ou indiretamente pelo Go-

verno, quanto pela concentragio dos recursos nas mios de poucas institui¢des pri-
vadas, '

0 sisterna bancdrio vem apresentando uma gradativa concentragio através de.
formagdo de conglomerados financeiros. As instituicSes bancdrias atualménte parti-
cipam em todas as atividades de intermedia¢@o ou prestagdo de servigos da drea ndo-
banciria,

O mercado de valores mobilidrios brasileiro vem presenciando, nos ultimos
anos, um répido crescimento da participagdo dos investidores institucionais, parale-
lamente 4 perda da participagdo do investidor individual. Estima-se que atualmente
mais de 35% do movimento bursitil seja feito por investidores institucionais, que
também sdo de longe o0s maiotes absorvedores de emissdes priméarias de valores
mobilidrios,

Sendo o Brasil um pais de dimensdes continentais, contando com milhGes de
pqtenciais investidores e milhares de companhias, ¢ da maior importincia a existén-
cia. de um sistema de intermediacao capilar, capaz de prover eqiiidade no acesso 2
seus servigos a todos os seus potenciais usudrios. A anilise detalhada das instalagﬁes.
disponiveis para a venda de servigos no mercado de valores mobilidrios demonstrou
que;

— as dependéncias & disposicdo de firmas intermedidrias independentes sdo
apenas 8,8% do total de dependéncias do sistema de intermediago; apesar
disso, elas detém uma expressiva parcela dos volumes de negdcios de me-
diagfo de valores mobilidrios em circulagdo e de colocagdo de emisses pri-
mirias. Este fato parece demonstrar que as dependenclas dos conglomera--
dos (91,2% do total) nfo tém sido bem utilizadas para o marketing de ser-
vigos tipicos do mercado de valores mobilidrios;

— no que se refere ao nimero de vendedores — na qualidade de agentes autd-
nomos —, idéntica conclusio pode ser obtida, pois as institui¢Ges indepen-
dentes, contando com apenas 12,8% do total de for¢a de vendas, apresen-
tam uma fatia de mercado significativamente mais elevada; e
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— 91% dos 12.089 Agentes Autdnomos de institui¢Ses conglomerizadas sio
credenciados pelas corretoras e distribuidoras componentes do grupo. As
informag@es indicam que em sua maioria s3o funcionérios de banco co-
mercial, dedicando-se principalmente ao marketing indireto de ativos fi-
nanceiros de emissio do grupo. Isto explica porque o ‘volume de negodcios
que realizam no mercado de valores mobilidrios ndo ¢ compativel com o
enorme coniingente de vendas que representam,

Passaremos agora a enfocar cada uma das atividades tipicas do sistema de in-
termediag¢do de valores mobilidrios.

/  Da andlise do comportamento do sistera em relagdo 3 atividade de distribui-
¢io, chegou-se is seguintes constatagOes:

_ o sistema .de intermediacdo é pouco capilar em relagdo is empresas nao-
componentes de grupos financeiros, o que evidencia ineficiéncia alo-
cacional; o nimero de empresas abertas é diminuto vis 4 vis o conjunto de
empresas potenciais emissoras de valores;’

— o sistema de iniermediagdo, mesmo contando com uma extensa rede de
dependéncias e cerca de uma dezena de milhares de vendedores, tem redu-
zida capilaridade em relag@io ao piblico investidor, particularmente junto a
pessoas fisicas; aparentemente as instituigGes ndo empenham um esforgo
de marketing compativel com as necessidades das companhias emissoras de
valores;

— a atividade de distribuigo é muito concentrada em poucos conglomerados
financeiros, afetando, portanto, a eficiéncia operacional domercado;

os conglomerados apresentam uma performance mais destacada do que as
firmas independentes, no que se refere a colocagdo de agBes no mercado.
Isto é reflexo da disparidade em termos de mimero de pontos de vendae
de vendedores. Cabe observar, potém, que em muitos casos esse melhor
desempenho € ilusorio, pois 2 andlise da relagdo nominal dos lideres da in-
dustria de underwriting permite verificar, por exemplo, que em 1978 os
seis rnaiores conglomerados privados do pafs participaram da atividade.
Entretanto, dos seis apenas um liderou exclusivamente operages de em-
presas nio-financeiras, trés lideradam unicamente langamentos de insti-
tuigSes financeiras do proprio grupo e os outros dois tiveram predomi-
nincia nas operagdes com valores emitidos por empresas do grupo. Assim,
pode-se inferir que a grande maioria dos conglomerados ndo estd, efetiva-
mente, vendendo servigos de intermediag@o na é4rea de distribuigdo de valo-
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res mobilidrios, mas, simplesmente exercendo a atividade em seu préprio
beneficio, configurando um possivel abuso de poder de mercado.

No que se refere 4 atividade de intermediagdo secundéria de valores mobilis-
rios em circulagdo, constata-se no Brasil uma tendéncia de fortalecimento das cor-
retoras ligadas a instituigdes financeiras. O crescimento da fatia de mercado dessas
firmas é quase unicamente explicado pela existéncia de grandes carteiras institu-
cionais sob gestdo de tais conglomerados. As seguradoras, fundos matuos, fundos de
pensdo ¢ as demais carteiras administradas pelos conglomerados praticamente atuam
no mercado secunddrio principalmente através de corretoras a eles ligados por vin-
culos acionérios.

Passando para outra importante atividade do sistema de intermediagdo, a de
administragdo de carteiras, a andlise do quadro brasileiro permitiu concluir que:

— a administragio de carteiras de investidores institucionais € prestada, no
Brasil, em termos bastante concentrados em poucas institui¢Ges financei-
ras, como reflexo da concentragdo na gestdo de recursos compulsorios
(fundos fiscais, Decreto-Lei 157); os nimeros revelam que as instituigOes
ligadas a conglomerados administram 86% do patrimdnio global dos fun-
dos miituos de investimento. No dmbito desses fundos fiscais, 0 esquema

de captagdo dos incentivos fiscais vem conferindo, ano ap6s ano, um enor-

me poder de mercado aos grandes conglomerados, configurando uma tipi-
ca situagio de oligopdlio. Os 10 maiores fundos fiscais apresentam atual-
mente um patrimdnio consolidado equivalente a 75% do total do sistema
contra 67,5% em 1974, Como esses recursos s6 beneficiam um niimero res-
trito de instituicdes, as demais ficam receosas ou sem condigOes de inves-
tir em recursos humanos & materiais, agravando a concentragao.

S0 estes, em resumo, os principais aspectos a ressaltar quanto a participagio
de instituigdes financeiras no exercicio das atividades proprias ao mercado de valo-
res mobilidrios no Brasil. :

Conforme antecipamos ao inicio do artigo, ndo existe, até o momento, regu-
lagdo especifica que objetive a separagio das atividades do mercado de crédito da-
quelas proprias ao mercado de valores mobilidrios. A sua adogfo, através da reestru-
turacdo do sistema de intermediagfo €, como sabemos, decorréncia da politica eco-
ndmica mais ampla, cuja implantagdo deve ressaltar em maior eficiéncia na alocagio
dos recursos para o financiamento da economia.

. (Y
_ .Os dados que-seabamos de apresentar, fruto dos estudos que encerramos re-
centemente, fommecem alguns élementos que permitem avaliar as conseqiiéncias da
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participacdo das institui¢@es financeiras em atividade do mercado de valores mobi-
lidrios, considerada a evolug@io da economia brasileira nos dltimos 15 anos. En-
tretanto, h4 que se analisar criteriosamente até que ponto os resultados apresenta-
dos decorrem da adogdo de uma determinada organizagdo para o sistema de inter-
mediagdo, ou seja, se sio influenciados por uma situagdo conjuntural.

Encontramo-nos, portanto, em uma posi¢io de reavaliagio do atual sistema

~ de intermediagdo para o mercado de valores mobilidrios brasileiro, e esperamos que

apos as discusses com a comunidade financeira e o piiblico interessado, cheguemos
ao consenso da solugdo mais adequada que compatibilize a melhor alternativa de
fransferéncia de poupanga para financiamento das unidades produtivas com o de-
senvolvimento do mercado de valores mobiliarios, estimulando uma elevada compe--
titividade entre os diversos segmentos do mercado financeiro, preservando os prin-
cipios da economia de mercado.
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Comentirios sobre a Atividade Regulatéria e a Defini¢iio de
Conceitos e Priticas Operatorias para as Sociedades Corretoras*

Miguel Dirceu Fonseca Tavares**

"A primeira nogfio bésica associada 4 existéncia de relagGes financeiras numa
economia é a de confianga mitua. A confianga que depositam entre si os agentes
econdmicos permite que se erija uma intrincada € complexa rede de relagBes de dé-
bito/crédito, da qual, em tdliima instincia, depende o desenvolvimento econdmico,

No bojo dessas relagGes e dadas as caracteristicas da organiza¢do econdmica,
ordinariamente surgem conflites de interesses entre os agentes envolvidos.

A busca de solugdes para tais conflitos di origem a figura do contrato que,
dispondo de estatuto institucional, garante recurso a todos aqueles que se conside-
rem lesados pelo ndo cumprimento de suas cldusulas, ¢ também a possibilidade de
acionar juridicamente quem for responsével pela falta. Desta forma, a confianga pes-
soal deixa de ser dominante e cede lugar a um tipo de confianga institucional basea-

-da na capacidade de o Estado prover justiga.

No caso das Sociedades Corretoras, o aspecto confianga assume caracter{sticas
peculiares decorrentes da natureza de suas operagGes.

*  FEgtes comentirios sdo feitos ac ensejo da audiéncia pliblica realizada pela CVM — Comis-
siio’ de Valores Mobilidrios — para receber comentirios e criticas ao projeto de Instrugio
que ““define os tipos de ordens de compsa ou de venda de valores mobilidrios, em bolsas de
valores, ¢ estabelece normas e procedimentos a serem observados pelas Sociedades Corre-
toras e seus clientes na sua execugio”,

#*¥ O autor é Pesquisador do IBMEC.
As opinjdes expressas neste artigo refletem pontos de vista do autor, e nao necessariamente
do IBMEC.
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A relag@o corretora/cliente se conforma a uma relagao de mandato em que 0
cliente (comitente) outorga 4 Sociedade Corretora o direito de represents- -lo nas ne-
gociagdes de Bolsa e, em seu nome, reahzar operagdes de compra efou venda de ti-
tulos e valores mobilidrios. ‘

O exercicio de representagdo, neste caso, exige, quando nada, confianga pes-
soal do comitente na capacidade de a Corretora bem cumprir o que lhe tenha sido
ordenado, Como o agente representado, o representante se defrontard com um mer-
cado no qual o curso dos negocios é, fundamentalmente, de natureza aleatdria. Des-
ta forma, a execugdo a contento de uma ordem de seu emitente dependerd em parie
da habilidade pessoal de seu executor, e em parte da flexibilidade que este disponha
para a negociagao,

Assim compreendido, qualquer tentativa de fixar limites precisos para esse sis-
tema de intermediagio serd precdria, visto que denire os elementos envolwdos é
muito avultada a quantidade daqueles de natureza subjetiva.

Como as caracteristicas do sistema de intermediagdo corretora/clientes se
conformam s de um sistema aberto, ndo limitado, a fixagZo de regras e definiges
dependerd de uma obijetivagio institucional, a qual servird fundamentalmente para
solucionar conflitos em que intervenham autoridades competentes. Neste sentido, o
acréscimo de seguranga representado pelas normas instituidas estard condicionado a
eficiéncia de o aparclho administrativo e judicidrio processi-las e exercer as sangdes
cabiveis. De toda forma, exige-se um comporiamento dindmico na instincia norma-
- tiva para que as regras instituidas ndo venham a se tomar Obices as pratlcas corren-
tes de mercado.

Por outro lado, cumpye observar que, quanto mais se procura definir, institu-

cionalmente, os limites dessc sistema, menos se estard fazendo em prol da solidifica-

¢do de priticas auto-regulatorias que se sustentam objetivamente em interesses de
mercado.

O mau atendimento e cumprimento de ordens implica a perda de clientes e
externaliza efeitos predatorios sobre todos os integrantes do sistema.

Contudo, tendo-se acionado o aparclho regulatério, cumpre serem as normas
expedidas as mas claras e objetivas possiveis evitando desta forma que precariedades
formais interfiram sobremaneira na adequagdo das praticas do sistema as suas obje-
tivagGes normalizadas.

Dentro deste espmto cumpre ressaltar que o projeto de Instrugdo da
CVM/1979 apresenta algumas imperfeigGes em Seu texto que comprometem o siste- -
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ma, deixando-o ao sabor de interpretagGes subjetivas ¢ submetido a condicionamen-
tos improprios para os quais ndo existe solugdo Gnica ¢ inequivoca. Dentre estas im-
perfeigdes, cabe destacar as seguintes: '

1. Em seu artigo 19, o referido projeto associa 4 condicionante “(...) somente
poderdo operar com clientes (...)”” o prévio conhecimento pelas corretoras
dos seus objetivos de investimento e de suas capacidades financeiras.

O problema apresentado neste artigo 19 consiste no fato de os critérios de
avaliagZo dos requisitos exigidos para a relagdo corretora/cliente no serem claros,
Como ambos os requisitos sio de natureza probabilistica e face & multiplicidade
dos modelos de obtengdo ¢ conceitos a eles associados, seria necessério, par:i sua
correta observacio pelos agentes envolvidos, que se efetuasse a objetivagdo des-

~ ses conceitos pela fixagdo de suas respectivas formas de medida e avaliagdo. Por

exemplo: no caso do objetivo de investimento, que genericamente é a transferén-
cia intertemporal de consumo, teria que se conhecer o horizonte temporal fixa-
do pelo cliente, o que teoticamente pode ser correlacionado com a natureza dos
recursos aplicados. Porém, saber se um recurso € vm item dos ativos correntes ou
investimentos (a longo prazo} de um cliente implica o conhecimento de sua estrutu-
ra patrimonial e, sabendo isto, dever-se-ia ainda ter a declaragdo de inten¢do do mes-
mo com referéncia i aplicagfo desejada. Em verdade, apenas a declaragio de inten-
¢do & significante, estando, pelas proprias caracteristicas do mercado, sujeita a efei-
tos de estratégia, restando pouco a determinar objetivamente. No caso da capacida-
de financeira, se estabeleceria que esta seria inferida de determinado indicador fi-
nanceiro ou do parecer de determinada fonte. Em contrario, a ndo fixagfo do crité-
rio deixa sua determina¢3o completamente imprecisa.

2. No artigo 29 é fixada a exigéncia de que a ficha cadastral deverd estar per-
manentemente atualizada. A menos que o significado da condi¢do perma-
nentemente se tome relativo, a exigéncia no terd meios de ser cumprida
pelas Corretoras, Uma redag¢do alternativa, por exemplo, fixaria que a ficha
cadastral deveria apresentar informagoes atualizadas, contemporineas 4 ul-
tima operagdo realizada pelo cliente.

No item III deste artigo, e com vistas a coibir priticas especulativas de
insiders, seria cabivel exigir-se que 2 declaragio da participago igual ou superior a
5% no capital se verificasse quando a negociagao pretendida pelo cliente erivolvesse
acdo da empresa da qual participa com estes percentuais. Por outro lado, fica pouco -
claro o conceito da participacio indireta, requerendo para-sua correta observagao
que se estabelega uma definigao precisa. E considerado como participagdo indireta o
exercicio de direitos aciondrios por procuragao?
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No item 1V, seguinte, a formulagao se apresenta invertida. Néo seria o cliente

que deveria informar ¢ anexar ficha cadastral do administrador ou administradora

de sua carteira. Seria sim exigido aos administradores da carteira anexar a ficha ca-

" dastral dos clientes e a procuragdo que os autoriza a movimentar suas respectivas
contas.

No item VI, exige-se que o cliente declare, quando for o caso, sua condigdo de
profissional de mercado. Como tal condigio nio é perfeitamente definivel para o
conjunto de clientes de qualquer corretora, esta exigéncia deveria estar relacionada
a um elemento de objetivagdo, tal como: filiagdo a determinada ass0ciagio ou regis-
tro em determinado drgdo,

3. Com referéncia a0 conceito de cliente profissional de mercado, cumpre
destacar que no artigo 11 encontra-se a seguinte defini¢o:

Sio Clientes Profissionais de Mercado:
4) osintermedidrios financeiros; e

b) aqueles que a eles se equiparam por analogia.

Além de analogia ser uma forma de conhecimento precéria, por este critério
qualquer pessoa (fisica ou juridica) que maritenha relagGes econdmicas estard reali-
.zando alguma intermediagdo financeira. O tinico divisor d’sguas inequivoco neste
dominio é o registro no Banco Central e na CVM que os clientes profissionais, in-
termedidrios financeiros, 530 obrigados a manter.

Incluir “Analistas de Valores Mobilidrios” na defini¢fo de ““profissionais™ dei-
xa o conceito plenamente indeterminado. Qualquer pessoa que realize uma aplica-
¢30 no mercado terd, de alguma forma, feito uma andlise de valores mobilidrios. Co-
mo o que qualifica um analista é o fato de ele fazer uma andlise, por analogia, estes
podem ser qualificados de clientes profissionais e seriam preteridos em relagdo aos
nfo-profissionais na execugfo de suas ordens.

Como a ordem de um cliente profissional ¢ preterida diante da de um cliente
“nio-profissional” (ARTIGO 10), aqueles tenderdo a sonegar esta informagio. Nao
existindo o referido registro, a execugdo desta regra ndo poderd ser coercitiva, dado
seu teor subjetivo.

4. A determinaggo do perfil do cliente apresenta sérios problemas. Além de

exigir-se a Teilizagio de entrevistas, 0 que por si so ja é suficientemente
problemitico, pretende-se o conhecimento de defini¢es que, de um modo
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geral, ndo sdo claras para os proprios clientes ou de dificil determinagdo e
custoso processamento. Sdo os casos da identificagfo da expectativa de re-
torno e da taxa de substituigfio risco/retorno do cliente.

5. Finalmente, no que se refere as defini¢des do conceito de ordem, vale des-
tacar que na ordem a mercado ¢ estabelecido que a negociagdo deverd ser
efetuada ao prego mais proximo do registrado no negocio anterior ao sew
recebimento. O prego mais proximo so6 seria inequivoco quando o prego
seguinte fosse igual ao registrado no negocio anterior. As ordens no Fecha-
mento e na Abertura carecem de maior precisio dos conceitos envolvidos,
uma vez que, tal como se apresentam, nfo circunscrevem o momento em
que deverdo ser cumpridas. '

As ordens condicionadas de compra e venda, como se encontram no texto,
530 o inverso do que buscaria qualquer cliente a0 comprar ou vender um valor mo-
bilidrio. O que se entrevé, no entanto, nestes conceitos é que seriam validos, apenas,
no caso de venda em mercado revertendo i tendéncia de baixa e, no caso de com-
pra, revertendo para alta, -

Como é objetivo da Autoridade Reguladora incentivar as préticas auto-regula-
torias, a fixagdo destes conceitos e procedimentos deveria ser menos enfética e mais
adequada is praticas de mercado, o que implicaria maior abrangéncia das defini¢des,
deixando as qualificagBes especificas a cargo das instituigOes que exercem a regula-
¢30 de seus membros, neste caso, as Bolsas de Valores.
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O Commercial Paper

Denis Boiges Barbosa*

O Commerciagl Paper em seu Habitat

As empresas americanas dispGem, a par-dos sisternas de captagdo de capitais
utilizados no Brasil, do commercial paper, titulo cambial emitido para colocagio
junto ao publico, sem coobrigagdo ou aceite de instituigSes financeiras, Com este
documento, que prescinde de garantias reais ou de qualquer outro tipo, sendo as ha-
bituais em letras de cimbio ou notas promissérias, obtém o emissor crédito a curto
prazo, a custo mais baixo do que poderia conseguir através da via bancdria normal.

Tal captagdo direta, quando visa levantar recursos a maior prazo, é feita por
meio de obrigagSes ou debéntures, com os mecanismos de garantias hipotecarias,
pignoraticias e fiducifidas tipicas do processo. No entanio, o peso da estrutura nio
se coaduna com a agilidade do crédito para pronto repagamento, destinado ao supri-
mento de necessidades imediatas do emissor. Na peculiaridade da lei americana, o
langamento de tais valores, quando prevé solugdo em até 270 dias, dispensa mesmo
o registro no o1gdo fiscalizador oficial — a Securities Exchange Commission (SEC) —,
equivalente 3 nossa Comissfio de Valores Mobilidrios — CVM.

A estrutura de langamento é extremamente simples, compreendendo apenas
um dealer — intermedidrio que coloca os titulos junto aos tomadores — e o agente
— a quem cabe o pagamento por delegagdo do emitente. Tal agente ndo estabelece
nenhuma coobrigagdo cambial para com os tomadores, comprometendo-se apenas
a saldar o titulo, em fun¢fo da linha de erédito ajustada com o emissor. Freqiiente-
mente a figura do intermedidrio ¢ suprimida, fazendo a propria empresa a sua co-’
mercializagio.

*  Q autor é Advogado de Furnas Centraig Elétricas S.A. e Assessor do Presidente do Institu-
to Nacional da Propriedade Industrial — INPL.
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O conceito todo depende da exceléncia do sistema de informagio comercial
americano, que supre a necessidade ‘de garantias suplementares: a certeza do paga-
mento depende, no fim das contas, da situagio econdmica e financeira da empresa
emissora. Mesmo assim, o commercial paper ¢ dominio da macroempresa ¢ do gran-
de - investidor. E costume nfo se admitirem titulos de valor inferior a
US$ 25.000,00, e as condigdes — prazo, vantagens, desigio — sdo fixadas pelo sis-
tema de classificagio comercial da empresa, tipo de avaliagio periodicamente efe-
tuada por organizages especializadas que determinam o perfil da emissora.

O commercial paper é, desta forma, um instrumento de um mercado de capi-
tais profissional, adulto, capaz de entender e responder tanto a andlise microecond-
mica do langamento, quanto ao contexto amplo em que a emissora atua. Tudo isto
resulta em que o papel seja uma cambial, usnalmente uma promissoria simples, ao
portador, facilmente repassivel, conquanto a experiéncia demonstre que a negocia-
¢io do titulo (no contexto americano) seja evento relativamente raro. Normalmen-
te ndo se estipulam juros, operando o commercial paper pelo sistema de desagio.

0 volume de tais titulos no total do mercado de capitais americano  bastante
elevado. As estatisticas mostram que, em 1968, de uma percentagem de 8,6% do
mercado, os_commercial papers respondiam, 10 anos depois, por 17% do ‘mesmo
mercado, num total de 84 bilhSes de délares, ou seja, aproximadamente metade do
Produto Nacional Bruto brasileiro naquele ano.

As Nozes no Verio

A tese da Bolsa de Valores de Sdo Paulo — BOVESPA — apresentada no III
Congresso Nacional de Corretoras de Valores, realizado em outubro de 1979, tece
em favor da adogdo do commercial paper no Brasil um argumento curioso. Segundo
a BOVESPA, observa-se “‘a necessidade premente do desenvolvimento de um merca-
do de titylos de longo prazo™; e ainda “tém as empresas recorrido em limites, mui-
tas vezes além do desejavel, a fontes de crédito a curto prazo”. Conforme demons-
tra o raciocinio, as bolsas de valores propugnam o desenvolvimento do mercado de
agdes “‘ndo s6 como instrumento mais eficiente de alocagio de poupangas na econo-
mia, mas também como forma socialmente mais justa de participa¢do na proprieda-
de”, justificando assim a sugestdo de se criar no pafs um instrumento de incentivo
do mercado de titulos cambiais a curto prazo.

A argumentagdo, no fim das contas, resume-se no fato de que, ja que ninguém
poe seu capital a risgo e a longo prazo numa inflagdo de 75% ao ano, é conveniente
para as corretoras ampharem a competi¢io pelo mercado do crédito instantineo,
monopolizado ora pelas financeiras, ora pelos bancos, ora pelo governo, Uma linha
de raciocinio similar é seguida pelo. estudo de Horacio de Mendonga Netto,
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“‘Commercial Faper enquanto promotior de um maior grau de interagio entre o sis-
temna financeiro € o setor produtivo™. Segundo o autor, haveria duas vantagens em
tal adogdo: acostumar o piblico a ler e confiar nas informag8es comerciais sobre as
empresas emissoras e, no caso de restringir o dirsito de emissao ds companhias aber-
tas, incentivar as empresas a langarem suas a¢es em bolsa ou no mercado de balcdo.

Horacio de Mendonga Netto sublinha, no entanto, que, sem reservar o merca-
do de intermediagio dos commercial papers, atribuindo-o exclusivamente as insti-
tuicdes financeiras independentes, a introdugio nio aparenta ser “capaz de promo-
ver qualquer mudanga no nivel de competitividade” entre as instituicbes, pois ga-
nhariam apenas os conglomerados financeiros com quem os possiveis tomadores j4
mantém os vinculos mais fortes. A competitividade, recusada a instituigde de um
novo sistema cartorial em favor das financeiras independentes, ficaria assim restrita
a4 concorréncia entre os bancos e as companhias emitentes pelo segmento de pou-
panga disponivel.

A experiéncia de captag@io direta por parte das empresas ndo é nova. O mer-
cado paralelo, que t30 md fama trouxe no passado 3 drea financeira, ndo passava de
uma forma de oferccer ao piblico papéis a curto prazo, emitidos diretamente pelo
tomador de capitais. A crdnica da época esta cheia das sinistras historias de emissges
seguidas de quebras e fraudes, e a Lei 4.728/65 foi concebida exatamente para sa-
near o mercado, associando o sistema financeiro, sob a iitspecdo do Banco Central, a
toda captagdo de capitais junto ao piiblico. Embora a criagdo deste 6rgao, e poste-
riormente da CVM, tenha trazido maior confiabilidade ao sistema, sera talvez dificil
para o aplicador deixar de optar em favor da solidez bancdria, embora aparente, ¢
contra a empresa nao-financeira,

Uma das melhores razdes aduzidas para justificar a introduguw do commercial
paper ficaria assim aparentemente enfraquecida, j4 que, 3 procura de investidores, as
empresas emissoras deveriam remunerar melhor seus papéis, compensando a diferen-
¢a do risco. A partir de um certo ponto, quando o volume deste tipo de negociagdes
se tornasse significativo para o mercado, haveria uma tendéncia de os bancos subi-
rem um pouco suas taxas de captaglo, pressionando desta forma os niveis de seus
juros. Em vez de diminufrem as taxas bancdrias, poderia haver um aumento atribui-
vel ao commercial paper. O fato de o sistema bancério passar a atender primordial-
mente as empresas média e pequena, com maiores riscos de aplicagdo, nio contri-
buiria em nada para o rebaixamento dos juros.

Outros inconvenientes usualmente apontados sdo o fortalecimento das empre-
sas jd grandes, s quais seria reservado o acesso ao comnercial paper e, principal-

*#  Publicado na Revista Brasileira de Mercado de Capitais, vol. §, n° 13, pp. 101-107.
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mente, a aceleragio do transito da moeda, pela introdugdo no sistema de um titulo
de poder liberatorio equiparével ao do dinheiro. Nio se pode deixar de considerar,
também, o deslocamento parcial da tonicidade do setor financeiro tradicional, pre-
ponderantemente nacional, para um segmento da economia onde, afora as grandes
estatais (por ora aparentemente excluidas das vantagens do commercial paper), pon-
tificam as macroempresas sob controle estrangeiro.

Desta maneira, com as nozes e avelds do Natal brasileiro, deslocadas em pleno
verdo de dezembro, o commercial paper parece ter um valor principalmente evoca-
tivo, amplificador de dependéncia, que distancia de suas rajzes nacjonais o que po-
deria ser a auténtica festa do nosso capitalismo nascente.

O Dilema do Omitorrinco

Do que j4 se expds, pode-se determinar o perfil do commercial paper:
a) Eum titulo de crédito, de natureza cambial abstrata;

b) Deve ser ab portador;

¢) Deve ser uma promessa incondicional de pagamento;

) Deve comportar pagamento a termo diferido;

€) Nio comporta um depésito prévio da quantia a ser tomada em imstitui¢do
financeira,

f) Em principio, ndo deve exigir coobrigagao;

£) Em principio, ndo deve exigir aconstituic@o de obriga¢do subsididria ou
substitutiva; e

h) Ndo comporta garantia real.

A definicdo do commercial paper ¢ dada pelo Uniform Commercial Code
(UCC § 3-104) de uma forma sucinta: é um titulo de erédito, ou seja, um documen-
to subscrito pelo emitente ou sacador, contendo uma promessa incondicional ou
uma ordem de pagar uina certa quantia A vista ou a um prazo determinado, 4 ordem
ou ao portador. O téfiio compreende letras de cimbio, cheques, notas promissorias
e certificados de depdsito.
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Enfim, a expresso, tecnicamente determinada no Direito Americano, ndo se
distingue da nogdo de negotiable instrument, ou seja, titulo de crédito em sentido
estrito. A abrangéncia da definig@o americana explica-se pelo fato de que, n3o sendo
signatirios da ConvengZo de Genebra de Letras e Cheques, concebe-se nos Estados
Unidos tanto a cambial e a promissora ao portador, quanto o cheque (memorandum
check) ndo-pagavel 4 vista.

A descrigiio das fungbes do commercial paper, tal como levada a cabo na pri-
meira parte deste comentario, no entanto, ndo se afeicoa a nenhum titulo de crédi-
to existente sob a lei brasileira. A letra de cambio e a nota promissoria nfo sfo titu-
los ao portador, sob a Lei Uniforme; a letra, que sob o decreto anterior comportava
emissdo ao portador, ndo é uma promessa de pagamento, mas uma ordem de paga-
mento; o cheque, ainda que consignando data futura de pagamento, ¢ sempre 3 vis-
ta; o certificado de dep6sito bancério é nominativo, endossavel somente em preto, e
absolutamente inadequével a servir de instrumento de captagao de recursos a curto
prazo para institui¢Ges ndo-financeiras. Os conhecimentos e warrants, as duplicatas,
os certificados de depdsito em garantia e de investimento n&o tém a abstratividade
necessaria. As cédulas pignoraticias e hipotécdrias ¢ as debéntures importam em ga-
rantias reais ou patrimoniais. As agdes e partes beneficidrias nfo sdo promessa in-
condicional de pagamento, mas dio, tio-somente, direito a um crédito eventual, as-
segurando o status de socio. As demais figuras existentes em lei sfo limitadas seto-
rialmente ou improprias para as fungdes a serem desempenhadas.

Cutra restrigio existente é o estipulado no art. 17 da Lei 4.728/65, no qual as
emissdes de titulos ao publico ndo podem prescindir de aceite ou coobrigagio de
institui¢Ges financeiras, salvo com autorizagdo do Conselho Monetirio Nacional —
CMN. Toda a estrutura fiscal de retengfo do Imposto de Renda na fonte em titulos
de valor prefixado baseia-se no pressuposto de que os valores, para serem admitidos
ao mercado, terdo obrigatoriamente a coobrigagdo ou aceite de uma financeira. Ndo
se admitiu, na legislagdo fiscal, o exercicio pelo CMN de seu poder de eximir certos
titulos desta obrigatoriedade.

Ponto ainda a se considerar é a inspe¢io da emissdo destes titulos pela CVM.
As companhias abertas, sob a Lei 6.404/76, sdo as finicas empresas que jd estdo
obrigadas 3 plena publicidade de seus atos, conformando-se com o principio de in-
forma¢io como garantia do commercial paper americano. Embora o titulo esteja
isento de registro na SEC, 'seria de extrema conveniéncia, num contexto onde as fe-
ridas provocadas pela crise do mercado paralelo e do boom de 1971 ainda-ndo cica-
trizaram, que houvesse uma vigilincia suave, mas eficiente: suave, para nfo tirar a
agilidade do papel; eficiente, para garantir a sua confiabilidade. Introduziu-se assim
a questdo posta no art. 29, {I, da Lei de criagfo da CVM (6 385/75), combinando
com os arfigos 15 ¢ 19 § 49 da mesma Lei.
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Segundo os dispositivos citados, a. emissdo dos titulos junto ao piblico, pelo
processo contemplado na lei, exige a participagdo obrigatoria do sistema de distri-
buigio institucional através de corretoras financeiras, bancos, etc., vedada a coloca-
¢do direta pela empresa emissora. Ora, como j4 se viu, nos Estados Unidos abundam
as emissOes diretas, sem participaggo dos intermedidrios, exatamente para assegurar
a redugdo dos custos de capta¢do, 1az0 de ser do sistema.

Pelo que se vé, a classificagdo do commercial paper coloca, para o jurista, um
dilema semelhante ao que, para o biblogo, suscita o omitorrinco. Ente sui generis,
vai exigir para sua entrada no mundo jurfdico a criagdo especifica de uma forma
cambial nova. E tarefa do projetista, ento, discernir as caracteristicas que menos
distorcem o sistema do Direito, de forma a evitar as reacoes dos anticorpos doutri-
nérios e jurisprudenciais, 0s quais, por mais de uma vez, jé desfiguraram institutos
novos, amoldando-os s formas mais tradicionais e conhecidas.

Comecemos, pois, por determinar as alteragdes necessrias nos modelos cam-
bidrios, para passar enfim as modifica¢des no sistema do Direito Econémico e do
Direito Tributério.

Por Que Nio o Cheque a Termo?

Nio é da natureza da nota promissoria a exigéncia de que seja um titulo a or-
dem, e nfio ao portador. As mesmas razfes que se alegam para prescrever as promis-
sorias ao portador poderiam ser antepostas 3 letra ao portador. No entanto, por
mais de 60 anos circularam no pafs cambiais sem consignar 0 nome do beneficiario,
e nem por isso entendeu-se abalado o curso for¢ado da moeda nacional. Apenas
com o referendo, pelo Congresso, da Lei Uniforme tetirou-se a cambial ao portador

" do mundo comercial, e assim mesmo relutantemente, ainda conservando seu terreno
nas chamadas cambiais financeiras, admitidas pela jurisprudéncia ¢ parte da dou-
irina.

A prevaléncia das cambiais nas captagbes de recursos junto ao publico deve-se
i seguranga do aceite obrigatorio, imposto pela Lei 4.728/65. Entretanto, como 0

proprio dispositivo legal fala de coobrigacdo, a par de aceite, nao seria impossivel a -

existéncia de promissorias financeiras avalizadas por instituicZo financeira, & — por
que nio? — ao portador. A mesma proibi¢io que vige para as letras é extensive] a
promissoria €, no entanto, andou-s¢ privilegiando a cambial, assentando-se na tra-
dicdo do Decreto 2.044/1908.
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Dos projetos de lei de criagdo do commercial paper,um — o da BOVESPA —
sugere a instituigdo pura e simples da promissoria ao portador. O outro, decantado
por fontes oficiais, sugere a Jetra de cambio auto-sacada ao portador. Como alterna-
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tiva, o estudo da CVM alvitra a hipotese de uma letra sacada contra o proptrio saca-
dor, ¢ tomada por ele, que a-endossaria em branco a0 puablico. Fora esta ultima so-
lugdo, engenhosa a ponto da prestidigitacdo, tém-se propostas de alteragio ao dis-
posto na Lei Uniforme, o que ndo seria certamente descumprimento das obrigacGes
internacionais do pais, pois o commercial paper € um caso especial a ser regido por
uma lei especial.

A dissensio com a Convencio de Genebra seria, além disto, restrita apenas i
forma de circulagdo, pois conviria manter o cariter integral de titulo de crédito, in-
clusive para os efeitos processuais de assegurar a execugo forgada do decumento,
prescindindo do processo de conhecimento. O projeto da Bolsa sugere, além disto,
uma cldusula penal implicita para o inadimplemento da obrigacdo cambial em seu
termo, em acréscimo A isengdo do papel quanto as disposi¢Oes da Lei da Usura,

Acreditamos que o commercial paper é mais aproximado a promessa incondicio-
nal de pagamenio — a promissoria — do que 4 ordem de pagar — a letra. O fatode o
mercado estar mais acostumado as cambiais financeiras ndo compensa a estranheza
do mecanismo um tanto gongorico de emitir uma ordem, ja aceita, contra si pro-
prio, aproveitando-se do permissivo legal. A nota, emitida diretamente pela empre-
sa {no dizer da Lei Uniforme, a emissdo se equipara ao aceite), poderia ser avalizada
pelos diretores, pela holding do grupo econdmico, ou por empresa independente,
nao-financeira; mas ser4, estruturalmente, uma promessa de pagar.

Com o que ja se disse, pareceria descabido suscitar a hipétese de um cheque a
termo. No entanto, mesmo sendo uma ordem, ¢ nfo uma promessa de pagamento, o
cheque tem algumas vantagens que devem set levadas em conta. A possibilidade de
se estipular um cheque ao portador ndo ¢ discutida por ninguém. A prética america-
na de o emitente contratar com um banco uma linha de crédito visando o resgate
dos titulos aponta também para a solugdo; e, por fim, as penalidades para 2 emissdo
de cheques sem fundo poderiam ser bem aproveitadas para conferir ao t{tulo uma
garantia a mais. - )

Para esta andmala figura se transformar em um instrumento eficiente, bastaria
estabelecer que o cheque de captagdo de recursos seria um titulo de crédito pagével
ao fim de um certo prazo, a partir do qual se aplicariam as regras ¢ penalidades rela-
tivas ao cheque A vista. Seria interessante estipular claramente que ngo cabe aceite
para tal cheque, de forma a eliminar a responsabilidade do banco pagador, ando ser
no caso de provisdo suficiente de fundos. Embora nfo querendo enfatizar a suges-
tdo, sublinha-se que, devendo-se tomar como paradigma qualquer um dos titulos
abstratos, introduzindo as modificagGes necessdrias, tanto faz partir da promissoria,
da letra ou do cheque. E interessante, apenas, pesar as vantagens e desvantagens re-
lativas deste titulo em face dos demais.
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O cheque a lermo, obviamente, teria contra si o costume e as resisténcias do
sistena do Direito, desacostumado com uma ordem de pagamento i vista ser trans-
formada quase em um titulo de legitimagio de vencimento postergado, embora
transferivel. Dos commercial papers do Direito americano, nio ¢ o cheque, ndo é o
conhecimento de depdsito (por motivos 6bvios) e ndo € a cambial brasileira o mais
adequado instrumento de captagio direta de recursos financeiros pelas empresas.
Sé-lo-4 a promissoria 4 vista. )

Como Fazer um Commercial Paper 4 Brasileira

“A brasileira, 6 leitdo . . " (Sobral Pinto)

As alteragDes no regime vigente, para se adotar o commercigl paper, 580 as se-
guintes:

a) Criar uma nota promissoria 4 vista, dentro do regime cambial brasileire, ou
seja, a Lei Uniforme, ¢, em suas reservas, o antigo Decreto 2.044 de 1908;

b) Incluir os titnlos na competéneia de fiscalizagdo da CVM através da Lei
6.385/75. Os commercial papers exigiriam um registro especial, suplemen-
tar, e cada emissdo deveria ser examinada pela CVM, que teria a oportuni-
dade de vetar o langamento. Para atender s peculiaridades do papel, o lan-
¢amento deveria ser submetido 3 CVM pelo menos uma semana antes da

. emiss@o, o qual poderia ser realizado independentemente de um prenuncia-

. mento positivo da aufarquia, que teria, no entanto, o direito de sustar a
emissdo ja em.curso, se verificadas condigBes que nfo licitassem a ope-
13¢30;

¢} Isentar o papel da obrigatoriedade de utilizar os canais de distribuicao dos
artigos 15 ¢ 19 § 49 da Lei 6.385/75, desde que a emissio seja feita com
uso de seus proprios meios, ou seja, 0 house broker,

d) Limitar a possibilidade de emissdo ds companhias abertas com capital de
pelo menos um milhdo de ORTN e que estejam, no momento do langa-
mento, com um patrimdnio liquido ou uma relacao de capital préprio/ca-
pital financeiro dentro dos niveis que a lei preceituara;

O Mt e | ~

¢) Instituir a cbrigatoriedade da apresentagdo de um parecer de auditor in-
dependente, atestando que a sociedade emitente estd dentro dos parame-
tros legais;
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/) Estender aos tomadores do titulo o regime fiscal do art. 79, Decreto-lei
1.641/78, ou seja, o desconto na fonte do Imposto de Renda sobre titulos
com renda prefixada, sendo a reten¢do encargo do emitente, em caso de
distribui¢io direta. O CMN poderia ampliar ou restringir a base de célculo
do imposto;

g) Estabelecer um prazo maximo de 240 dias para o vencimento do titulo;

k) Estabelecer que, em caso de necessidade de restringir a disponibilidade de

recursos em maos do pablico, o CMN vedard ou limitaré o volume de tais ~ -

emissoes;

i} Cometer a0 CMN a faculdade de, nos termos do art. 79 da Lei 4.728/64,
isentar os titulos da obrigatoriedade de aval de institui¢es financeiras;

/) Estabelecer que nfo se aplicam 4s notas promissorias em causa as vedagOes
do Decreto 22.526/33, podendo, a juizo do CMN, ser facultada is emis-
sOes a corregdo monetiria do art, 27 da Lei 4.728/64, mesmo com venci-
mento inferior a um ano;e

k) Vedar o uso dos commercial papers s empresas que tém acesso a0 merca-
do financeiro internacional, nos termos dos §§ 19 ¢ 29 do art. 22 da Lei
4.728/64.

A (ltima condi¢@io teria o proposito de contrabalangar o enfraquecimento do
sistema financeiro tradicional, predominantemente nacional, assegurando que o
commercigl paper i brasileira contribuisse, de alguma forma, para o crescimento de
um segmento débil e claudicante da economia. Somente desta maneira poderia o
Brasil tirar algum proveito da introdugdo deste titulo de naturalidade americana,
contra o qual se podem levantar todas as objegGes jd apontadas anteriormente,

O prato, estd a se ver, fica um pouco mais indigesto, exclui os paladares so-
fisticados dos habitués da versdo original, mas — virtude da farinha — é capaz de
satisfazer fomes mais encruadas, mais profundas, o que as sutilezas de salgado e
doce do leitdo i Califérnia nfo satisfazem.
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Notas sobre a Organizagio do Mercado Aberto no Brasil®

Alkimar R, Moura*#

Esse trabalho procura analisar algumas distorgGes existentes no mercado aberto
atualmente no Brasil e que se relacionam mais diretamente com o funcionamen-
to das instituiches financeiras que participam do mercado. As distorgSes analisa-
das sdo as seguintes: a predominincia das operagies a curtissimo prazo, a instabi-
lidade das taxas de juros, o comportamento das instituigdes dealers dos iftulos do
Tesouro Nacienal e, por iltimo, a segmentagio do mercado de financiamento. O
trabalho conclui com a apresentagio de algumas sugestSes para o aperfeicoamen-
to do mercado aberto, Entre estas, a mais importante parece ser a necessidade da
institucionalizagdo da ligagio dealer-broker no mercado de titulos piblicos fe-
derais.

1. Introdugido

O objetivo do presente trabatho é discutir algumas distor¢Ges que ocorrem no
funcionamento do mercado aberto atualmente e, 20 mesmo tempo, sugerir algumas
modificagbes na organizagdo do mercado monetério, com vistas ao seu aperfeigoa-
mento. E notério o aumento considerdvel no volume de criticas que estdo sendo di-
rigidos ao mercado aberto origindrias da imprensa, do meio académico, de empresa-
rios ndo-financeiros € mesmo de membros do governo. Grande parte destas criticas
revela um desconhecimento quase que total das fungdes que o mercado monetario
exerce em uma economia de mercado, além de também ignorar o p pel das opera-
¢Oes de open-market como instrumento de polftica monetéria governamental.

*  Versio revista de um trabalho elaborado em abril de 1979 para aMultival $.A. Corretora
de Valores Mobilidrios. O autor agradece os comeniérios e criticas de Lourenzo Veronezzi,-
Kalman de Moriez, Femando Sotelino ¢ Emesto Lozardo. Os erfos que permanecem $io
de responsabilidade do autor. '

** () autor, Ph.D. em Economia Aplicada, é professor de Economia da Escolade Administra-
¢do de Empresas de 530 Paulo da Fundagiio Getitlio Vargas.

R. Bras. Mere, Cap. Rio de Janeiro  |v.5,n.15,pp.505-525  set./dez. 1979




Por outro lado, ndo se pode negar que' o atual funcionamento do mercado
aberto entre nos se ressente de algumas falhas decorrentes da propria conjuntura
econdmico-financeira que atravessamos, da estrutura peculiar dos mecanismos de
controle monetirio existentes no Brasil e, por wltimo, da organizagio e funciona-
mento das proprias instituigSes que compdem o mercado.

Em geral, os trabalhos mais recentes que analisam o mercado aberto tém dado
mais aten¢do dquelas duas primeiras causas, ¢ as sugestoes que eles apresentam se
concentram em propostas de reorganiza¢do do conjunto das autoridades monetdrias
do Brasil. Sem ignorar a importincia destas medidas mais amplas, 0 que se pretende
aqui € analisar as distor¢des que existem 1o funcionamento das proprias instituigdes
participantes do mercado. A partir desta andlise, objetiva-se sugerir algumas modifi-
cagdes na organizagdo do mercado aberto que possam levar ao aperfeigoamento do
mesmo.

2. O Funcionamento do Mercado Aberto

O conceito de mercado aberto aqui utilizado é o mesmo proposto em recente
trabalho da Associagfio Nacional das Institui¢Oes de Mercado Aberto — ANDIMA:
“Entendemos por mercado aberto um amplo mercado composto por todos os titu-
los que ndo s3o negociados no mercado fechado (bolsas de valores). Assim, 0 mer-
cado aberto comporta todos os titulos de renda fixa, governamentais e privadas, assim
como, por definigdo, as agSes ndo negociadas em bolsas de valores™ . Neste concei-
to, o meicado aberto ndo se confunde com as operagGes de open-market, conduzi-
das pelo Banco Central com o objetivo de controle monetério.

E sabido que o open-market, como instrumento de politica monetéria, foi
implantado no Brasil para se constituir em um mecanismo adicional de controle dos
meios de pagamento, juntamente com o deposito compulsério ¢ a taxa de redescon-
to. A criagdo das Letras do Tesouro Nacional (LTN), em agoste de 1970, teve como
objetivo dotar o Banco Central de um titulo que, pelas suas caracteristicas de liqui-
dez, prazo, rentabilidade e risco, pudesse ser utilizado para ajustar a liquidez da eco-
nomia aos objetivos de politica monetdria.

. Reconhece-s¢ que O opert vem desempenhando um papel importante como
instrumento de controle dos meios de pagamento, sem embargo de distof¢Tes e
falhas ainda existentes. Em particular, no periodo 1971-74, conseguiu-se uma rela-
tiva estabilizagdo da base monetdna, numa época de grandes pressoes para a expar-
sdo monetaria.

Y

—ddA

! Trabaiho elaborado por Cesar Manoel dé Souza [17],
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Além disso, o notavel crescimento das transagdes com titulos do Tesouro de
curto prazo representou um passo importante para a criagdo de um mercado aberto
entre nos. Este tem propiciado condigBes para que 0§ varios agentes econdmicos
(instituigdes {inanceiras, empresas industriais, comerciais e de servigos, empresas pi-
blicas e pessoas fisicas) ajustem suas posi¢des de liquidez, mediante aplicagdo de re-
cursos eventualmente ociosos. Apesar da predominancia incontestavel dos titulos
publicos federais, outros papéis, emitidos pelo setor privado ¢ pelos governos esta-
duais e municipais, s3o também negociados no mercado monetério.

As instituicOes financeiras que operam no mercado aberto compreendem o8
bancos comerciais, os bancos de investimentos, as sociedades corretoras e as distri-
‘buidoras. Em fun¢do do papel desempenhado no mercado de titulos piblicos fede-
rais, as instituigGes podem ser agrupadas em dois niveis: as instituigdes dealers e as
demais institui¢oes. '

2.1. O papel dos dealers

Em principio, as instituigdes financeiras dealers devem constituir o centro
do mercado de titulos piblicos federais. A eles geralmente se atribui o papel de
“fazer o mercado” para as Obrigagdes e Letras do Tesouro. Em razgo do peso rela-
tivo das negociacoes com titulos do Governo Federal no mercado aberto como um
todo, os dealers detém naturalmente uma posi¢do de relevo em outros segmentos
do mercado.

A fim de “fazer o mercado” para titulos do governo, os dealers devem se
comprometer a:

) Comprar ¢ vender papéis do Tesouro, em todos os vencimentos, s taxas
de mercado;

b) Manter uma carteira diversificada de titulos piblicos;

¢) Dar liquidez aos papéis colocados junto a clientes finais (operagdes defini-
tivas de venda); e

d) Servir de ligagdo entre o Banco Central e o mercado monetirio, para a
transmissdo de informacGes e andlises a respeito da situagdo de liquidez do
setor privado.

Na sua esséncia, a atividade do dealer se diferencia das demais instituicdes fi-
nanceiras pelo fato de que aquele detém a propriedade dos titulos na sua carteira e,
em conseqiiéncia, sujeita-se aos riscos de flutuages no prego dos titulos no merca-
do. BEm geral, mudangas nas posi¢Ges de carteira dos dealers representam uma parce-
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la significativa do total de transagdes no mercado de titulos plblicos e certamente
concorrem para a estabilidade das negociagBes. Além disso, uma rede eficiente de
dealers contribui para aproximar compradores e vendedores de papéis do Tesouro,
de modo 2 assegurar que a taxa de juros reflita, de fato, as condi¢Ges de oferta de
dinheiro no setor privado da economia?.

2.2, Qutras institui¢des financeiras

As demais instituigBes financeiras podem operar no mercado primdério e se-
cunddrio de titulos federais sob trés formas diferentes. Elas podem funcionar como
brokers, atuando na compra e venda de papéis como agentes de seus clientes e rece-
bendo uma comissdo pelos seus servigos de intermediagfo. Neste sentido, os brokers
contribuem para ampliar o mercado para os titulos publicos, a0 promoverem a sua
disseminagdo entre empresas ndo-financeiras e investidores individuais,

- As instituigSes podem também administrar uma carteira propria de papéis.
Neste caso, sua remuneragio depende da diferenca entre o prego de venda e o prego
de compra dos titulos em carteira. Ao procurar capitalizar as modificagdes na taxa
de juros nas ObrigagGes do Tesouro, estas instituicdes, a semelhanca dos dealers,
sujeitam-se a ganhos ou perdas de capital,

Finalmente, ¢ essa deve ser a situagdo mais tipica, a entidade financeira pode
combinar as duas formas de atuagio no mercado: ou agindo em nome de clientes,
ou transacionando para a prépria carteira. Um banco comercial, por exemplo, pode
adquirir t{tulos piblicos para seus depositantes, ou para compor seu estoque de re-
servas secunddrias.

2.3. Financiamento das posi¢ées das carteiras de titulos

Os intermediarios financeiros que participam do mercado aberto procuram fj-
nanciar suas posigSes em titulos pablicos a taxas de juros que devem se aproximar
das taxas de rentabilidade dos papéis que compdem o portfolio das instituigGes.
Para o financiamento do estoque de titulos, os intermedirios dispdem das seguintes
opg¢oes: '

2) Financiamento mediante utilizagdo de recursos proprios;

b) Venda final (em definitivo) dos titulos a clientes;

TRV

Scbre o papel dos dealers-nos Estados Unidos, veja Revista de Andima [10].
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¢) Financiamento mediante empréstimos bancdrios a curto-prazo (conta
“garantida™);

d) Financiamento através da utilizagio do mercado de reservas bancérias
(operagdes com cheques Banco do Brasil); e

) Financiamento através da utilizagcfo de acordos de recompra (cartas ou
compromissos de recompra), colocadas em mercado ou, eventualmente,
junto ao proprio Banco Central.

Sabe-se que a utilizagao da conta garantida ndo ¢ uma opgdo de financiamen-
to de ampla aceitagGo no mercado; ao contririo, ela pode ser considerada como um
recurso de dltima instincia. A utilizagdo dos cheques Banco do Brasil ¢ uma modali-
dade de financiamento reservada primordialmente aos bancos comerciais, embora o
acesso de intermedidrios nfo-bancdrios dquelas operagbes possa ser feito indireta-
mente. A mais importante fonte de recursos para financiamento das posigBes em
titulos piblicos federais ¢ representada pelas operagGes com carta de recompra.

2.4. As operagdes gom carta de recompra

Através dessas operagdes, a instituicdo financeira procura ajustar o prazo de
vencimento de uma aplicagio em haveres financeiros &s necessidades dos clientes.
Ao garantir a recompra do titulo a um prego fixo ¢ em uma data determinada, o
intermedidrio absorve os riscos derivados de alteragtes nos pregos dos papéis em
mercado. Com isto, as institui¢Bes conseguem captar fundos pertencentes a empre-
sas e individuos que ndo querem se expor i possibilidade de perdas de capital, em
virtude de modificagdes imprevistas na taxa de juros. As instituig@ies financeiras,
portanto, contribuem para uma melhor uotilizagio de recursos escassos, ao estimu-
larem a utilizag@o de disponibilidades que, de outra forma, estariam ociosas.

Como jé mencionamos, estas aperagdes constituer o mais importante meca-
nismo de financiamento para as carteiras de titulos piblicos em poder das institui-
¢Oes financeiras. Na Tabela 1, procedeu-se a uma estimativa grosseira do montante
representado pelas operagBes com carta de recompra em relagdo ao valor da carteira
de LTN em poder do mercado. Nio foram incluidos aqui os montantes dos titulos
de propriedade do Banco Central, das agéncias financeiras governamentais e das em-
presas piiblicas ndo-financeiras.
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TABELA 1 — Operagbes com Carta de Recompra*

(em Cr$ bilhdes)

(08 2 (3} C))] %)

Perfodo | LTNem | EmPoderdo | EmPoderdo | SdodeOper |
Circulagiio Setor Piblica | Setor Privado | %5 :raecom (em %)

Dez. 1976 694 21,8 47,5 297 62,5

Jun, 1977 95,9 50,4 45,5 40,0 88,0

Dez. 1977 1210 32,3 886 61,3 69,2

Jun. 1978 157,5 40,4 117,1 81,7 749

Estas cifras foram obtidas da seguinte maneira: a coluna (1) mostra o saldo de LTN em cir-
culagdo. Subtraindo desse Gltimo, o saldo das carieiras do Banco Central, das agéncias fi-
nanceiras govemnamentais (Banco do Brasil, BNDE, BNH, Caixas Econdmicas, e Bancos
Estaduais de Desenvolvimento) e das empresas pliblicas nao-f'mmceuas obtém-se uma esti-
mativa do saldo de LTN em poder do setor privado financeiro e nao-financeiro na coluna
(3). A coluna (4) mostra o saldo das operagGes com carta de recompra. A coluna (5) é ape-
nas uma comparagdo percentual entre o saldo das operagbes com carta de recompra € o
montante de tituios federais em poder dos investidores privados.

Fonte: Banco Central do Brasil [1, 2 e 3].

Observa-se na Tabela 1 que as operagdes com carta de recompra cheparam a
representar 88,0% do valor da carteira de LTN em poder do setor privado.

No entanto, deve-se salientar que a predominancia dos acordos de IECOmpra,
no financiamento das carteiras de titulos do Tesouro, no é uma caracteristica pe-
culiar do mercado aberto no Brasil. Isto também acontece nos Estados Unidos, on-
de, segundo estudo elaborado pelo Federal Reserve Bank of Cleveland, entre 1961 e
1969, os acordos de recompra foram responsiveis por 62% do total dos financia-
mentos das carteiras dos titulos federais em poder dos dealers®

3. Algumas Distor¢des no Funcionamento do Mercado Aberto
O objetivo dessa parte do trabalho ¢ relacionar algumas distorges que afetam

o funcionamento do mercado aberio atuaimente no Brasil®. Camo mencionado na
Introdugdo, algumas das distorgdes apontadas aqui decorrem da conjuntura econd-

¥ Consulte, 2 propésito [11].

4 Alguns dos problemas Hui mencmnados foram também dlscut1d05 em Peri Agostinho da
Silva [16]. -
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mico-financeira e, principalmente, do agravamento das pressGes inflaciondrias nos
iltimos trés anos. Qutras, entretanto, sio o resultado da organizagdo institucional
do mercado aberto no pais. S3o essas (ltimas as que mais de perto interessam a este
trabalho. As principais distor¢des que serdo anahsadas podem ser agrupadas em qua-
tro itens:

3.1. A predominancia das operagses a curtissimo prazo;
3.2. A distorgio ¢ instabilidade das taxas de juros;
3.3. O comportamento das instituigdes dealers; e

3.4. A sepmentagdo do mercado dé financiamento para carteiras.

3.1. A predominincia das operagdes a curtissimo prazo

Em grande parte devido a uma estrutura de taxas de juros claramente distorci-
da (este problema serd tratado mais adiante), sabe-se que a maioria dos financiamen-
tos para as institui¢des financeiras que operam no mercado aberto, através de carta
de recompra, é contratada através de operagBes a curtissimo prazo, reduzindo-se a
meras transagdes por um dia de prazo (operagdes tipo overnight). Tal pratica, que se
justifica no caso da cobertura de perdas de compensagdo pelos bancos comerciais
(cheque BB), acabou se transformando em normas de operacic do mercado como
um todo, inclusive das institui¢des dealers em titulos do Tesouro.

Uma confirmagao da afirmativa precedente pode ser obtida através dos levan-
tamentos estatisticos publicados na Revista da Andima e que se referem as opera-
¢Oes com carta de recompra amparadas pela Resolugio 366 do Banco Central, Os
dados relativos acs meses de setembro e novembro de 1978, estdo agrupados na Ta-
bela 2, onde os compromissos de recompra ou compra de LTN estao distribuidos
pelos vérios prazos,

TABELA 2 — Distribui¢do dos Compromissos de Recompra ou Compra de LTN das -
InstituigGes Financeiras, por Prazo

Setembro de 1978 Novembro de 1978

Prazo -
31 Cr$ milhdes Em % Acumulado [ Cr$ milhdes Em % Acumulado

Até 7 dias 52.703 71,98 71,98 41.998 73,73 73,73
de 8al5 6.257 8,55 80,53 4.211 7,40 81,13
de 16 a 30 7.404 10,11 90,64 5.581 9,80 90,93
de 31 a 60 4.109 561 96,25 3.416 6,00 96,93
mais de 60 2.740 3,75 100,00 1.752 3,07 100,00
Total 73.214 100,00 56.960 100,00 .

Nota: As cifras referentes a 84 ¢ B3 institui¢Ges financeiras, respectivamente em setembzto e no-
vembro de 1978.

Fonte: Revista da Andima [13 e 15).

NOTAS SOBRE A ORGANIZACAO DO MERCADO ABERTO NO BRASIL 511



Os dados da Tabela 2 indicam que mais de 70,0% do \’falor d;_as operagoes c‘i'e
carta de recompra com LTN foram conduzidosno prazo Qe até sete dias. Embora ngo
existam informagdes referentes ao montante destas qltn'nas que s3o reahza_adas e
um dia para outro, presume-s¢ que as operagOes oveng]‘wt repre‘sentam a maior par-
cela das transagdes efetuadas dentro daquele prazo de até sete dias.

Observe-se que a concentragio das operagdes em prazos curtissimos ¢ uma ca-
racteristica do mercado como um todo, embora ela se revele mais acentuada para as
distribuidoras e sociedades corretoras, conforme indicado na Tabela 3.

TABELA 3 — Distribui¢do dos Compromissos de Recompra ou Compra de LTN até
Sete Dias de Prazo, por Institui¢do Financeira®

{em Cr§ milhdes)

Até 7 Dias de Prazo  * Total (1) (2)

Instituicao S @ om %

5,38

Bancos comerciais 26.581 40.654 25123

Bancos investimento 9.298 12.351 30’64

Sociedade corretora 7.843 9.726 35’63
Distribuidoras 8.980 10.482 ,

Total 52.703 73.214 74,98

* Cifras correspondentes 2 setembro de 1978.

Fonte: Revista da Andima [13].

Esta excessiva concentragdo das operagdes de ﬁnanciamento_ em prazos .curtos
implica considerdveis pressdes sobre as institui¢des ’ﬁflancelras:,‘pms estas dlal’lla.l-:l’lef],-

. te tém que buscar, no mercado, os fundos necessarios para Zerat suas p_oiu;olejs -
Tal situagdo é um pouco mais tranqiila para bancos comerciais ou lIl’_Stlt'UIQO.BS iga
das a bancos, pois, ndo s tém maior possibilidade de colfncar s ~tltulc:os a4 prazos
relativamente mais longos, junto a cotrentistas, mas também dlsp,o'em_ de acesso a
fontes alternativas de financiamento (cheques BB e redesconto de liquidez do Ban-

co Central).

Como mencionado anteriormente, o comportamento dos dealers 'er:n t%'tulos
federais ¢ semelhante ac das demais instituigBes em termos fleﬂpredommanma dals
operagdes de curtissimo prazo no financiamento de suas posi¢Oes em LTN..Conzl-
derando-se, por exemplo, a posigio de novernbro de 1978, os-de'mo_nst.raﬂtwos €
compromissos de recgmpra ou compra de LTN em poder de trfs mstltulgoesf, p;e-
sumivelmente dealers, indicavam que 84,0% a 95,0% das operagdes foram realizadas
a um prazo miximo de sete dias.
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Em razic da predominincia das operagSes overnight no financiamento das
posi¢oes de LTN, observa-se um giro bastante ripido no estoque daqueles titulos fe-
derais. Isto pode ser comprovado com a Tabela 4, onde se calcula o indice de rota-
tividade para o estoque de LTN em poder do setor privado da economia. Em junho
de 1978, aquele indice foi de 1,33, o que significa que todo o estoque de LTN em
poder do setor privado girou em um pouco mais de um dia. Esse indice é superior
ao giro do estoque de depositos 4 vista nos bancos comerciais, os quais, como se sa-
be, fazem parte do total de meios de pagamento.

TABELA 4 — Indice de Rotatividade das LTN

Estoque de LTN em ~ Indice de Rotatividade

Transagdes de LTN no )

Perfodo Poder do Setor Mercado Secundirio? (em dias)

Privado? (H x 2
) (2 (2)
Dez. 1976 47,5 62,3 1,52
Jun. 1977 45,5 83,3 1,09
Dez. 1977 88,6 121,7 1,46
Jun. 1978 117.1 176,2 1,33

Notas:

¥ Definido como estoque em circulagio menos carteira do Banco Central, menos carteira
das agéncias financeiras governamentais (Banco do Brasil, BNH, BNDE, Caixas Econd-
micas e Bancos Estaduais de Desenvolvimento), menos carteira das empresas piblicas
nio-financeiras. Em bilhdes de cruzeiros.

bExcluindo as transagdes do Banco Central. As cifrag s@o em bilhdes de cruzeiros (mé-

dias dos dias Gteis).

Fonte: Boletim Banco Central do Brasil [4].
3.2. A distorgdo e a instabilidade das taxas de juros

Observando-se a estrutura de taxas de juros praticadas no mercado aberto bra-
sileiro, pode-se constatar que, em geral, as taxas para aplicagdes a prazos curtos sio

" superiores ds taxas incidentes nas operag6es de prazo mais longo. Mesmo em merca-

dos financeiros mais desenvolvidos, tal situagfio pode persistir temporariamente, em
razao de expectativas de investidores, ou em virtude de fatores ligados i condugdo
da politica monetaria e crediticia do governo.

Os dados das Tabelas 5 e 6 procuram mostrar as taxas de juros praticadas no
mercado secundario de LTN. As informagdes sdo as mais recentes que se acham pu-

, blicadas e se referem as médias semanais das taxas didrias para o més de novembro

de 1978. A Tabela 5 apresenta as taxas médias de fechamento para a venda de LTN
pelas instituigSes financeiras com trés prazos diferentes: 91, 182 e 365 dias (taxas
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de desconto ao ano). A wltima coluna indica a taxa média de financiamento para
operagbies com carta de recompra em LTN por um dia de prazo. Estas filtimas cifras
referem-se, portantd, ao custo mensal de financiamento das carteiras de LTN das

instituigdes financeiras ou, alternativamente, i remuneragdo média mensal para os .

aplicadores em overnight comlastro.de LTN,

Para que se possa comparar aquelas varias taxas entre si, elas foram transfor-
madas em uma taxa didria de juros (veja Tabela 6). Esta ¢ a taxa de juros que, com-
posta dia a dia, equivale as taxas de desconto e de financiamento indicadas na Tabe-
la 5.

TABELA 5 — Taxas de Juros no Mercado Secundério de LTN (ao més)

Taxas Médias de Fechamento Taxa Média de
Periodo - Financiamento
91 dias 182 dias 365 dias (em % a.m.)

30/10a 3/11 35,37 34,24 30,16 1,56
06/11 a 10/11 35,44 34,43 30,04 2,78
13/11 a 1711 35,62 34,26 30,00 - 361
20/11 a 2411 36,39 34,49 30,22 3,15
27/11 a01/12 37,22 35,44 31,16 2,92

Fonte: Dados Estat{sticos [6].

TABELA 6 — Taxas de Juros no Mercado Secundirio de LTN — Taxas Compostas
(a0 dia)

Taxas Médias de Fechamento Taxa de Fi-

Perfodo nanciamento
91 dias 182 dias 3635 dias . {em %)
30/10a03/11 0,1030 0,1045 0,1000 0,0516
06/11 a 10/11 0,1032 0,1051 0,0996 0,0914
13/11 a17/11 0,1037 0,1046 0,0994 0,1183
20/11 a 24/11 - 10,1061 0,1053 0,1003 0,1034
27/11 a01/12 0,1086 0,1085 0,1041 0,0960

As seguintes conclusdes podem ser extraidas destas Wiltimas tabelas:
a) As taxas de juros nas aplicagBes em LTN no mercado secunddric de 365

* dias de prazo'sdo consistentemente menores que a remuneragio correspon-
dente s aplieagBes por prazos de 91 e 182 dias; e
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b) Em alguns casos, as taxas praticadas nas operagGes de um dia para outro
chegam a ser maiores que as taxas nas aplicagGes em LTN, em qualquer dos
prazos considerados (veja, por exemplo, a situagio na terceira semana de
novembro, quando a rentabilidade no overnight superou o retorno prove-
niente de aplicagio em LTN). Nestas condigfes, ndo chega a surpreender
que institui¢Oes financeiras ¢ investidores revelern maior preferéncia pelas
operag@ies overnight de que por aplicagOes a prazos relativamente mais lon-
gos.

Nio se pretende aqui discutir as causas da estrutura de taxa de juros que pre-
valece no mercado monetirio brasileiro. O que se pretende no restante desse item é
sugerir alguns fatores que provavelmente influenciam aquela taxa. Pode-se dizer que
a atuagdo governamental € uma varidvel importante na formagao de taxas de juros,
tanto a curto e médio quanto a longo prazos. As taxas de longo prazo sao certamen-
te influenciadas pela corre¢iio monetdria que incide sobre as Obrigagtes Reajusta-
veis do Tesouro Nacional (ORTN). A corregao, todavia, tem sido tratada como ins-
trumento de politica do governo e, como se sabe, o Executivo determina os niveis
de corregdo que lhe aprouver®

Quanto &s taxas de juros a curto prazo, elas, em principio, flutuam de acordo
com as pressoes da oferta e procura de fundos. Reconhece-se, por outro lado, que as
taxas de juros incidentes sobre os titulos do Tesouro a curto prazo funcionam como
taxas bdsicas do mercado as quais as outras taxas se ajustam, Com o progressivo es-
treitamento do prazo médio dos titulos da Divida Priblica Federal em circulacdo, a
necessidade crescente de vender LTN para girar a divida pressiona para cima as ta-
xas de juros nos titulos piblicos e privados.

Uma segunda caracteristica das taxas de juros no mercado aberto, principal-
mente as de curtissimo prazo no mercado de financiamento, é a sua instabilidade,
ou seja, a existéncia de flutuages acentuadas nos niveis das taxas de juros, de um
dia para outro, ou mesmo no decorrer de um mesmo dia. Esta instabilidade pode ser
observada no padrio semanal de variagfo nas taxas de juros para financiamento de
posi¢des em LTN. Hi um comportamento ja conhecido no mercado que fegistra ta-
xas mais elevadas nas segundas e quintas-feiras, ¢ taxas relativamente mais baixas
nas sextas-feiras. A existéncia e persisténcia desse padido decorrem principalmente
dos arranjos institucionais que determinam o funcionamento do mercado de che-
ques BB e o movimento das cimaras de )compensagﬁ'o. As flutuag@es didrias nas ta-
xas de juros.sdo amplificadas ou amortecidas por outros fatores que influenciam a

Esta con}clusﬁo foi anunciada, segundo relato da imprensa, pelo St. Julian M agalhdes Cha-
cel, Diretor de Pesquisas do Instituto Brasileiro de Economia da Fundacio Getilid Vargas,
em depoimento na Cimara dos Deputados, a respeito da corre¢io monetaria [7]
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oferta e a procura de fundos no mercado monetirio de curtfssimo prazo, como, por
exemplo, a politica crediticia ¢ monetiria do governo, recolhimentos de tributos,
contribuigdes sociais e compulsorio pelos bancos, fendmenos estacionais que geram
pressdes sobre a liquidez banciria, entrada de recursos externos, desvalorizagao
cambial e assim por diante .

3.3. O comportamento das instituicdes dealers

O mercado de titutos piblicos no Brasil compreende atualmente trés niveis
de negociago:

a) O Departamento da Divida Piblica (DEDIP) do Banco Central, encarrega-
do dos servigos de emissio, colocagdo, administragio e resgate dos titulos
puiblicos federais;

b) As instituigGes dealers, encarregadas de “fazer o mercado™ para os papéis
do governo; e

¢) As demais instituigGes financeiras e o publico investidor que participam do
mercado em razao de seus objetivos de rentabilidade, liquidez, risco ete.

Para o ajustamento didrio de suas carteiras de LTN, os dealers transacionam
com o DEDIP, com os demais dealers (mercado interdealer) ¢ com o mercado de
clientes (institui¢Ges financeiras ¢ pablico investidor).

O comportamento dos dealers no mercado de titulos piblicos no Brasil pode
ser analisado de duas maneiras: observando como financiam suas posicdes em LTN
e, em segundo lugar, verificando como atuam na criagio de um mercado para os ti-

 tulos piiblicos. No que se refere ao financiamento das carteiras, j foi salientado an--

teriormente que 0s dealers concentram suas operagdes nas compras e vendas didrias,
com predominéncia das cartas de recompra a curtissimo prazo. Nesse sentido, a
atuagio deles é indistinguivel do comportamento das demais institui¢@es financei-
ras que operam no mercado de titulos pablicos.

Quanto aco segundo aspecto — o da cria¢iio de um amplo mercado para os pa-
péis do governo — o que se verifica na realidade é uma concentragio excessiva do
estoque de LTN em poder dos dealers, o que transforma o mercado aberto em um
mercado inferdealer. A fim de se ter uma idéia da participagfo relativa dos dealers

Embora a experiéncia com operaces do Sistema Especial de Liquidagio e Custbdia de
LTN (SELIC) seja beitt' recente, observou-se que a introdugiio do clearing, ao eliminar o
cheque administrativo nas transagSes com LTN, reduziu as flutuages didrias na taxa de ju-
ros que se relacionam ao movimento da compensagic bancaria.
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no mercado de LTN, utilizou-se como termo de comparagio o valor dos estoques
de titulos do governo americano em poder dos dealers daqueles mesmos papéis nos
Estados Unidos. A Tabela 7 mostra a participago dos dealers de titulos do Tesouro
americano em relagdo ao total dos titulos governamentais em circulagdo e também
em comparagao ao estoque de titulos federais em poder dos investidores privados.

TABELA 7 — Estoque dos Dealers no Mercado de Tritulos Federais — EUA

Estoque dos Titulos do Posigdo L
, Tesouro (em US$ milhGes) | Dealers Participagdo (em %)
Periodo .
A B C c/B ClA
1975 363.121 255.860 5.884 2,30 1,62
1976 421.276 307.820 7.592 2,46 1,80
1977 ' 459927 344.315 5.172 1,50 1,12
junho de 1978 477.699 353.660 2924 0,82 0,61
Notas:
A = Estoque de titulos do governo americano.
B = Estoque de titulos do governo americano .em poder dos investidores privados.
C = Saldo liquido (em US$ milhJes) de titulos americanos detidos pelos dealers ban-

cdrios e nao-bancarios, incluindo titulos que foram vendidos com carta de recom-
pra; média de dados didrios.

Fonte: Bulletin [5].

Observa-se através da Tabela 7 que o valor da carteira dos dealers (existemn
atualmente 36 instituicOes financeiras dealers em titulos do Tesouro) representa
apenas cerca de 2,0% do saldo de titulos governamentais em poder dos investidores.
privados ¢ apenas aproximadamente 1,4% do saldo dos titulos do Tesouro em cir-
culagéo.

Dados compariveis para o mercado brasileiro sio naturalmente de dificil
obtengﬁo, pois ndo existem estatisticas do Banco Central que informem a posi¢do
dos dealers. Todavia, pode-se ter uma idéia aproximada da importincia relativa da
carteira dos dealers em LTN, em relagiio a0 porte do mercado como um todo, Para
tanto, foram selecionadas 14 institui¢ges financeiras que, de acordo com informa-
¢Oes de alguns operadores do open, desempenham as fun¢@es de dealers de LTN”.
Como indicador do montante da carteira de titulos governamentais de curto prazo
em poder de cada um deles, tomou-se o total dos compromissos de recompra las-
treados em LTN. As informagdes referem-se a apenas um més, o de abril de 1978,

As seguintes instituigSes foram consideradas como dealers no mercado de LTN: Bradesco,
Real, Ttad, Bib, Multiplic, Omega, Marka, BCN, Comind, Garantia, Bamerindus, Escritdro
Levy, Mezcantil Finasa € Open.
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mas tudo indica que a situagdo descrita tenha permanecido praticamente inalterada.
A soma dos compromissos de recompra dos dealers foi entdo comparada ao total de
LTN em circulagio e ao total em mios do setor privado. A seguir apresentamos 0§
resultados. '

a) Saldo de LTN emitido (em Cr$ bilhGes) = 147,5

b) Saldo de LTN em poder do investidor privado (em Cr§ bilhges) = 103 4
¢) Saldo de operag@es de recompra de 14 dealers (em Cr$ bilhdes) = 45,9
d) cfb(em %) =444

e) cfa{em %) =31,1

) Conclui-se destes dados que os dealers detinham 31,1% do estoque total de
LTN e quase 45% do saldo desses mesmos titulos em mios do setoy privado da eco-
nomia. Salienta-se que_as cifras brasileiras ndo s2o estritamente comparéveis 4s ame-
ricanas, pois nas Gltimas estdo incluidos todos os titulos do Tesouro americano, en-
quanto os dados brasileiros se referem somente as LTN, ndo incluindo as ORTN.
Apesar disso, acredita-se que a inclusdo das ORTN provavelmente nio mudaria mui-
to o quadro acima, indicativo de uma grande concentrago de papéis publicos em
poder de um mimero reduzido de instituices financeiras®.

Se os dealers detém uma posigZo t3o predominante do estoque de LTN em
poder dos investidores privados, pode-se também concluir que certamente tém tam-
bém uma participagio dominante na negociago didria com LTN. Dai, a conclusdo
de que, na verdade, 0 mercado aberto em titulos governamentais reduz-se a um mer-
cado interdealer, onde a participagao das demais instituiGes financeiras e dos inves-
tidores individuais (pessoas juridicas e fisicas) € bastante reduzida.

Uma das causas da concentragio do estoque de LTN em mios dos dealers po-
de ser atribuida ao desinteresse desses dltimos em criar uma rede de instituigGes fi-
nanceiras brokers, encarregadas da disseminagdo dos papéis do Tesouro junto ao pi-
blico investidor. O papel principal dos brokers seria o da distribui¢@o dos titulos pu-
blicos no “varejo” ¢ a aplicagdo das informagBes a respeito das condigdes de nego-
ciagdo (taxas cotadas, prazos, liquidez eic.).

W e

8 Com a inclusdo das-ORTN, os dealers passaram a deter 31,6% do total de titulos pablicos

©em podér dos investidores privados e 18,3% do saldo dos titulos piblicos em circulacio.
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3.4. A segmentacio do mercado de financiamento

Um outro problema que afeta o funcionamento do open-market no Brasil é a
diferenciagao entre as institui¢oes ligadas a bancos comerciais e as corretoras e dis-
tribuidoras independentes. Esta diferenciag@o se apresenta mais clara no que se refe-
re a0 acesso a fontes de financiamento para o estoque de t{tulos em poder dos inter-
medidrios. As instituigdes ligadas a bancos comerciais dispOem de duas alternativas
para o financiamento de suas carteiras de ttulos, a saber: as operagdes com cheques
BB e o acesso ao redesconto do Banco Central.

Quanto ao redesconto, sua taxa é determinada pelas autoridades monetérias,
levando-se em conia os objetivos governamentais de expansdo ou restrigao do crédi-
to. Por outro lado, as taxas de juros sobre as operagdes inierbancérias s3o determi-
nadas pela disponibilidade de, e procura por, reservas banciarias. Apesar de suas osci-
lagBes didrias, as taxas de juros para operagdes coin cheques BB tém se mantido
consistentemente abaixo das taxas de financiamento de transagSes com LTN no
mercado secunddrio. Isto pode ser observado na Tabela 8, que compara as taxas mé-
dias mensais de LTN e cheques BB, no periodo de janeiro a setembro de 1978. A
terceira coluna indica a diferenca percentual entre aquelas duas taxas de financia-
mento. Verifica-se que, em média, as taxas de financiamento de LTN excederam as
taxas de cheques BB em 29%. Desta maneira, pode-se concluir que as instituicSes
vinculadas a bancos comerciais dispGem de uma fonte adicional de recursos, para o
financiamento de suas posigOes, a pre¢os menores do que 0s incidentes sobre as ope-
ragGes normais de financiamento dos estoques de LTN em poder das entidades inde-
pendentes.

A diferenciagio do mercado, entretanto, ndo se di apenas ao njvel do acesso
a financiamento. Ela se torna mais clara quando o mercado experimenta algum sinal
da crise, associado a problemas de liquidez que afetam institui¢des financeiras isola-
das. Os acontecimentos ocorridos no mercado monetério no segundo semestre de
1978 revelam o comportamento diferencial dos agentes financeiros em situagdo de
instabitidade. O que ocorre é a segmentagdo do mercado monetario em dois submer-
cados: o primeiro formado pelos bancos comerciais ¢ entidades ligadas a bancos, e o
segundo constituido pelas instituigOes independentes. Estes submercados funcio-
nam como compartimentos estanques. Nao hé fluxo de recursos entre 0s dois sub-
sistemas, sendo que as taxas de juros permanecem em niveis diferentes, sem nenhu-
ma tendéncia & igualagdo. Em geral, as taxas de juros permanecem mais ¢levadas no
submercado das instituigGes independentes. Esta separagdo do mercado monetirio,
ao invés de contribuir para sanar as dificuldades tempordrias, tende a agravd-las, a0
aumentar o nivel de risco nas operagdes do submercado independente, provocando,
assim maior instabilidade no mercado como um todo.
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TABELA 8 — Taxas Médias de Financiamento (Médias Mensais das Taxas Diarias)

Meses LTN . Cheques BB Diferenca Percentual
janeiro 3,17 2,15 474
fevereiro 3,04 2,18 394
margo 2,70 2,01 34.3
abril 2,99 2,44 22,5
maio 2,32 1,96 184
junho 2,76 2,17 27,2
julho 3,34 2,67 25,1
agosto 2,09 1,66 26,0
setembro 3,36 2,76 21,7
média ‘ - 29,1

Fonte: Dados Estatisticos [6].

Finalmente, deve-se mencionar a existéncia de um terceiro tipo de diferencia-
¢do no mercado monetdrio. Esta dltima tem por base a localizag@o geografica dos
agentes financeiros. Observa-se que o acesso a determinadas fontes de financiamen-
to se testringe &s instituigdes sediadas, ou que mantenham escritorios ou filiais, na
cidade do Rio de Janeiro. Esses recursos nfo se acham disponiveis para operadores
situados em outros locais, sem embargo de que a transferéncia de fundos de uma ci-
dade a outra pode ser feita rapidamente e com seguranga, em vista das facilidades de
comunicagio existentes no mercado.

Aquela diferenciagdo revela-se tanto mais inexplicdvel, porque ndo se baseia
em nenhum critério objetivo, tal como competéncia operacional, experiéncia, por-
te, ou qualquer outro atributo econdmico-financeiro das instituigdes que se utilizam
daquelas fontes adicionais de financiamento. Além disso, ela se origina de decisGes
administrativas, que nio refletem as vantagens locacionais especificas, que poderiam
conferir a0 Rio de Janeiro uma eventual posigdo de centro financeiro do pais.

4. Sugestoes para Aperfeicoamento do Mercado

A anilise desenvolvida nos itens anteriores permite-nos extrair algumas suges-

toes, que podem contribuir para o aperfeigpamento do'mercado aberto no Brasil. O

principio bdsico que norteia o presente trabatho é o de que este mercado ¢ um ins-

trumento flexivel e eficiente para o ajustamenio da liquidez dos agentes econdmi-

cos. Sua utilizagZo criteriosa pode resultar em beneficios para toda a sociedade. Re-

cursos ji foram dispendidos na implementagdo daquele mecanismo entre noés; o

_Banco Central, as instftuigOes financeiras e ‘os investidores ji acumularam razodvel
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experiéncia nas operactes cotidianas do mercado monetirio nos Gltimos 10 anos.
Esses recursos ¢ experiéncias constituem um ativo que deve ser aproveitado em um
esfor¢o conjunto das autoridades monetérias, instituigSes financeiras e do puablico,
para o aperfeigoamento do mercado.

As sugestdes aqui formuladas enquadram-se em dois niveis distintos: as que se
referem & organizacdo do mercado, e as que dizem respeito a0 seu mecanismo ope-
racional.

4.1. Organizacio do mercado

Como salientado nos itens anteriores, o mercado monetério ainda ndo evoluiu
suficientemente para ctiar um mecanismo adequado de distribuigao dos titulos pi-
blicos federais. Em conseqiiéncia disso, as instituigGes financeiras dealers detém
uma participagdo bastante elevada tanto no estoque, quanto nas negociagdes comn
LTN. Essa concentragdo das operagSes em um nimero restrito de intermedidrios €
favorecida também por uma outra caracteristica do mercado, que é a predominin-
cia das operagdes de curtissimo prazo para o financiamento das carteiras. No caso
de dificuldades transitorias para a colocag@o de papéis no mercado, o dealer conta
com a possibilidade de financiamento realizado pela propria DEDIP, a taxas geral-
mente inferiores as de rentabilidade dos respectivos titulos. Nessas condigBes, os
dealers njo se sentem motivados a executar esforgos para a colocagio definitiva dos
papéis, quer junto a clientes finais, ou mesmo junto a uma rede de institui¢Ges
brokers, as quais se encarregariam de disseminagdo dos titulos em mercado.

Presume-se que a melhoria nos canais de distribuigdo dos papéis iria resultar
em uma ampliagdo do mercado, bem como em um melhor desempenho do mesmo,
o que, sem divida alguma, poderia contribuir beneficamente para a condugio da
politica monetaria’ . '

Uma das medidas que levaria ao aperfeicoamento dos canais de distribuicdo
dos titulos federais seria o da institucionaliza¢do da ligacdo dealer-broker no merca-
do monetario. Isto seria feito mediante exigéncia de que cada dealer credenciasse

Em artigo recente, o Prof, K, Garbade [8] apresenta um modelo de simulagdo para verificar
o efeito da introdugio de brokers no mercado interdealer de titulos do Tesouro norte-ame-
ricano. Sua principal conclusdo € a de que o broker contribui para facilitar a arbitragem e
reduzir a dispersio das taxas de juros, o que possibilitaria o aumento da eficiéncia transa-
cional daquele mercado.
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um nimero determinado de brokers, cuja funcio principal seria promover a mais
ampla disseminagio dos t{tulos piblicos. Aquela vinculagdo teria as seguintes carac-

teristicas:

a) O broker seria basicamente um agente comprados ou vendedor de titulos
publicos federais em nome de seus clientes; como tal, ndo assume 3 pro-
priedade dos t{tulos negociados;

b) O credenciamento de cada broker seria feito considerando-se principalmen-
te a condutia da institui¢do no mercado e, subsidiariamente, outros fatores,
como capital e reservas, posigdo da carleira de papéis;

¢) Entende-se que O credenciamento do broker configura um privilégio con-
cedido iquele ultimo ¢, como tal, ¢ inalienavel, intransferivel e inegocidvel.
A qualquer momento, 0 dealer podera retirar o privilégio, em fung¢ao de
desempenho insatisfatorio por parte do broker,

d)y O dealer comprometer'—se-ia a realizar o melhor esforgo para repassar aos
brokers uma determinada quantidade de novos papéis que 520 langados nos
leilGes semanais do Banco Central;

e) Os brokers comprometer-se-iam a realizar o melhor esforgo para colocar 0s
t{tulos emitidos a cada semana junto a clientes finais, promovendo, desta
maneira, o alargamento dos prazos de colocagdo dos papéis;

) O dealer comprometer-se-ia 2 oferecer garantia de financiamento para 08
titulos em poder dos brokers, quando poy estes solieitados e visando aten-
der uma situagdc temporiria de iliquidez. Aqueles financiamentos seriam
realizados As taxas de juros de mercado e sua utilizagdo ficaria a critéric da
instituigio broker; © financiamento aqui referido poderia ser realizado
através de uma operagio de carta de revenda, pela qual o dealer se COMPpro-
mete a adquirir os titulos em poder dos brokers e, 20 mesmo tempo, a re-
vendé-los aos detentores originais, decorrido certo per{odo; e

g) Dealers e brokers comprometer-se-{am a colaborar da maneira mais estreita
possivel para o bom funcionamento do mercado aberto, seja através do in-
jercimbio de informagdes, andlises etc., seja pelo cumprimento de praticas

' operaciona‘[s“aceitas pelas instituiges & pelo Banco Central, ou através de
qualquer outro meio que concorra para aumentar 2 eficiéncia e a estabili-

dade do mescado monetario.
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4.2. Mecanismos operacionais do mercado

Como indicados no item 3.4, o mercado de financiamento de titulos piblicos
federais apresenta algumas distorgGes causadas por arranjos institucionais que pro-
vocam, na pratica, uma segmentagdo das instituigOes financeiras em dois gmpos:
bancos comerciais e instituigdes ligadas a bancos, de um lado, e entidades indepen-
dentes, de outro. Esta diferenciagao dé-se através de restrigSes e fontes de financia-
mento. Por outro lado, um mercado efetivamente aberto, competitivo e eficiente
implica que todas as instituigtes tenham acesso as fontes de financiamento, desde
que elas se disponham a pagar 0 pre¢o de mercado pelos recursos.

Para a eliminagdo de restri¢Bes existentes 00 mercado de financiamento, suge-
rem-se as seguintes medidas:

a@) Acesso das instituicbes independentes ao mercado de cheques BB — atual-
mente, j4 existe a possibilidade de acesso de entidades independentes ao
mercado de cheques BB. Isto ¢ feito indiretamente através de um banco
comercial, sendo a operagdo lastreada em LTN. A legitimagfo de tais ope-
raghes e sua concordancia por parte do Banco Central deveriam ocorrer
restritas 3s operagGes de financiamento de carta de recompra por um dia
de prazo pelas instituigdes independentes'”;

b) Acesso de todas as instituicdes a mecanismos de financiamento, indepen-
dente da localizacio geogrifica — O objetivo desta medida é eliminar as
restrigoes existentes ao acesso de instituigdes financeiras a algumas fontes
de financiamento, notadamente as que centralizam suas operagoes na cida-
de do Rio de Janeiro. Isto poderia ser efetivado através de uma descentra-
lizagdo das operagGes da GEROF (Geréncia de Operagbes Financeiras do
Banco do Brasil) ¢ do DEDIP (Departamento da Divida Piblica do Banco
Central). Estas agéncias poderiam inicialmente estender suas operagdes a
Sdo Paulo e, posteriormente, a outras capitais; e

¢) Ampliagdo da faixa de titulos aceitos.para operagdo de recoﬁpra com o
DEDIP — atuaimente, as operagdes com compromissos de recompra, condu-
zidas por institui¢Oes [inanceiras com o DEDIP, sdo realizadas mediante a
entrega do Banco Central de LTN em poder da instituigdo financeira, Ne-
nhum outro papel é aceito para aquela finalidade, o que confere 3 LTN um

10 - . . o . . .
Este problema foi praticamente eliminado com a introdugdo do SELIC, na segunda semana

de novembro de 1979, pois todas as negociagdes com LTN se fazem com reservas banca-
rias. Todavia, os cheques administrativos ainda sao utilizados nas negociaches com os de-
mais papéis transacionados no mercado monetario. :
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prémio, relativamente aos oulros papéis negociados no mercado aberto
(além das vantagens relativas ao fato de ser um papel emitido pelo Tesou-
ro). Uma ampliagdo no conjunto de papéis que servisse de lastro is opera-
¢oes de financiamento enire 0 DEDIP e os intermedidrios financeiros au-
mentaria a capacidade de cada institui¢do em financiar suas posigdes. Isto
coniribuiria para melhorar a “qualidade” das carteiras das instituigGes, ao
aumentar o nGmero de papéis aceitos para colateral, Numa primeira etapa,
os titulos dos Tesouros estaduais e municipais poderiam gozar dos mesmos:
privilégios dos titulos do Governo Federal, no que se refere a sua aceitabi-
lidade para operagdes de financiamento com 0 Banco Central. Isto pode-
ria, eventualmente, facilitar a negociabilidade dos titulos das dividas esta-
duais e municipais no mercado monetario. Importa salientar, no entanto,
que a possibilidade de o Banco Central financiar as posi¢oes de carteiras
nio significa a obrigatoriedade de o mesmo fazé-lo em qualquer circunstan-
cia. Em outras palavras, o acesso ao financiamento oficial deve funcionar, 4
semelhanga das operagdes de redesconto de liquidez aos bancos comerciais,
como vilvula de escape, que existe para ndo ser utilizada, a nfo ser em Glti-
ma instancia' *

Para conclpir, é importante reafirmar que as sugestdes aqui esbogadas ndo
constituem uma panacéia para resolver todos os problemas do mercado aberto no
Brasil. Como ja indicado por vérios estudiosos do assunto, algumas medidas mais
amplas sdo imprescindiveis, tais como a reorganizaggo do conjunto das autoridades
monetérias no pafs, a reestrutura¢do do sistema financeiro, a eliminagdo do crédito
subsidiado, e outras mais. Contudo, a énfase apenas nas medidas de cariter macro-
econdmico pode se revelar indcua, se elas nao forem complementadas por um es-
forgo das proprias instituigOes financeiras em busca de uma estrutura de mercado
mais competitiva e mais solida. Algumas das sugestdes contidas no presente trabalho
podem contribuir para que ¢ste uitimo objetivo seja alcangado.
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LEGISLACAO*

Decreto-Lei n® 1.688 — 26/07/79

— Estabelece que o beneficio pecunidrio previsto no art. 99, do Decreto-Lei
n? 1.351, de 24/10/74, com a redagfo dada pelo art. 12, do Decreto-Lei n® 1.411,
de 31/07/75, relativo a juros, comissdes, despesas e descontos remetidos, credita-
dos, pagos ou entregues a residentes ou domicﬂiados no exterior, ndo poderi ser su-
perior a 50% do Imposto de Renda incidente sobre essas parcelas.

Resolugiio n® 566 — BACEN — 20/09/79

— Fixa em 180 dias o prazo minimo para recebimento dos depositos a prazo,
com ou sem emissdo do certificado, pelos bancos comerciais, de investimento e de
desenvolvimento.

Instrugdo n? 07 — CVM — 21/09/79

— Dispde que os certificados de agies, debéntures ¢ partes beneficidrias de
companhias abertas que tenham titulos admitidos 2 negociagio em bolsa de valores,
bem como as respectivas cautelas, podem ser autenticados com chancela mecinica,
observadas as condigGes estabelecidas na presente Instrugio.

¥  Lsta patte foi organizada por Liane Maia Simoni, Pesquisadora do Instituto Brasileiro de
Mercado de Capitais -- IBMEC — e Gilda Parga Lassance de Oliveira, Assistente de Fesqui-
sa deste [nstituto. :

R. Bras. Merc. Cap. Rio de Janetro v.5,n 15, pp. 529-530 sef.fdez, 1979




Instrugio n® 08 — CVM — 08/10/79

— Estabelece a proibigdo aos administradores ¢ acionistas de companhias aber-
tas, aos intermedidrios e aos demais participantes do mercado de valores mobilia-
rios, de criagdo de condigOes artificiais de demanda, oferta ou prego de valores mo-
bilidrios, de manipulagio de pregos, de realizagio de operagGes fraudulentas e do
uso de priticas nao-cqilitativas.

— Conceitua condigdes artificiais de demanda, oferta ou prego de valores mo-
bilidrios, manipulagdo de prego, operagio fraudulenta e pratica no-eqiitativa.

Instrugao n? 09 — CVM — 11/10/79

— Aprova régulamento, anexo 4 propria Instrugdo, que dispSe sobre o registro
de companhias para negociagdo em bolsa de valores ou no mercado de balcao e so-
bre a divulgagiio de informagtes referentes a essas companhias.

Decreto-Lei n® 1.700 — 18/10/79

"— Suprime a exigéncia de registro das letras de cimbio e notas promissorias,
estabelecida no art. 29 ¢ seus paragrafos, do Decreto-Lei n® 427, de 22/01/69, e no
art. 19, § 11, do Decreto-Lei n? 1.042, de 21/10/69.

Decreto-Lei n® 1.704 — 23/10/79

— Estabelece alteragdes no Imposto de Renda das pessoas juridicas referente
a0 exercicio financeiro de 1980, ano-base 1979.

Deliberagio n® 07 — CVM — 25/10/79

— Dispde sobre as normas a serem obedecidas para a interposicao de recurso
das decisdes proferidas pelos Superintendentes da Comissdo de Valores Mobilidrios.

Portarian® 842 — M. F. — 31/10/79

— Dispde que o resultado positivo decorrente de aumento do valor de inves-
timentc em scciedades coligadas e controladas, avaliado pelo valor de patrimonio
liquido, tem o mesmo tratamento fiscal previsto na legislagdo do Imposto de Renda
para os lucros apurados por filiais, sucursais, agéncias ou representagdes de socieda-
des domiciliadas no exterior.
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Acionista (Bens Particulares de)

“(...) Penhora em bens de acionistas de sociedade andnima.

Incabivel @ penhora em bens particulares do socio de sociedade anénima, na
qual se transformou sociedade por cota de responsabilidade limitada, se é cer-

to que sequer era diretor da empresa o embargante no periodo abrangido pelo

deébito. Além disso, a executada entrou em processo de faléncia da qual nio
erg sindico o embargante, nada mesmo tendo vindo aos autos a justificar dese-
jar a Fazenda Necional responsabilizd-lo pelo débito. {...)"

(REQ 52.490/TFR, 13/6]79, publicado no
DJU de 16/8/79, n? 157, p. 6.036)

Acionista (Responsabilidade de)

_*{...) Responsabilidade Tributiria: Acionistas.

532

Embargos de Terceiros. Na sociedade andnima, respondem os acionistas pela
divida da empresa, nos limites do que cada um recebeu na partilha dos bens
sociais (Decreto-lei n9 2.627, de 26.09.40, art. 145).(...}"

(Al 38.451/TFR, 26/{5/76, publicado no
DJU de 27/7/79, n? 143, p. 5.584)

“...) Responsabilidade Tributiria — Acionistas.

Embargos de Terceiros. Na sociedade andnima, respondem os acionistas pela
drvida da empresa, nos limites do que cada um recebeu na partilha dos bens
sociais { Decreto-lei n9 2.627, de 26.9.40, art. 145).”

(AC 49.948/TFR, 9/2/79, publicada no
DJIU de 27/7/79, n? 143, p. 5.573)

Acies (Desapropriacio de)

“l...) Processo Civil. Competéncia. O simples controle aciondrio, assumido pe-

la Unidgo Federal mediante desapropriagdo de 51% das agdes de certas empre--
sas, ndo impGe o privilégio do foro federal, desde que ndo se alterou a nature:

za juridica nem se diluiu a personalidade juridica de cada uma delas, Senteng:a

que, por tal motivo, se anula.”’

v (AC 55.293[TFR, 29/5/79, pubhc?da no
———_— DJU de 5/9/79, n? 171, p.76.588)
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Acoes (Falsificagdo de)
“( ..) Competéncia. Falsificacdo de Titulos.

Nio sendo a Unido sujeito passivo do delito de falsificacdo de acdes de socie-
dade andnima, ainda que de economia mista, incompetente é a Justica Fede-
ral para conhecer e julgar dentincia com tal fundamento de fato.”

{CC 3.539/TFR, 3/5/79, publicado no
DJU de 5{9/79, n? 171, p. 6.572)

Assembléia Geral (Anulagio de Deliberagio da)

“(...) Mandado de Seguranga. Refoge a via excepcional do mandado de segu-
ranga o exame de matéria de fato ji apreciada pelas autoridades administrati-
vas e, de resto, jd superadas com o atendimento das determinagbes da autori-
dade superior.

Os aumentos de capital da Companhia Mineira de Cimento Portland S.A. —
COMINCI — resultaram da aprovacio undnime das respectivas assembléias-ge-
rais, de que participaram os impugnantes, que eram ao tempo acionistas da
empresn. A acdo para anular essas deliberagGes € privativa dos acionistas au-
sentes, ou dos que, presentes ndo CORCOrTeram com O seu voto para elas, co-
mo mostram os nossos autorizados comercialistas, e prescreve no prazo de um
ano.

Induvidosa & competéncia do Ministro de Estado para autorizar os aumentos
de capital das empresas de mineragdo. (art. 82 do Cod. de Mineracdo ).

Se ¢ Presidente da Reptiblica omitiu-se na aprecigedo do recurso interposto
pelos impetrantes do despacho ministerial, contra essa suposta Omissao 80 se-
ria cabivel o mandado de seguranca contra aquela autoridade da Republica,
perante o Supremo Tribunal Federal, com competéncia constitucional privati-
va para apreciar e decidir, em processos de mandado de seguranga dos atos
praticados pelo Chefe de Governo.

Denega-se a seguranga. {...}"

(AMS 69.130/TFR, 4/12/72, publicado no
DJU de 13/9/79, n? 176, p. 6.809)
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Companhia Holding

(...} Sociedade andnima. Empresus HOLDING e as empresas subsididrias. Ca-
be nas empresas Holding a alienagio das actes subsididgrias. A vontade social
nras empresas ficticias, Validade dos atos do -diretor, reconhecida pelo exame
das provas gerais e dos contratos.

i Remrsos.Extraordinérios que se ndo conhece, fundado na Sumula 354,
355, 284, 454, 279 e 291 (R.L, art. 305).”

(RE 88.591-9/STF, 5/6/79, publicado no
DJU de 31/8/79, n® 168, p. 6.470)

Emissdo de Titulos

“...) Mercado de capitais, Sistema de distribuicdo de titulos e valores mobilid-

‘rios — entidades que o constituern. Emissao de titulos ou valores mobiligrios.

Em que consiste. Fatos a isto equiparados e proibipdo dos mesmos a certas
pessoas ou eimpresas que ndo as relacionadas no art. 59 dz Lei n? 4.728/65. O
socio majoritdrio, ou que detém o controle da empresa emissora de titulos,
nido pode revender os de sua propriedade sendo através de uma daguelas enti-
dades. Infringéncia ao art. 16 da referida lei e medidas que podem ser toma-
das pelo Banco Central. Cabe determinagdo de imediata cessagdo das vendas
{art. 16, § 30), mas a pena de multa so se aplica em caso de desobediéncia,
contumdcia ou reincidéncia (art. 492, § 62, desse diploma e art. 44, § 20, da
Lein® 4.595/64)."

(MS 85.187/TFR, 9/11]78, publicado no
DJU de 26/9/79, n? 185, p. 7.175)

Instituicio Financeira (Caracterizacio)

“(...) Juros sobre Empréstimos entre Particulares. Decisdo que considerou vi-
gente, quanto & tais negocios, o art. 19 do Decreto n® 22,626/33, e que negou
a equiparacdo 65 instituicGes financeiras, do particular que ndo atendeu aos re-
quisitos do art. 18 da Lei n9 4.595/64, nio fez ofensa ao art. 153, § 12 da
Constituipdo. Relevdncia da questdo federal, Impossibilidade, todavia, de seu
exame, por absoluta deficiéncig formal do Recurso Extraordindgrio. Nao co-
nhecimento do apelo.”

(RE 87.653-7/STF, 26/6/79, publicado no
o DIU de 17/8/79, n? 158, p. 6.060)
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Instituicio Financeira (Intervengdo)

“(...) Competéncia. Financeira sob intervencdo do Banco Central do Brasil.
Ato relativo a seus negdcios com terceiros.

Conquanio responda o Banco pelos prejurzos que seu preposto, nessa qual_ida.-
de cause @ empresa sob intervencdo ou a terceiro fart. 1 0? da Constmi:—
¢cio), os atos de economia interna da empresa praticados pelo mterventor. sdo
atos dela, assim devendo ser tratados no seu relacionmmento coTn'tercezros.
Competéncia do Juiz da concordata para julgar impugnagio de crédito por ela

declarado.”

(CC 3.521/TFR, 5479, publicado no
DJUde 5/9/79, n0 171, p. 6.572)

Lei da Usura

“{...) Caixa Econdmica Federal Taxa de Servigo.

‘As disposicoes do Decreto 22.626, de 1933 nio se aplicam ds taxas de jurst c_e
aos outros encargos cobrados nas operagdes realizadas por instituicoes publi-
cas ou privadas, que integram o sistema financeiro nacional,” {Stimula 596 do

STF).

Sentenca reformada. {...) 7

{AC 45.231/TFR, 1/3[79, publicada no
DJU de 12/9/79, n? 175, p. 6.757)

“(...) Administrativo — Habitacdo — Instituicdo Financeira — Contrato de Mu-
tuo — Lei 4.595/64 — Decreto n9 22.626/33.

[ — Nio se enquadrando o ruituo nas disposiges da Lei 4.380/64 — Plano
Nacional de Habitacdo, ndo hd falar na limitacdo da taxa de servicos (Decreto
n9 63.182/68, art. 29, “e”). Aplicagdo da Stmida no 596, do STF.

Il — Recurso desprovido.”

(AC 45.398/TFR, 16/4]79, publicada no
DJU de 5/9/79, n0 171, p. 6.587)
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*(...) Taxa remuneratéria de servigo.

Segundo a jurisprudéncia prevalente no Supremo Tribunal Federal {Samuln
596), com base ng L. 4.595/64, ndo incide, para Hmitagdo da taxa, o art, JO
da chamada lei de usura, D, 22. 626/33.

Agdo devolutoria ajuizada contra a Caixg Eeondmica Federal Julgada impro-
cedente.

Reforma da sentenga de 10 grau.”

(AC44.955/TFR, 14/5/79, publicada no
DJU de 3/10/79, n 190, p. 7.371)

“(...) Usura. Nao é nula a tuxa de servico ou taxa de administracdo cobrada
pela Caixa Econdmica Federal em seyus coniratos de mituo, visto como g L.,

4.595/64 exclutu-a, como prestamista, da drea de incidéncia da Lei de Usurg
{D. 22.626/33).”

(AC43.401/TFR, 14/5/79, publicada no
DJU de 10/10/79, no 195, p. 7.558)

“(...) Tmxa remunerat6ria de servigo.

Segz_mdo a jurisprudéncia prevalente no Supremo Tribunal Federal (Stimula
596) com base na I.. 4.595/64, ndo incide, para limitagido da taxa, o art. 19
da chamada lei de usura, D. 22.626/33.

Agdo devolutoria ajuizada contra a Caixa Econdomica Federal Jilgada improce-
dente,

Reforma da sentenca de 19 grau,”

(AC 45.865/TFR, 14/5/79, publicada no
DJU de 3/10/79, 0 190, p. 7.371)

...} Agdo rescisoria. Taxa remuneratoria, Infringéncia do Decreto niimero
22.626/33 (Lei de Usura). Improcedéncia com base na Stimula 343 do §, TF

II — Recurso extraordingrio que se ndo conhece com invocagio da Stmula
286, eis que a furisprudéncia do S.T.F, se consolidou HO meswmo rumo do ares-

to recorrido. (RE n9s 89.983, £9.979, 89.833, 89.824, 89.469, 89.402 ¢
88.328).”

o (RE 90.432-8/STF, 25/9/79, publicado no
e DJU de 15/10/79, n? 197, p. 7.657)
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Sistema Financeiro de Habitacdo

{...) Administrativo. Habitacdo. Mituo. Juros. Taxa de Abertura de Crédito,
Limitacdo. Lei n? 4.380, de 1964, art. 69. Decreto n? 63.182/68, art. 29,

I Mutuo realizado pela Caixa Econdmica Federal, na qualidade de agente do
Sistema Financeiro da Habitagdo. Limitagd@o dos juros a 10% (dez por cento J)
ao ano (Lei n® 4.380/64, art. 69). Facultada a cobranca de taxas de servico,
até o limite de 2% {dois por cento) ao ano, na forma do art. 20, letra d, do
Decreto n9 63.182/68. llegalidade da cobranca de comissbes a titulo de
“abertura de crédito”, porque representam juros disfarcados.

{I. Inaplicabilidade da Stmula n? 596 do Fgrégio STF.

I Recurso desprovido.”

(AC 48.067)TFR, 7/5/79, publicada no
DJU de 5/9/79, n? 171, p. 6.578)

(...} Banco Nacional de Habitagdo. Limite de juros e taxas fixados por cir-
cular desse Banco, com base no § 39 do artigo 39 da Lei 4.380/64.

— Aplicacdo da simula 596, uma vez que o B.N.H. integra o sistema finan-
ceiro nacional, e nio se demonstrou que o teto estabelecido na referida cir-
cular haja infringido limitacdo, aplicivel ao sistema financeiro habitacional,
determinado pelo CM.N., no uso da atribuicao que Ihe é conferida pelo inci-
50 IV do art. 49 da Lei 4.595/64.

Recurso extraordindrio conhecido e provido.”

(RE 90.554-5/STF, 25/5/79, publicado no
DJIU de 3{7/79, n9 125, p. 5.159)

“(...) Caixa Econdmica Federal,

Taxa de Servicos. Financiumento pela CEF, como integrante do Sistema Fi-
nanceiro da Habitacdo. Decreto n® 63.182/68.

Tendo sido o contrato de financiamento para aquisicio de casa prépria firma-
do com CEF., esta ai na qualidade de integrante doSistema Financeiro da Hoe-
bitacdo, ja apos a vigéncia do Decreto n? 63.182/68, cabivel a cobranca da
taxa de servico até o limite de 2% a.a. sobre o saldo devedor (art. 19, letra
“d”’). Se entretanto jé foi excedido tal litnite, deve a4 Caixa restituir o que co-
brou a maior. {...}" -

(AC 40.442/TFR, 13/6/79, publicada no
DjUde 16/8/79, n® 157, p. 6.035)
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“(...) Administrativo — Habitapcfb — Mutuo — Juros — Taxa de Servico — Li-
mitagdo ~ Lei nQ 4.380, de 2,964, art. 60, Decreto no 63.182/68, art, 20.

I — Mutuo realizado pela Cuixa Econémica Federal na qualidade de agente

do Sistema Financeiro da Habitacio. Limitacao dos juros a 10% (dez por cen-

to) ao ano, Lei 4.380/64, art. 69. Facultada a cobranca de taxas de servico,

até o limite de 2% ao ano ng forma do artigo 20 letrg “g” do Decreto no
63.182/68.

&I - Inaplicabilidade da Simula no 5 96 do Egrégio STF.

III — Recurso provido, em parte (.. )"
(AC36.626/TFR, 20/6/79, publicada no
DJU de 16/8/79, no 157, p. 6.035)
Titulos Cambiais

“(...] Titulos cambiais.

Circulagdo em condicbes proibidas pela Lei niimero 4.728, de 14 de Julho de
1965, artigo 17,

Multa prevista no § 40 do artigo 17 dg Lei niimero 4. 728,

Titulos emitidos pela Companhia Sidertrgica Mannesmann, a 18 de setembro
de 1963, na vigéncia da I.ei numero 4.242, de 17 de julho de 1 963, artigo 78,
e seu § 19, nao registrados de acordo com o Decreto-lei niimero 286, de 28 de
fevereiro de 1967, item I do Conselho Monetdrio Nacional,

Fortadora que pretendeu cobri-los, em acdo ordindria, contra @ emitente,
Incidéncia do disposto no artigo 49- do Decreto-lei 6 97, de 23.7.69.

Multa devida,
Executivo fiscal procedente.

Agravo de ré desprovido.

Recurso de oficio conhecido, como de interposto fora, e provido, em ordem a
aplicar o disposto no artigo 19 do Decreto-lei numero 1.025,de 21.10.69.{... ]

- (AP 37.622/TFR, 16/2/79, publicada no
e DIU de 29/10/79, no 207, p. 8.109)
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EXTRATOS DE JURISPRUDENCIA

Tributos (Cobranga de)
“(...} Imposto de Renda.

Aumento de capital com incorporacio da reserva especial dependente de au-
torizagdo governamental,

RIR. —arts. 286 € 291 e Lei 4.595/64 art. 10, inciso IX.

Fato gerador sujeito @ condicdo suspensiva.

O fato gerador s6 tem lugar com a ocorréncia de todas as situacoes conte_zm-
pladas na lei. O seu momento consutnativo serd aquele em que se concretizar
a tiltima das situages indicadas na hipotese legal.

Antes existe uma mera expectativa de direito, mas ndo uma relgcio tributdria,
ou direito go crédito tributario.

Na hipotese vertente o fato gerador do imposto s se integrou com a ocorrén-

cia da condic@o legal consistente na aprovacio dos estatutos da entidade ban-
cdria pelo orgdo governamental,

Recursos desprovidos.”’

(Ag. Pt. 37.541/TFR, 9/10/78, publicado no
DJU de 21/6)79, n0 117, p. 4.867)

*f...) Tributirio — Imposto de Renda — Lucro Arbitrado — Disiribui¢do Dis-
fargada de Lucros — Reflexo na Pessoa Fisica — R R., Decreto NO 58.400,
de 1966, artigos 31, “b", 198, 252, 253 ¢ 407.

I — Lancamento “ex officio” efetivado em relacdo & pessoa jyn’dica, por ar-
bitramento do lucro (Decreto nO 58.400/66, art. 198, c.c. artigo 407). Refle-
X0 na pessoa fisica (Decreto n? 58.400/66, artigos 51, “a”, 252 ¢ 253).

II — Recurso desprovido.™

(AMS 79.677/TFR, 29/11]78, publicado no
DIt de 22{7/79, n0 143, p. 5.583/84)
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“f...) Imposto de Renda — Aumento de capital — Integralizagdo por incorpo-
ragao de bens dmportados sem coberturs cambial {Instrucdo 113 da
SUMOC).

— A Jurisprudéncia tranquilizou-se no sentido da inocorréncia de fato gera-
dor, no caso de avaliagio superior ao valor da importagcdo do bem incorpora-
do fart. 50 do DL. 2.627/40 e arts. 97, I, 102 e 103, do Decreto 47.373/59.”

(REOQ 49.402/TFR, 14/2/79, publicado no
DIU de 27(7{79, n® 143, p. 5.584)

(...} Imposto de Renda. Lucros Extraordindgrios. Como tal ndo se conceitua o
aumento de capital pelo uso de fundos ou reservas.”

(AC 23.184/TFR, 2/5/79, publicada no
DJU de 5/9/79, n? 171, p. 6.575)

“(...) Imposto de renda. Importacdo sem cobertura cambial Incorporacdo dos
bens, ao capital de empresa, por valor Superior do preco constante dus faturas.
Lancamento do imposto sob o fundamento de que a diferenca representava
fucro. Anulagao do débito, com a procedéncia da acdo ordindria. Inocorréncia
de negativa de vigéncia ao direito federal. Recurso extraordindrio, pela letra
a, ndo conhecido.”

(RE 81.036-6/STF, 15/5/79, publicado no
DJU de 18/6/79, n9 114, p. 4.735)

(...} Imposto de Renda. A amortizacio de agdes das sociedades andnimas se
excluia da tributacdo, antes da vigéncia da Lei 2.862/56, conforme determi-
nagdo textual do art. 96, inciso 59, do Decreto 36.773/55.”

(AC 23.904/TFR, 16/5]79, publicada no
DJU de 12/9/79, no 175, p. 6.754)

“(...) Imposto de Renda. Incorporagdo de empresa,

Responsabilidade du incorporadora nos termos do artigo 132, Caput, do
CTN. — E invidvel ¢ relevacdo dos-efeitos da incorporacdo instrurmentada
por ato juridico perfeito e acabado, a pretexto de transferir-se a responsabili-
dade tributdria da sociedade incorporada a terceira pessoa {que ndo a incorpo-
radora} constituida para dar continuacdo & sua atividade principal. Se fraudu-
lenta ou simulada a incorporacio tal ndo se dird sendo que por acido proprig
para anulacdo do respectivo ato.”

LAY

(AC 57.900/TFR, 25/5/79, publicada no
DJU de 20/6/79, n9 116, p. 4.816)

e
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(...} Tributério. Imposto de Renda. Verba de Representacdo.

A verba de representacdo dos diretores integra a remuneragiio, para efeito do
art, 16 do Decreto-lei n® 401/68.”

(AC 48.557/TFR, 25/5/79, publicada no
DJU de 3/10/79, n9 190, p. 7.372)

“(...) Imposto de Renda. — Aumento de Capital de Giro com utilizacdo de
reservas, a teor da Lei n? 4.663, de 1965. — Isencido. — Precedentes do TF.R.
— Sentenga confirmada,”

(AC 34.312/TFR, 8/6/79, publicada no
DJU de 3/10/79, n? 190, p. 7.368)

“(...) Imposto de Renda. Incorporagio de empresa.

Responsabilidade da incorporadora, nos termos do artigo 132, “Caput”, do
C.TN. '

E invidvel a relevacio dos efeitos da incorporacio instrumentada por ato ju-
ridico perfeito e acabado, a pretexio de transferir-se a responsabilidade tri-
butdria da sociedade incorporada a terceira pessoa {que nio a incorporadora)
constituida para dar continuagdo d sua atividade principal. De fraudulenta ou
simulgda a incorporagio, tal ndo se dird sendo que por acdo propria para anu-
lagdo do respectivo ato. (...}’

(AC 57.900{TER, 20/6/79, publicada no
DJU de 16/8/79, n? 157, p. 6.040)

“f...} Tributario. Imposto de Renda. Arbitramento de lucro.

Nio pode prevalecer o arbitramento de lucros realizado pelo Fisco com base
na falta de apresentagfo, pela empresa, de escrita regular, quando resulta pro-
vado que seus livros se achavam, na oportunidade, apreendidos pela Policia
Federal, e, em pericia judicial, se demonstra que as declara¢Ges de rendimento
que motivaram a agao fiscal batiam corretamente com esses livros.” '

(AC 55.452/TFR, 31{8/79, publicada no
DJU de 31/10/79, n? 209, p. 8.193)
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Tributos (Isen¢do de)

“(...) Imposto de Rendn. Servicos técnicos Prestados por empresa estrangeira
no exterior, mediante contrato. Aplicagdo do Decreto-lei no 1 418/75. Enten-

dimento de que o disposto no citado Dec. lei ndo pode aleangar situacdo per- -

feitamente configurada anterior i suq vigéncia. Sentenga que se confirma para
conceder a seguranga.”

(AMS 79.896/TFR, 17/11/78, publicado no
DU de 15/8/79, n? 156, p. 6.000)

“(...) Imposto de renda. Néo incide sobre a remessq para o exterior de nume-
rdrio destinado a pagamento de Servigos prestados por empresa que nio opera
no Brasil, mas incide sobre remessa feita a titulo de reembolso de despesas
realizadas, que representam empréstimo {Stmulas 585 e 586 do Egrégio Su-
premo Tribunal Federal). Reforma parcial de sen lenca, para restringir a devolu-
¢do de depdsitos ds quantias relativas g remuneracdo de servicos técnicos pres-
tados no exterior, devolugdo que, se nao efetuada dentro de 60 dizs da datq
e que a decisdo se tornar exequivel, se deverd dar com corregio monetdria,
calculada a partir de tal momento.” '

(AC 36.508/TFR, 23/5/79, publicada no
DJU de 31/10{79, no 209, p. 8.186)

“(...) Imposto de Renda. Servigos técnicos brestados unicamente no exterior.
Nao incidéncia,

Nzo incide imposto de renda sobre numerdgrio reimetido para o exterior para
pagamento de servicos técnicos ali prestados por residentes ou domiciliados

ho estrangeiro a brasileiros. Ingplicacdo dos arts. 292 e 293 do RIR, aprovado
pelo Decreto n? 58.400/66. Situacio legal i €poca. {...})"

(AMS 78.277/TFR, 6/8/79, publicado no
DJU de 29/10/79, n© 207, p. 8.117)

*(...) Remessa de numeririo para pagamento de servicos prestados no Exte-
rior. — Decreto-lei n? 1.418/75. Irretroatividade.

Embora o Decreto-lei n® 1.418/75 disponha em contrdrio & jurisprudéncia
predominante de nio incidéncia do imposto de renda nas remessas de numerd-
rio para pagamento de servicos técnicos prestados no exlerior, por empresas
ali sediadas (art. 69}, ndo pode alcangar situacdo anterior 4 sua vigéncia,

Apelacio provida. {...)"

NN (AMS 79.861/TFR, 8/8/79, publicado no
" DIU de 29/10/79. n° 207, p. 8.117)
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MOD. B 63 . BIBLIOTECA P.U.C.RJ.-

HASPA

Habitagae Sio Paulo S.A, de
Cridito Imobiliario .
HASPA .

Corretora de Cambio ¢ \ ﬁ
Valores S.A. _

HASPA

Fundo Fiscal 157

HASPA

Corretora ¢ Administradora de

Seguros 5.C. Lida.

HASPA )
Corretora de CAmbio e Valores

do Rie de Janeiro S.A.

HASPA . . .
mrggmme"d"ﬁ"i“mﬁf’s-ﬂ- O Sisterna Financeiro Haspa sabe
gu:sd;‘:dmuo de Inveslimente que tlldO na Vida d epen de de
s 4. . conhecimento, capacidade
HASPA ¢ determinacfio. SO assim & possivel

HASPA S_A. - Crédito Imobiliario

crescer, gerar conflanca
e obter resultados.
! Hoje, a Cademneta de
Poupanca Haspa tem
mais de 600 mil
clientes em suas

44 agéncias
autorizadas. Um ativo superior a
10 bilhdes de cruzeiros € um
patrimdnio liquido de 550

~ milhes de cruzeiros.

Ao mesmo tempo, as Empresas
Haspa movimentam cerca de 20
bilhdes de cruzeiros mensais no
mercado financeiro.

Essa experiéncia e orientacdo agora
estfio presentes na Caderneta de
Poupanga Haspa, do Rio de Janeiro.
Uma nova empresa que vive seu
tempo e sabe a resposta.
HASPA

essenome dé dinheiro






