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Para passar do 22°
para o 8°lugar; o Auxiliar teve
que se esforcar muito.

Esse esforco se refletiu em
todos 0s servicos:
cobranga, cambio, seguros,
Investimentos, ordens de
pagarmento, repasses e ha
moderna tecnologia de
Servigos que desenvolvey.

O Awliar foi o primeiro
Banco no Brasil a ter toda sua
rede de agéncias interfigada
por computador,

E trabalha hoje comn 380
das 500 maiores ermpresas do
pals, dando a fodos os seus
clentes um atendimento
verdadeiramente personalizado
e profissional. Alérr de prestar

‘todos 0s servicos que os
outros prestam, o Auxiiar
ainda informa e orienta sobre
a tendéncia dos negocios e as
oportunidades de aplicacdes.

Como vocé vé, para se
colocar entre 0s maiores
Bancos particulares do pais,

0 Auxiliar teve que se asforcar
muito.

Mas corn isso ele conseguiv
urma colsa mufto rara
hoje em dia: clientes satisfeitos.

Clientes que o afudaram
a subir catorze degraus
em apenas tés anos.

E que 56 Deus sabe até onde

podem fevié-lo.

awdliar

_O Banco dos clientes satisfeitos.
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/ ' NOTA DO EDITOR

Marcando uma nova etapa de aprimoramento editorial, a Rbmec n® 16 apresenta transformaces formais signi_ﬁch
tivas. A Revista ganhou novo formato, com maiores dimensdes, o que permite melhor disposicao das matérias. Estas
mudancas surgiram da necessidade de aperfeicoar a qualidade gréfica de nosso periddico, especialmente no que se refere
a apresentacdo de tabelas, quadros e graficos, habituais em artigos técnicos. Essas alteragées incluitam a criagio de uma
nova capa e, a apresentagdo de resumos, em lingua inglesa, das matérias publicadas, nos aproxima do padrio de rewstas
congéneres de transito internacional,

A linha editorial que assegura o contelido técnico-cientifico da Rbmec permanece inalterada. O crescente interes-
se que as matérias publicadas vém despertando pode ser avaliado pelas freqiientes citacGes da Rbmec em trabalhos espe-
cializados e bibliografias utilizadas em cursos universitarios.

Neste sentido, a Andlise Conjuntural Financeira das Companhias Abertas foi incorporada definitivamente ao nos-
so periodico, o que proporcionou, com o novo fayout, uma melhor visualizagdo das informacdes nela contidas. A expe-
riéncia anterior, de sua publicagdc sob a forma de suplemento, correspendeu a um periodo experimental superado pelo
reconhecimento de sua utilidade e importancia por parte de nossos leitores.

A par destas modificacBes iniciamos, também, uma segéo de resenhas de livros informando sobre recentes publica-
¢Bes nacionais e estrangeiras relativas a temas de interesse para o mercado de capitais.

A polémica jur(dica associada ac “Caso Vale” mereceu, neste niimero, especial énfase proporcionada por trés en-
foques néo coincidentes sobre esse tema que vem mobilizando a opinido puablica. :

Os demais artigos tratam de aspectos estruturais do mercado, e as notas e comentarios preservam espaco para estu-
@de questdes conjunturais, cumprindo nossa finalidade de fornecer subsidios para o sistematico aperfeicoamento da)

relagbes financeiras no pais.




O Caso Vale: ‘
Alienacéo de Acoes de Propriedade da Uniao
pelo Regime Especial da Lei n24.728/65"

Herculano Borges da Fonseca™”

O autor sustenta que a Unido podia e pode, de acordo com a legisiacde em vigor, alienar agbes
de sociedade de economia mista de sua propriedade, segundo o regime especial instituido pela
Lei n® 4.728 (artigos 60 e 61). Sustenta também que a Lei das Sociedades por Acdes e a Le/
n° 6.385, que criou a CVM, estabelecem um regime Gnico tanto para as sociedades anbnimas
privadas de capital aberto quanto para as sociedades de economia mista, quando qualquer um
desses tipos de empresas fizer emissBes publicas de valores mobilidrios.

Assim, os atos de distribuigdo, venda, oferta-venda, etc. de valores mobilidrios no mercado pri-
mério deverdo ser praticados segundo @ mesma regra que se aplica ndo 56 a companhias abertas
privadas, mas também a sociedades de economia mista. A dnica excepo a esta regra geral ocorre
quando a Unido promove a venda de agdes de sociedades de econom ia mista no mercado secun-
dério, casc em que a alienagio deve processarse da maneira prescrita nos artigos 60 e 61dalei

n® 4.728.

The author contends that the Federal Government can, according to the legistation in force,
safl stocks of mixed enterprise corporations which it owns, bhased on the special procedure
contained in sections 60 and 61 of Act 4728, He aiso affirms that Act 6385 — which created
the Securities Commission in Brazil — and the Corporation Act establish a sole procedure not
only for private publicly held companies, but also for mixed corporations, whenever any of
these companies float new securities in the market.

Thus, the distribution, selling, ofering, etc. of these securities on the primary market should be
realizad obeying the same rules applied nat only to private publicly held companies, but also
to mixed corporations. The only exception to this general rule occurs when the Federal
Government promotes the selling of mixed corporation stocks in the secondary market. In ‘
this case, the selling procedure should confarm to sections 60 and 61 of Act 4728,

capitais, teve, pelo menos, 0 mérito de propiciar o debate
de certos temas da maior importancia, tendo em vista a rea-
lidade da economia brasileira e sua atual fase de evolugdo,

INTRODUGCAO

O Caso Vale, se ndo trouxe vantagens nem a Bolsa,
nem a Comissdo de Valores Mobiliarios, nem ao mercado de quais sejam:

idade do autor, ndo refletindo, necessariagmente, os pontos de vista do IBMEC. ]

* As opinides expressas neste artigo sd0 de responsabil
seca & professor univarsitirio de Moedas e Bancos e Direito Monetario e exerce o cargo )

** O advogado e economista Herculano Borges da Fon
de Diretor Geral do Instituto Brasileiro de Mercado de Capitais — IBMEC. .
‘ |

R. Bras. Merc. Cap. Rio de Janeiro v. 6, n, 16, pp. 4-10 jan./abr. 1980




a) qual o sistema legal mais conveniente e capaz de
promover o crescimento e fortalecimento do mer-

cado de capitais no Brasil;

b) como devem ser interpretadas as leis em vigor, no
que tange ao funcionamento, lado a lado, de socie-
dades andnimas de capital aberto, privadas, e socie-
dades andnimas de economia mista; e

¢} qual o regime legal que regula a venda de agses de
sociedades de economia mista, de propriedade da
Unido.

0O Caso Vale devera servir para que seja feito um exa-
me completo das vérias leis e regulamentos em vigor, aplica-
veis a tais sociedades e capaz de levar a uma interpretacdo
correta e adequada do problema.

E importante para o mercado de capitais que tudo fi-
que bem esclarecido e compreendido. O povo, em geral, e
os investidores, em particular, ndc podem ser mal informa-
dos. Isto porgque, se, na atual fase critica do desenvolvimen-
to econdmico e social do Pais, ndo forem feitos os maiores
esforcos para que sejam corrigidos os erros ou equivocos,
que porventura estejam prejudicando o florescimento do
mercado, o prejuizo maior serd da Nagdo e do modelo neo-
capitalista de economia, que adotamos.

PROBLEMA CRIADO PELO “CASQ VALE”

Iremos, a sequir, debater os seguintes pontos de gran-
de importdncia para a compreensio do problema criado
pela venda de agdes da Cia. Vale do Rio Doce:

a) Podia, legalmente, o Governo dispor de parte de
suas acoes daquela companhia? Em caso afirmati-
vo, guais as leis e regulamentos que tratam do as-
sunto?

b} Existe conflito entre dispositivos legais e regula-
mentares? Em caso afirmativo, como resolvé-los?

c) Que deverd ser feito para estabelecer-se um enten-
dimento e um procedim_'ento que sejam aceitos e
considerados adequados i realidade da economia
brasileira atual?

O Governo podia e pode, de acordo com a legistagdo
em vigor, alienar agSes de sociedade de economia mista de
; propriedade do Tesouro Nacional. QO assunto é regulado
| pelos Artigos 60 e 61 da Lei n© 4.728, de 14.07.1965.

| * Sao do autor os grifos constantes deste diploma legal.

O exame de toda a Legislagdo do Banco Central, do
Mercado de Capitais, da Comissdo de Valores Mobilidrios e
das Sociedades Andnimas leva a conclusdo de que a matéria
é regida pelos seguintes principios e dispositivos legais:

a) O Art. 235 da Lei das Sociedades por Acbes (Lei
6.404/76) estabeleceu que as sociedades andnimas
de economia mista estdo sujeitas aquela Lei, sem
prejuizo das disposigBes especiais de lei federal.
De acordo com o paragrafo 1% ““as companhias
abertas de economia mista estdo também sujeitas
as normas expedidas pela Comissio de Valores
Mobilidrios.”

Além disso determinou o Art. 238 da mesma lei:

"A pessoa juridica que controla a companhia de
economia mista tem os deveres e responsabilidades
do acionista controlador (Art. 116 e 117}, mas po-
derd orientar as atividades da companhia de modo
a atender ao interesse plblico que justificou a sua
criagdo.”

A simples leitura dos dispositivos |legais acima ci-
tados leva a conclusdo de que, no atual sistema le-
gal brasileiro, tanto as sociedades de economia mis-
ta aberta quanto as demais sociedades andnimas
-abertas, de capital privado, estio subordinadas 3
Comissdo de Valores Mobiliarios, 6rgdo criado para
realizar determinadas fungGes especializadas no
6ampo do mercado de capitais, algumas delas, an-
teriormente, da competéricia do Banco Central do
Brasil.

b) Além disso, verifica-se que foi estabelecido um re-
gime dnico tanto para a espécie sociedade andnima
privada de capital aberto quanto para a espécie so-
ciedades andnimas de capital aberto mista, quando
qualquer um desses tipos de empresas fizer emis-
soes pdblicas de valores mobilidrios. Isto fica evi-
denciado pelo que dispde o Cap. IV, Secdo |, da
Lei 6.385, de 07.12.1976. Dispde o Art. 19 da-
quele diploma legal, o qual passamos a reproduzir
na integra:

CAPITULD IV*
Da Negociagdo no Mercado

SECAOI
Emiss3o e Distribuigio

Art. 19 — Nenhuma emissdo piblica de
valores mobilidrios serd distribuida no mercado
sem prévio registro na Comissdo.

41}

O CASO VALE: ALIENACAO DE ACOES. . .
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§ 19 — 3o atos de distribuigdo, sujeitos 4
norma deste ‘artigo, a venda, promessa de venda,
oferta a venda ou subscrigdo, assim como a aceita-
¢io de pedido de venda ou subscrigdo de valores
mobiliarios quando os pratiquem a companhia
emissora, seus fundadores ou as pessoas a ela equi-
paradas.

§ 29 _ Equiparam-se & companhia emissora
para os fins deste artigo:

| — o seu acionista cantrolador e as pessoas
por ela controladas;

1l — o coobrigado nos titulos;

11l — as instituigBes finaneeiras e demais so-
ciedades a que se refere o artigo 15, inciso |;

IV — quem quer que tenha subscrito valores

da emissdo, ou os tenha adquirido a companhia
emissora, com o fim de os colocar no mercado.

" § 30 _ Caracterizam a emissdo pablica:

| — a utilizagdo de listas ou boletins de ven-
da ou subscricdo, folhetos, prospectos ou aniincios
destinados ao publico;

(I — a procura de subscritores ou adquiren-
tes para os titulos, por meio de empregados, agen-
tes ou corretores;

11l —a negociagio feita em loja, escritdrio
ou estabelecimento aberto ao publico, ou com a
utilizagio dos servigos piblicos de comunicagdo.

§ 4° _ A emissdo plblica s6 poderé ser co-
locada no mercado através do sistema previsto no
artigo 15, podendo a Comissdo exigir a participa-
¢do de instituigo financeira.

§ 5% — Compete d Comissdo expedir normas
para a execugdo do disposto neste artigo, podendo:

| — definir outras situagBes que configurem
emissio pablica, para fins de registro, assim como
os casos em que este podera ser dispensado, tendo
em vista o interesse do plblico investidor;

Il — fixar o procedimento do registro e es-
pecificar as informagdes que devam instruir o seu
pedido, inclusive sobre:

a} a companhia emissora, os empreendimen-
tos ou atividades que explora ou pretende explo-
rar, sua situagdo econdmica e financeira, adminis-
tracio e principais acionistas;

b) as caracteristicas da emisso e a aplicagac
a ser dada aos recursos dela provenientes;

¢} o vendedor dos valores mobiliarios, se for
o caso;

d) os participantes na qistribui¢do, sua remu-
neragio e seu relacionamento com a companhia
emissora ou com o vendedor.

5§ 6% — A Comissio poderd subordinar o re-
gistro a capital minimo da companhia emissora € a
valor minimo da emissio, bem como a que sejam
divulgadas as informagdes que julgar necessarias
para proteger os interesses do plblico investidor.

§ 70— O pedido de registro serd acompanha-
do dos prospectos e outros documentos quaisquer
a serem publicados ou distribuidos, para oferta,
anincio ou promogao do langamento.

Isto significa que, os atos de distribuicdo, a venda,
a promessa de venda, a oferta & venda ou subsecri-
¢do de valores mobiliarios no mercado primario
5o feitos de acordo com regras idénticas a serem
obedecidas tanto pelas companhias abertas priva-
das quanto pelas sociedades andnimas de economia
mista.

¢} Existe, entretanto, uma (nica excecdo i regra ge

ral acima resumida, que Ocorre quando a Unido,
na sua qualidade de acionista controlador, promo-
ve a venda de agdes de Sociedades de economia
mista no mercado secundéric. Neste ¢aso, a alie-
nagio deve processar-se da maneira prescrita nos
artigos 60 e 61 da Lei 4.728, que jamais forarm re-
vogados quer pela Lei da CVM, quer pela Lei das
Sociedades Andnimas, os guais passamos a repro-
duzir na integra,

SECAO XII*

Da alienagio de agbes das sociedades de economia
mista

Art. 60 — O Poder Executivo podera promo-
ver a alienaciio de agGes de propriedade da Unido
representativas do capital social de sociedades and-
nimas de economia mista, mantendo-se 51% {cin-

* Sdo do autor os grifos constantes deste diploma legal.




qiienta e um por cento), no minimo, das agdes
com direito a voto, das empresas nas quais deva
assequrar controle estatal.

Paragrafo Gnico — As transferéncias de agGes
de propriedade da Unidio, representativas do capi-
tal social da Petroleo Brasileiro $.A. —PETROBRAS
— @ de suas subsididrias em territorio nacional, re-
ger-se-do pelo disposto no artigo 11 da Lei
n® 2.004, de 3 de outubro de 1953.

Art. 61 — O Conselho Monetario Macional fi-
xaré a participagdo da Unido nas diferentes socie-
dades referidas no artigo anterior, ouvido o Conse-
lho de Seguranga Nacional, nos casos de sua com-
peténcia e no das empresas cujo controle estatal &
determinado em Lei Especial.

5§ 1% — As agBes de que tratam este artigo e
© anterior serdo negociadas através do sistema de
distribui¢do instituido no artigo 5% desta Lei, com
a participacio do Banco Central do Brasil, na for-
ma do inciso 1V do artigo 11 da Lei n® 4.595, de
31 de dezembro de 1964.

§2° — O Poder Executivo, através do Mi-
nistério da Fazenda, podera manter no Banco Cen-
tral do Brasil em conta especial de depésitos os
recursos originarios da alienagio de agdes de pro-
priedade da Unido, representativas do capital social
de sociedades referidas no artigo 60.

Foi objetivo e realista o legislador brasileiro ao enten-
der que deveria existir no Brasil um regime especial, total-
mente diferente daquele que prevalece nos paises capitalis-
tas, de economias desenvolvidas, onde o Estado geralmente
nao possui acBes de sociedades de economia mista.

Examinando este assunto, o ilustre jurista Prof. Ar-
noldo Wald escreveu em seu artigo constante desta Re-
vista:

“Verificamos, pois, que, na realidade, a Lei n® 4.728
ndo se limitou a reconhecer a competéncia do Gover-
no Federal para decidir a respeito da alienagio das

acOes pertencentes 4 Unido, como ainda estabelecey

um regime legal propric para essas vendas, incumbin-
do expressamente o Banco Central do Brasil de rea-
lizé-las, cabendo-ihe utilizar o sistema de distribui-
¢do de titulos ou valores mobiliarios. As referéneias
do artigo 61 da Lei n? 4.728 nos artigos 5 do mesmo
diploma e 11, inciso 1V, da Lei n® 4,595, significam
que o legislador pretendeu definir um regime especi-
fico para as vendas de ages pertencentes. 3 Unido,
ndo se limitando a atribuir ao Poder Executivo — e de
modo particular ao Ministro da Fazenda — o poder
decisorio, mas estabelecendo, ainda, uma rotina pro-

pria para a execugdo da venda, cuja negociagdo, em
vez de ser realizada na forma prevista para as com-
panhias privadas, passou a contar, ex vj /ege com a
participagic do Banco Central {Art. 61, 5§ 19)".
“Conseglientemente, é importante salientar, desde
logo, a existéncia, na lei do mercado de capitais, de
dois regimes de vendas de agBes referentes, respecti-
vamente, aos titulos pertencentes aos particulares e
as agBes de propriedade da Unifio. A participagio do
Banco Central, neste dltimo caso, em virtude de nor-
ma expressa, importou na criagdo de um regime le-
gal especial, em decorréncia da presenca, na opera-
¢do, do agente financeiro d4 Unido, que exercia si-
multaneamente, na época, o controle do mercado
de capitais. Ndo se trata de simples detalhe opera-
cional pouco relevante, mas de decisio do legisla-
dor que, destarte, criou uma forma especial de con-
trole da negociacdo dessas acdes, ao determinar que
dela participasse, na qualidade de banqueiro do Go-
verno, a propria autoridade fiscalizadora, cumulando
assim as duas funcdes {de agente financeiro e de argéo
de controle do mercado)”.

A CARTA-CIRCULAR N° 303/78 DA CVM E SUA
EFICACIA

Parece indubit.ével que existe umn conflito entre alguns
dispositivos da Carta-Circular 303/78 e os artigos 60 e 61 da
Lei n® 4.718/65.

A referida Carta-Circular estabeleceu o que chamou
de “condicdes para a realizagdo em Bolsa de operagdes espe-
ciais”, tendo disposto taxativamente:

“A partir desta data, deverdo ser negociados com ca-
racteristicas e requisitos especiais, os lotes de valores
mobiliarios, cuja negociagdo se caracterizar por envol-
ver ou se originar de'’:

"“{...) 5. A¢Bes pertencentes & Unifo, Estados, Munici-
pios, empresas piblicas ou de economia mista’’;

“{...} 10. Quantidade de agbes sensivelmente superiof
d média diarta negociada nos Gltimos pregdes, ou
qualquer bloco substancial, mesmo que a negociacio
néo envolva transferéncia de controle’™:

Esclareceu, a seguir:

“Todas as ocorréncias acima indicadas serdo exami-
nadas caso a caso pelas Bolsas, que deverdo fixar as
condigdes de realizacio da operagdo especial e acom-
panhar sua execugdo, desde que nesses casos ndo se
configure nenhuma das situacdes apontadas nos itens
7e8".

~J
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E acrescentou:

“Nps casos mencionados nos itens 6, 9, 10, 11 e 12,
as Bolsas deverfio informar posteriormente 8 CVM as
solugbes e providéncias que foram adotadas para a
realizacdo degtas‘ operacdes especiais. Estas solucdes e
providéncias (forma de divuigagdo ao plblico, forma
de negociacdo, tipo € forma pela qual informacoes
serdo prestadas ao publico etc.) serdo adotadas confor-
me as oportunidades exigirem'. {grifo do autor}

“Finalmente, resta ressaltar que a adogdo de condi-
¢Bes para realizagiio de operagbes especiais visa, prin-
cipalmente, evitar a realizaciio de emissdes publicas,
sam o registro prévio exigido psgia legislagdo; pressdes
de compra ou de venda sem informacdo adequada;
bem como a efetivagiio de transferdncia de controle
sem obediéncia as normas legais”. {grifo do autor}

=()ada a importancia destes objetivos, & imprescindi-
vel que 0s Mesmos seiam diligentemente perseguidos
pela administragiio das Bolsas. Assim, no tocante is
recomendacdes dos itens 7,8, 9 e 10, nfio se pode res-
tringir anélises a um (nico negbcio em apenas um pre-
gdo. Negbcios consecutivos que um Gnico cliente pre-
tenda executar em diversos pregdes, poderdo configu-
rar situagdes identificadas nos itens mencionados, de-
vendo receber o tratamento para elas indicado, mes-
mo que para tanto se torne necessario o cancelamento
de negocios ja realizados”. (grifo do autor)

“Este documento deve ser divuigado pelas Bolsas de
Valores junto a seus membros, os quais devem zelar
para que, quando da identificagdo de qualquer das
situagBes aqui indicadas, sejam seus clientes infor-
mados quanto aos procedimentos que deverio adotar,
e as Bolsas de Valores comunicadas antes da execu-
cdo de qualquer ordem em pregdo”. (grifo do autor)

Os trés pardgrafos finais da Carta-Circular 303 acima
demonstram o cardter diddtico da mesma, € sua redagdo in-
dica claramente que ndo se trata nem de Deliberagdo nem
de Instrugio da CVM, que sdo as formas pelas quais aquele
6rgdo, de acordo com a legisiagio pertinente, explicita suas
decistes e deliberagdes, com forga cogente e regulamentar.

Como salientou Arnoldo Wald em seu trabalho ja
mencionado, a CVM ndo pode interferir na decisao e na
negociagdo de agdes de propriedade da Unido por se tratar
de matéria de competéncia, respectivamente, do Conselho
Monetario Nacional e do Ministério da Fazenda — Brgaos
superiores hierdrquicos em relagic a CVM — e do Banco

Ceniral — 6rgio do mesmo nivel que 2 CVM. Esta também
nio poderia regulamentar a negociacdo de tais vendas por
Ihe faltarem poderes para tanto, pois a lei atribui compe-
téncia a outros 6rgdos governamentais para tal fim.

E tanto isto & verdade que o Art. 8% da Lei que criou
a CVM lhe atribui a competéncia de “regulamentar, com
observincia da politica definida pelo Conselhc Monetéario
Nacional, as matérias expressamente previstas nesta Lei e
na Lei de Sociedades por agfes”..(grifo do autor). O Legis-
lador deliberadamente ndo atribui a CVM competéncia para
regulamentar a Lei 4.728/65, que é o diploma legal que tra-
ta especificamente da venda de agbes de sociedades de eco-
nomia mista de propriedade da Unido. Portanto, preten-
der-se ampliar os poderes da CVM, contra-legem, & interpre-
{agdo inaceitavel e condenavel.

Por todas essas razbes é que ha de considerar-se a
Carta-Circular n® 303 “como mero ordenamento adminis-
trativo e interno, enderegado aos presidentes das Bolsas de
Valores, para ser divulgado a seus membros, que nio pode-
ria impor observancia ou sequer conhecimento ac Banco
Central do Brasil, autarquia a que ndo foi, nem poderia ter
sido, dirigida por ndo se encontrar sob a supervisdo da Co-
missio de Valores Mobiliarios”, como escreveu o jurista
José Carlos P. Medeiros da Fonseca.

Verifica-se, portanto, que, no sistema legal brasileiro,
existe um tratamento diferenciado ndo para as sociedades
de economia mista como tais, mas, sim, para o acionista

, controlador — a Unifo. Isto se explica perfeitamente pelas

seguintes razdes, de natureza econdmica e politica:

O Brasil é, de longe, dentre os paises de economia de
mercado, neocapitalistas, o que apresenta maior’ nGmero de
sociedades de economia mista. Em confronto com os Esta-
dos Unidos, a maior poténcia capitalista do mundo, sua si-
tuagdo € inteiramente diferente: a grande nacdo do norte é
uma economia madura, na fase pbs-industrial e praticamen-
te a totalidade de suas peguenas, médias e grandes socieda-
des anbnimas sio privadas; seu capital aberto pertence a
milhdes de acionistas, a fundos de pensdo, a fundos de in-
vestimento e a investidores institucionais. Delas a Unido
ndo participa. As regras do jogo s3o estabelecidas pelas leis
do Congresso e Jurisprudéncia especifica, com fundamento
na tradigio da common-law.

Ja no Brasil, contra o pano de fundo de centenas de
milhares de pequenas e médias sociedades comerciais de ca-
pital fechado, destacam-se trés grandes grupos de empre-
sas: as chamadas estatais, de economia mista; as multina-
cionais (quando organizadas seb a forma de S.A. “brasi-
leiras’’), e as grandes sociedades andnimas nacionais de
capital aberto.




A COMISSA0 DE VALORES MOBILIARIOS — CVM E
A SECURITIES AND EXCHANGE COMMISSION -

SEC"

ya

Sdo importantes e indispenséveis as fun¢des da Co-
missdo de Valores Mobilidrios num pais de economia neo-
capitalista que pretenda, dentro de um regime democriti-
co, promover o desenvolvimento econdmico e social, com a
participagio de um numero crescente de investidores em ti-
tulos e acdes de empresas privadas. Elas visam, entre outras
coisas, a protecdo de tais investidores contra as manipula-
cbes de precos das agles, a evitar emissdes irregulares de
valores mobitidrios e quaisguer outras modalidades de frau-
des ou manipulacdes, destinadas a criar condigdes artificiais
de demanda, oferta ou preco dos valores negociados no
mercado, como reza a Lei que criou a CVM.

N3o seria, entretanto, compreensivel que as delibera-
¢oes da CVM fossem colidir com a gestdo dos negbcios da
Fazenda publica ou com a politica econdmica do Governo,
tracada pelos Conselho de Desenvolvimento Econdmico e
Conselho Monetario Nacional. Por isso, entre nés, a CVM
foi criada como 6rgdo subordinado ao Ministério da Fazen-
da, sendo seu presidente um dos vinte @ um membros do
Conselho Monetario Nacional, presidido pelo Ministro da
Fazenda.

A realidade brasileira, como vimos, é bem diferente
da norte-americana. L4, a Securities and Exchange
Commission foi criada pelo Congresso, em 1934, durante a
grande depressdo que teve inicio apds o colapso da Bolsa
de Nova lorque, em 1929,

Segundo o Securities and Exchange Act, aquela agén-
cia federal deveria supervisionar e regular o registro das
emissdes de titulos e agBes de empresas e combater praticas
fraudulentas na venda de “securities”, tanto nas Bolsas de
Valores quanto no mercado de balcio, Aquela Lei do Con-
gresso veio, assim, complementar as exigéncias de disclosure
impostas pelo Securities Act de 1933, determinando o re-
gistro de prospectos e relatdrios periddicos de companhias
que recorressemn ao crédito do pablico bem como de corre-
tores e operadores e de associacBes a que pertencessem,
tudo no sentido de que fosse dada protecio adequada aos
investidores e ao plblico. A Securities and Exchange
Commission é dirigida por cinco pessoas, trés delas in-
dicadas pelo partido que estiver no Governo e duas pela
oposi¢do. Todos sdo nomeados, por prazo fixo, pelo Presi-

‘ dente da Repiblica, apos prévia aprovacdo de seus nomes
pelo Senado.

As circunstincias no Brasil, quando foi criada a
CVM, eram bem diversas. A nossa Comissdo de Valores cou-

be a fungdo de ampliar e aperfeicoar as atribuigctes especifi-
cas, no seu campo de atuagdo, que ja vinham sendo desem-
penhadas pelo Banco Central ha mais de 10 anos. A CVM
surgiu como entidade autarquica, vinculada ao Ministério
da Fazenda e dirigida, como nos Estados Unidos, por cinco
pessoas — um Presidente e quatro diretores, todos nomea-
dos peio Presidente da Republica, porém.demissiveis ad
nutum, contrariamente ao que ocorre na SEC norte-ameri-
cana. Também os nomes dos dirigentes da CVM ndo sio
aprovados pelo Congresso, o que ocorre nos Estados Unidos.

A Securities and Exchange Commission é um orgdo
autdonomo, totalmente desvinculado do Sistema de Banco
Central norte-americano (Federal Reserve System) e desem-
penha fungBes guasi-judiciais.

Jd a CVM atua na 6rbita do Conselho Monetario Na-
cional (6rgdo de clpula do sistema financeiro nacional), é
subordinada ao Ministério da Fazenda e as normas gerais
que pretenda baixar estio sujeitas 3 aprovagio prévia do
Conselho Monetario (Art. 18 da Lei 6.385/76}.

CONCLUSGES

1. A Lei n® 6.385/76, que criou a CVM, nio revogou os
artigos 60 e 61 da Lei 4.728, nem tratou do regima a que
deveriam obedecer as vendas de agdes de sociedades de
economia mista, de propriedade da Unido,

Sendo a Lei 6.385/76 uma lei geral, ndo seria licito
entender-se que haja revogado dispositivos especificos,
constantes de uma Lei anterior, a menos que o tivesse feito
expressamente, conforme preceitua o art. 22, § 29 da Lei
de Introdugio ao Codigo Civil. '

Continuam, pois, em pleno vigor os artigos 60 e 61 da
Lei n? 4.728/65, que dispGem sobre as vendas de agbes de
sociedades por agdes de economia mista, pela Unido.

2. A Carta-Circular n® 303/78 da CVM nio tem forca de
Lei e ndo poderia, como instrugdo normativa de dmbito res-
trito, revogar ou modificar os dispositivos legais vigentes.
N3o tendo sido jamais publicada no Diario Oficial, mas,
tdo-somente, remetida as Bolsas de Valores, sua eficicia
restringe-se a estas, que sdo Orgdos supervisionados pela
CVM. A Comissio de Valores compete apurar se houve al-
guma irregularidade e se foram fraudadas as Leis e os regu-
lamentos, durante o pregao em que foram negociadas as
acBes preferenciais da Cia. Vale do Rio Doce. E dentro-do
campo de relacionamento CVM-Bolsa de Valores que
devera ser equacionada e examinada a operagdo da venda
daquelas acodes,

<]
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3. E conveniente que o Conselho Monetirio Macional
baixe uma Resolugdo, onde fique claramente definida a
situagio de excepcionalidade criada pela Legislagdo em vi-
gor, sempre que forem alienadas a¢oes de sociedades de eco-
nomia mista de propriedade da Unido. Até revogacdo dos
dispositivos legais vigentes, tais vendas se processardo de
acordo com o art. 60 e 61 da Lei n® 4.728/65.

4.  Seria recomendéavel a criagdo de uma Comissdo de Ju-
ristas ¢ Economistas a fim de:

a} examinarem todos os aspectos juridicos, economi-
cos e socioldgicos da economia do mercado de ca-

pitais no Brasil, tendo em vista as peculiaridades
do Pais e sua atual fase de desenvolvimento; e

b) proporem as alteracDes cabiveis nas leis em vigor,
a fim de que seja elaborado um anteprojeto de Lei
a ser submetido ao Congresso Nacional..

O Caso Vale veio demonstrar que o Brasil, por ser di-
ferente dos paises desenvolvidos, de economia capitalista
madura, deve ser dotado de um conjunto de normas juri-
dicas sobre instituicdes financeiras e mercado de capitais
que leve em conta, antes de tudo, a realidade nacionat e a
fase de desenvolvimento de sua economia.

£
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As Licées do “Caso Vale™”

| Nelson Laks Eizirik* *

INTRODUCAO

Apébs sua criagio legal, pela Lei 6.385, de 07/12/78,
e posterior instalagdo de fato (consumada em 06/04/78,
momento em que assumiu plenamente suas funcBes), a
Comissio de Valores Mobilidrios — CVM — vem enfren-

“Ndo me preocupam aqueles que nio véem a solugdo;

os que me preccupam realinente sdo aqueles que .

ndo véem o problema’

O presente artigo busca discutir legalmente o episédio da venda, pela Unido, de lotes substan-
ciais de agBes da Companhia Vale do Rio Doce na Bolsa de Valores do Rio de Janeiro. Partindo
dos objetivos e formas de implementacdo da regulagdo do mercado de capitais, descreve o “caso
Valé” para, ern sequida, analisar a aplicacdo de tais objetives bem como da legislagdo especifica
ao presente caso. Sugere algumas linhas possiveis de interpretagdo ds normas legais aplicaveis,
bem como aponta determinadas comtradigdes no modelo regulatério do mercado aciondrio.
Apresenta, como observagbes finals, comentérios sobre a forma como vem ocoarrendo a inter-

vencac do Governo no dominio econémica.

This article discusses legal aspects of the sale by the Government of large fots of shares aof Com-
panhia Vale do Rie Doce realized in the Rio de Janeiro Stock Exchange in March 1980. It
describas the “Vale case” related to the goals and the forms of implementation of capital
market reguiation, It suggests possible forms of interpretation of the law applicable to this case
and indicates contradictions existing in the current model of stock market regulation. Finally, it

comments on Government intervention in economic activities.

tando instigantes desafios a sua afirmagdo como uma agén-
cia capaz de regular e fiscalizar um mercado acionério ainda
pouco acostumado a comportar-se de acordo com certas
regras consensualmente aceitas em paises com maior tradi-
¢do em mercado de capitais. Com efeito, j& no ano de
1978 a CVM teve de defrontar-se com o “Caso Petro-

Agradego a decisiva colaboracdo de Ariadna Bohomoletz Gaal € Maria Cristina Vieira de Souza, Assistentes de Pesquisa do IBMEC, que le-
vantaram as informacdes publicadas sobre o presente caso e discutiram-no comigo. $80 de minha responsabilidade eventuais omissdes ou
equivocos de interpretagdo. As opiniGes expressas neste artigo refletem pontos de vista do autor, € nfo necessariamente do IBMEC.

=+ Nelson Laks Eizirik, Advogado, é Chefe do Departamento de Estudos e Pesquisas e Pesquisador Séniordo IBMI_EC.
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bras”!, que resultou em extenso relatorio, o qual con-
clnia pela inexisténcia de provas de insider trading no e_pi-
sédio de movimentacdo excepcional em bolsa com agdes da
Petrobras, por ocasido dos trabalhos de prospecgdo da Bacia
de Santos. No final do mesmo ano, surgia a questdo da
transferéncia de controle da Companhia Mineira de Eletri-
cidade, discutido judicialmente, despertando a atencdo da
CVM e dos especialistas para alguns problemas sérios na
aplicagdo dos dispositivos da Lei das Sociedades Andnimas
que regulam a oferta plblica de aquisicdo de acBes.?

Temos agora a questdo da venda, pelo governo, de
lotes substanciais de acBes da Companhia Vale do Rio
Doce, realizada nas Bolsas de Valores do Rio de Janeiro e
de Sdo Paulo, principalmente na primeira. 'O Caso Vale'”
vem despertando vivas discussdes na imprensa e no Congres-
so, além de ja estar sendo também objeto de apreciagio
judicial.

Ainda que solugdes administrativas, judiciais e politi-
cas ndoc tenham sido conclusivamente apresentadas, encon-
trando-se por ora o presente caso em discussio nos trés ni-
veis, algumas ligoes de conteGdo mais propriamente tedrico
dele podem ser extraidas. Com efeito, mais do que respos-
tas definitivas, o ""Caso Vale” ainda comporta importantes
indagacBes, permitindo a discussdo de alguns pontos funda-
mentais, tals como:

a) Objetivos da regulacdo do mercado de valores mo-
biliarios e modalidades mais adequadas para sua

implementacdo;

b

—

Papel a ser desempenhado pelas entidades regula-
doras e auto-reguladoras (CVM e bolsas, respectiva-
mente) na manutengdo de padries legais e éticos
nco mercado; e

—

¢} Maneira pela qual deve-se processar a intervencao
do governo no dominio econdmico para que aten-
da aos postulsdos do Estado de Direito, questio
mais geral, mas cuja discussdo pode ser exemplifi-

cada com o presente caso.

Pretendemos, ocutrossim, fornecer ndo respostas, mas
sim alguns subsidios para a discussdo dos trés pontos men-
cionados. Na medida em que comportariio ainda importan-
tes desdobramentos legais, @ mesmo na fixagdo dos princi-
pios e instrumentos da politica reguladora do mercado de
valores mobiliarios, cabe sua anélise mais detalhada.

Veja, a propésito, [1 5].

Veja, a propésito, [5].

cialmente nos capitulas |, 1 e 1l

A presente Introducio, segue-se uma exposicio dos
principais objetivos da regulacdo do mercado de capitais,
com énfase na forma como sdo legalmente adotados e im-
plementados na rnaioria dos paises. Em seguida, descreve-
mos sumariamente o “Caso Vale”, com base nas informa-
¢Oes publicamente disponiveis até hoje, para, na parte final
do presente artigo, aplicarmos os principios de regulagio e
normas legais sobre o mercado de valores mobilidrios ao
caso em discussdo. A guisa de conclusdes, procuramos ana-
lisar com brevidade algumas inferéncias que, do assunto
aqui tratato, podem ser extraidas sobre a intervencio esta-
tal na economia, tal como hoje se apresenta no Brasil.

OBJETIVOS DA REGULACAQ DO MERCADO DE
CAPITAIS E SUA IMPLEMENTACAOQ?

A regulacdo do mercado de capitais, como de gual-
quer mercado, consiste na atividade do Estado {ou de enti-
dades auto-reguladoras, com poderes delegados em lei} no
sentido de editar normas de conduta para os participantes,
bem como no sentido de fiscalizar seu cumprimento, Em
regra, tais normas implicam a limitacdo a liberdade dos par-
ticipantes .no mercado, quer ao nivel da liberdade contra-
tual, guer ao nivel de seus direitos de propriedade, Tratan-
do-se de requlagdo posta mediante rfiormas juridicas, permi-
te, porém, a todos os interessados, preverem de que forma
se dard a intervencdo do Estado no mercado, posto que pre-
viamente definida e de conhecimento publico.

A decisdo de regular determinado mercado é, eviden-
temente, politica, estando diretamente relacionada com o
modelo econdmico do pals.

Com efeito, o Estado pode, alternativamente, substi-
tuir-se por inteiro as forgas do mercado, ou entdo deixar o
mercado livre de quaisquer controles, Ao regular determi-
nado mercado, porém, o Estado implicita duas deqisﬁes ba-
sicas:

a} ndo eliminar as forgas do mercado, por considerar
ser sua sobrevivéncia de “interesse pablico”: e

b) estabelecer, por outro lado, limitagBes aos parti-
cipantes no mercado, reconhecendo a existéncia
de imperfeicdes e dispondo-se a elimina-las ou pelo
menos reduzi-las.

Em regra, a finalidade da regulacio do mercado de ca-
pitais, como a de qualquer outro, é fazé-lo apresentar efj-

Abordamos mais detalhadamente as questdes de definicdo, objetivas e implementagdo da regulacio do mercado de capitais em [11 ] espe-
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ciéncia alocacional e eficiéncia operacional. Isto &, fazer
com que os recursos alocados em tal mercado obtenham ©
méximo retorno e gue o0 processo de alocacdo dos recursos
se dé ao custo mais baixo.

Quais devem ser os objetivos da regulacdo do mercado
de capitais, tendo em vista ndo s0 sua maior eficiéncia, mas
também seu funcionamento eqlitativo? Podemos identifi-
car quatro objetivos bdsicos, separados meramente para fa-
cilitar a exposicdo:

1. A regulagdo deve levar o mercado a apresentar
eficiéncia na determinagdo do valor dos titulos ne-
gociados. O ideal é que a cotagdo dos titulos refli-
ta apenas as informacgdes publicamente disponi-
veis. Eficiéncia nesse contexto significa, entdo, a
capacidade de reacdo das cotages dos titulos s
novas informagdes: quanto mais rapida for a rea-
¢do, mais eficiente, em principio, sera o mercado.
Na generalidade dos paises, tal objetivo & imple-
mentado mediante a legislagio de disc/osure, pela
qual busca-se dotar todos os investidores, ac mes-
mo tempo, das informacGes necessarias a sua ava-
liagdo dos riscos e méritos de cada oportunidade
de investimento. Para que as informages possam
estar disponiveis a todos a0 mesmo tempo, sem
que ninguém possa aproveitar-se de posi¢Bes pri-
vilegiadas para obter beneficios privados, busca-se
também combater o insider trading.

2. A regulacdo deve tornar o mercado eficiente nas
transferéncias de ti'tulos entre os investidores, sendo
desejavel que os custos de transacdo sejam reduzidos
tanto quanto possivel. Os principais componentes
dos custos de transacdo sdo: custos de corretagem;
custos da efetivacdo fisica das transferéncias de ti-
tulos; e riscos envolvidos quando o intermediario
tem carteira propria ou administra em bases dis-
criciondrias as carteiras de seus clientes, pelos pos-
siveis conflitos de interesses. Cabem ainda, neste
contexto, normas referentes a eqiidade dos inter-
medidrios fimanceiros com seus clientes. Alguns
principios podem ser mencionados: os precos de
corretagem devem ser proporcionais aos custos
efetivamente incorridos; ndo deve ocorrer discri-
minagdo entre os clientes pelos intermediarios fi-
nanceiros e cada cliente deve receber um tratamen-
to adequado a seus interesses e necessidades,

3. A regulagdo deve evitar a concentragdo de pader
econdmico,® capaz de causar imperfeicdes no mer-

Para uma andlise de tal questdo, veja [2].

Veja, a proposito, [9].

cado pela diminuicdo na competicdo. A concen-
tracdo de poder econdmico pode existir ao nivel
das sociedades emissoras, quando muito centrali-
zado o mercado em poucos papéis, ao nivel dos in-
termediarios financeiros, principalmente guando
participantes de conglomerados financeiros, e ao
nivel dos investidores institucionais, os guais, em-
bora desempenhando uma fung¢do estabilizadora
do mercade, podem dele afastar os investidores
individuais.

4. A regulagio deve evitar os conflitos de interesses,
isto &, deve evitar a ocorréncia de situa;Ges em que
o intermedidrio financeiro tenha, numa determi-
nada situacdo, interesses potencialmente contrarios
aos de seu cliente. Os conflitos de interesse tor-
nam-se mais evidentes em bancos mdltiplos ou uni-
versais {caso da Alemanha) ou em conglomerados
financeiros {caso do Brasil), principaimente pelas
possibilidades de vendas compulsorias de servigos
ndo necessariamente desejados pelos clientes.”
Evita-se a ocorréncia de conflitos de interesses me-
diante a especializacio maxima e total separacdo
de fungSes dos intermediarios financeiros, o que
muitas vezes é incompativel com as dimensdes do
mercado. Outra forma, mais realista, de efetuar tal
prevencdo, ¢ mediante o aisclosure. Com efeito,
nesse caso também a prestacdo de informacdes
pode desempenhar um importante papel, possibi-
litande aos investidores avaliar, em cada caso con-
creto, os eventuais conflitos de interesses de seu
agente financeirc em uma operagao.

Atendidos os objetivos mencionados, pode-se supor
que o mercado atue eficientemente e que os consumidores
de seus produtos — os investidores — encontrem-se prote-
gidos.

Ainda que variando sua énfase, tais objetivos estdo
expressos na legislacdo sobre mercado de capitais ha maio-
ria dos pafses. Sua implementagdo da-se mediante normas
juridicas que, por materializarem determinada intervencdo
do Estado no dominio econdmico, podem ser consideradas
normas de Direito Econdmico.®

Tais normas disciplinam, por via de regra, as seguintes
questdes:

a) condigdes de acesso ao mercado, quer para as so-

ciedades emissoras, quer para os intermedidrios fi- -

nanceiros;

Os principais conflitos de interesses existentes no sistema financeiro brasileiro sdo analisados em [20].




b) condigbes de exercicio de determinadas atividades
no mercado, estabelecendo basicamente quais ati-
vidades podem ser desempenhadas pelas diferentes
instituigGes financeiras;”

¢} comportamento gue deve ser mantido pelos inter-
medidrios financeiros e pelos administradores s
controladores das companhias com titulos publica-
mente negociados, com vistas a ndo causar prejul-
zos aos investidores;

d

—

prestacdo das informacdes {disclosure) consideradas
relevantes, para que os investidores possam esco-
Iher entre as distintas op¢des de investimentos com
pleno conhecimento de suas vantagens e desvanta-
gens,

Também observa-se, no Direito Comparado, que a én-
fase principal da regulagio recai na legistagio sobre
disclosure. Inspirados na legislagdo federal sobre titulos dos
Estados Unidos (principalmente o Securities Act de 1933 e
o Securities Exchange Act de 1934, bem como em regula-
mentacSes posteriores baixadas pefa SEC), varios pafses
vém adotando normas de disclosure em seus mercados de
capitais. As principais reformas na legislacdo societéria ocor-
ridas nos Gltimos anos em varios pafses revelam claramente
a preocupacio em aperfeicoar as normas referentes 3 presta-
¢do de informagbes pelas sociedades andnimas com aghes
negociadas publicamente.?

Assim, a intervenc3o do Estado no mercado de capi-
tais, sob a forma de regulagdo, di-se mediante normas que
estabelecem genericamente as condigdes de acesso, exer-
clcio, as condutas que devem ser mantidas e, principal-
mente, as informacdes que devem ser prestadas aos inves-
tidores. N3o se verificam, a ndo ser excepcionalmente, casos
de regulacdo substantiva, em que o Estado escolhe discricio-

Veja, a propésito, [13].

nariamente os participantes do mercado, fixa pregos para as
emissdes piblicas de agbes ou interfere nas cotagdes, ou
mesmo julga o mérito de determinados titulos,® impedindo
eventualmente sua distribuicio pablica por considers-los de
ma qualidade.!®

A legislacdo sobre mercado de valores mobilidrios no
Brasil também seguiu tal orientagdo. Ndo se encontra, em
regra, dispositivos legais que permitam regulagfo substanti-
va do mercado pelo Estado.

A atuagdo da Comissio de Valores Mobilidrios tem
sido direcionada, em grande medida, para a promogdo da
politica de disclosure, estabelecida pela Lei das Sociedades
Anénimas como instrumento para a protegdo das minorias
aciondrias.

Fixou a CVM, inicialmente, determinadas Diretrizes
para o Processo de Divulgagio de Informagdes:

“a) O sistema de divulgagdo visa equalizar o acesso A
informagio, protegendo o piblico investidor e
gerando sua confianga; a utilizacio da informagédo
privilegiada & indesejével, uma vez que permite aos
que a ela tém acesso obter beneficios 3s custas de
terceiros;

b

A manutengdo da confianca do investidor através
da plena revelacio dos fatos & um pré-requisito
para a construgdo de uma economia aberta, o for-
talecimento do mercade de valores mabiliarios e
uma maior captacio de recursos de capital pelas
companhias;

—

¢) A protecdo do piblico investidor pela divulgagio
de informagGes ndo prejudica as companbhias. cor-

reta e sadiamente administradas; N

Para uma andlise das normas de “‘acesso” e de "exercicio’’ no Direito Econdmico, veja [6, p.293 e seguintes].

Devemnos reconhecer que, ern trabailhos anteriores, dirigimos algumas criticas a adogdo, no Brasil, do principio de disc/osure ao nivel do

10

mercado primdrio de ag8es. Isto porque, repetiu-se, entre nés, o principio estabelecido na legislagio federal, sobre titulos norte-americana
pelo qual cabe ao 6rgdo regulador unicamente exigir determinadas informagdes, ndo podendo denegar o registro de uma emissdo pablica de
agdes com base em julgamento de seu mérito, Criticavamos o fato de ter-se dado a adogdo de tak princi| pio entre n6s basicamente em termos for-
maijs, uma vez que as informagSes, além de qualidade e fidedignidade discut(veis, ndo se encontravam efetivamente & disposi¢o dos inte-
ressados, sendo pertanto de pouca utilidade sua prestagfo. (Veja, a propésite, [11, p. 120-1]). Além disso, propusemos a necessidade de se
adotar, em parises com mercados ainda ndo desenvolvidos, uma regulacfo substantiva ao nivel do mercado primério, que possibilitasse exa-
me de mérito das companhias que estivessern abrinda seu capital por parte da agéncia reguladora estatal. {Veja, a propobsito, [1 2]). Ainda
que mantendo as criticas acima, devemos admitir que a regulacdo substantiva no mercado de capitais pode ser fonte de graves imperfei-
¢Ges, particularmente quando ha poucas possibilidades de controle, por parte dos demais Poderes do Estado e do pablico em geral, da atua-
¢ao de agéncias reguladoras governamentais. As criticas mais importantes ao sistemna de disclosure adotado no Brasil, todavia, dizem respei-
to 4 falta de uma “‘inddstria de informacdes”, que possibilite sua disserminagdo entre todos, rompendo com a estrutura cartorial de acesso e
utilizagdo das informacGes, (Veja, a propésito, [1 8], especialmente caps. 111 e V).

Exemplo de regulagio substantiva pode ser encontrado no mercado sul-coreanag, onde determinadas empresas s5o selecionadas pelo gover-
no para abrirern seu capital, podendo ser punidas caso nSo o fagam. Veja, a propé6sito, [1 6,p.BBe seguintas].
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d) A pritica da divulgagdo de informacgdes é um ele-
mento diddtico que tende a influenciar favoravel-
mente a conduta da administragdo das companhias
abertas."*!

Na implementag¢do do processo de divulgacdo de in-
formacdes, a CVM baixou algumas Instrugdes importantes,
referentes as Normas e Procedimentos para Contabilizagio
e Elaboracio de DemonstragBes Financeiras sobre investi-
mentos em companhias coligadas e controladas {Instru¢do
n® 1), ao Regime de Publicagdes da Lei das S.A. {Instrugédo
n® 2} e, mais recentemente, ao Registro de Companhias na
CVM para negociagio de seus valores mobilidrios em bolsa
de valores ou no mercado de balcdo {Instrugdo n? 9). Esta
Gltima Instrugdo apresenta algumas inovagdes importantes,
podendo-se nela reconhecer uma preocupagdo saudavel com
a guestdo da eficdcia do processo de disclosure. Exemplo ti-
pico de tal preocupagdo é a obrigatoriedade de as com-
panhias abertas manterem um ‘‘diretor de relacbes com o
mercado”’, encarregado de prestar as informacgdes requeridas
aos investidores e & CVM (artigos 11 ¢ 12). Presentemente,
a CVM esta submetendo & Audiéncia Plblica o Anteprojeto
de Instrucdo que dispSe sobre o registro de emissdes pabli-
cas, estabelecendo as informagdes que devem as companhias
abertas prestarem, em tais ocasides, ao publico. Também
aqui nota-se uma preocupagdo em adaptar o principio de
disclosure as peculiaridades do mercado -brasileiro, por
exemplo, tornando mais flexivel o prospecto de venda e de-
mais documentos publicitarios, bem como buscando estabe-
lecer mecanismos que garantam o acesso as subscri¢Ges por
parte de todos os potenciais investidores.

Constituindo o combate ao /nsider trading um com-
plemento indispensavel a uma politica regulatoria funda-
mentada principalmente na divulgacdo plena de informa-
¢oes, cabe mencionar alguns desenvolvimentos importantes
nesse setor. Aplicando os dispositivos legais que proibem
aos administradores de companhias abertas a utilizagdo de
informagdes confidenciais da empresa em proveito proprio
{5 12 do artigo 155 da Lei 6.404/76) e que os obrigam a
divulgar pela imprensa fato relevante nos negocios da em-
presa (8§ 49 do artigo 157 da Lei 6.404/76}, a CVM puniu
administradores de uma companhia aberta por terem vio-
lado tais dispositi\.ros.12 Este foi o primeiro caso de puni-
cdo a insider trading no Brasil, constituindo portanto im-
portante marco na jurisprudéncia administrativa da CVM e
no préprio modelo regulatorio de mercado de capitais.

11
em [3, p. 107].
12
blicado no DOV, de 18/06/79.
13 veja, a propésito, [4] — alentado estudo divulgado pela CVM.
14

Além disso, a CVM devera baixar brevemente uma
Instrugdo sobre o insider trading, que tem como uma de
suas principais inovagdes o fato de considerar insiders ndo
apenas os administradores de companhias abertas, mas tam-
bém seus acionistas e os intermedidrios financeiros.

Assim, considerdvel esfor¢o tem sido dirigido a ques-
tdc da divulgagdo de informagdes, o que demonstra aten-
¢do ao primeiro dos objetivos da regulacdo, antes mencio-
nados. Com relagdo aos demais, cumpre notar que alguns
estudos importantes t8m sido realizados pela CVM, parti-
cularmente com referéncia as questdes da concentragio do
poder econdmico e dos conflitos de interesse.'> Poucas
medidas regulatérias, porém, tdm sido tomadas como con-
sequiéncia de tais estudos. Por outro lado, deve-se reconhe-
cer que medidas estruturais visando combater os conflitos
de interesse ou reduzir a concentragdo de poder econdmi-
co sb poderiam ser tomadas no bojo de uma reforma mais
ampla do sistema financeiro, assunto presentemente fora da
pauta das discussbes governamentais.

O “CASO VALE™*

Cronologicamente, os acontecimentos que, de certa
forma, anteciparam a eclosio do ’Caso Vale’ tiveram inicio
nos primeiros dias de 1980, com a adogdo, pelo Conselho
Monetario Nacional, de prefixacdo da corrego monetaria
em 45% e da correcdo cambial em 40%. Tais medidas tive-
ram reflexos imediates no mercado acionério, fazendo com
que praticamente em uma quinzena, o volume de negocios
nas Bolsas do Rio de Janeiro e de S3o Paulo apresentasse
uma alta de cerca de um bilhdo de cruzeiros.

Entre as agBes mais cotadas nesse periodo de alta bur-
satil estavam as da Companhia Vale do Rio Doce, que che-
garam a apresentar, durante o0 més de janeiro, um acréscimo
de aproximadamente 66% em sua cotacdo. Uma série de
motivos, como as dlvidas sobre o critério a ser utilizado
pela companhia quando da contabilizagdo das perdas cam-
biais resultantes da maxidesvalorizagdo, as noticias veicula-
das sobre descobertas de jazidas pela DOCEGEO e, de ma-
neira especial, a alta do pre¢o internacional do minério, ser-
viam como explicacdo para o fato de suas agoes, cotadas a
Cr$ 2,90 no primeiro pregdo do ano de 1980 (2/1/80},
atingirem ao final do més de janeiro, a cifrade Cr$ 4,95.

Voto CVM n® 426/78 — ""Regulacio dg-Mercado de Valores Mobilidrios: Fundamentos e Principios” — aprovado pele CMN em 21/12/78

Referimo-nos ao caso da punigio de administradores da Servix Engenharia S.A., conforme Inquérito Administrativo cvm n® 01/78, pu-

Valemo-nos, na presente narracdo, unicamente de informag&es publicadas em jornais e revistas.




Note-se que no dia 31/01/80, a Bolsa de Valores do
Rio de Janeiro, temerosa da ocorréncia de alguma forma de
manipulagio, suspendera, por meia hora, a negociagio com
as acbes da Vale no pregdo, pedindo & Companhia explica-
¢Bes mais detalhadas tanto sobre os critérios a serem ado-
tados na sua contabilizagdo da corregio monetéria quanio
sobre as notfcias das descobertas de jazidas de ouro, Em
resposta & Bolsa de Valores, a Vale, além de lamentar a
especulagdo havida com relagdio as suas agdes — compreensi-
vel, a seu ver, pela elevagio do prego do minério no merca-
do internacional — justificava as informaces sobre as
perspectivas de exploracdo de ouro como ji constantes de
relatérios de anos anteriores, solicitando, a0 mesmo tempo,
um prazo mais dilatado para solucionar os problemas relati-
vos a seus resultados financeiros, sendo a explicagio aceita
pela Bolsa de Valores e pela Comissdo de Valores Mobi-
lidrios.

Outro fato deve também ser mencionado: a 25 de fe-
vereiro, noticia-se que a CVM teria enviado 4 CNBV um ofi-
¢io, no qual, reconhecendo a dificuldade em se fazer cum-
prir a Carta-Circular n® 303/78 — que regula as condicdes
para a realizagdo em bolsa de operaces especiais — enfati-
zara a necessidade de um novo estudo, visando operacio-
nalizar seus dispositivos.

Nos primeiros dias de mar¢o, a determinagdo da Co-
missdo de Valores Mobiliarios em alterar as margens de ga-
rantia nas operagdes de mercado futuro para 25%, a ser de-
positado em dinheiro, como também o efeito retroativo
atribuido a tal medida, reduziu em 30% o volume global das
negociagdes no mercado de agBes. Embora com essa atitude
procurasse a CVM evitar uma alavancagern exagerada e
reduzir a concentragdo de operagdes no mercado futuro, te-
mia-se que essa determinagdo, além de ferir o principio da
auto-regulagdo, contribursse para provocar uma superoferta
de titulos em data predeterminada, ou seja, nas vésperas da
liquidacao dos contratos futuros.

Entre os dias 3 e 6 de margo, o volume de acdes da
Vale negociado nas bolsas de valores variava numa média
de 3 a 7 mithdes de titulos didrios, elevando-se entretanto,
na 64 feira, dia 7, para 21,5 milhdes, e tornando a baixar
novamente na 23 feira, dia 10, para 11,4 milhdes. A “crise
Vale” teve inicio, na realidade, no dia 11 de marcgo, quando
chegaram a ser negociados, na Bolsa de Valores do Rio de
Janeiro, 98.184 milhdes de a¢Bes, representando cerca de
57,6% do movimento geral de titulos, por pregos variando
entre Cr$ 4,85 e Cr$ 4,50, numa média de Cr$ 4,65. Em

S&o Paulo, a venda atingiu 6.156 milhdes de a¢Ses, ao prego
médio de Cr$ 4,76.

No dia 12 e margo, outro lote de 38.190 milhdes de
agBes é negociado no pregdo da Bolsa de Valores do Rio de
Janeiro. Em Sdo Paulo, a Bolsa suspende as negociagGes
com as agdes da Vale; porém, por determinagdo da CVM,
tais agbes voltaram ao pregao. As primeiras especulacfes
apontavam o proprio Tesouro Nacional, acionista majori-
tério da Vale, como o grande vendedor, explicando-se o
exagerado volume de vendas efetuadas como um modo de
captagao dos recursos indispensiveis para a execu¢do dos
planos de expansdo da empresa. A 12 de margo, a CVM in-
formava aos jornais que a operagdo com as agdes da Com-
panhia Vale do Rio Doce, no dia anterior, pmbora atipica,
fora legitima, ndo tendo qualgquer carater de manipulago.
Acrescentava, ainda, a Comissdo, que o vendedor fora uma
entidade do governo, e que a negociagdo destinava-se a su-
prir necessidades monetdrias da Caixa do Tesouro, tendo,
por esse motivo "o interesse da nagdo prevalecido sobre os
principios de oferta do mercado”, Ao mesmo tempo, a
Companhia Vale do Rio Doce, em telex a Bolsa de Valores
e & Comissdo de Valores Mobiliirios, isentava-se de qualquer
responsabilidade pela ocorréncia, pois além de ndo estar
vendendo suas proprias agdes — desde que nfo possui acdes
em Tesouraria — gozava, no momento, de uma situacdo fi-
nanceira solida e tranqguila.

No dia 13 de margo, a cotagdo das a¢des subiu nas
Bolsas de Valores do Rio de Janeiro e de Sio Paulo, valo-
rizando-se 14,5% na primeira e 20% na segunda, e atingindo
no fechamento do pregdo a cotagdo de Cr$ 6,30. No mes-
mo dia, informou o Ministro da Fazenda que o dinheiro ar-
recadado com a venda das agBes {(Cr$ 456,9 milhfes so-
mente no dia 11} destinava-se a atender programas governa-
mentais que ndo dispunham de recursos, evitando-se, assim,

novas emissdes de moeda. Ao mesmo tempo, acrescentava o -

Ministro que a operaciio estava legalmente prevista no artigo
60 da Lei 4.728/65 — que permite ac Poder Executivo alie-
nar acdes de sociedades de economia mista, desde que man-
tida a participacdo minima de 51% do capital votante — e
que, como ndo houvera manipulagio (conforme ja certifi-
cara a CVM), conseqiientemente ndo se ferira o mercado,
nem se causara prejuizos ao publico. A Comissdo de Valores
Mobilidrios, endossando a declaragdo governamental, consi-
derou, no mesmo dia, que houvera infragdo legal exclusiva-
mente por parte da corretora encarregada da intermediacio,
que ndo respeitara o item 10 da Carta-Circular n® 303/78,
que estabelece condigdes para a execugio de operagdes con-
sideradas “especiais”. Nesse sentido, envia, no dia 14, ofi-
cio 3 Bolsa de Valores do Rio de Janeiro para que investi-
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gue a operacdo sob todos os seus .aspectos. Deve-se notar
que a Bolsa de Valores do Rio de Janeiro iniciara, no dia
12, sindicancia, tendo em vista a apuragdo de eventuais ir-
regularidades praticadas pela corretora encarregada da ne-
gociagdo — a Ney Carvalho — basicamente pela possibilida-
de de ter infringido a Carta-Circular n® 303.

No dia 15 de margo, o “’Caso Vale™ ainda era manche-
te em quase todos os jornais. O Ministro da Fazenda reto-
mou as explicacBes afirmando haver o governo autorizado a
operagdo, tendo em vista uma dupla finalidade: a estabili-
zacdo do mercado aciondrio e a obtengio de recursos neces-
sarios a viabilizagdo do Prodlcool. Paralelamente, a
ABAMEC, através de notas divulgadas pela imprensa, pre-
gava. a necessidade de se desvincular a administracdo das
bolsas de valores de pessoas atuantes no mercado, enfati-
zando a urgéncia de se constituir uma administragcdo profis-
sional das bolsas, nos moldes norte-americanos.

A 19 de margo, o Jornal do Brasil destacava com &n-
fase que o governo autorizara, desde o Gltimo dia 4, com o
objetivo de diluir os papéis da Vale no mercado, a venda de
até 200 milhdes de suas agdes, recomendando que fosse au-
mentado o volume didrio das vendas a medida que o prego
caisse, e fixando o valor minimo em Cr$ 4,50 por agdo.
Entretanto, a medida ndo surtiu o efeito desejado, sendo tal
volume de titulos imediatamente absorvido pelo mercado,
passando a agdo a ser negociada, ja no dia 21, a Cr$ 6,74,
ou seja, sofrendo uma valorizagio de 132% em relagdo a co-
tacio do primeiro pregdo de 1380. Algumas fontes justifi-
cavam o fendmeno como sendo fruto tanto da retencéo da
grande quantidade de ag¢Oes da Companhia {85%) nas m3os
do governo — enquanto o mercado vinha sendo “enxugado’™
desses papéis desde a adogdo do carimbo — guanto da pres-
sdo exercida por um grupo de bancos, que estariam “puxan-
do'’ as cotacdes além de um limite razodavel, em face da ren-
tabilidade da empresa. Ainda nesse mesmo dia, prosseguin-
do em suas sindicancias, o Conselho de Administracdo da
BVRJ decide convocar seu Presidente para, na qualidade de
titular da Corretora que realizara a venda das agbes da Vale,
prestar esclarecimentos sobre a operagio. A 25 de margo,
confirmou o Ministro da Fazenda na Cimara dos Deputa-
dos os objetivos anteriormente mencionados da venda das
acdes da Vale: captagdo de recursos para o Proélcool e es-
tabilizagdo do mercado acionario. Ressaltando, ainda, a im-
portancia do sigilo com que se revestia a operacdo como
condi¢do indispensavel a sua eficicia, afirmou haver sido
este ¢ motive pelo qual ndo atendera, o governo, a Carta-
Circular n® 303 da CVM. Além disso, enfatizou a legalidade
da operagdo, realizada em conformidade com a Lei 4.728/65,
bem como esclareceu que a Corretora Ney Carvalho niio ti-
vera conhecimento do montante total da operagio de
venda.

A 29 de margo, o Conselho da Bolsa de Valores do
Rio de Janeiro encerrou as sindicincias que instaurara um

.dia apbs a eclosdo da crise {12/03/80), inocentando, por

unanimidade, a Corretora encarregada da negociagdo, Afir-
mando ndo haver ela se beneficiado com vantagens indevi-
das e nem haver infringido a Circular n® 303 da Comissdo
de Valores Mobiliarios — uma vez que ndo estava ciente da
quantidade de agOes a ser transacionada —, a Bolsa recu-
sou-se a discutir o mérito da questio, limitando-se a divul-
gar um documento em que pregava “‘a observancia de certas
regras basicas”, por todos que participam do mercado de ca-
pitais, como condicdo precipua de sua viabilidade.

ANA'LISE_' LEGAL DO CASO E DE SUAS POSSIVEIS
CONSEQUENCIAS

Descrito o “Caso Vale”, de forma resumida e certa-
mente incompleta {muitas informagdes ainda ndo sdo de do-
minio piblico}, cabem comentarios, de natureza principal-
mente legal, sobre algumas das questdes suscitadas em sua

discussdo. Alertamos, inicialmente, que ndo estaremos vol- .

tados para o julgamento ou critica legal da conduta de qual-
quer das partes envolvidas. Com efeito, tal tarefa caberé aos
orgdos encarregados da aplicacdo das leis, a0 Judicisrio e 3
Comissdo de Valores Mobiliarios, no dmbito de sua compe-
téncia administrativa, ap6s uma apurag¢do mais completa de
todos os fatos.

A primeira constatagdo, tendo em vista os objetivos
e principios da regulagdo, é de que o caso representou tipi-
camente uma "“antipolitica de divulgagdo de informagdes’.
Nesse sentido, foi claramente contrariado o primeiro dos
objetivos da regulagdo: o de fazer com que o mercado apre-
sente eficiéncia na determinagio do valor dos titulos nego-
ciados, devendo as cotacdes refletirem unicamente as infor-
magdes disponiveis para o publico. Isto porque a operagdo
ndo s0 ndo foi precedida de amplo disclosure, que permi-
tisse a todos o acesso, nas mesmas condigdes, as negocia-
c¢bes, mas também visou explicitamente influir na cotagdo
de agbes.

Tal questio, de natureza mais propriamente doutri-
naria, suscita algumas outras, referentes as normas legais
aplicdveis ao caso. A primeira delas diz respeito especifica-
mente & operagdo de venda de blocos substanciais de agdes
no mercado, Muito se discutiu sobre a possibilidade de
poder ou ndo o controlador de companhia aberta de eco-
nomia mista vender livremente suas agBes no mercado. Nao
ha diivida de que possa fazé-lo, O artigo 60 da Lei 4.728/65
expn:"essamente autoriza o Poder Executivo a alienar a¢es
de propriedade da Unido de sociedades de economia mista,
desde que mantido o controle acionario nas mdos do Esta-
do. A questio seguinte diz respeito 3 forma pela qual as
acdes foram vendidas: deveria ou ndo o vendedor atender &s



exigéncias da Carta-Circular n® 303/78 da CVM,1$ gue
estabelece as condigBes para realizacdo em bolsa de “opera-
¢Oes especiais”’? Nos termos da Carta-Circular n? 303, de
canhestra redacdo, ndo estd o vendedor obrigado a adotar
qualquer p}ocedimento especial. Tal documento; que exa-
minaremos com mais detalhes em seguida, dirige-se as bolsas
e a seus membros, cabendo a estes Gltimos informar aos
clientes quanto aos procedimentos que deverfio adotar por
ocasido de “operacOes especiais”. Assim, por parte do ven-
dedor (2 Unido) ndo houve desatendimento 2 letra da refe-
rida Carta-Circular, a ndo ser que fique demonstrado ter
side informada pelo intermedidrio financeiro da necessida-
de de adotar um procedirnento especial.

Por outro {ado, embora ndo descumprida em sua-re-

dagdc quanto aos destinatérios de suas disposigBes, a Carta-
Circutar n® 303 foi desatendida em seus objetivos. Isto por-

15 “CARTA CIRCULAR/CVM/PTE/N® 303/78

Ref.: Condigdes para realizagdo em Bolsa de Operacées Especiais
A presente visa consolidar diversas instrugies a respeito das cond;

ciais.

Que, ertre eles estd o fito de evitar pressdes de vendas sem
que sejam prestadas as informagdes adequadas.

A Carta-Circular n? 303, porém, ndo permite maio-
res discussGes juridicas. Seu valor legal & mesmo bastante
discutivel, visto que ndo atende aos requisitos de publici-
dade das normas juridicas, nem a requisitos formais e estru-
turais minimos que possam caracterizar suas disposigGes
como obrigatérias. Njo estd sequer mencionada a existén-
cia de Cartas-Circulares entre os atos a serem expedidos pela
CVM no exercicio de suas atribuigdes, enumerados na De-
liberagdo CVM n® 1/78,

) Este ponto merece alguma reflexdo, pois, na realida-
de, relaciona-se a questdo da forma como se devem imple-
mentar os objetivos e principios da regulacdo. Em alguns
casos, tal implementacdo se d4 mediante regras semn qual-

¢Ges para realizagdo, em pregio das Bolsas de Valores, de operagGes espe-

A partir desta data, dever3o ser negociados com caracteristicas e requisitos especiais, os lotes de valores mobilidrios, cuja negociagdo se

caracterizar por envolver ou se originar de:
1 — Solicitagdes do Poder Judicidrio;

2 — SolicitagGes de representantes de Sociedades em liquidacdo extra-judicial;
3 — SolicitagSes das sociedades andnimas para venda de acBes de acionistas ern mora (item Il do art. 107 da Lei n© 6.404/76);
4 — SolicitagSes das Companhias para venda de fragdes de bonificagdo decorrentes de capitalizagdo de reservas {8 3° do art. 169 da Lei

n® 6.404/76);

5 — Acdes pertencentes a Unido, Estados, Municipios, empresas pablicas ou de economia mista;
- . oo L ) . . . v o
6 — Sobras decorrentes do nio exercicio de direitos de subscri¢do particular por acionistas de Cias. Abertas (alinea "a” do § 7" do art.

171 da Lei n® 6.404/76);

7 — Direitos de subscrigio pertencentes a fundadores de Cias. emissoras, ou a pessoas a elas equiparadas (art. 19 da Lei n® 6.385/76),

vale dizer:

7.1 — acionista controlador ou pessoas controladas pela emissora;

7.2 — o coobrigado nos titulos;

7.3 — instituigBes financeiras e demais sociedades a que se refere o inciso do art. 15 da Lej n° 6.385/76;

7.4 — quem quer que tenha subscrito valores da emissdo ou os tenha adquirido a Cia. emissora, com o fim de os colocar no mer-
cado.

B — Transferéncia ou reforgo de controle aciondrio;

9 — Lote de agdes representando 5% ou mais do capital integralizado;

10 — Quantidade de agdes sensivelmente superior 4 média didria ne

que a negociagdo ndo envolva transferéncia de controle;

gociada nos Gltimos pregfes, ou qualquer bloco substancizl, mesmo

11 — Prego sensivelmente superior ou inferior a média dos Ultimos pregSes;
12 — Qualquer negociagdo cujas caracter(sticas nao estejam contempladas nos regulamentos de operagdes das Bolsas de Valores.

Todas as ocorréncias acima indicadas ser§o examinadas caso a caso
especial e acompanhar sua execugio, desde que nesses casos ndo se ¢

pelas Bolsas, que deverdo fixar as condi¢es de realizacdo da operacio
onfigure nenhuma das situagdes apontadas nos itens 7 e B.

As situagdes apontadas nos itens 7 e 8 deverdo ser submetidas previamente 4 CVM — Comissiio de Valores Mobilidrios.

Nos casos mencionados nos itens 6, 9, 10, 11 e 12, a5 Bolsas deverdio informar pasteriormente a8 CVM as solucdes e providéncias que foram )

adotadas para a realizagdo destas operagdes especiais. Estas solugSes e providéncias [forma de divulgacdo ao piblico, forma de negociagio,
tipo e forma pela qual informacies serdo prestadas ao publico etc.} serdo adotadas conforme as oportunidades exigirem,

Finalmente, resta ressaltar que a adogdo de condigSes para realizagdo de operagSes especiais visa, principalmente, evitar a realizagdo de
emissdes piblicas, sem o registro prévio exigido pela lepislagio; pressSes de compra ou de venda sem informagdo adequada; bem como a
efetivacio de transferéncia de controle sem obediéncia as normas legais.

Dada a importancia destes objetivos, é imprescindivel que os mesmos sejam diligentemente perseguidos pela administragdo das Bolsas, As-

§im, no tocante is recomendagBes dos itens 7, 8, 9 e 10, ndo se pode restringir andlises a um Gnico negbcio em apenas um pregdo. Negd-

Cios consecutivos que um dnico cliente pretenda executar em diversos pregdes, poderdo configurar situagdes identificadas nos itens men-
clonados, devendo receber o tratamento para elas indicado, mesmo que para tanto se torne necessdrio o cancelamento de negdcios jarea-

lizados.

Este documento deve ser divulgado pelas Bolsas de Valores junto a seus membros, 05 quais devern zelar para que, quando da identificacao
de qualquer das situagBes aqui indicadas, sejam seus clientes informados quanto aos procedimentos que deverdo adotar, e as Boisas de Va-

lores comunicadas antes da execucio de qualquer ordem em pregfo.”

Y
(=]

AS LICOES DO “CASO VALE”
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quer contelido jurfdico, baixadas por entidades corporati-
vas {caso da Inglaterra, por exemplo, em que as bolsas ¢ 0
“Panel on Take-Overs and Mergers’’ atuam como entidades
auto-reguladoras sem quaisquer pederes delegados por lei).
No outro extremo, temos casos de implementacdo bastante
formalizada, em que o Estado legista detalhadamente sobre
o mercado, seja mediante leis, seja mediante regulamentos
administrativos. E tipicamente o que ocorre nos Estados
Unidos, onde a legislagdo é minudente e a atuacdo da SEC
bastante formalizada. Ha4 mesmo algumas criticas ao fato de
a SEC, em regra, aguardar a ocorréncia de fraudes para de-
pois puni-las, ao invés de recomendar aos participantes do
mercado a adogdo de comportamentos considerados dese-
javeis. Entre tais extremos, temos casos em que, além de
aplicar a legislagdo existente, o orgdo regulador também
atua mediante “conselhos” ou “recomendagdes’” ao merca-
do (Comissdo de Operagdes de Bolsa, na Franga, e Comissio
Bancéria Belga, principalmente esta dltima). Assim, muitas
vezes tais agéncias "‘regutam” de maneira informal, indican-
do ao mercado os comportamentos adequados. A sangio
também ndo é juridica, mas principalmente moral, consis-
tente na divulgacdo, pela imprensa, daqueles intermediarios
ou companhias abertas que estio desatendendo as reco-
mendagdes do 6rgdo regulador.

_Nurna certa medida, o presente caso parece ter de-
monstrado as dificuldades de aplicagdo, no Brasil, do dkti-
mo modelo acima mencionado. A CVM em varias ocasides
ressaltou o aspecto ““didatico” de certas normas da Lei das
S.A. ou mesmo de regulamentos administrativos, mencio-
nando o carater de ‘‘recomendagdo’ que estaria contido
em alguns de seus atos normativos.'® Este ponto deve me-
recer alguma reflexdo por parte da CVM. Por definicdo,
normas juridicas significam comandos, permissdes ou atri-
buigcies de poder ou competéncia; ndo sio entdo ‘‘ensina-
mentos'*, conselhos ou recomendacdes. Isto ndo significa
que nio deva a agéncia reguladora langar mdo, eventual-
mente, de métodos persuasorios, ao invés de punitivos.
Significa apenas que, ao decidir regular determinada ques-
tdo, deve fazé-lo da forma legaimente mais adequada, me-
diante normas juridicas, evidentemente nos limites de sua

16

esfera de competéncia. Esta questio assume maior relevo na
medida em que as normas baixadas pela CVM deverdo ser,
em nGmero crescente de casos, apreciadas em litigios judi-
ciais.

O ponto mencionado ¢ reflexo de uma certa contra-
dicdo (ndo resolvida) entre os objetivos de regulacio e de-
senvolvimento do mercado, assumidos como de igual impor-
tancia pela CVM, a qual pode, algumas vezes, ocasionar ti-
midez excessiva na politica reguladora, por temor a pre-
juizos no desenvolvimento do mercado. A finica forma de
conciliar tais objetivos é assumir que, a longo prazo, a regu-
lagdo é condigdo necessaria (embora ndo suficiente) para o
desenvolvimento do mercado.

Além da necessidade de revisdo da forma da Carta-
Circutar n® 303 {a questdo evidentemente deveria ter sido
disciplinada mediante Instrugdo), cabem algumas observa-
¢des quanto ao seu conteldo. O presente caso demonstra
de maneira clara a necessidade de serem as operagses espe-
ciais previamente registradas na CVM, ndo bastando o seu
exame pelas bolsas.

A forma pela qual foram executadas as ordens de ven-
da das acBes da Vale na Bolsa de Valores do Rio de Janeiro
permite também afguma reflexdo sobre a auto-regulagdo no.
Brasil.'7 A auto-regulagdo significa basicamente a fiscaliza-
¢do, pelos proprios membros do mercado organizados em

‘associagdes privadas, de suas atividades, com vistas & manu-

tencio dos padroes legais e principalmente éticos. No mer-
cado de capitais, as entidades tipicamente auto—reguladoQ
ras sdo as bolsas de valores, que detém, no sistema brasilei-
ro, poderes delegados por lei para exercerem tais atividades
de fiscalizagdo. A CVM tem assumido uma posicdo bastante
favoravel 3 auto-regulacio.'® Os conflitos de interesse que
se evidenciaram na estruturacdo de tal sistema, porém,. su-
gerem uma reavaliagio da auto-regulacdo exercida pelas
bolsas de valores. Com efeito, seria bastante razodvel espe-
rar-se uma andlise da estrutura administrativa das bolsas,
bem como maior supervisio governamental sobre tais enti-
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Além da prépria Carta-Circular n? 303, outro exemplo de ‘‘recomendagdo’’ pode ser encontrado na Instrucio n® 9/79 da CVM, em cujo
artigo 15 dispde-se ser “recomenddvel, mas ndo obrigatdria’ a prestacdo de determinadas informagdes pelas companhias abertas ao se regis-
trarem na CVM. A Nota Explicativa n® 15/79 esclarece que *no artigo 15, inova-se 3 medida gue se inclui em um texto legal, de natureza
basicamente imperativa, recomendacées. Com isso visa a CVM dar &nfase & relevéncia de certo tipa de informagdo, muito desejada pelo
mercado, Mas cuja natureza & tida como sofisticada. Cabera 3 empresa, dada a importéncia que atribua ac mercado de valores mobilidrios
como fonte de recursos, decidir por aplicar-se mais ou menos & prestagdo deste tipo de informagdo™. A no¢do de ““informagdo sofisticada”
parece ter sido, influenciada pelo conceito de soft infdrmation do mercado norte-americano, que diz respeito principalmente a infor-
magSes caracterizadas por certo grau de subjetividade, a partir de opinides, estimativas ou predicdes, em contraste com o conceito de
hard information, baseado em fatos empiricamente verificaveis. Veja, a proposito, [1 9].

Analisamos mais langamente o problema da auto-regulagfio, com particular énfase 3 responsabilidade legal das bolsas pelo seu exercicio
em [10]. :

Veja, a propdsito, o Voto CVM n® 426/78, apresentado na nota de redapé 11, onde se estabelece gue **A adocdo pela CVM do sistema de
auto-regulago para determinadas atividades no mercado de Valores Mobilidrios objetiva aumentar a eficiéncia da atividade regulatoria,
evitando a centralizagiio excessiva do poder de editar normas e fiscalizar seu cumprimento’”.




dades, que poderiam passar a atuar efetivamente como
orgdos auxiliares da CVM na fiscalizagdio do mercado."®

Cabe mencicnar, alias, que a tend&ncia de maior su-
pervisdo governamental sobre as entidades auto-reguladoras
pode ser observada em vérios paises, decorrente de crescen-
te ceticismo sobre as vantagens da manutengdo de tal sis-

terna.??

Estas questdes — necessidade de reavaliacdo, pela
CVM, de alguns aspectos ligados & implementagdo de sua
politica reguladora, bem como do sistema de auto-regulagio
— tornaram-se mais evidentes a partir do “Caso Vale”. Nio
gsgotam, porém, as discussOes legais que o presente caso
ainda devera suscitar.

Se ha dificuldades na aplicagdo direta da Carta-Cir-
cular n® 303 ao presente caso, tal nio significa que outras
normas juridicas ndo possam ser aplicadas. Com efeito, as
discusstes publicamente travadas centravam-se na questio
da aplicabilidade ou ni@o da referida Carta-Circular, sem re-
reféncia & normas juridicas que permitem melhor com-
preensdo de alguns de seus enunciados.

Sendo, vejamos: o artigo 19 da Lei 6.385/76 dispSe
expressamente que “nenhuma emissdo pablica de valores

de ordem publica, visando proibir a venda ao piblico de va-
lores mobilidrios no mercado paralelo, isto é, no mercado
ndo regulado pela CVM. O paragrafo 12 do artigo 19 dispde
que 530 atos de distribuigdo, entre outros, a venda de valo-
res mobiliarios ‘'{...} quando os pratiquem a companhia
emissora, seus fundadores ou as pessoas a ela equiparadas”.
Nos termos do paragrafo 2° do referide artigo, equipa-
ram-se a companhia emissora, entre outros, 0 seu acionista
controlador. Complementarmente, dispde o parigrafo 3°
do artigo 19 da Lei 6.385/76 que, além de outros casos,
caracteriza a emissdo puablica a procura de adquirentes por
meio de corretores.? !

Cabe notar, inicialmente, que a Lei 6.385/76, nesse
particular, repete em parte os preceitos da Lei 4.728/65.
Os dispositivos legais sdo bastante confusos, apresentando
ma redagdo, o que ndo exime o intérprete de, sistematica-
mente, buscar sua exegese,

O artigo 16 da Lei 4.728/65 dispunha que as emissBes
de tftulos ou valores mobilidrios s0 poderiam ser efetuadas
no mercado de capitais mediante o sistema de distribuicio.
O paragrafo 19 considerava, para efeitos do artigo 16, ser
emissdo a oferta ou negociacio de titulos ou valores mobi-
liarios efetuados ndo s6 pela sociedade emissora, mas tam-
bém pelas instituigbes financeiras intermediadoras ou pelo

mobhilidrios serd distribuida sem prévio registro na Comis-
s3o’’ {grifo nosso). Trata-se claramente de norma cogente,

acionista controlador da sociedade emissora. Ou seja, equi-

a

parava o acionista controlador i sociedade emissora, Para

N
-

19 " Veja, a propésite, o artigo 17 da Lei 6.385/76:

“Art. 17 — As Bolsas de Valores terdo autonomia administrativa, financeira a patrimonial, operando sob a supervisic da Comissao de Va--

lores Mobiliérios.

Pardgrafo anico — As Bolsas de Valores incumbe, como orgdos auxiliares da Comissdo de Valores Mobiliarios, fiscalizar os respectivos

membros e as operagdes nelas realizadas'’. '

Deve-se notar que a CVM pode propoer ao Conselhe Monetdrio Nacional a aprovacdo de normas sobre os érgios de Administragio das Bol-

sas, bemn como sobre o exerccio de seu poder disciplinar com relagdo a seus membros {Lei n® 6.385/76, artigo 18, |, ¢, d e F).
20 Na Franca, a criagio da Comissdo de Operagdes de Bolsa, em 1967, implicou a perda de poderes da Camara Sindical dos Corretores e das
Bolsas, Nos Estados Unidos, as Emendas Legislativas as leis de tftulos (1975 Securities Acts Amendments) aumentaram os poderes de su-
pervisdo da SEC sobre as entidades auto-reguladoras, presentemente discutindo-se gquals as possibilidades de sobrevivéncia das Bolsas em
face da criagdo do Mercado Central de Titulos. Na Inglaterra, (itimo bastifio da auto-regulacic voluntéria, tal sistema foi aivo, nos Glti-
mos anos, de pesadas criticas, tendo sido proposta, pelo Partido Trabalhista, a criac§o de uma agéncia estatal semelhante a4 SEC. Como sai-
da conciliatoria, foi constitufdo um organismo de supervisdo sobre as bolsas @ o Panel on Take-Overs and Mergers, também corporativo,
denominadc Council for the Securities {ndustry (CSI), cujo presidente é nomeado pelo presidente do Banco da Inglaterra. Veja, para um
resumo das discussdes travadas na Inglaterra sobre a auto-regulagdo [7, p. 72-81 ]

AS LICOES DO “CASO VALE”

21 “Art. 19 — Nenhuma emissio puablica de valores mobiliarios serd distribuida sem prévio regjstro na Comissdo.

§ 1° — S3o atos de distribuicdo, sujeitos & norma deste artigo, a venda, promessa de venda, oferta 4 venda ou subscri¢do, assim como a
aceitagdo de pedido de venda ou subscricdo de valores mobilidrios, quando os pratiquermn a companhia emissora, seus fundadores
ou as pessoas a ela equiparadas.

5 2% _ Equiparam-se 3@ companhia emissora para os fins deste artigo:

I — o seu acionista controlador e as pessoas por ela controladas;
il — o coobrigado nos t(tulos;
11l — as instituigGes financeiras e demais sociedades a que se refere o artigo 15, inciso |;
IV — quem quer que tenha subscrito valores da emissdo, ou os tenha adquirido & companhia emissora, com o fim de os colocar
~ no mercado.
§ 3% — Caracterizam a emissdo piblica: -
| — a utilizag8o de listas ou boletins de vanda ou subscrigfo, folhetos, prospectos ou an(incios destjnadOs ao publico;
Il — aprocura de subscritores ou adquirentes para os titulos, por meio de empregados, agentes ou corretores;
11l — a negociacao feita em loja, escritoric ou estabelecimento aberto ao pablico, ou com a utilizagdo dos servigos pablicos de co-
municagao {...)".
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que efeitos? Para obrigd-lo a vender seus titulos através do
sistema de distribuicdo {bolsas de valores e institui¢des fi-

nanceiras). Tal interpretacdo foi claramente adotada pelo

Tribunal Federal de Recursos, na Gnica decisdo judicial {ao
que nos conste) sobre tal guestdo.?? O voto do Relator,
Ministro Justino Ribeiro, manifesta inequivocamente a no-
cdo de que o acionista controlador equipara-se a sociedade
emissora, s6 podendo vender seus titulos através do sistema
de distribuico, previsto no artigo 5° da Lei 4.728/65.

Por outro lado, a decisdo deixou claro que a equipa-
racdo do controlador a sociedade emissora dava-se apenas
para os fins do artigo 16, mas ndo para os do artigo 21, ou
seja, para fins de distribuigdo mediante as instituigSes enu-
meradas no artigo 5?, ndo sendo obrigatério o registro da
operacio no Banco Central.??

A Lei 6.385/76, que atualmente regula a matéria, se-
guiu orientacdo quase idéntica & da Lei 4.728/65, porém,
com uma fundamental diferenga: a equiparagio do acio-
nista controlador a sociedade emissora verifica-se nio
apenas para obrigé-lo a vender através do sistema de distri-
buigdo, {artigo 19, paragrafo 4%), mas também para obri-
gé-lo a registrar a distribui¢do de emissdo publica na Comis-
sdo de Valores Mobilidrios {artigo 19, caput). A equipara-
¢do prevista no paragrafo 2° é evidentemente limitada, para
os fins do referido artigo 19, Quais os “fins do artigo 19”7
Proibir a realizagdo de distribuiciio de emissio piblica no
mercado, seja distribui¢do primaria, seja distribuigdo secun-
daria, sem prévio registro na CVM. E a venda de ag¢Bes por
parte do acionista controlador, efetuada através de bolsa ou
instituicdo financeira, importa tipicamente em distribuigio
secundaria.

A necessidade de registro de distribuicdo secundaria
ja havia sido mencionada pela Comissdo de Valores Mobi-
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lisrios.?? Ja fora, anteriormente, exigido o registra de tais
operagdes pelo Banco Central, {antes mesmo da criagdo da
CVM) mediante Oficio n® 71/197, de 01/10/71. Nio se
trata, portanto, de questdo juridicamente irrelevante. De-
ve-se mencionar, a propodsito, que a Lei 4.728/65 foi bas-
tante influenciada {particularmente no que se refere as
nocdes de emissdo pablica e distribuigdo) pela legislagdo
federal norte-americana, na qual regula-se a distribuigdo se-
cundaria, exigindo-se, em certos casos, 0 seu registro na
SEC. Tipicamente, se o vendedor de a¢Ses controla a com-
panhia emissora e as vende mediante uma oferta piblica, ou
em montante superior aos limites estabelecidos em lei (va-
ridveis de acordo com a posi¢do do vendedor e com os mer-
cados em que tais acOes estdo listadas}, estd obrigado a re-
gistrar a distribuicdo secundaria na SEC, devendo cumprir

- as exigéncias de disclosure.?®

Assim, a venda de agdes pelo controlador da com-
panhia aberta emissora, se efetuada através de instituigdo
financeira ou de bolsa {ou seja, mediante o sistema de dis-
tribuigdo, disciplinado pelo artigo 15 da Lei 6,385}, impor-
ta em distribui¢do secunddria, havendo necessidade de regis-
tro da operagdo. Mesmo a venda de uma Unica agdo? Evi-
dentemente, ndo. A Carta-Circular n® 303/78, agora sim,
pode servir-nos como elemento de interpretag8o das normas
da Lei 6.385, na medida em que trata de alguns casos tipi-
cos de distribuigdo secundaria {particularmente em seus
itens @, 10 e 11). Assim, tendo em vista uma interpretacio
sistematica, o controlador que vende lotes de acSes repre-
sentando mais de 5% do capital integralizado da companhia,
ou blocos substanciais, ou quantidades de agOes sensivel-
mente superior a8 média diaria dos Ghtimos pregBes, ou ainda
a pre¢os sensivelmente superiores ou inferiores 4 média dos
Gltimos pregdes, estd obrigado, n3o pela Carta-Circular
n? 303, mas pela Lei 6.385, a fazé-lo em condigdes espe-
ciais, fixadas caso a caso pelas bolsas, enquanto nio estabe-
lecido o procedimento para o registro na CVM.

“EMENTA: Mercado de capitais. Sistema de distribuigdo de titulos e valores mobilidrios — entidades que o constituem. Emissdo de titu-
los ou valores mobilidries. Em que consiste. Fatos a isto equiparados e proibicdo dos mesmos a certas pessoas ou empresas que nNao as
relacionadas no art. 5° da Lei n® 4.728/65. O sécio majoritario, ou que detém © controle da empresa emissora de titulos, ndo pode reven-
der os de sua propriedade senfio atravds de uma daquelas entidades. Infringéncia ao art. 16 da referida lei e medidas que podem ser toma-
das pelo Banco Central, Cabe determinagio de imediata cessagdo das vendas (art. 16, § 39), mas a pena de multa s6 se aplica em caso de
desobedigncia, contumdcia ou reincidéncia lart. 4%, § 6%, desse diploma e art. 44, § 2%, da Lei n® 4.595/64)"". Brasilia, 09 de novembro
de 1978.

E] . . .
2 Idéntico entendimento verifica-se em [21].

o . . . Lo . .
2% Novoto CVM nf 426/78, citado na nota de rodapé 11, entre os tipos de registros a serem institurdos, inclui-se:

“c} Registro de distribuigdes secunddrias. Destina-se a prover informagdes, em certas situagSes, de distribuigdo de valores mobilidrios no
mercado secunddrio, caracterizadas, seja por se tratar de um lote substancial de titulos, cuja origem leve o investidor a necessitar de
maiores esclarecimentos, seja pela forma que se pretenda adotar para sua colocagdo junto ao phblice. Dada a existéncia de um registro
atualizado sobre a companhia, cabe apenas prover informacdes sobre a distribuigdo em si. A exigéncia desse registro sera efetivada gra-
dualmente, a medida que for solicitado, pelas condigdes vigentes no mercadc.”
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Para uma andlise critica da ""Rule 144" da SEC, que regula os casos de registro de distribuigbes secunddrias, bem como das principais
tendéncias da evolugdo de tal disciplina, em face da proposigio de um Codigo Federal de Titulos, veja [14] e [1]




H4 ainda outros dispositives legais que deverio ser
discutidos, judicial e administrativamente, por sua possivel
aplicagdo ao presente caso. Inicialmente, o disposto no
artigo 4° da Lei 6.385, pelo qual o Conselho Monetario Na-
cional e a Comissdo de Valores Mobiliarios deverdo exercer
suas atribuigbes para, entre outros objetivos, “evitar ou coi-
bir modalidades de fraude ou manipula¢io destinada a criar
condicdes artificiais de demanda, oferta ou precos dos valo-
res mobilidrios no mercado” {inciso V}. A mesma lei dele-
gou expressamente poderes 3 CVM para definir a configura-
¢do de tais praticas nocivas ao mercado (artigo 18, inci-
soll,a)

Com base em tais poderes, a CVM baixou a Instrugdo
n® 8/79. Em seu item |, veda aos administradores e acio-
nistas de companhias abertas, bem como aos intermedidrios
e demais participantes do mercado, a criacio de condigGes
artificiais de demanda, oferta ou prego de valores mobilis-
rios, a manipula¢gdo de prego, a realizagdo de operagoes
fraudulentas e o uso de préticas ndo eqitativas,

Conceituam-se como condicdes artificiais de demanda,
oferta ou pregos de valores mobilidrios “*aquelas criadas em
decorréncia de negociacBes pelas quais seus participantes
ou intermediarios, por agdo ou omissio dolosa, provacarem,
direta ou indiretamente, alteracGes no fluxo de ordens de
compra ou venda de valores mobiliarios” (item Il, 2 da
mencionada Instrugdo). Por manipulagdo de preco enten-
de-se “a utiliza¢do de qualquer processo ou artificio desti-
nado, direta ou indiretamente, a elevar, manter ou baixar
a cotagdo de um valor mobilidrio, induzindo terceiros 3
sua compra” {item 11, b).

Considera-se, ainda, falta grave a ocorréncia de tais
praticas, podendo ser aplicadas as penalidades previstas no
artigo 11, incisos | a VI da Lei-6.385 (adverténcia; multa
de até 500 ORTN ou de até 30% da operaco; suspensio
do exercicio do cargo de administrador de companhia aher-
ta ou de instituicdo financeira; inabilitag§o para o exerci-
cio de tais cargos; e suspensdo da autoriza¢do ou registro
Para o exercicio das atividades de que trata a Lei 6.385).

Ademais, poderfo talvez ser aplicados os dispositivos
legais referentes ao insider trading. Ainda que tais dispositi-
vos estejam, nos termos da Lei das S.A. {art. 155, paragra-
fos 19, 2% ¢ 39), voltados mais diretamente para a repres-
sdo ao insider trading praticado por administrador de com-
panhia aberta, ha base legal para a extensdo de tal repressao
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aos acionistas de companhia aberta, bem como aos inter-
mediarios financeiros e demais participantes do mercado.2®

Com efeito, a nogdo de “pritica ndo eqiitativa’’, tal
como definida na Instrucdo n® 8 da CVM, demonstra tipi-
camente a preocupagdo em tornar mais abrangente a proi-
bicdo ao insider trading. Ali considera-se “pratica nio eqi-
tativa no mercado de valores mobiliarios aquela de que re-
sulte, direta ou indiretamente, efetiva ou potencialmente,
um tratamento para qualquer das partes, em negociagBes
com valores mobilidrios, que a cologue em uma indevida
posicio de desequilibrio ou desigualdade em face dos de-
mais participantes da operagdo”. Cabe, tarmbém nesse caso,
a aplicacdo das penalidades do artigo 11 da Lei 6.385,

As questBes legais agui mencionadas certamente serio
discutidas com maior profund idade, na medida em que
concretamente aplicadas ao presente caso.

Tal aplicagdo devera ocorrer, inicialmente, no dmbito
administrativo, mediante a abertura de inquérito e, prova-
velmente, posterior processo administrativo pela CVM. De-
verdo ser analisados pela GVM 3 luz dos fatos que apurar, se
ocorreram efetivamente:

1. distribuigdo secundaria de agBes;
2, insider trading;

3. atos caracterizadores de criagdo de condigdes artj-
ficiais de oferta de valores mobilidrios;

4. manipulagio de precos;
B. praticas ndo egiiitativas; e

6. eventual auséncia de fiscalizagdo por parte da enti-
dade auto-reguladora.

Para tal, estd munida de farto arsenal juridico. A
capacidade de utilizé-lo convenientemente serd decisiva para
a efetiva institucionalizagdo da CVM como érgdo regulador
do mercado de valores mobiliarios.

Também no ambite judicial deveriio ser apreciadas
algumas das questdes mencionadas, j3 havendo acdes em
andamento, Cabe lembrar que a CVM também deveri as-
sessorar 0s juizes em tais processos, quer em matéria de
fato (dai a importancia de seu inquérito administrativo),
quer em matéria de direito,?”

No Direito Comparado, particularmente nas casos da legislacdo francesa e norte-americana, observa-se nitida tendéncia no sentido de tor-

nar mais abrangente o conceito de /nsider, conforme procuramos mostrar em [1 5]. Tal orientacdo parece que estd comegando a ser aceita
também pela CVM. No Projeto de | nstrucio sobre insider trading, recentemente submetido 4 audiéncia pablica, dispSe o seu artigo 1° que
*“é vedado aos administradores, aos acionistas de companhias abertas, aos intermadiarios e aos demais participantes do mercado valerem-se
de informagdo relativa a ato ou fato relavante, & qual tenham acesso privilegiado, para obter, para si ou para outrem, vantagem mediante

negociagac com valores mobilidrios” (grifos nossos).
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rendo, oferecer ou prestar esclarecimentos.

Nos termos da Lei 6.616, de 16/12/78, nos processos gue tenham por objeto matéria de sua competéncia, a CVM serd intimada para, que-
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OBSERVACOES FINAIS

Discutidos os principais problemas juridicos susci-
tados pelo “Caso Vale”, cabem ainda observagGes mais
gerais, relacionadas a alguns aspectos da intervencdo esta-
tal na economia, tal como hoje se apresenta no Brasil.

O presente caso vem propiciando mais uma vez a dis-
cussio sobre as sociedades de economia mista. Primeira-
mente, a questdo de estarem elas submetidas ou ndo & Co-
missio de Valores Mobiliarios. Nesse particular, a Lei das
S.A. nio deixa margem a maiores ddvidas, na medida em
que dispde, em seu artigo 235, paragrafo 19, que as com-
panhias abertas de economia mista estdo sujeitas & normas
expedidas pela CVM. Assim, as companhias abertas de eco-
nomia mista sdo reguladas pela Lei das S.A. e pelas normas
administrativas da CVM, evidentemente nos pontos em que
ndo contrariarem a legislac8o especial. A lei especial que cria
a sociedade de economia mista, estabelecendo suas caracte-
risticas especificas, tais como capital, administracdo, possi-
bilidade de subsidiarias etc., prevalece sobre as normas apli-
caveis da Lei das S.A., em caso de contradicdo entre tais
dispositivos.

A fiscalizacdo a ser exercida pela CVM sobre as com-
panhias abertas de economia mista diz respeito basicamente
aos aspectos referentes a participacdo de tais sociedades no
mercado. O controle principal sobre as sociedades de eco-
nomia mista & o controle politico da gestdo e contas, refe-
rente aos investimentos feitos pelo Estado, a ser realizado
pelo Poder Legislativa, com o auxilio do Tribuna! de
Contas. A fiscalizagdo pela CVM, com efeito, diz respeito
principaimente 3 protegdo dos acionistas privados (investi-
dores], e nio aos objetivos de interesse piblico das socie-
dades de economia mista. Sua competéncia estende-se até
mesmo 3 fiscalizacdo do controlador de companhia aberta
de economia mista (a Unido), salvo quande este, embora
descumprindo as obrigagdes de acionista controlador (es-
tabelecidos no artigo 117 da Lei das S.A.} o faca com vistas
a atender o interesse publico que justificou a criacdo da
sociedade.

A questio do controle sobre a direcdo de empresas
governamentais em geral é de fundamental importincia.
Uma das caracteristicas mais importantes de sistemas demo-
craticos & a possibilidade de controles sobre os poderes pd-
blicos e privados, dentro do principio de que nenhum poder
deve ser exercido sem limites. Tais controles devem ser le-

28 Veja,l a proposito, [1 7[. Q autor, apos analisar a participagdo das empresas gstatais no mercado de capitais, conclui ndo haver nenhuma evi-

galmente estabelecidos e implementados, por uma guestdo
minima de eficicia, por argdos ndo filiados a administra¢io
publica, que efetivamente dirige as empresas estatais.

N&o se trata, portanto, de repetir posigdes privatistas
extremadas, gque pregam o controle das empresas governa-
mentais com vistas a reduzir a participacio do estado na
economia. Nem tampouco de insistir na tese (nunca prova-
da) de que as empresas estatais ndo deveriam ter seus ti-
tulos negociados no mercado de capitais, para que se tor-
nasse mais exeqiiivel a capitalizagio das empresas privadas
nacionais via mercado aciondrio.?® O argumento central
em favor do estabelecimento de limites & administragdo das
empresas estatais estd ligado ao fato de tal administra¢do
constituir um caso extremo de separagdo entre proprie-
dade e controle. Os proprietarios, ou seja, os cidaddos, ndo
tém qualguer controle direto sobre sua propriedade, por
impossibilidade legal e factual. Assim, os administradores
{que exercem de fato os poderes de acionista controlador)
t&ém total controle enguanto dura o termo de um governo
no poder.2® Dai entdo a necessidade de se estabelecer con-
troles externos a administracdo das empresas estatais para
que elas atuem com vistas 3 maximizacdo do interesse pu-
Blico. Quanto mais aberto o sistema, maiores serdo as pos-
sibilidades de que, efetivamente, tal situagdo ocorra.

E no contexto de um mercado bastante concentrado
em acdes de empresas estatais que também assume relevo a
discussdo referente a necessidade de independéncia da agén-
cia reguladora.®® Tal discussido, com efeito, insere-se na
questio mais geral, j4 mencionada, podendo vir a constituir
uma das mais importantes consequéncias do *‘Caso Vale”,
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Do Regime Legal da Venda das Acoes
de Sociedades de Economia Mista
Pertencentes a Uniao Federal ..

Arnoldo Wald*

“Sempre que um érgdo administrativo, autdrquico ou ndo, “Le réglement, est bridé pur lu loi en ce sens que toute

expede um regulamento sobre matéria ji disciplinada em disposition réglementaire en contradiction, soit avec les

lei, depara-se-nos o problema du perfeita adequagdo do re- termes d’une loi, soit avec Uesprit de la loi, soit avee une

gulamento ao texto da lei. E isso porque, sendo o regula- liberté définie consacrée par une loi, est frappés d’illegalité.

mento uma simples particularizacdo ou desenvolvimento da Il faut entendre par liberté définie une liberté dont on ne

lei, a cujo espirito deve incondicional obediéncia, serd ile- s’est pas borné d poser le principe mais dont on a défini les

gal, e portanto inaplicdvel, a disposicdo regulamentar que se . limites”. ' :
puser em oposicdo ao comando do legislador, seja por con- Maurice Hauriou .
tradizé-lo, seja por alargar ou reduzir o dmbito de suas pa-

lavras™,

F.C. de San Tiago Dantas

Este estudo sustenta que a Lei 4.728/65 criou um regime préprio para venda de agées de sociedade de econo-
mia mista, funcionando o Banco Central cormo agente financeiro da Unido e como brgdo controlador do mer-
cado de capitais (arts. 60 e 61). Considerando que a legisiagdo geral posterior (Leis 6.404/76 € 6. 385/76) nao
revogou a lei espocial anterior, o autor entende que estio em plena vigéneia os arts, 60 e 61 da Lei 4.728.
Portanto, 56 sao Banco Central cabe participar desse tipo de vendas especiais, ndo cabendo & CVM a regula-
mentacdo desse tipo de operagdo a ser realizada pelo sistemna de distribuico referido no art. 5% da Lei 4.728,
Adaemais, a Carta-Circular 303 8 mera instrugcdo da CVM 3s Bolsas, a qual ndo tendo sido publicada, ndo se ca-
rsctariza como norma furidica e somente é valida se atendidos os requisitos intrinsecos e extrinsecos fegal-
mante estabelecidos, ndo podendo conflitar com narmas juridicas de hierarquia superior,

The author assumes In this study that Act 4728/65 created special proceedings for the salling of mixed
enterprise corporation stocks, the Central Bank operating as a financial agent for the Federal Gavernment
and as regulatory agency for the capital market (sections 60 and 61). Considering that the subsequent general
legisiation {Acts 6404/76 and 6385/76) did not repeal the previous act, the author understands that sections
60 and 61 of Act 4728 remain in force. Thus, only the Central Bank is able to participate in this type of
special sale of shares owned by the Government. The Securities Commission — CVM — has no jurisdiction in
the regulation of this kind of operation which is to be realized by the securities distribution system referred
to in section b of Act 4728, Hence, Circular Letter 303, being a mere instruction from the CVM to the stock
exchanges, which was not published, is not a lagal regulation, and would only be in force if it attended the
intrinsic and extrinsic requirements legally established. Therefore, it cannot supersede laws or regulations
of superior hierarchy.

EMENTA direito. A lei criou, para tais alienacSes, um regime proprio
_ (artigos 60 e 61 da Lei n9 4.728/65), distinto do existente
A venda de agdes de sociedades de economia mista para as demais agoes. No caso, o Banco Central do Brasil

pertencentes & Unido Federal constitui exercicio regular de funciona simultaneamente como agente financeiro da Unido
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e como oOrgdo controlador do mercado de capitais, dispen-
sando-se qualquer formalidade ndo prevista em lei.

Constituindo as disposicOes acima referidas normas de
direito especial, continuam em vigor depois da promulgagao
das Leis de n9s 6.404/76 e 6.385/76, pois estas ndo contém
regras explicitas sobre o assunto. A lei geral posterior ndo
revoga a lei especial anterior (artigo 22, § 2 da Lei de Intro-
dugdo ao Caodigo Civil).

Estando em plena vigéncia os artigos 60 e 61 da Lei
n® 4.728, 56 ao Banco Central do Brasil cabe participar des-
sas vendas, determinando o modo pelo qual devem ser reali-
zadas. E, pois, incompetente para regulamentar a matéria a
Comissdo de Valores Mobiliarios, j& que foi mantida a com-
peténcia residual do Banco Central do Brasil com referéncia
ao mercado de capitais {artige 39, & Onico da Lei n®
6.385/76).

Ad argumentandum, qualquer regulamentagdo da Co-
missdo de Valores Mobilidrios deveria obedecer & orientagdo
do Conselho Monetério Nacional {artigo 82 da Lei n® 6.385)
que decidiu determinar a venda, sem impor qualquer restri-
¢do, que ndo poderia ser estabelecida pelo 6rgdo hierdrquico
inferior,

A Carta-Circular n® 303 é mera instrugdo da Comis-
sio de Valores Mobilidrios as Bolsas, que, ndo tendo sido
publicada, ndo se caracteriza como norma juridica, pois a
publicacdo é requisito de eficicia e moralidade da lei e do
ato administrativo.

A Carta-Circular n® 303 somente & valida se atendidos
os requisitos intrinsecos e extrinsecos legalmente estabeleci-
dos, nio podendo conflitar com nbrmas juridicas de hierar-
quia superior. O respeito ao principio da constitucionalida-
de das leis e da legalidade dos atos administrativos é essen-
cial 3 manutencdo do Estado de Direito. A lei em sentido
formal s6 pode ser modificada por outra lei ou por Decreto-
lei e ndo por Carta Circular.

O artigo 170 da Constituigdo estabelece a equipara-
¢do das sociedades de economia mista as demais compa-
nhias, mas ndo determina que o comportamento do acionis-
ta controlador (pessoa juridica de direito pblico) esteja su-
jeito as mesmas normas que os demais controladores. Ao
contrario, a propria legislagdo e a Consultoria Geral da Re-
pablica reconhecem que existem normas proprias que inci-
dem sobre a pessoa juridica de direito piblico quando con-
troladora de sociedades de economia mista.

A venda de agdes pela Unido Federal sé encontra li-

mites na legislagdo especifica acima referida {artigos 60 e 61
da Lei n? 4.728), ndo podendo sofrer qualquer outra res-

No mesmo sentido, veja [5].

trigio, a ndo sér em virtude de texto expresso de lei ou de-
creto-lei. Se alguma regulamentagdo fosse admissivel no
caso, caberia ao Banco Central do Brasil por ser o 6rgéo in-
cumbidp legalmente de participar da venda, na sua dupla
qualidade de agente financeiro do Governo ¢ orgao de fisca-
lizagdo do mercado.

INTRODUCAO

J. K. Galbraith assinalou que os bancos comerciais
costumam irritar-se com a fungdo fiscalizadora do Banco
Central, que restringe a expansdo do crédito e exige que se
mantenha uma propor¢do adequada entre os empréstimos
feitos e os depdsitos recebidos. Por outro lado, esses mes-
mos bancos reconhecem a importancia e a necessidade da
existéncia de uma agéncia governamental que, nos momen-
tos de crise, quande um numero excessivo de pessoas
comparece para retirar dinheiro das institui¢des financeiras,
possa funcionar como fonte de salvagcdo. Esquecem-se, con-
clui Galbraith [7, p. 71], que ndo desempenhando uma das
suas fungdes, ndo poderia o Banco Central exercer a outra.

Mutatis mutandis, & o que também acontece no mer-
cado de capitais, nos paises em fase de desenvolvimento,
nos quais as maiores empresas de capital aberto sdo as so-
ciedades de economia mista. De fato, foi o Estado que cons-
tituiu essas companhias, abriu o capital das mesmas, elabo-
rou as regulamentagdes necessarias, combateu as fraudes e
irregularidades e assegurou a liquidez a0 mercado. Quando
o Estado pretende desfazer-se de parte de suas agdes, usan-
do a estrutura do mercado que foi por ele organizado e
obtendo recursos, em virtude da transferéncia de parte de
suas agOes aos particulares, mediante uma progressiva priva-
tizagdo das empresas mistas, pretende-se impedir essas ope-
ragdes exigindo um ritual que, de fato, importaria em reti-
rar a liquidez das agGes e obrigar a pessoa juridica de direito
publico a sempre vender na baixa, realizando prejuizos para
a propria coletividade. .

Efetivamente, de acordo com a lei da oferta e da pro-
cura, a simples comunicacdo de vendas substanciais ou a
progressiva realizagdo de alienagdes continuas, em lotes pe-
quenos ou médios, tem, como conseqiiéncia necesséria, a
baixa das aches, que seria sempre em detrimento do Tesou-
ro Nacional e do interesse plblico. Assim sendo, como bem
salientou, em recente artigo, o Ministro Octadvio Gouvéa de
Bulhes [2], a venda das agDes pertencentes 8 Unifo pode
constituir uma fonte de recursos ndo inflaciondrios para o
atendimento das necessidades do pais,! n#o se concebendo,
pois, que interesses particulares, por mais respeitaveis que
sejam, possam impedir a atividade legal do Governo Fede-
ral, na defesa de sua politica monetaria e na administra¢do
racional do seu patrimdnio, tanto mais que as eventuais ven-
das realizadas pelo acionista controlador, quando é a Unido




Federal, constitui uma das aleas inerentes ao jogo do merca-
do, no caso das sociedades de economia mista. v

Os lucros obtidos e os prejuizos sofridos na Bolsa sic
o resultado de fatos e atos muitas vezes imprevisiveis que
ndo implicam, necessariamente, em responsabilidade daque-
les que ensejaram a alta ou a baixa das agbes. A venda de
acOes pela Unido, constituindo, como provaremaos, o exerci-
cio regular de um direito, ndo pode ser considerada como
abuso ou desvio de poder. Conseqllentemente, dela ndo de-
corre qualquer responsabilidade das autoridades que deter-
minaram a alienacdo dos titulos, descabendo qualquer apre-
ciagdo na esfera administrativa ou judicial dos atos pratica-
dos. Quanto & conveniéncia da venda, é questdo da algada
exclusiva do Ministro da Fazenda, que exerce na matéria,
um verdadeiro poder discricionério, em virtude do que dis-
pde a propria lei.

Sem que caiba discutir os eventuais incidentes de exe-
cugdo, que ndo afetam a validade da decisdo governamental
de vender as a¢Bes da Companhia Vale do Rio Doce, verifi-
caremos que a mesma ndo estd eivada de qualquer vicio e se
enquadra perfeitamente na legislagdo vigente.

DO REGIME LEGAL DE VENDA DAS ACOES DA
UNIAO, DE ACORDO COM AS LEIS NOs 4.595/64 E
4.728/65

A legislagio que reformou o nosso sistema bancério e
regulamentou, inicialmente, o mercado de capitais, em
1964 e 1965, deu uma competéncia muito ampla ao Banco
Central, considerando-o como 6rgio emissor da moeda,
controlador do crédito, fisca! dos nercados financeiros e de
capitais e agente financeiro do Governo Federal, com pode-
res normativos, fungSes executivas e atribui¢des quase-judi-
ciais. Na sua qualidade de agente do Tesourc, passou o Ban-
co Central a efetuar a compra e venda de titulos de socieda-
des de econornia mista e empresas do Estado, em virtude da
determinagdo legal expressa contida no artigo 11, inciso 1V
da Lei n? .4.595, de 31 de dezembro de 1964, Trata-se,
alids, de incumbéncia que, também em outros paises, cabe
ao Banco Central, considerado nio s6 como ’‘banco dos
bancos”, mas, ainda, como verdadeiro caixa do Estado, do
qual administra tanto o0s recursos internos como externos. >

Cabendo ao Banco Central fiscalizar tanto o mercado
financeiro como o mercado de capitais, a Lei n? 4,728, de
14 de julho de 1965, permitiu que o Governo Federal ven-
desse as acdes pertencentes & Unido, desde que esta conser-
vasse o controle das empresas mistas, devendo a venda ser
realizada com a participagdo do Banco Central.

A este respeito, veja [1], [11], [14] e [6].

O artigo 60 da mencionada lei, que, depois, foi altera-
do pela Lei n© 5.710, de 7 de outubro de 1971, ficou com a
sequinte redacgio:

“Secdo XIl — Da alienago de a¢Bes das socie-
dades de economia mista.

Art. 60 — O Poder Executivo podera promover
a alienacdo de acdes de propriedade da Unifo repre-
sentativas do capital social de sociedades andnimas de
economia mista, mantendo-se 51% (cingiienta e um
por cento)}, no minimo, das agBes com direito a voto,
das empresas nas quais deva assegurar o controle es-
tatai.

Paradgrafo Gnico — As transferéncias de agtes de

propriedade da Unido, representativas do capital so-.

cial da Petrdleo Brasileiro S.A. — Petrobras — e de
suas subsidiarias em territorio nacional, reger-se-3o pe-
lo disposto no artigo 11 da Lei n® 2.004, de 3 de cu-
tubro de 1953",

Por sua vez, esclarece o artigo 61, também com nova
redacdo que lhe deu a Lei n? 5.710, que:

"Art. 61 — O Conselho Monetdrio Nacional fi-
xara a participagdo da Unido nas diferentes sociedades
referidas no artigo anterior, ouvido o Conselho de Se-
guran¢a Nacional nos casos de sua competéncia e no
das empresas cujo controle estatal é determinado em
lei especial.

§19 — As agoes de que tratam este artigo e o
anterior, serdo negociadas através do sistema de dis-
tribuicdo instituido no artigo 52 desta iei, com
a participagio do Banco Central do Brasil, na forma

do inciso 1V do artigo 11 da Lei n® 4.595, de 31 de

dezembro de 1964,

§ 2% — O Poder Executivo, através do Ministé-
rio da Fazenda, poderd manter no Banco Central do
Brasil, em conta especial de depdsitos, 0s recursos ori-
gindrios da alienacdo de agbes de propriedade da
Unido, representativas do capital social da sociedade
referida no artigo 60”'.

Verificamos, pois, que, na realidade, a Lei n® 4.728
ndo se limitou a reconhecer a competéncia do Governo Fe-
deral para decidir a respeito da alienagio das agdes perten-
centes 3 Unido, como ainda estabeleceu um regime legal
proprio para essas vendas, incumbindo expressamente o
Banco Central do Brasil de realizi-las, cabendo-Ihe utilizar o

N
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sistema de distribuicdo de titulos cu valores mobilidrios. As
referéncias do artigo 61 da Lei n® 4.728 nos artigos 5% do
mesmo diploma e 11, inciso IV, da Lei n® 4.595, signifi-
cam que o legislador pretendeu definir um regime especifi-
co para as vendas de agdes pertencentes 3 Unido, nio se li-
mitando a atribuir ao Poder Executivo — e de modo parti-

 cular ao Ministro da Fazenda — o poder decisOrio, mas es-

tabelecendo, ainda, uma rotina propria para a execugao da
venda, cuja negociagdo, em vez de ser realizada na forma
prevista para as companhias privadas, passou a contar,
ex vi lege com a participagdo do Banco Central (artigo
61,519).

Conseqlientemente, & importante salientar, desde
logo, a existéncia, na lei do mercado de capitais, de dois re-
gimes de vendas de agOes referentes, respectivamente, aos
titulos pertencentes aos particulares e as agGes de proprie-
dade da Unido. A participacdo do Banco Central; neste Giti-
mo caso, em virtude de norma expressa, importou na cria-
¢do de um regime legal especial, em decorréncia da presen-
¢a, na operagdo, do agente financeiro da Unido, que exercia
simultaneamente, na época, o controle do mercado de capi-
tais. Ndo se trata de simples detalhe operacional pouco re-
levante, mas de decis@o do legislador que, destarte, criou
uma forma especial de controle da negociacdo dessas ages,
ao determinar que dela participasse, na qualidade de ban-
queiro do Governo, a propria autoridade fiscalizadora, cu-
mulando assim as suas duas fungdes (de agente financeiro e
de 6rgao de controle do mercado).

Ao fixar.um regime especial para as vendas de acdes
pertencentes a3 Unido Federal, a lei afastou, no caso, as de-
mais normas, que incidiam nas alienagSes das agfes em ge-
ral. Tanto assim aconteceu que o legislador fez questdo de
explicitar, no artigo 61, § 19, ‘que o Banco Central tinha
que utilizar o sistema de distribuigdo, pois, se a norma ndo
o dissesse, essa instituigdo poderia fazer a venda diretamen-
te, sem recorrer as entidades componentes do sisterna,
tendo entendido assim a lei que o Banco Central ndo fazia
parte do sistema de distribuicdo,

Efetivamente, se assim ndo fosse, ndo se justificaria a
remissdo ao artigo 5% da Lei n® 4.728 e dever-se-ia enten-
der que o proprio Banco Central poderia efetuar diretamen-
te a venda das mencionadas agGes.

E preciso salientar que esse regime especial, referente
as vendas de agdes pertencentes a Unido, ndo significa que
as sociedades de economia mista ndo devessem obedecer as
normas da lei sobre mercado de capitais, pois a excegdo
deve ser interpretada em sentido estrito. O que o legislador
pretendeu foi, tdo-somente, estabelecer uma forma propria
e um controle especifico para a venda de a¢Bes pertencentes

a Unido. Para esta situagio deu uma solucdo expressa, exi-
gindo a decisdo do Poder Executivo (Ministro da Fazenda) e
a negociacdo pelo Banco Central, através do sistema de dis-
tribuicdo {artigo 61, § 19}. Ao estabelecer, na matéria, de-
terminacdes explicitas, excluiu o legislader a aplicagdo, no
caso, de todas as demais normas que deixaram assim de in-
cidir sobre a espécie, de acordo com o principio /ncfusione
unius fit exclusio alterius {pela inclusio de uma norma,
impde-se a exclusdo das outras}).

Assim sendo, dentro da sistemética da Lei n® 4.728,
todas as emissOes necessitavam de registro prévio no Banco
Central (artigo 21} e essa norma se aplicava, também, as
sociedades de economia mista, por inexistir qualquer co-
mando legal em contrario. Por outro lado, o artigo 16 da
mesma lei, que foi invocado pelo Deputado Herbert Levy
na Cimara,® estabelece uma equiparagiio, pela qual consi-
dera-se, também, como sendo uma emissdo “‘a oferta ou ne-
gociagdo de titulos ou valores mobiliarios pela pessoa natu-
ral ou juridica que mantém o controle da sociedade emisso-
ra dos titulos ou valores mobilidrios oferecidos ou negocia-
dos” {artigo 16, § 1°, alinea “c’"}. Nos termos do mencio-
nado diploma legal e conforme bem argumentou o ilustre
Deputado, o controlador deveria registrar a sua oferta no
Banco Central, mesmo ndo se tratando de emissdo propria-
mente dita, pois, ocorre, no caso, uma equiparagio legal,
Acontece, todavia, que tal norma ndo se aplica quando a
venda é feita pela Unido Federal pois, na hipotese, de acor-
do com o artigo 61, o Banco Central funciona como agente
financeiro do Governo e o registro é dispensavel por dois
motivos, como veremos ao fazer a interpretagdo literal, 16-
gica e sistemética da lei.

Em primeiro lugar, porque a regulamentagdo especial
do artigo 61 ndo se refere ao registro {artigo 16), somente
exigindo a participagdo do Banco Central e a utilizagdo do
sistema de distribuigio. Em segundo lugar, s¢ o Banco Cen-
tral participa da negocia¢do, na sua qualidade de agente fi-
nanceiro do Governo, é evidente que ndo caberia a exigén-
cia de registro prévio da oferta junto ao proprio Banco Cen-
tral, que, em termos légicos e sistematicos, ndo poderia ser
o seu proprio fiscal e registrar, previamente, as operagoes
que vao ser por ele encaminhadas. Ao negociar a venda, 0
Banco Central exerce, simultaneamente, as suas fungdes
executivas e de controle, do mesmo modo que a Procura-
doria Geral da Republica, quando da os seus pareceres, rea-
liza, a0 mesmo tempo, a sua missio de Ministério Publico
e de defensor da Unifo. E incontestivel que ndo ha 'qual-
quer argumento lbdgico que possa justificar o registro prévio
pelas autoridades monetdrias de uma atuagdo do proprio
Banco Central, que funciona como érgdo controlador do
mercado.

Veja os principais trechos dos debates na Camara dos Deputados em [B]




Assim sendo, concluimos que, na vigéncia dos artigos
60 e 61 da Lei n® 4.728, inexiste qualquer formalidade ou
restricio para a venda das a¢Oes pertencentes 4 Unifo Fede-
ral, a ndo ser as constantes dos mencionados artigos, que re-
gulamentam a matéria de modo exaustivo. E, pois, legal a
venda gque tenha atendido ao disposto nos dois artigos refe-
ridos, sem que a Unido tenha que obedecer a qualguer outra
norma.

Coneluimos, pois, que a Lei n® 4.728 criou um regi-
me especial para as vendas das agcBes pertencentes 3 Unido
Federal, deixando de ser-lhes aplicaveis as normas que regu-
lam as alienagbes dos titulos societarios de outras com-
panhias. Este regime especial so poderia ser modificado por
uma lei que explicitamente tratasse das acBes de proprie-
dade do Poder Pablico, lei essa que, até o presente momen-
to, ndo foi elaborada e, muito menos, promulgada.

DA PLENA VIGENCIA DOS ARTIGOS 60 E 61 DA LEI
NO 4,728

Essa situacdo criada pelas leis da reforma bancaria e
do mercado de capitais ndo foi modificada até agora pela le-
gislagdo superveniente que, em momento algum, retirou do
Banco Central a fun¢dic de agente do Governo nas negocia-
¢Oes de acles de sociedades de economia mista de sua pro-
priedade, nem, tampouco, estabeleceu qualquer nova restri-
¢do ou condicdo para as vendas de agGes pertencentes i
Unido Federal.

Efetivarmente, a Lei das Sociedades Andnimas tratou
das sociedades de economia mista e reconheceu, expressa-
mente, que as companhias abertas de economia mista esta-
vam sujeitas & Comissdo de Valored Mobiliarios {artigos 235,
§ 19), além de atribuir ao controlador das mesmas o5 mes-
mos deveres e responsabilidades que a legislag3o atribyi aos
demais controladores (artigo 238}, Essas duas normas me-
recem ser analisadas adequadamente.

Na primeira, o legislador sujeitou & Comissao de Valo-
res Mobilidrios as sociedades abertas de economia mista,
mas ndo as vendas de agdes realizadas pelos seus controla-
dores. Os atos que podem. ser fiscalizados ou controlados
pela Comissdo-de Valores Mobilidrios, nos termos do artigo
235, § 12, sfo exclusivamente os da sociedade andnima — e
ndo os do controlador praticados fora da empresa. No caso

especifico da Companhia Vale do Rio Doce, a interpretagio -

do comando legal deve ser no sentido de caber a Comissdo
de Valores Mobilidrios examinar os atos praticados por
aquela companhia e ndo os do Governo Federal. A regufa-
mentagdo administrativa ndo admite ampliagBes indevidas.e
o0 legislador ndo submeteu, naquele artigo, o controlador da
companhia aberta de economia mista i autoridade da Co-
missBo de Valores Mobilidrios, N3o se deve confundir os
dois textos citados, pois o artigo 235, § 1° nio comporta
nenhuma referéncia ao controlador da empresa mista, de
modo que a legislagio da CVM nio poderia abrangé-lo, com

base no mencionado dispositivo, sem prejufzo do que veio a
dizer a lei posterior, que sera analisada oportunamente.

Por sua vez, o artigo 238 atribui & Unido, no caso das
sociedades de economia mista federais, os deveres definidos
nos artigos 116 e 117 da Lei das Sociedades Anbdnimas, que
se limitam a regulamentar os atos praticados com abuso de
poder pelo controlador em relagdo a sociedade por ele con-
trolada. Os deveres referidos no artigo 116 e as responsabi-
lidades 'mencionadas no artigo 117 da Lei das Sociedades
Anbdnimas se referem sempre ao uso do poder que o contro-
lador exerce na companhia e ndo abrangem, com a devida
vénia, as faculdades que possa ter de vender a terceiros
acOes, que ndo transferem o controle.

Verificamos, pois, que, pela Lei n® 6.404, de 15 de
dezembro de 1976, a Unido Federal, como acionista contro-
ladar, tem os deveres e responsabilidades dos artigos 116 e
117, que ndo afetam a venda de agdes, e ndo estd sujeita ao
controle da Comissdo de Valores Mobilidrios nos-atos de
alienagfo, por ela praticados, em relagdo as suas participa-
¢hes societdrias, pois, nos estritos termos da Lei n® 6.404,
a regulamentagdo normativa da CVM somente alcanga as
sociedades de economia mista e ndo os seus controladores,
conforme esclarece expressamente o artigo 235, § 1°. Njo
se alegue, por outro lado, que o legislador disse, no mencio-
nado artigo, menos do que queria, tendo olvidado momen-
taneamente a existéncia do controlador. Ao contrario, ve-
rifica-se, que, logo em seguida, nos artigos 236 e 242, a lei
se refere ao controlador para fixar adequadamente os seus
direitos e deveres e até dimensionando-os, no caso da socie-
dade de economia mista, em termos mais amplos do que nas
demais hipoteses, pois considerou a pessoa juridica de direi-
to piblico como solidariamente responsavel pelos atos da
empresa mista, numa discriminagdo que contraria a sistema-
tica da lei. Fazemos essa referéncia para comprovar que,
mesmo no espirito do legislador, ndo havia, na lei das socie-

dades andnimas, a completa equiparagdo da empresa mista -

e de seus controladores ds demais companhias e aos res-
pectivos controladores, estabelecendo-se, naquele caso {da
economia mista), um regime de responsabilidade agravada
{artigo 242 da Lei n® 6.404).

Finalmente, a Lei n® 6.385, de 7 de dezembro de
1978, que criou a Comissdo de Valores Mobiliirios ndo re-
vogou, expressa ou implicitamente, os artigos 60 e 61 da
Lei n® 4.728, pois ndo se referiu, em nenhuma das suas dis-
posicdes, &s vendas de agSes pertencentes 3 Unido Federal.
Ndo hé divida que, em virtude da mencionada lei, a Comis-
sdo de Valores Maobilidrios passou a ter os poderes neces-
sérios para disciplinar e fiscalizar a emissdo e negociacdo de
agoes (artigo 12, incisos 1 e i1} e apreciar os eventuais atos
ilegais de acionistas controladores {artigo 49, inciso 11, letra
“b"), assegurando a observincia de praticas eqiitativas no
mercado (artigo 4°, inciso V). E preciso, todavia, ponde-
rar gue a jurisdicdo atribuida 3 Comissao de Valores Mobi-
lidrios e que consta no artigo 5° da lei, evidentemente nfo
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abrange os atos praticados pelo Banco Central, que ndo par-
ticipa, como j& vimos, do rol das instituicdes que integram
o sistema de distribuigdo de valores mobilidrios e que, do
ponto de vista hierdrquico, se coloca no mesmo nivel que a
CVM, estando ambos sujeitos, funcional e normativamente,
ao Ministro da Fazenda e ao Conselho Monetario Nacional.
E necessario salientar que a nova lei {n® 6.385) ndo tratou
das vendas de agGes pertencentes @ Unido Federal, manten-
do-se, pois, em vigor a legislagdo anterior (artigo 60 e 61 da
Lei n° 4.728).

Em virtude do siléncio do novo diploma legal, passa-
mos a ter uma regulamentacdo especial (para as acdes per-
tencentes & Unido), que consta da Lei n® 4,728, e uma nova
regulamentagdo geral para todas as outras agOes, que encon-
tramos na Lei n® 6.385/76. Assim sendo, & incontestavel
que a nova lei geral ndo revoga a lei especial anterior. Neste
sentido, é clara a lei de Introdugdo ao Cddigo Civil, quando,
no seu artigo 22, § 22, determina que:

“A lei nova que estabelega disposighes gerais
ou especiais a par das ji existentes, ndo revoga nem
modifica a lei anterior',

E ponto pacifico na doutrina brasileira e estrangeira
que a lei especial ndo revoga a geral e que a geral ndo revoga
a especial, salvo se explicitamente a ela se referir, alterando
a situacdo do direito especial. Por outro lado, entende-se,
como principio de hermendutica, que a interpretagdo sem-
pre deve ser no sentido de ndo ampliar a revogagdo tacita
em relagcdo ao direito anterior, tanto assim que prevalece,
em todas as legislagGes, o principio de acordo com o qual
legi speciali per generalern non abrogatur (as leis especiais
ndo s§o revogadas pelas leis gerais).*

Cabe acrescentar que a Lei n® 6.385 reconheceu que
era mantida a competéncia do Banco Central, inclusive em
relagdo ao mercado de capitais, nas matérias no tocante s
quais ndo tivesse havido nova regulamenta¢do. Neste senti-
do, & explicito o artigo 3%, § Gnico da Lei da Comissdo de
Valores Mobili4rios ao determinar que:

“Ressalvado o disposto nesta lei, a fiscalizagio
do mercado financeiro e de capitais continuari a ser
exercido, nos termos da legislagdo em vigor, pelo
Banco Central do Brasil™,

Deflui dessa norma que, no tocante a todas as ques-
tdes ndo regulamentadas na nova lei, mantém-se a compe-
téncia do Banco Central decorrente das Leis nOs 4.595/64
e 4,72B/65. Conseqlientemente, as vendas de agdes conti-
nuam a atender exclusivamente aos requisitos dos artigos 60
e 61 da lei do mercado de capitais.

4 Veja, a este respeito, [16, p. 107] e [3, p. 82].

Como vimos, a participagdo do Banco Central exclui *
qualquer interferéncia de outro drgdo da administragdo di-
reta ou indireta e, em particular, da Comissdo de Valores
Mobiliarios. Esta ndo tem poderes para fiscalizar o Banco
Central que ndc integra o sistema de distribuigdo de valores
mobiliarios (artigo 99, inciso !, e artigo 15 da Lei n© 6.385),
tanto assim que o proprio artigo 61 da Lei n® 4.728 exigiu
que, nas vendas de agbes da Unido, a autarquia utilizasse o
sistema de distribuicdo {do qual, a contrario sensu, ndo par-
ticipa, no entender do legislador}.

A inviabilidade do controle da Comissdo de Valores
Mobiliarios sobre os atos praticados pelo Banco Central e as
alienagdes de acdes por ele negociados decorre da expressa
falta de competéncia da Comissdo de Valores Mobilidrios
para tanto, nos termos de lei especial (Lei n® 4.728 que, no

particular, ndo foi alterada), assim como da propria posi¢do -

de ambas as autarquias no direito brasileiro e, ainda, do tex-
to expresso do artigo 39, § dnico da Lei n® 6,385, acima
transcrito, que mantém as atribuicdes do Banco Central, in-
clusive no mercado de capitais, quando ndo conflitantes
com o novo diploma legal.

Nio ha, pois, divida que nio foram medificados, pela
legistagdo posterior, nem a letra nem o espirito dos artigos
60 e 61 da Lei n® 4.728, ndo sendo a Comissdo de Valores
Mobilidrios competente para regulamentar, fiscalizar ou
controlar as decisGes de venda de agBes pertencentes ao Go-
verno — matéria da competéncia do Poder Executivo e, par-
ticularmente, do Ministro da Fazenda — nem, tampouco, a
negociagio dessas acBes realizadas pelo Banco Central.
Quando muito, 4 Comissdo de Valores Mobilidriog caberia
verificar se, na execugdo das ordens dadas, as corretoras, in-
tegrantes do sistema de distribuigdo, praticaram alguma ir-
regularidade.

Descabe, assim, a afirmagdo de acordo com a qual o
Governo Federal e o proprio Ministro da Fazenda, no caso
de venda de aces pertencentes 3 Unido, estariam sob a ju-
risdicio da Comissdo de Valores Mobilidrios, o que impor-
taria em verdadeira subversdo hierirquica que ndo se coa-
duna nem com a lei, nem com a propria Constituicdo.

No tocante as vendas de acbes, podemos, pois, con-
cluir que sdo de aplicagio exclusiva as normas dos artigos
60.e 61 da Lei n? 4,728, de acordo com as quais:

a) a decisfio genérica cabe ao Conselho Monetdrio Na-

" gional {ouvido, eventualmente, o Conselho de Se-
guranga Nacional) e a especifica é da competéncia
do Ministro da Fazenda;

A g




b) a negociacdo é do Banco Central do Brasil, sem
qualquer interferéncia da Comissdc de Valores Mo-
bilidrios; e

¢) a execucdo da venda é feita pelo sistema de distri-
buicdo e as eventuais irregularidades praticadas
nessa fase estido sujeitas ao controle da Comissdo
de Valores Mobiliarios.

DA FALTA DE PODER REGULAMENTAR DA CVMNA
MATERIA

A Comissdo de Valores Mobiliarios ndo pode interfe-
rir na decis@o e na negociagdo de agSes de propriedade da
Unido, por se tratar de matéria da competéncia, respectiva-
mente, do Conselho Monetario Nacional e do Ministro da
Fazenda — oOrgdos superiores hierarquicos em relagdo 3
CVM — e do Banco Central — érgio do mesmo nivel que
a CVM. Esta também ndc pode regulamentar a negociagio
dessas vendas, pois lhe falta, evidentemente, poder para
tanto, pois a lei atribuiu a competéncia a outros drgdos go-
vernamentais para tal fim.

No caso concreto, torna-se necessdrio salientar, ainda,’

que a Comissdo de Valores Mobilidrios, como o Banco Cen-
tral, tem um poder reqgulamentar secundario ou derivado
que subordina as suas decisdes normativas a orientagdo do
Conselho Monetério Nacional. Efetivamente, o artigo 89 da
Lei n© 6.385, esclarece'que:

“Compete 4 Comissdo de Valores Mobiliarios:

I — regulamentar COM OBSERVANCIA DA
POLITICA DEFINIDA PELO CONSELHO MONE-
TARIO NACIONAL, as matérias expressamente pre-
vistas nesta Lei e na Lei de sociedades por agdes”.

Se o Conselho Monetaric Nacional decidiu realizar
certas vendas de agbes da propriedade da Unido, é evidente
que contra a politica definida pelo Conselho ndo se pode
opor a regulamentacdo da CVM, que deve sempre e necessa-
riamente, ex vi fege, observar a politica do Conselho Mone-
tario Nacional.

Acresce que a Comissdo de Valores Mobilidrios ndo
poderia baixar uma regulamenta¢do estabelecendo discrimi-
nagdes entre titulos pertencentes a pessoas juridicas de di-
reito privado e de direito publico, distingdo essa sem qual-
quer fundamento na lei e que, conseqlientemente, no deve
ser introduzida em norma regulamentar.

*  Veja[12, p. 74, nota 43] e [15, p. 373, nota 259, letra a].
Veja os actrddos mencionadas por [12, p. 76, notas 44 a 46].

Veja (4, p. 32] e [10, p. 150].

DA INEFICACIA DA CARTA-CIRCULAR N° 303

Finalmente, o ato administrativo de carater normati-
vo exige, para ser eficaz, que lhe seja dada a devida publici-
dade. Neste sentido, as Resolugdes e InstrugSes do Banco
Central sempre foram publicadas no Diario Oficial, de acor-
do com as determinacdes legais.

Como bem salienta o Professor Hely Lopes Meirelles
[12, p. 75], a publicidade & requisito de eficicia e moralida-
de do ato administrativo e, sem ela, o ato normativo ndo
adquire validade universal, ou seja, em relagdo as partes e a
terceiros. A obrigatoriedade de publicagdo dos atos adminis-
trativos data do século passado, tendo sido imposta pelo
Decreto n? 572, de 12 de julho de 1890, que a exigiu para
que tais atos pudessern produzir seus regulares efeitos (arti-
go 59}, A doutrina reconhece claramente que ¢ mencionado
diploma continuou em vigor apds a promulgagio do Codigo
Civil,® tendo a jurisprudéncia exigido que a publicacio dos
atos administrativos sempre se faga no Diario Oficial, sob
pena de nulidade.®

A matéria acaba, alids, de ser novamente regulamen-
tada pelo recente Decreto n® 84.555, de 12 de margo de
1980, que manteve a determinagdo de fazer publicar todos
os atos administrativos (artigo 19, inciso XI).

As Circulares e as Cartas-Circulares, quando ndo pu-
blicadas no Diario Oficial, ndo constituem normas juridicas,
nao tém eficdcia juridica. Pela sua propria natureza a circu-
lar ndo é, alids, fonte do direito, pois abrange, tio-somente,
“ordens escritas de cardter uniforme, expedidas a determi-
nados funcicnarios ou agentes administrativos, incumbidos

-de certo servico ou do desempenho de certas atribuigGes’’

[12, p. 160]. E, pois, ponto pacifico, na doutrina, que as
circulares, pela sua natureza de atos administrativos inter-
nos — especialmente quando ndo publicados — ndo vincu-
lam terceiros. N

Assim sendo, ndo podem considerar-se as circulares
fonte de obrigagGes para quem ndo participou de sua feitu-
ra e ndo as recebeu, ndo podendo, por outro lado, o parti-
cular argiir direito contra a administracdo, em virtude da
eventual violagdo da carta circular,’

Nao ha, pois, davida que a Carta-Circular n® 303 ndo
constitui norma legal, ndo é lei, por the faltarem, para tan-
to, a competéncia da autoridade e outros requisitos mate-
riais e formais. Afirmou-se, recentemente, em estudo sobre
a venda das acSes da Vale que também devem ser conside
rados como lei, os decretos-leis e os regulamentos, Nenhu-
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ma duvida existe a este respeito, mas ndo se pode olvidar
que a propria lei, para a sua eficicia, exige certas condi-
¢cOes, s0 entrando em vigor depois de publicada {artigo 19
da Lei de Introdugio ao Cddigo Civil) e, ainda, gque os atos
administrativos normativos dependem, para serem validos,
da sua conformidade e obedi&ncia s normas juridicas de
nivel hierdrquico superior. A diferenca de hierarquia envol-
ve uma diferenga de coercibilidade, quando as normas infe-
riores conflitam com outras emanadas de fontes superiores,
de acordo com a piramide das regras juridicas, imaginada
por Hans Kelsen, que constitui a caracteristica do Estado de
Direito. Ao contrario, a supremacia do ato normativo da
administragdo sobre a lei constitui verdadeira subversdo ju-
ridica contréria ao espirito e & prépria existéncia do Estado
de Direito. E evidente que uma lei so pode ser modificada
por outra lei ou por Decreto-lei e que, conseqiientemente,
a competéncia atribuida, por lei, ao Banco Central para ne-
gociar as acOes pertencentes & Unido Federal ndo pode ser
transferida a Comissdo de Valores Mobiliarios por Carta-Cir-
cular desta Oitima ndo publicada e conflitante com as nor-
mas legais vigentes. E incontestavel que as normas expedi-
das pela Comissdo de Valores Mobilidrios obrigam a todas,
mas essa afirmacao pressupde que essas normas tenham obe-
decido aos requisitos legais, estejam de acordo com as leis
vigentes e se revistam das formalidades extrinsecas indispen-
séveis para a sua eficacia.

Evidencia-se, ainda, que o acionista controlador, mes-
mo guando é a Unido Federal, esta sujeito a jurisdigdo e le-
gislagdo da CVM, quando se trata de verificar se cumpriu os
deveres que lhe sdo impostos pela Lei das Sociedades And-
nimas {artigos 116 & 117) ou pela propria Lei n? 6.385. No
tocante a venda de agdes que Ihe pertencem, a matéria &, to-
davia, regulamentada pela Lei n? 4.728, que a respeito nio
sofreu modificagdo, descabendo qualquer regulamentacio
complementar pela Comissdo de Valores Mobiliarios em
operagGes cuja negociagdo a lel atribuiu expressa e exclusi-
vamente ac Banco Central do Brasil.

Verificamos, assim, gue, na realidade, a Lei n® 4.728
determinou um regime especial para as vendas de agdes per-
tencentes & Unido Federal, ndo tendo sido revogada, no par-
ticular, nem pela Lei n? 6.404, nem pela Lei n? 6.385, que
ndo trataram do assunto e mantiveram em vigor, conseqiien-
temente, a regulamentagdo anterior, conforme determina-
¢do expressa do artigo 29, § 29 da Lei de Introdugdo ao Co-
digo Civil. Ndo havendo divida quanto A vigéncia dos arti-
gos 60 e 61 da Lei do mercado de capitais, torna-se evidente
a incompeténcia da Comissdo de Valores Mobiliarios para
regulamentar ou fiscalizar atividade do Banco Central, tanto
mais que a legislacdo previu, expressamente, a manutencio
da competéncia deste na drea do mercado de capitais (artigo
39, & Unico da Lei n9 6.386),

Na realidade, a CVM ndo é competente para regula-
mentar as vendas de a¢Bes pertencentes 3 Unijo, matéria
que a lei atribuiu ac Banco Central do Brasil. Decidida a

vénda de tais ages pelo Conselho Monetdrio Nacional, a
CVM ndo pode interferir na mesma a ndo ser de acordo com
a politica definida pelo Consetho {artigo 89, | da Lei n©
6.38b), ndo lhe sendo !icito, outrossim, discriminar entre 1/-
tulos pertencentes a particulares e a entidades pablicas, por
falta de suporte legal para introduzir essa distingdo no mer-
cado.

Finalmente, toda regulamentagio da Comissdo de Va-
lores Mobilirios, para ser eficaz, devera ser previamente pu-
blicada no Didrio Oficial, importando a ndo publicagdo da
mesma em ineficacia e retirando-lhe as caracteristicas de
fonte de direito.

Em conclusdo, terminando a nossa analise da Carta
-Circular n® 303 da CVM, podemaos afirmar que ela é:

a) juridicamente ineficaz por ndo ter sido publicada
no Diario Oficial;

b} ilegal pelo fato de restringir a liberdade de negocia-

¢do assegurada ao Banco Central do Brasil pela Lei

n® 4.728/65 e por avocar para a CVM competéncia

que |legalmente pertence ao referido Banco; e

—

——r

¢} ilegal, ainda, por estabelecer uma discriminacdo en-
tre titulos pertencen‘tes 3 Unido e os de proprieda-
de de particulares, sem que haja lei justificando
essa diferenciagio, pois somente a lei em sentido
formal é que pode estabelecer distingBes no trata-
mento dos interesses das pessoas naturais ou juridi-

cas de direito privado e de direito pablico.

D4 CONSTITUCIONALIDADE DA REGULAMENTA-
CAO QUE CONSTA NOS ARTIGOS 60 e 61 DA LET No
4.728/65

Alegou-se, ainda, que a subordinacdo das sociedades
de economia mista e de seus controladores i legislagio do
mercado & principio constitucional, em virtude do que dis-
pde o artigo 170, § 29 da Constituicdo. Mesmo se assim fos-
se, nada impediria que o controle das vendas de agdes per-
tencentes as pessoas juridicas de direito publico fosse exer-
cido pelo Banco Central, que participa da sua negociagdo ex
vi lege, enquanto as demais operagles estdo sujeitas 3 Co-
missdo de Valores Mobiliérios.

Ocorre, todavia, que o artigo 170, § 29 da Constitui-
¢do Federal ndo tem o alcance que se |he pretende dar. De-
termina 0 mencicnado texto legal que:

“Na exploragao, pelo Estado, da atividade eco-
ndomica, as empresas publicas e as sociedades de eco-
nomia mista reger-se-do pelas normas aplicaveis as em-
presas privadas, inclusive quanto ao direito do traba-
|lho e ao das obrigagtes”.




0 que o legislador constituinte pretendeu no mencio-
nado texto foi equiparar a sociedade de economia mista 3
empresa privada nas suas relagles externas com terceiros,
empregados, fornecedores, adquirentes de mercadorias e o
préprio fisco, ndo lhes concedendo nessas matérias qual-
guer privilégio ou prerrogativa decorrente do imperium, ou
seja, da soberania estatal. Mas a Constituicdo ndo determi-
nou que, nas suas relacdes internas com o acionista majori-
tario (pessoa juridica de direito pablico}, as leis aplicaveis
as sociedades mistas fossem as mesmas gue incidem sobre as
demais companhias. A interpretagdo literal ja nos leva a essa
conclusdo, pois a disposicdo constitucional se refere s so-
ciedades de economia mista e ndo aos seus controladores,
nenhuma referéncia fazendo a pessoa juridica de direito pa-
blico que é a controladora. Ora, ao mesmo resultado chega-
mos pela interpretaciio |6gica, histdrica e sistematica. E evi-
dente que hd, nas empresas mistas, certas peculiaridades que
exigem que lhe seja dado um tratamento especial. De fato,
sob a forma de pessoa juridica de direito privado, encontra-
mos sempre, na sociedade de economia mista, um interesse
publico do qual a coletividade ndo pode abrir mio. Trata-se
de um caso de um conteddo de direito piblico sob a forma
de direito privado. Nas suas relacSes externas, a empresa se
rege pelo direito comercial, trabalhista e tributario, mas no
que se refere as suas relagdes internas — com o acionista
controlador —, prevalecem as normas de direito administra-
tivo.® Neste sentido, o Decreto-lei n? 200, de 25 de feverei-
ro de 1967, estabeleceu o principio da supervisio ministe-
rial nas sociedades de economia mista e nas empresas pu-
blicas e um regime juridico proprio foi criado para garantir
o controle dessas sociedades pelo Tribunal de Contas. Das
decisBes das diretorias das sociedades de economia mista se
admite, em virtude de parecer do Consultor Geral da Rep(r-
blica [13], aprovado pelo Presidente da Repiblica, o recur-
so hierdrquico apreciado e julgado pelo Governo Federal,
quando, evidentemente, ndo existe situagdo similar em rela-
¢do ao acionista controlador da empresa privada.

A propria lei das sociedades andnimas, admitiu, por
sua vez, em relagdo as sociedades mistas, normas de caréter
especial, como no caso que encontramos nos artigos 238,
que consagra a prevaléncia do interesse piblico sobre o dos
acionistas, e 242, que estabelece a responsabitidade solida-
ria da pessca juridica de direito pablico pelas obrigacGes da
companhia por ela controlada. N3o ha, assim, qualguer di-
vida quanto a possibilidade de se estabelecer, em lei, um tra-
tamento distinto para o controelador nas sociedades privadas
e nas empresas mistas, sendo, como vimos, numerosas os
exemplos de normas j& existentes neste sentide e cuja in-
constitucionalidade jamais foi suscitada nem poders sé-lo,
por absoluta falta de amparo juridico.

Veja [17, p. 87].

Conclui-se, pois, que somente nas suas relagBes exter-
nas, as sociedades mistas estdo sujeitas s mesmas normas
gue as empresas privadas, podendo e devendo a posicdo do
acionista controlador ser definida pelo direito administrati-
vo, em virtude do préprio interesse pablico que justificou a
criagdo da sociedade de economia mista e exige a manuten-
gdo do seu controle pelo Estado.

Nao ha motivo que justifique, destarte, qualquer dis-
cussdo a respeito da eventual inconstitucionalidade das nor-
mas dos artigos 60 e 61 da Lei n® 4,728, que criaram um re-
gime proprio para as vendas de a¢des pertencentes a Unido
Federal, incumbindo o Banco Central de realiza-las e dis-
pensando qualquer outra formalidade legal ou administrati-
va, 0 que afasta, inclusive, aquelas gue vieram a ser determi-
nadas posteriormente pela Comissdo de Valores Mobiliarios
que, como vimas, ndo tinha competéncia para tratar dessa
questio. Conseglientemente, a Carta-Circular n® 3032 criou
uma regulamentagdo juridicamente ineficaz, além de econo-
micamente inviavel, conforme bem salientou em seu pro-
nunciamento, na Cadmara dos Deputados, o Ministro da Fa-
zenda.’

Concluimos, pois, que, do ponto de vista juridico,
inexiste qualquer irregularidade na deciso e na negociacio,
pelo Banco Central, da venda de acdes da Companhia Vale
do Rio Doce, por terem sido atendidas as determinacdes
constantes dos artigos 60 e 61 da Lei nQ 4,728, que sio as
(nicas existentes, vigentes e validas na matéria.

NOTA FINAL

Apbs a elaboracdo do presente estudo, alguns artigos
publicados na imprensa, que discutiram a matéria, justifica-
ram certas consideractes complementares, que apresenta-
mos na presente nota, para melhor esclarecimento da ques-

tdo.

Houve quem pretendesse equiparar o Banco Central,
guando participa na venda das acdes pertencentes & Unido
Federal, a qualquer outro investidor, deduzindo dessa con-
sideracdo a conclusdo de acordo com a qual deveria, em tal
hipotese, a autoridade monetaria ser tratada em pé de iguat-
dade com todos os demais vendedores que atuam na Bolsa.
E preciso lembrar que no caso o proprietario das acdes é a
Uniao Federal e que conseglentemente a lei atribuiu ao
Banco Central uma funcado especifica de fiscal do procedi-
mento de alienagdo. G Banco Central ndo é o titular das
actes, que pertencem a Unido, participande da operagdo
ex vi legis para assegurar a boa execucdo da mesma, exer-

2 Veja as declaracdes do Ministro da Fazenda na Camara dos Deputados em |9)].
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cendo pois, nos termos da Lei n® 4,728, em relagdo ac Go-
verno Federal, a fungdo que atualmente incumbe a CVM em
relagio aos dermnais acionistas controladores. Ora, sendo o
Banco Central um orgdo de fiscalizagio nessa hiptese e ndo
um simples investidor, é evidente que ndo lhe cabe obedecer
a CVM, que ndo tem, no caso, competéncia nem regulamen-
tar, nem jurisdicional.

Quante 3 aplicagio dos artigos 19 e 49 da Lei n?
6.385 também ndo nos parece que possa afetar as nossas
conclusbes, N3o nos referimos detalhadamente ao artigo 19
da legislagdo que criou a Comissio de Valores Mobilidrios,
pois, na realidade, ele se limita a reproduzir os artigos 16 e
21 da Lei n? 4.728, que analisamos minuciosamente. Efe-
tivamente e ao contririo do que foi afirmado, tanto a Lei
n® 6.385/76, no seu artigo 19, como a Lei n® 4.728, nos
seus artigos 16 e 21, sujeitam ao registro prévio e 3 utiliza-
cdo do sistema de distribuicdo tanto as novas emissGes co-
mo as vendas realizadas pelo controlador. O registro era an-
teriormente feito em todos os casos no Banco Central, ten-
do sido transferido para a CVM em todas as hipbteses nas
quais ndo foi mantido o texto do diploma anterior. Assim,
para todas as emissOes novas {mercado primario} e para to-
das as vendas de agGes pelo controlador {mercado secunda-
rio}, desde que este ndo seja a Unido, exige-se o registro na
CVM, aplicando-se a regra geral. No tocante as alienacBes de
agOes pertencentes a Unido Federal, o registro & dispensado
e a venda é feita com a participagio do Banco Central, nos
precisos termos dos artigos 60 e 61 da Lei n® 4.728. Neste
caso, a intervengdo do Banco Central equivale ao registro,
como j4 assinalamos. Podemos concluir que, como os arti-
gos 60 e 61 5o se referem ao mercado secundirio, a situa-
¢do atual é no sentido de ndo se aplicarem as normas da Lei
n? 6.385 as vendas de actes de sociedades de economia mis-
ta realizadas pela Unido Federal por se tratar de matéria que
continua regida pela Lei n? 4.728. E preciso, alias, salientar
que nenhum dos estudiosos da questdo chegou a entender
que estavam revogados os artigos 60 e 61 da Lei n9 4,728,
nem explicou come os compatibilizara com as suas interpre-
tagoes.

Invocou-se também a violagdo do artigo 49 da Lei n©
6.385, que é norma meramente instrumental, pois atribui
varias competéncias ao Conselno Monetirio Nacional e a
CVM. Ninguém discute tais competéncias mas é evidente
que a venda das agdes da Vale ndo excluiu a competéncia de
qualquer érgdo. Em relagdo s vendas de acdes pertencentes
4 Unido, 0 que ocorre tdo-somente é que a lei especial atri-
buiu uma competéncia de fiscalizagio ao Banco Central,
que aplicard no que for cabivel as normas do Conselho Mo-
netario Nacional, ao qual ele estd subordinado. Ex vi lege,
ao Banco Central é que cabe na hipOtese estabelecer o
modus faciendi das vendas, obedecidas as leis e normas re-
gulamentares. Se tiver havido qualquer violagdo de normas
pelo Banco Central, a matéria deverd ser examinada e deci-
dida pelos seus superiores hierdrquicos, que sdo o Ministro
da Fazenda e o Conselho Monetdrio Nacional, ndo cabendo

a CVM, autarguia do mesmo nivel, transformar-se em fiscal
da atividade do Banco Centrai.

Em relagio & Carta-Circular n? 303, de 14.12.1978,
cabe: salieptar preliminarmente que ela pretendeu “consoli-
dar diversas instru¢des a respeito das condigdes para realiza-
¢3o, em pregdo das Bolsas de Valores, de operagdes espe-
ciais’’ tendo sido dirigida pela CVM &s Bolsas. Ora, a conso-
lidagio pressupde a existéncia de uma norma prévia, pois s
se consolida o que ji foi regulamentado previamente. Se

nido houve norma anterior neste sentido, a consolidagdo ndo .

pode ser considerada como viélida pois ela ndo pretende ino-
var, mas apenas apresentar de modo mais coerente ou siste-
midtico um conjunto de normas preexistentes.

E ainda preciso ponderar que, no oficio circular con-
junto, encaminhado pelas Bolsas do Rio de Janeiro e de Sdo
Paulo aos seus associados, ou seja, ds sociedades corretoras,
para dar-lhes ciéncia do disposto na Carta-Circular n® 303, a
regulamentac¢do limitou-se a estabelecer que, no tocante aos
titulos pertencentes a Unido, Estados e Municipios, os cor-
retores deviam efetuar as operagOes com apregoagio e liqui-
dac¢io normais, obedecidas as exigéncias legais e regulamen-
tares {item 5}. Em relagio & venda de quantidade de agdes
sensivelmente superior & média didria negociada nos Gltimos
pregoes, o oficio esclarece que a providéncia tomada é a se-
guinte: “A Bolsa de Valores manter4 sistema de acompanha-
mento e andlise, que apontard as agoes que apresent&rem
variagBes significativas da quantidade negociada, quanto 3
média de periodos anteriores, de acordo com os diversos ni-
veis de liquidez dos titulos.” Foi essa a Gnica interpretagdo
que as proprias Bolsas deram ao conte(do da Carta-Circular
n? 303, naquilo que interessa ao caso, transmitindo as re-
comendagées da CVM aos corretores. Verifica-se, pois, que
mesmo que se pretendesse, ad argumentandum — e por mais
absurdo que possa ser — aplicar ao caso a Carta-Circular, a
sua interpretacao pelas Bolsas de Valores, que foi comunica-
da as sociedades corretoras, ndo ensejaria 0 réconhecimento
de irregularidade na operagado.
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Se existissem mais 364
Duratexa crise do petroleo
Nao seria mais aquela.

Y a * ‘11

As exportagdes da Duratex em um ano geram divisas que ddo para pagar um milho de barris de petréleo,
o consumo brasileiro de um dia. A Duratex & o principal exportador mundial de chapas duras de fibra de
madeira. Exporta lougas sanitarias, torneiras, valvulas e registros. E nfo importa nenhum centavo. Essa
posi¢dio ndo chegou de graca. Para conquista-la, a Duratex investiu milhdes de cruzeiros, todos brasileiros.
Plantou milhdes de arvores. Montou cinco linhas de produgdo de chapas, que 540 as mais modernas do
mundo, instalou fundi¢Ges, metalirgicas, cerdmicas e moinhos. Desenvolveu uma tecnologia de qualidade
e uma estrutura comercial para conquistar 14 fora os mercados mais sefisticados e vender a precos do Primeiro
Mundo e ndo do Terceiro. E trabalha a toda capacidade 24 horas por dia, 7 dias por semana, 365 dias por
ano, para garantir um tnico dia de petréleo para as necessidades do nosso pais. Parece pouco, mas nos
fazemos a nossa parte. Se mais 364 empresas fizerem a mesma coisa, nem mais nem menos, a crise volta
para o lugar de onde saiu. E em 1980, que ¢ bissexto e tem mais um dia, a gente se esfor¢a mais e exporta
mais um pouquinho. Ou faz uma forcinha e economiza um dia de consumo. PDUJIRATENX S.A.
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Analise de Desempenho das Sociedades de
Investimento - D.L. 1.401*

Miguel Dirceu Fonseca Tavares* *

O presente artigo estuda o desempenho das Sociedades de Investimento — D.L. 1.401 durante o
perfodo 1975-1978, As indicagtes advindas deste estudo apontam a fraca atratividade desse ins-
trumento para captagdo de recursos externos devida ds maiores vantagens apresentadas pelas
operagbes de empréstimo e de investimente dirsto, Sugerem ainda que redugées da complexi-
dade operacional do instrumento, conquanto desejdvels, ndo garantem uma melhoria nos
affuxos de recursos, o que dependeria de mudangas na politica de incentivos aos capitais estran-
geiros, faverecendo os investimenios de carteira.

This paper examines the performance of Sociedades de Investimento — D.L. 1.407 (investment
companies for foreign investors) in the period 1975-78. This study shows that the lack of
attractiveness of this instrument for mobilizing foreign partfolio resources is due to advantages
offered by foan operations and direct investment. It also suggests that, although desirable, a
reduction in the operational complexity of the instrument would not assure a major increase
in the flow of resources, which would depend to a greéater extent on changes in the incentive
policy for foreign capital in favor of portfolio investments,

INTRODUCAO O nosso propdsite neste trabalho foi buscar, nas ca-

racteristicas de constituicdo, padrdes de administragdo de
carteira e, no desempenho dessas Sociedades, as causas pos-

O presente artigo estuda o desempenho das socieda- siveis que explicassem o relativo insucesso na captacdo de
des de investimento D.L. 1.401 desde sua criagdo em 1975 recursos, e ainda tentar discutit seus possiveis caminhos
até margo de 1978. para o futuro,

LX)
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meus agradecimentos ao Protfessor Ney O. Brito, na qualidade de meu orientador académico e presidente da banca de tese, e aos Professo-
res Claudio R. Contador e Jorge A. Garcia Gomez, membros da banca, por suas relevantes sugestGes em diferentes momentos da realiza-
¢d0 deste trabalho. Gostaria ainda de agradecer & Sonia Uderman par sua colaboragdo na codificagdo dos dados necessarios 3 realizagio
desta pesquisa, a Alceu de Mentzingen e a Geraldo Jorge Caputo pelo processamento de dados, a Regina Celia Silva de Souza, Biblioteca-
ria do IBMEC, bem como a Maria Licia Horta de Almeida e a Luiz Serafim Spinola, da CVM, por terem me propiciado acesso aos dadaos
primérios e colaborado com relevantes criticas e sugestSes. Finalmente gostaria de agradecer 3 equipe técnica do IBMEC e, em especial, ao
Professor Walter Lee Ness, Jr. por suas relevantes contribuiges e eriticas, que me foram de grande utilidade. Os erros e omissGes porventu-
ra remanescentes, bem coma as opinides expressas neste artigo sdo de inteira responsabilidade do autor, ndo refletindo, necessariamente, o
ponto de vista do IBMEC.

O autor é M.Sc, em Administragdo pela COPPEAD/UFRJ e Pesquisador do IBMEC.

R. Bras. Merc. Cap. Rio de Janeiro v. 6, n. 16, pp. 39-67 jan.fabr. 1980
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A institucionalizagdo das sogiedades de investimento
pelo Decreto-Lei 1.401, de maio de 1975, recolocou para
o sistema financeiro nacional as questdes ligadas aos merca-
dos internacionais de titulos, agora envolvendo o setor pri-
vado da economia. Até entdo, o Brasil 56 havia colocado
nos mercados internacionais titulos da divida pablica por
intermédio de grandes banqueiros e iniciado timidamente a
colocagdo de titulos privados.

A inovacdo contida no Decreto-Lei 1.401 &, funda-
mentalmente, a abertura da economia nacional & participa-
cdo aciondria estrangeira, através dos mercados de titulos
em contraste com os investimentos diretos até entdo predo-
minantes frente ao capital de risco,

Os empresarios financeiros que se empenharam na
regulamentagio destas sociedades viram frustradas suas
expectativas trés anos apos, em face do reduzido volume de
afluxo de capitais que o instrumento gerou.

No bojo desta abertura de nosso mercado de titulos
para o exterior varios problemas afloraram, respondendo,
segundo o meio empresarial, pelo fraco atrativo destas so-
ciedades no mercado externo. Entre estes problemas, cabe
destacar os efeitos da crescente inflagdo e as expectativas de
uma polftica de méxima desvalorizagfo; as barreiras implan-
tadas por um complexo regime tributério; as restri¢des as
saidas do investimento que, antes de serem consideradas ex-
cessivas, foram responsabilizadas pela geracdo, no mercado,
de uma multiplicidade de titulos com diferentes prazos de-
corridos, dificultando, sobremaneira, sua negociagio; o
baixo nivel de informagdo, comparativamente aos niveis
dos mercados em que foram oferecidos; ¢ pouca liquidez
dos titulos.

De qualquer forma, o movimento de institucionaliza-
¢do de um mercado de capitais nacional, voltado, em parte,
para os propositos de desenvolvimento econdmico, se com-
pletou com a abertura desse mercado ao exterior.

BASE LEGAL DAS SOCIEDADES DE INVESTIMENTO —
D.L 1401

As sociedades de investimento — Decreto-Lei 1.401 —
sdo constituidas sob a forma de sociedades andnimas de ca-
pital autorizado, com todo seu capital representado por
acdes ordinarias, nominativas ndo endossaveis.

As condicdes de enquadramento de uma sociedade de
investimento nos dispositivos do Decreto-Lei 1.401 ressal-
tam seu objetivo de efetivar a associacdo de capitais nacio-
nais e estrangeiros para aplicagdo de recursos em investi-
mentos considerados de interesse para a economia brasilei-
ra, assim definidos pelo Conselho Monetario Nacional.'

Conguanto a regulamentagdo especifica para a cons-
tituicdo, administragiio, autorizagfo para funcionamento
e operagdes das sociedades de investimento - que se desti-
nam especificamente 3 captagdo de recursos externos com
vistas & sua aplicagdio no mercado de capitais brasileiro —
sé tenha sido promulgada em 1975, suas bases legais repou-
sam na Portaria n® 309, de 1959, do Ministério da Fazen-
da, que instituiu as sociedades de investimento. Ja era pre-
visto na legisiagdo brasileira o ingresso de capitais estrangei-
ros no mercado de valores mobiliarios, bem como as condi-
cSes de seu registro, reinvestimento de lucros, remessa de
dividendos e ganhos de capital pela Lei n® 4.131 de
03.09.1962, modificada pela Lei n® 4.390 de 29.08.1964.

A vinculagio da entrada de capitais estrangeiros as
sociedades de investimento &, por sua vez, estabelecida em
14.07.1965 pela Lei 4.728 em seu artigo 49,

Finalmente & concluida a trajetoria de criacdo das
condicBes legais para a abertura do mercado mobiliario na-
cional ao capital estrangeiro pela promulgagdo, em
08.05.1975, do D.L. 1.401, cujo texto, ao fixar as condi-
¢Oes para que os investidores residentes ou domiciliados no
exterior se beneficiem com incentivos fiscais de isenc¢do do
imposto de renda previsto no artigo 18 do Decreto-Lei
n® 1.338 de 23.07.1974, estabelece o perfil basico das so-
ciedades de investimento, que foram regulamentadas pela
Resolugido n® 323 do BCB, da mesma data do Decreto-Lei
que as designa.

CONSTITUICAO E OPERACAO

A autarizagdo para constituir as sociedades de inves-
timento — D.L. 1.401 — é da competéncia do Banco Cen-

. tral, podendo ser concedida a bancos de investimento ou so-

ciedades corretoras que atendam aos requisitos minimos de
patrimonio liquido e capacidade técnica em gerir investi-
mento em carteiras diversificadas de titulos.

Quanto ao patrimdnio liquido foi fixado um minimo
de Cr$ 5 milhdes, podendo este ser efetivado por coliga¢do
de firmas; a capacidade técnica & reconhecida pela compro-
vacio da existéncia de departamento técnico, sujeito & su-
pervisdo e responsabilidade direta de diretor da instituicdo
administradora; a comprovagio de experiéncia em gerir car-
teiras & inferida do fato de a instituigdo administrar fundos
de investimento.

O capital das sociedades de investimento — D.L.
1.401 — foi fixado no minimo de Cr$ 200 mil, para o ca-
pital inicial integralizado, e no maximo de Cr$ 50 milhdes
para o capital autorizado. No entanto, & possivel, “ad refe-
rendum’’ do Banco Central, a elevacdo do montante do ca-
pital autorizado, ou a constitui¢do de nova sociedade de in-

Veja item |1 da Resolugdo n® 323, de 8 de maio de 1975, do Banco Central do Brasil.



vestimento por uma mesma instituigdo administradora pelo
fato de j& se ter atingido na primeira sociedade o patrimo-
nio liquido de Cr$ 50 mith&es, ou pelo fato de Instituigdo
interessada comprovar a existéncia de subscritores com
compromissos firmes, de subscreverem as agdes da nova so-
ciedade em montante igual ou superior a Cr$ 50 milhdes.
Ainda sdo previstos aumentos do capital autorizade que
objetivemn incorporacOes de reservas.

A subscricdo do capital das sociedades de investimen-
tos — D.L. 1.401, sera feita a Cr$ 10 por acdo de valor no-
minal de Cr$ 1 cada; a diferenca de Cr$ 9 por agdo subscri-
ta constituira, na forma da Lei, capital excedente,

As acdes sdo subscritas pela instituigdo administrado-
ra da sociedade de investimento ao valor de Cr$ 10 ao dar
entrada no processo de registro. O produto desta subscricdo
é depositado no Banco Central, que, logo apo0s a efetivagdo
do registro, libera os recursos para a instituigdo administra-
dora. Esta, em posse dos recursos, efetua as aplicacbes cabi-
veis. O prego de subscri¢do ou aquisigio das agies serd, des-
te momento em diante, calculado pelo valor patrimonial Ii-
quido dividido pelo nimero de agdes em circulagdo. O pa-
trimodnio liquido serd tomado para este fim pela soma do
disponivel acrescido do valor da carteira e dos valores a re-
ceber, deduzidas as exigibilidades; o nimero de acdes em
circulagdo serd a diferenca entre nimero de actes subscritas
e o nlmero de agBes em tesouraria. Dos valores calculados,
a parcela que ultrapassar o valor nominal de Cr$ 1 sera en-
tdo considerada capital excedente.

A instituicdo administradora ou pessoas fisicas a ela
ligadas s6 poderdo reter acdes da sociedade de investimento
em quantidade necessiria para atender aos requisitos de

- caugdo da diretoria e ao atendimento das disposicdes legais
sobre representagdo em Assembléias Gerais.

A instituicdo dispde de 180 dias para recolocar, no
exterior, as acGes subscritas do capital inicial nfo retidas,
sob pena de liquidacdo da sociedade de investimento.

A captagdo de recursos no exterior para a aquisigio
ou subscrigdo de agdes das sociedades de investimento é fei-
ta por intermédio de agentes de subscrigio, credenciados
pelas instituicdes administradoras através de contrato de
agenciamento de subscricdo, o qual deve ser registrado ne
Banco Central do Brasil.

O agente de subscrigdo fica, pelos termos contratuais,
responsavel por todo o processo de colocagdo dos titulos no
exterior, e as despesas incorridas devem ser cobertas pela ta-
xa de colocagio paga pelo investidor estrangeiro e sobrepos-
ta ao valor de subscricdo das agdes.

O valor minimo de cada operagdo, por acionista, n3o
deverd ser inferior a US$ 10 mil ou seu equivalente. Na
operacdo de aquisigdo ou subscricdo, o Onico item de custo

gue é deduzido dos recursos remetidos pelo agente de subs-
cricdo para aplicagdo pela instituicdo administradora & a
corretagem de cdmbio quando devida.

As formas mais comuns de captacdo de recursos no
exterior tém sido, até o momento, a colocagdo junto a
grandes fundos de investimentos internacionais, a colocagio
em bolsa — basicamente a de Londres —, de titulos repre-
sentativos das acOes da sociedade de investimento, no caso,
certificados de custodia das agBes mantidas em bancos
comerciais e subscrigdes particulares.

A principal destas modalidades de colocagdo tem sido
a operagdo com fundos, e os certificados de custodia sdo os
titulos mais facilmente negociaveis em mercado secundéario
europeu, basicamente na bolsa de Londres, onde as a¢des
das sociedades de investimento — D.L. 1.401 — s3o cotadas.

REGISTRO, LIQUIDACAO E TRIBUTACAO

As acoes das sociedades de investimento — D.L. 1.401
—sd0 emitidas exclusivamente na modalidade nominativanao
endossavel e negociadas em lotes minimos de US$ 10 mil.

A cada subscrigdo ou aguisicdo de agﬁés carrespon-
dera um registro distinto de investimento em moeda estran-
geira em nome do acionista na Geréncia de Fiscalizacio e
Registro de Capitais Estrangeiros — FIRCE/BACEN. A data
deste registro serd tomada como base para o controle do
prazo de permanéncia do investimento no pafs. Este prazo
estd fixado em um minimo de trés anos, findo o qual é
dado ao acionista realizar a liquidagdo do investimento de
forma parcelada. Em cada periodo de seis meses que se
seguir ao término do prazo minimo de permanéncia, o
acionista podera liquidar agGes cujo valor total ndo repre-
sente mais de 20% do capital inicialmente ingressado no
pals. Desta forma, o repatriamento dos recursos iniciais
aplicados nas sociedades de investimento 56 se completara
ao término de cinco anos e meio, no minimao.

Findos o periodo de liquidagdo e o repatriamento do
investimento inicial, o saldo remanescente serd tratado co-
mo ganho de capital, e desta forma sujeito a tributacdo na
fonte a razdo de 15%. A liquidacdo do investimento sera fei-
ta com a compra das agGes pela sociedade de investimento
a0 preco gque estiver em vigor no primeiro dia de expediente
normal bancério subsegiiente ao da entrada do pedido. Es-
tabelece a legislagdo em vigor que a liquidagdo sera efetuada
em dinheiro, dispondo a sociedade de investimento de 10
dias Gteis para tal fim. Os recursos, em ordem praferencial,
para atender a liquidacdo do investimento sdo os lucros
acumulados, o capital excedente, e se estes recursos inexisti-
rem, poederd a sociedade langar mdo do capital subscrito, ca-
so em que as agdes adquiridas ndo poderdo ser mantidas em
tesouraria por prazo superior a 360 dias.
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As remessas referentes ao investimento inicial estdo
isentas de tributagdo. Os ganhos de capital, conforme
definido anteriormente, os dividendos e as bonificagGes em
dinheiro serfo taxados 3 razio de 15%. No entanto, se os
recursos investidos permanecerem no pafs sem nenhurha
retirada pelo prazo de seis anos, o imposto sO sera devido
apbs o término do sexto ano e se beneficiardo de tratamen-
to regressivo conforme o seguinte escalonamento: prazos de
paermanéncia acima de seis até sete anos, 12%; acima de sete
até oito anos, 10%; e acima de oito ancs, 8%, conforme
estabelece o artigo 59 do D.L. 1.401.

Além deste tratamento tributario, excetuando-se o
caso dos recursos aplicados permanentes no pals por prazo
igual ou superior a oito anos, ficam sujeitos a imposto su-
plementar? todas as remessas que, liquidas de impostos, ex-
cederem a 12% do valor do investimento inicial.

Assim, se 0s-ganhos de capital, os dividendos e as bo-
nificagBes em dinheiro, separados ou conjuntamente, apds
deduzidos os impostos cabiveis, excederem os limites pre-
vistos para retorno, serdo taxados da seguinte forma: sobre
o que exceder a 12% e até 156%, 40%; a 15% e até 25%,
50%; e, a 25%, 60%.

APLICACOES PATRIMONIAIS

As limitagSes basicas para a constituicio das carteiras
das sociedades de investimento — D.L. 1.401 — referem-se
ao controle do investimento a que se pretende associar os
capitais estrangeiros. De acorde com os objetivos originais
destas sociedades, a regulagio favorece, na associacdo, o
controle pelos capitais nacionais e também privilegia o pro-
posito da abertura de capital das empresas.

Urm minimo de 50% das aplicagdes globais das socie-
dades de investimento, serdo representados por acdes ou de-
béntures de emissdo de sociedades andnimas de capital aber-
to e controladas por capitais privados nacionais.

Os recursos remanescentes ndo excluem a possibili-
dade de serem aplicados nas mesmas alternativas fixadas,
cumulativamente. Isto fica assegurado pelo estabelecimento
da regra de qtij/ as sociedades de investimento terio como
alternativas aplicagtes em agies de empresas registradas em
bolsa de valores, ou naquelas, em fase de langamento, devi-
damente registradas para oferta piblica no Banco Central,
mesmo que ndo registradas em bolsas de valores.

A forma de aquisigdo, em qualquer caso, podera ser
feita por subscri¢gdo ou em bolsa de valores. Em sintese, sal-
vo as restrigdes relativas a controle sobre os capitais a que se
associarem, as sociedades de investimento estdo limitadas

da Lei 4.390 de 29.08.64.

em suas aplicac8es apenas pela necessidade de terem 50% de
suas aplicac®es em empresas nacionais privadas e de capital
aberto. QOutra alternativa para os 50% remanescentes & a
manutengdo de posicio em Letras do Tesouro Nacional. Ou
ainda, conforme a Resolugio 348, de 13.11.75, do Banco
Central manter os recursos captados no exterior, em deposi-
to nesse banco, abonando juros a uma taxa fixada com base
nas cotagdes vigentes para o mercado interbancério de Lon-
dres para depésitos na mesma moeda de registro.

Esta alternativa representa para as sociedades de in-
vestimento uma abertura para aplicagOes dos recursos capta-
dos, por 180 dias, com corregdo cambial implicita, no mer-
cado externo, uma vez que o deposito é realizado na moeda

" de divisa que ingressou no pais, neutralizando, em parte, a

impossibilidade de aplicagdo no exterior prevista nas veda-
¢Oes a que estdo sujeitas pela Resolugdo 328, de 08.05.75,
do Banco Central.

Quanto ao controle, fixa a legislacdo que o montante
de aplicagdo em titulos de uma Gnica empresa ndo devera
exceder 10% do total das aplicagbes da sociedade de investi-
mento, nem representar mais de 10% do capital votante da
empresa ou ainda, mais de 20% do capital total da mesma.
A média das aplicagBes por empresa & fixada em 5% do
valor total das aplicagGes da sociedade de investimento.

As sociedades de investimento, além de terem que
atender estes critérios de diversificagdo para suas carteiras,
estdo impossibilitadas ndo s6 de capitalizarem suas posi¢des
crediticias no mercado interno, por ndo poderem emprestar
ou tomar emprestado, mas também de, sob qualquer mo
dalidade, utilizarem os titulos e valores mobiliarios consti-
tutivos da carteira para locagdo, empréstimo, penhora. ou-
caugdo. Ndo lhes é permitido também prestar fianga, aval,
aceite ou coobrigar-se sob qualquer forma.

Por fim, proibem-se ainda aplicagGes em firmas de
administragdo ou de participagdo, em titulos emitidos ou
com coobrigagdo da instituicdo administradora, aplicagdes
de recursos nos mercados externos € aquisigao de bens imo-
veis. Com estas vedagBes se completa o quadro das restri-
¢Oes quanto 3 aplicagdo dos recursos das sociedades de in-
vestimento e¢ sdo delimitadas as possibilidades de otimi-
zarem suas atuagdes.

APURACAO E DISTRIBUICAO DOS RESULTADOS

Segundo as normas em vigor, as sociedades de investi-
mento é dado optar por dois critérios de apuragao, apro-
priagdo e distribuicdo dos seus resultados financeiros. Estes
dois critérios, constantes das Resolugdes do Banco Central
n® 272 e 263, de 30.09.75 ¢ 10.07.75, respectivamente,

Imposto Suplementar é previsto no artigo 6% do D.L. 1.401, bem como no artigo 43 da Lei 4.131/03.09.62, modificado pelo artigo 1@



se diferenciam pela inclusdo do saldo credor das contas
Valorizagdo e/ou Debvalorizacﬁo na Carteira de Titulos e
Lucros na Venda de Titulos como elementos positivos do
crédito e o saldo devedor da primeira conta mais os prejui-
zos na venda de titulos com elementos negativos de crédi-
to. As demais diferencas apresentadas sio devidas 3 necessj-
dade de manutencdo da consisténcia dos langamentos con-
tabeis das sociedades de investimento.

Muito embora seja pérmitido a adogio de um dos cri-
térios, alternativamente, as sociedades criadas e em funcio-
namento tém optado pelo critério fixado pela Circular 272,
a qual trata como resultados suspensos as variagdes do valor
da Carteira e os resultados das trocas de posigio da mesma.

Este critério é, sem divida, mais conservador que o alter- .

nativo.

A SITUACAO ATUAL DAS SOCIEDADES DE INVESTI-
MENTO - D.L. 1.401

Ao final do ano de 1977 ja se contava com 18 socie-
dades de investimento, sendo quatro sob a administréf,:é'o de
sociedades corretoras e as demais constituidas por bancos
de investimento.

TABELA 1 —Sociedades de Investimento Administradas
por Sociedades Corretoras

Sociedede de
Investimento

Data da
Constituigda

Institui¢do Adminis-
tradora

BMG International
Investiment Fund, S/A 24.01.75 BMG Corretora S/A
Célio Pelajo S/A 19.02,76 Célio Pelajo Corretora de
Cémbijo e Valores S/A
Investbrazil S/A 15.06.76 Socopa — Sociedade Corre-

tora Paulista S/A

United Brazilian FundsS/A  17.08.77 Cocentro — Corretora de
Tltulos e Valores Mobitis-
rios Metropolitana. Corre-
tora de Titulos e Valores
Mobilisrios

Fontes: Banco Central do Brasil e ComissBo de Valores Mobiliarios.

As sociedades de investimento constituidas por fir-
mas corretoras, segundo o Banco Central do Brasil, até mar-
¢ode 1978 ndo tinham captado recursos noexterior. Desta for-
ma, os resultados que aparecem no estudo das carteiras para
as duas dltimas sociedades de investimento da Tabela 1 re-
ferem-se a subscrigiio do capital inicial por domiciliados no
pafs.

ddlares correntes).

Segundo a mesma fonte, dentre as sociedades de in-
vestimento sob administragdo dos bancos de investimento,
apenas trés sociedades ndo haviam realizado captagéo de re-
cursos no exterior: Citi-Crefisul Alfa S/A, administrada pelo
Banco Crefisul de investimento S/A, Real Trust S/A, admi-
nistrada pelo Banco Real de Investimento S/A e The Itad
Brazilian Fund S/A, do Banco Ita( de Investimento S/A.

Os valores das carteiras apresentados para as socieda-
des de investimento Citi-Crefisul Alfa S/A e Real Trust S/A
se referem a subscricdo do capital inicial por domiciliados
no pais. As operagdes das sociedades de investimento no ex-
terior estdo bastante concentradas em termos de subscrito-
res de suas agdes. As 11 sociedades que captaram recursos
no exterior até dezembro de 1977, contam com 18 acionis-
tas principais registrados no Banco Central, os quais detém
99,7% do total da captagdo global.> Cumpre ressaltar que a
Sociedade FINASA do Brasil S/A conta com seis acionistas
principais, sendo que destes, um detém 68,2% de sua capta-
¢fo total. Em seguida temos a ABN Brasil |nvestment Fund
S/A e a Robrasco S/A, que contam, ambas, com dois acio-
nistas principais, sendo que, no caso da ABN, os acionistas
sdo empresas coligadas.*

O pequeno ndmerc de subscritores registrados no
Banco Central do Brasil encobre as reais dimensdes do mer-
cado das sociedades de investimento. Isto se deve ao fato de
se tratar ou de fundos de investimento onde se teria uma
dispersdo da propriedade das a¢Bes entre seus cotistas, ou
de subscritores sob a forma de instituicdes financeiras de-
positdrias das agfies das sociedades de investimento que emi-

* tissem, sobre estes depositos, certificados negociaveis, cuja

posse se encontra em nivel mais amplo de dispersio.

‘No entanto, mesmo havendo uma diferenca entre o
numero de subscritores registrados e os efetivos possuido-
res das acdes, esta ndo se apresenta muito significativa para
efeito de se ter um mercado firme para os titulos das socie-
dades de investimento.

Uma outra caracteristica peculiar deste mercado refe-
re-se ao fato de, em grande parte, existirem coincidéncias
entre os agentes de subscri¢do e as instituicGes subscritoras
das ag3es registradas no Banco Central, Assim, de modo ge-
ral, a colocagdo das agdes das sociedades de investimento no
exterior tem sido realizada ou a investidores ligados socie-
tariamente ao agente de subscrigdo, ou a este proprio agen-
te, ¢, em ambos os casos, com forte domindncia de grupos
que detém participagdo acionaria ou mesmo controle das
instituicGes administradoras, ou ainda interesses no mer-
cado brasileiro por terem subsidiarias no pais.

Total captado até dezembro. de 1977: US$ 49,1 milhes; e total da participagdo dos principais acionistas: US$ 48,7 milhdes (ambos a

A Algemmene Bank Nederland N. V. controla a Rollandsche Bank Unie V. V., as quais detém US$ 0,15 milhdes e US$ 0,01 milhdes res-

pectivamente em agdes da Sociedade de Investimento ABN (valores em dolares correntes),

(0

ANALISE DE DESEMPENHO DAS SOCIEDADES. .



=
E-

Rbmec 16/80

TABELA 2 — Sociedades de Investimento Administradas
por Bancos de Investimento

Sociedades de Data de Instituicdo Adminis-
Investimento Constitui¢do tradora

ABN-Brazil | nvestment

Fund S/A 20.12.76 Banco Aymoré de Investi-
mentos S/A

América do Sul S/A 01.08.75 Banco de Investimentos
América do Sul S/A

BCN Barclays S/A 31.07.75 Banco de Investimento
BCN S/A

Brasilinter S/A 13.07.77 Unibanco — Banco de In-
vestimento do Brasil S/A

Brasilvest S/A 18.11.75 Unibanco — Banco de In-
vestimento do Brasil S/A

Brazilian Investments S/A 13.06.76 Banco Bozano, Simonsen
de Investimento S/A

Brazilian Selected

Securities S/A 11.02,76 Banco Brascan de lnvesti-
mento S/A

Citi-Crefisul-Alfa S/A 02.09.75 Banco Crefisul de Investi-
mento S/A

Finasa Brasil S/A 26.07.756 Banco Finasa de Investi-
mento S/A

Real Trust S/A 21.08.75 Banco Real de Investimen-
to S/A

Robrasco S/A 11.07.75 Unibanco — Banco de In-
vestimanto do Brasil S/A

Silvest S/A 24.07.75 Banco de Investimento Cre-

’ dibanco §/A

The Brazil Fund S/A 07.11.75 Banco de Investimento Lar
Brasileiro S/A

The Itau Brazilian

Fund S/A 26.09.76 Banco Itad de Investimen-

to S/A

Fante: Banco Central do Brasll e Comissdo de Valores Mobilidrios.

Como ja se pode observar, estes subscritores nem
sempre retém as acdes subscritas, repassando-as na forma
de certificados de depbsitos. Como nédo se dispde de um le-
vantamento destes agentes que demandaram os certificados,
tornam-se dificultosas as investigacBes sobre as caracteris-
ticas da demanda, e, por conseguinte, do mercado destes
papéis. Por outro lado, esta constatagdo torna relativa a
suposicdo de que a demanda pelas aces das sociedades de
investimento se inscrevem num contexto de “reciprocida-
des comerciais”, o que é sugerido pela andlise dos subscri-
tores registrados no BCB.®

A captagdo de recursos no exterior pelas sociedades
de investimento — D.L. 1.401 —, iniciada em julho de 1975,
atingiu, em janeiro de 1978, o montante de Cr$§ 1.044,96
milh&es (considerando valores constantes a precos de margo
de 1978).% A distribui¢do dos recursos captados por socie-
dades de investimento apresenta-se bastante concentrada

nos intervalos de classe extremos. Sete das 11 sociedades
Que captaram recursos no exterior representam 7,8% dos re-
cursos totais. As quatro sociedades restantes respondem por
parcelas equiparaveis. Tomando valores percentuais, temos
os seguintes pardmetros de distribuigdo: média, 9,1%; des-
vio padr8o, 11%; e mediana, 1,3%.

Quanto ao fluxo de entrada dos recursos no pafis, te-
mos, em valores percentuais destes fluxos, os seguintes pa-
rametros de distribuicdo por entradas mensais: média, 9,1%;
desvio padrdo, 10,3%; e mediana, 5,5%. Cabe observar que
as entradas de recursos de julho e de dezembro de 1975 per-
fazem 58% de toda a captagdo no perfodo. Os restantes
42% se distribuem de modo bastante uniforme quanto aos
valores ingressados, porém, com baixa freqléncia mensal;
dos 31 meses de operagdo {julho/75 a janeiro/7B) entraram
recursos em 11 meses. Fazendo a distribuigdo sem consi-
derar os dois meses indicados, os parametros assumem o0s
seguintes valores: média, 11,1%; desvio padrdo, 6,6%; e
mediana, 11,3%,

Os recursos captados pelas sociedades de investimento
representaram, em 1975, 0,7% da entrada de capital de em-
préstimo {Resolugdo 63 do Banco Central e pelo mecanis-
mo do D.L. 4.131) e 3,7% da entrada de capital de risco.
Em 1977 estes percentuais passam a 0,1% e 0,8% respectiva-
mente.”

Quanto 2 aplicagdo dos recursos captados, em confor-
midade com o que é estipulado pela legislagdo em vigor,
estes, no inicio do periodo em estudo, tiveram forte con-
centragdo em valores liquidos das seguintes operagBes: de-
positos no Banco Central em conta Recursos Externos a
Aplicar, somados ao disponivel (caixa e bancos conta mo-
vimento} e aos créditos do realizavel e subtraidos os exigi-
veis das sociedades de investimento. Em termos de parti-
cipacdo percentual sobre o total dos recursos aplicados,
apresentamos os resultados na Tabela 3. N ’

Como se pode observar, apds junho de 1976 a parti-
cipacdo deste item passa a ser bastante insignificante, se es-
tabilizando em torno de 1%.

O restante da carteira das sociedades de investimento
se encontra aplicada em acBes, Letras do Tesourc Nacional
(LTN) e debéntures. O movimento de compra e venda de
aches em bolsa pelas sociedades de investimento — D.L.
1.401 —, representou, durante o periodo, e considerando a
soma dos volumes negociados nas bolsas do Rio e Séo

Para uma apreciagdo das relagSes societdrias referidas, cansulte o GUIA INTERINVEST.

O total, a precos correntes, de entrada de recursos externos somam Cr$ 547,8 milhdes. Os valares foram inflacionados pelo Indice Geral

de Precos — Coluna 2 da conjuntura econdmica — seguindo a data da efetiva entrada dos recursos.

Segundo os dados do Banco Central, as entradas de capital de empréstimo e risco foram respectivamente em 1975 e 1977 da ordem de

US$ 4,524 milhfes, US$ 892 milhGes e US$ 5.941 milhdes e US$ 841 milhGes.




Paulo, uma participagdo percentual média da ordem de
1,26%, com desvio padrdo de 0,3%.

A baixa movimentagdo das posices em agdes indicam
um tipo de administracdo pouco especulativa, sendo que so-
mente nos 12 e 42 trimestres de 1977 as vendas de agoes
superaram as compras do perfodo.

Quanto aos capitais privados nacionais, os niveis das
participagdes, segundo o controle do capital, variaram na
faixa percentual de 60% a 100%, excluidos os dois casos ci-
tados anteriormente, para os estatais, de 1% a 28%, e para
os estrangeiros, de 4% a 37%.

A baixa participagcio das agBes de empresas estatais
nas carteiras pode ser entendida pela politica restritiva que

TABELA 3 — Composigdo das Aplicacdes das Sociedades de Investimento — D.L. 1,401

{em Cr$ milhSes constantes)

Data Ano 1975 1976 1977 1978
Més 9 12 3 6 9 12 3 6 g9 12 3
Aplicagdo
Total {A) 4443 308,8 756,4 807,0 7623 7245 740,5 696,5 839,6 867,2 1.043,8
Créditos + Caixa + Bancos
C/Movimento-Exigivel {B} 1544 71,9 136,1 15,3 52,9 23,1 4,6 10,7 16,1 71,5 8,6
B/A% 35 23 18 1,9 6,9 3,2 0,6 1,5 1,9 0,8 2.8

Fonte: Balangos das Sociedades de Investimento — D.L. 1.401.

Quanto as debéntures, sdo feitas posicdes em opera-
¢Oes de subscricio no ano de 1976 e ndo sofreram movi-
menta¢ao até o momento.

Quanto s posicdes em LTN que, apesar de se terem
mostrado declinantes durante o periodo, em termos relati-
vos (veja Tabela 4 Anexo 2), pode-se identificar uma ten-
déncia & estabilizagcdo em posicOes baixas destes titulos.

COMPOSICAO DAS CARTEIRAS DAS SOCIEDADES DE
INVESTIMENTQ — D.L. 1.401

A composicdo das carteiras das sociedades de investi-
mento é limitada, pois exige-se que 50% de seus totais se-
jam aplicados em agdes de empresas de controle acionario
privado nacional.

Dentre as carteiras analisadas, apenas duas apresenta-
ram participagdo das empresas controladas por capitais pri-
vados nacionais inferiores a este limite, assim mesmo, So-
mente na fase inicial de suas gestdes.®

Observa-se que a tendéncia quanto & composicio das
carteiras, segundo o tipo de controle do capital, foi, com

raras excegdes, crescente para as acbes de controle nacio- «

nal privado, decrescente para as de controle nacional estatal
e estavel para as de controle estrangeiro.

vem sendo desenvolvida pelos administradores dos negocios:

do Estado, quanto 3 utilizagio, por essas empresas, do mer-
cado acionério como fonte de financiamento, o que se con-
substancia na pretensio de dar prioridade as agBes ditas de
segunda e terceira linha.

Ji as acGes de empresas estrangeiras, conquanto
tenham boa participacdo nas carteiras, njo se expandem por
razbes de natureza legal, estabelecendo limites méximos de
aplicagdo por empresa, de um lado, e, de outro, pela exi-
gilidade do nimero de empresas desta categorla que abrem
seus capitais no mercado acionério brasileiro.”

As sociedades de investimento, em suas aplicagdes,
distinguiram 27 setores de aplicagiio, sequindo a setoriali-
zagdo proposta pelo |BGE.

Fazendo corresponder a setorializagdo do IBGE com
a utilizada pela Bolsa de Valores de S3c Paulo, que conta
com o maior nimero de empresas e tituios cotados, obser-
vamos que os 27 setores de aplicagdo das sociedades de in-
vestimento representam 76% do total de empresas admiti-
das 3 cotagdo (total em 1977: 343 empresas) e 78% das
acBes negociadas naquela Bolsa (total em 1977: 795 acBes
cotadas}.

Os setores, cuja presenca & dominante nas carteiras
das 13 sociedades que fizeram aplicagBes ern titulos de

As duas exce¢des 530 as posigtes de 31.12.75 — segundo trimestre de existéncia da carteira — da S. 1. Silvest S/A, com 33% e de 30.09.77

— primeiro trimestre de existéncia da carteira — da S. |. Brasilinter S/A, com 43%.

Sobre a politica de captagfo de recursos das empresas estrangeiras, veja i9]e[10]
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bolsa, s3o os seguintes: tanto por constarem nas carteiras de
todas as sociedades de investimento quanto por representa-
rem a maior parcela individual de aplicagdo, tém presenca
dominante os setores de {nddstria Quimica e Comércio de
mercadorias no varejo. Em seguida e em ordem decrescente
de importincia, embora apare¢cam em um namero mais re-
duzido de carteiras, porém sendo objeto de aplicagdo por
parte de todas as sociedades de investimento temos vestua-
rio, calgados e artefatos de tecidos; material de transporte;
industria metaliirgica; alimentos; bebidas e fumo; minerais
nio metalicos; ind(stria mecanica e ind(strias extrativas de
produtos minerais. Estes 11 setores, por suas marcantes pre-
sencas na maioria das carteiras das sociedades de investi-
mento, podem ser responsiveis pelo elevado grau de corre-
lagdo existente entre as taxas de retornos das carteiras
observado durante o periodo.

Quanto a diversificacdo setorial e por acOes das car-
teiras das sociedades dg investimento, o nimero de agOes
variou de urm minimo de 20 a um maximo de 38 agGes por
carteira. J& o n0mero de setores variou de nove a 16 para o
conjunto de todas as carteiras.

O efeito da diversificagdo sobre a reducgdo de risco de
uma carteira depende, em primeira instancia, do tipo de
correlagdo existente entre os retornos dos titulos nela in-
cluidos. No entanto, o nivel de risco ndo diversificavel —
risco sistematico — dependera basicamente das caracteristi-
cas das empresas emissoras dos titulos, as quais diferirdo
para os diversos mercados ou paises. Soinik [13] em seu es-
tudo sobre a diversificagdo internacional de risco mostra,
por exemplo, que um investidor americano detendo posigéo
em 20 acgdes, somente conseguird uma redugdo incremental
de 3% em seu nivel de risco total com a inclusdo de mais 50
acBes em sua carteira. Este investidor, detendo uma cartei-
ra de 20 agdes, reduzira seu risco ao nivel de 27% do risco
total tipico da economia americana. Em comparagdo, na
Alemanha, uma carteira de igual porte conseguird uma re-
dugfio de risco ao nivel de 44%. Essa diferenga pode ser ex-
plicada, em grande parte, pelo tipo de abertura do capital
das empresas nos dois pa(ses.

O padrio de diversificagdo das carteiras das socieda-
des de investimento, tanto por titulos quanto por setores,
conquanto atendam aos requisitos numéricos do estudo rea-
lizado por Solnik, ndo assegura, no entanto, uma redugdo
semelhante no nivel de risco ndo diversificavel. 1sto se deve
nido s6 ao fato de no Brasil a abertura de capital das empre-
sas ser muito restrita, mas também a estreiteza do mercado
que abriga um ndmero muito reduzido de empresas que uti-
lizam o mercado aciondrio como fonte de financiamento.

Desta forma, o fato de as carteiras reterem de 20 a
38 agdes, dispersas por, no mfnimo, nove setores, oferece-
ra uma diversificagdo que, mesmo minimizante do risco di-
versificavel, ndo o rebaixard aquém dos niveis dos pafses
desenvolvidos, mesmo daqueles como a Alemanha, confor-

me o estudo de Soinik [13], em gue a propriedade empresa-
rial ¢ também bastante concentrada. Brito e Touriel [5]
apresentam em seu trabalho sobre a estrutura empresarial
brasileira, evidéncias do elevado nivel de concentragdo do
controle empresarial em nosso mercado acionario. Este ele-
vado nivel de concentragdo do controle e um grau de endi-
vidamento das empresas muito alto, conduzem a elevagdo
do risco ndo diversificivel pata os acionistas e para o mer-
cado brasileiro como um todo.

AVALIACAO DO DESEMPENHO DAS CARTEIRAS DAS
SOCIEDADES DE INVESTIMENTO — D.L. 1.401

Para a consecugdo da avaliagio da performance das
carteiras das sociedades de investimento — D.L. 1.401 —
procedemos, em primeiro lugar, a transformagdo das taxas
de rentabilidades nominais dos titulos em taxas reais.

Em seguida, dado que as carteiras levantadas refe-
rem-se a posigoes de final de trimestre, tomamos os retor-
nos reais dos titulos no final dos meses que encerram os
trimestres civis, a fim de estabelecer os retornos das cartei-
ras, para revelar suas situagBes patrimoniais. Apos concate-
nados os retornos dos titulos com suas participagbes per-
centuais nas diversas carteiras, foram determinados os retor-
nos das carteiras (R} como a média dos retornos dos titu-
los (R TAJ.), ponderada pelos seus. respectivos pesos (K e

lLogo:

n
R = Z
€ i=j:q i=1
A rigor, a avaliagdo dos resultados das sociedades de
investimento, conforme as indicagBes tedricas, deveria to-
mar os conjuntos de oportunidade de cada subscritor e,.50
entdo, comparar a otimizacdo realizada com a aplicagio
nesta alternativa de diversificagdo internacional de risco.

No entanto, dadas as dificuldades para este procedi-
mento, faremos as comparacdes simples dos desempenhos
das carteiras com o intuito de inferir sobre os padrdes de
diversificagdo dos agentes administradores.

Ordenando as sociedades de investimento — D.L.
1.401 —, segundo seus padrdes de diversificagdo de cartei-
ra e dados relativos aos seus resultados {retorno, desvio pa-
drio dos retornos e variabilidade), constata-se que somente
existe alguma correlacio entre a diversificagdo em titulos e
o desvio dos retornos. Os fundos menos diversificados, aqui
entendidos como aqueles que tiveram em média um nimero
de agdes em carteira entre 26 e 20, estdo, em geral, classifi-
cados entre os que tiveram os menores desvios de retorno.
Como se pode observar na Tabela 5, em oposigdo, os fundos

-




classificados nas oito primeiras posi¢des quanto ao nﬂmero Corroborando esta inferéncia, os retornos e seus res-
de acDes sio também classificados nas cito primeiras posi-
¢Bes quanto ao desvio padrdo dos retornos. Isto sugere um
sentido positivo da correlagdo entre as duas varidveis, com
o que se pode inferir estarem sendo utilizadas acSes nas car-
teiras destes fundos que ndo geram um efeito real de diver-
sificacio, ou seja, estdo sendo inclufdas acBes com retornos
dfetados por correlagio positiva.

pectivos desvios, por serem fracamente correlacionados
{coeficiente de correlacdo de 0,29}, indicam que néo existe
relacdo aprecidvel entre elevagio de risco assumido e retor-
no, o que estd coerente corn a existéncia de risco diver-
sificavel nas posigBes de carteira das sociedades de investi-
mento,

TABELA 4 — Retornos Reais das Carteiras das Sociedades de Investimento — D.L. 1.401

{em %)

. Retorno | Desvio
Sociedades de I nvestimento 12/75 | 03/76 | 06/76 | 09/76 | 12/76 03/77 | 06/77 | 09/77 | 12/77 | 03/78 | Meédio Padrio

(gl | Yemr*
ABN-Brazil Investment Fund S/A 0,8 3,2 2.1 -2,7 0,45 2,69
Ameérica do Sul S/A -0,2 -1,0 0,3 0,2 1,5 =11 0,8 b5 50 2,0 1,30 2,30
BCN Barclays S/A -1,0 0,3 - 87 4,3 11,3 -1,.1 6,7 7.4 0,4 2,18 5,83
Brasilinter S/A 26 3.4 0,6 2,20 1,44
Brasilvest 5/A -0,8 7.2 - 83 53 9.4 1,7 2,4 4,9 5.3 3,01 b.21
Brazilian Investments S/A -2,0 -3,0 8.7 - 76 3.4 5,5 0,3 0.3 3.9 1,3 1,08 4,64
Brazilian Selected Securities S/A -1,0 3,9 - 6,0 3.1 4,7 -2,2 -0,5 1,6 a,6 046 * 3,35
Citi-Crefisul-Alfa S/A -0,2 -1,0 0,3 0,2 1.5 -1,1 0,8 1,5 1,6 -0,6 0,30 1,03
Finasa Brasil S/A -2,4 6,3 - 1.8 2,2 7.7 1,1 2,7 6.6 -5,5 1,21 547
Investbrazil S/A - 53 34 0,0 -2,3 0,2 0,5 -28 -0,90 2,81
Real Trust S/A -1,0 0,3 0,2 1,5 -1.1 0,8 1.5 1,6 -0,6 0,36 1,08
Robrasco S/A -1,5 -2.0 4.0 11,3 3.8 6,4 0,2 1,0 4,5 -5,3 -0,02 532
Silvest S/A -21 -5,7 7.9 - 59 2,4 6,1 -2,1 4.3 3,0 25 1,04 4,77
The Brazil Fund S/A 2.7 3.5 -10,4 4.0 6,2 -04 1,6 29 -0,2 0,50 4,89 47
United Brazilian Funds S/A -2,8 — -

* O deflator utilizado foi o indice da coluna 2 da conjuntura econdmica. :
Fontes: Quadros Demanstrativos Mensais de Composicdo e Diversificag§o — S.1. D.L. 1.401 — Boletins Didrios da Bolsa de Valores do Rio de
Janeiro — Relatorios Técnicos Mensais da Bolsa de Valores de $3o Paulo.

TABELA b — Classificagdo em Ordem Decrescente das Sociedades de Investimento — D.L. 1.401 Segundo Padrio de Diver-
sificacdo e Resultados

ANALISE DE DESEMPENHQ DAS SOCIEDADES. . .

4]
. I . Diversificagado Diversificagdo Retor_no g » —(HM} Valume
Sociedades de | nvestimento ara Setares para Titulos Médio (RM) AM Captacllqr
{RM) Exterior
ABN-Brazil Investment Fund S/A 4° 10° q° 10° 3° 8¢
América do Sul S/A 4° 11° 3° 119 9° 10°
BCN Barclays S/A 3 67 4° 1? 8° 11°
Brasilinter S/A &% q@ 1? 12° 109 5° .
Brasiivest S/A 3° 4° 2° 4° &% 49
Brazilian Investments S/A 2° 12 7° 7° 5° 3°
Brazilian Selected Securities S/A 52 7° 10° 8° 2° 7°
Citi-Crefisul-Alfa S/A g° 13° g° 14° g? -
Finasa Brasil S/A &° 8° g° 2 4° 6
Investbrazil /A 7° 129 13° 9° 11° -
Real Trust S/A g° 13° 52 13° 7° -
Robrasco S/A 1° 2 12° 3° 129 1°
Silvest S/A 3° 6° 8° 6° 4° a2
The Brazil Fund S/A 1° 3° 11° 5° i 2°
United Brazilian Funds S/A 2¢ 59 - - — -

* Desvio padrdo dos retornos.
Fonte: Mapas demonstrativas das posicBes de carteira das Sociedades de Investimenio — D.L. 1.401.
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O fato de trabalhar com retornos reais, enquanto nos
isente de ilusdo monetaria, viabiliza a introducdo de uma
outra classe de distorgio associada ao ndice utilizado. Um
outro fator gue poderia estar influindo sobre os resultados
e que ampliaria os efeitos do inflator é a comparacio de sé-
ries com densidades de freqiiéncia diferentes.

A fim de averiguar a existéncia de efeitos enviezados
nas observacOes constantes da Tabela b, passamos a ordena-
cdo das sociedades de investimento, segundo os mesmos cri-
térios, porém tomando 0s retornos em termos nominais, com
o que teriamos indicagdes quanto a atitude defensiva destas
sociedades frente ainflagdo. Para possibilitar uma comparagdo
destes resultados com os resultados em termos reais foi ne-
cessario um reprocessamento para todas as sociedades de in-
vestimento, com iguais nameros de observacGes (quatro Gl
timos trimestres, de 06.77 a 03.78}.

Da mesma forma, a classificagdo das sociedades de in-
vestimento, segundo esses pardmetros, apresentou menor
coincidéncia entre nivel de diversificagdo — tanto em ter
mos de titulos guanto em termos de setores, com 0s para-
metros calculados — do que a verificada na primeira apre-
ciagdo.

Estas observacOes sugerem serem os retornos em ter-
mos reais mais adequados que os nominais, dadas nossas
expectativas teoricas quanto ao efeito da diversificacdo so-
bre risco e retorno. Sugerem ainda serem as séries comple-
tas e de freqiidncias dispares, observagBes mais adequadas
do que as de igual freqliéncia para o mesmao tipo de dado.

Um indicador da performance de uma carteira que se
refere 3 seletividade das aplicagBes, consiste na comparagdo N
de seus resultados (retorno e risco) com os resultados de

TABELA 6 — Classificacdo em Ordem Decrescente das Sociedades de Investimento — D.L. 1.401 Segundo Padrdo de Diver-

sificagdo e Resultados em Termos Nominais e Reais®
Resultados Nominais Resultados Reais

Slomed.ades de .| Desvio Padrao o (HM}b .| Desvio Padrdo Cram)

nvestimento Retorno Médio dos Retornos W Retorno Médio dos Retornos 7
{RM) s (AM) S (RM)

(RM) (RM)
1

ABN-Brazil | nvestment Fund S/A 13° 5¢ 1° 11° 5° 29
América do Sul S/A 6% 3° 8° 3° 6° 9°
BCN Barclays S/A 2° 4° 10° 2° 22 62
Brasilinter /A 3° 13° 139 4° 12° 10?
Brasilvest S/A 1° 12° 129 12 7° 11°
Brazilian Investments S/A 42 13° 11° 6° 8° 8°
Brazilian Selected Securities S/A 12° 9? 2° 13° 10° 132
Citi-Crefisul-Alfa S/A g° 11° 7° 10° 13° 7°
Finasa Brasil S/A 7° 1° 59 7° 19 3°
Investbrazil S/A 137 7° 139 142 g% 12°
Real Trust S/A g 107 6° g° 14° 7¢
Robrasco S/A 10° 2° 3° 12° 3° 1°

Silvest S/A 59 6° g° 50 4° . 52 -
The Brazil Fund S/A 1° g° 49 g° 11° 4°

United Brazilian Funds S/A

!
I

Notas:

2 Ds parametros & relagSes foram calculados sobre séries de retorno de igual densidade, cobrindo as observagdes de 06.1977 a 03.1978.

b _ . =
a (AM) desvio padrao dos retornos.

Fonte: Mapas demonstrativos das posi¢Ses de carteiras das sociedades de investimento — D.1, 1.401. }

A utilizagio dos retornos nominais e reais, conside-
rando séries de iguais densidades de freqiiéncia, ndo intro-
duziu melhora substancial nos pardmetros calculados, e que
nos leva a reafirmar as observagdes quanto & existéncia de
risco diversificavel nas carteiras das sociedades de investi-
mento, e quanto a ndo existéncia de aprecidvel correlagdo
entre niveis de risco e retornos. O coeficiente de correlagdo
para Os retornos e riscos relativos as séries nominais foi de
-0,37 e para a série real foi de 0,16, ambos inferiores ao
coeficiente para as séries completas de retornos reais.

uma carteira eficiente (carteira de mercado)} de igual risco.

Este indicador teria a seguinte configuragao: ’

R -R |
[ m

o
(R

onde I, &0 indicador de seletividade, R, © retorno da
carteira, f,, retorno da carteira de mercado e Gr(.!?m)
seu risco {desvio padrdo dos retornos da carteira de mer-
cado}. Tal indicador que apresenta a performance absolu-



ta: R - R, . por unidade de risco, pretende evidenciar a
existéncia de risco ndo sisternatico carregado pela carteira
R, uma vez que a carteira de mercado, por definigdo, nio
teria este tipo de risco.

Para esta avaliagdo, aplicada ao desempenho das car-
teiras das sociedades de investimento e, supondo existir ris-
co diversificavel em suas posigoes — como nos foi dado in-
ferir {mesmo que de forma fraca) da anilise das Tabelas 5 e
6 — utilizamos uma variagdo do indicador de seletividade
em que sdo comparadas as razdes recompensa absoluta/va-
riabilidade das diversas carteiras.

O risco e o retorno do mercado foram estimados so-
bre as séries dos indices IBV e IPBV da Bolsa de Valores do
Rio de Janeiro, do BOVESPA médio e de fechamento, da
Bolsa de Valores de Sdo Paulo e de um Indice composto de
todos os titulos que participaram das carteiras das socieda-
des de investimento em cada trimestre.’® Tal indice é com-
posto de 74 titulos, em média, e foi obtido pela expressio:

1
et " W RTA

LN -

i 7

onde /., —taxa de retorno da carteira no periodo t:

¢
RTA,, = taxa de retorno no titulo / no perfodo t; e N =
nimero de titulos considerados em cada ¢. Tais retornos po-

dem ser cotejados com o exame da Tabela 7, a seguir:

TABELA 7 — Taxas de Retornos Trimestrais dos Indices de
Mercado {Rentabilidades Reais em Final de

Periodo}
{em %)
Indice
Periodo| das Car- | IPBY BOVEESPA BOVEaSPA IBV LTNb
teiras =/ £ M
¢

Dez./75 2,6 - 51 6,6 -10.8 -53 -02
Mar./76 0,5 13,6 -14.4 4.6 -15,5 -1,0
Jun./76 6,9 7,0 116 10,0 11,9 0.3
Set./76 0,0 -16,0 -10,2 - 55 -88 02
Dez./76 2,4 4,7 23 7.8 22 1,5
Mar. /77 -1,3 5,8 4.1 3.4 23 11
Jun./77 4.7 03 - 2,7 - 66 - 36 08
Set./77 3,7 5,2 7.8 12,6 104 1,56
Dez./77 0.1 4,0 1,8 - 1,9 21 1.6
Mar./78 27 6,4 - 4,7 4,0 -45 -06

Notas:

8 F = techamento e M = médio.

b As rentabilidades de LTN referem-se ds taxas de financia-

mento {média mensal} para titulos de 91 dias.
Fontes: ANDIMA, Relatorios anuais e Informes Técnicos das Bolsas
de Valores do Rio de Janeiro e de Sdo Paulo.

1% Este indice foi tomado de [11, p. 143].
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Uma anélise destes indices nos mostra que a utiliza-
¢do do IBV ou do BOVESPA de fechamento ndo representa
ganho de informagdo, dado que sdo altamente correlaciona-
dos. Jd os indices das carteiras das sociedades de investi-
mento, os de precos da BVRJ e o IBV sdo quase totalmente
independentes, sendo que o primeiro chegando a ser
inversamente correlacionado com o BOVESPA médio e
com o ndice de rentabilidade das LTN.

TABE LA 8 — Coeficientes de Correlagdo Entre os Retornos
Reais dos Indices de Mercado

Indices ic | 1pav| BOVESPA|BOVESPAl 1y | LTn
ic -
IPBY 0,03
BOVESPA
Fe 0,08 0,28
BOVESPA
M* 015 066 0,58 -
IBY 003 020" 0,99 0,59 -
LTN 0,07 013 046 015 052 —

* F = fechamento e M = médio.
Fontes: ANDIMA, Relatorios anuais @ Informes Técnicos das Boisas
de Valores do Rio de Janeiro e de Sao Paulo.

O fato de o IPBV ser fracamente correlacionado com
os indices BOVESPA de fechamento e IBV representa o
abrandamento dos efeitos dos elevados pesos que as empre-
sas estatais — principalmente Petrobras, Banco do Brasil,
Vale do Rio Doce e Acesita — tém na determinacio da evo-
lugdo destes (ndices, uma vez que sio ponderados por suas
quantidades negociadas.

No enta'nto, o fato de o indice das carteiras das so-
ciedades de investimento ndo ser significativamente corre-
" lacionado com os demais (ndices de mercado sugere a exis-
téncia de um subconjunto de agdes, basicamente de empre-
sas de controle privado nacional, que se apresentam com
melhor rentabilidade em quase todo o periodo considerado
nesta andlise. A carteira composta por todas as ages que
participam das carteiras das sociedades de investimento
constitui uma posi¢do defensiva em relagdo as posicdes em
titulos de empresas estatais, cuja participagdo nas carteiras
das sociedades de investimento foi bastante reduzida.

Se pela andlise das politicas de diversificacio e dos
resultados nos foi possivel inferir certa ineficiéncia na ges-
tdo dos fundos captados no exterior, a comparagao dos in-
dices de mercado nos aponta que, mesmo carregande risco
diversificdvel, as posigOes das sociedades de investimento fo-
ram mantidas acima da média do mercado, tomada pelo
desempenho do IBV.'! :

Dadas as caracteristicas do mercado brasileiro de agSes, tanto em relag3o 3 concentragfo dos negbcios quanto & estreiteza de seu movi-

mento, é de se esperar que um indice deste mercado carregue um nivel de risco muito elevado, devido 3 pouca eficdcia da diversificagdo.

Veja [13]e [5].
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Como as sociedades de investimento — D.L. 1.401 —
estdo restringidas a aplicagdes no mercado de agdes e de-
béntures e em LTN, tomamos os retornos neste titulo como
uma proxy da taxa de mercado para empréstimos. No en-
tanto, a série de retornos para as LTN, considerando as
taxas de financiamento levantadas por Haddad e Lemgru-
ber [7], se apresentaram bastante compensadoras, confor-
me se pode observar dos resuitados dos fundos: Citi-Crefi-
sul-Alfa e Real Trust que mantiveram posi¢Bes nestes titu-
los durante todo o periodo considerado. Pela classificacdo
da Tabela b, tais fundos ocuparam, respectivamente, ©
6% e o 5° lugares em retorno, e 0 62 ¢ 79 lugares em varia-
bilidade.

Esta observacdo resulta bastante diferente se tomar-
mos o periodo de maior densidade de freqiiéncia para com-
paracBes. Quanto as rentabilidades nominais e reais, os re-
sultados dos fundos com posigBes exclusivas em LTN se
classificaram entre a B2 e 10?. posigdes quanto ao retorno, e
entre a 109 e a 143 guanto ao desvio. Cumpre cbservar que
as duas sociedades de investimento citadas anteriormente ti-
veram a mesma classificagdo pelo pardmetro variabilidade
em todas as comparacgdes realizadas (72 colocagio).

A inclusio de um indice de seletividade tomando os
retornos reais e desvio padrio dos retornos das LTN per-
mite avaliar o desempenho das sociedades de investimento
frente ao risco assumido em suas posigdes de carteira,

No entanto, devemeos salientar que esta avaliagdo é
uma aproximagio da relagio recompensa/variabilidade con-
forme definida por Sharpe [11], Sharpe e Brito [12], e
Brito [4], onde o retorno excessivo € obtide, comparando
um titulo ou carteira de ativos de risco com o retorno em
uma alternativa virtualmente sem risco.

Dadas as caracteristicas institucionails de nosso mercado,
nos deparamos com a inexisténcia de um titulo que seja

“virtualmente sem risco”. Ora, os titulos chamados de ‘‘ren-

da fixa', tanto da divida publica quanto da divida privada,
apresentam retornos reais varidveis. Isto decorre, por um
lado, para agueles que tém corregdo monetria posfixada
{de acordo com os indices oficiais), pelo fato desses indi-
ces e da correco de seus valores serem sisternaticarmente in-
feriores acs indices de precos oficiais, exceto para uma in-
flagdo da ordem de 15%, e isto ocorreu a partir de agosto
de 1976.'% Desta forma os retornos de qualquer titulo in-
dexado estardo sujeitos a variagBes que representardo a dife-
renga entre a inflacdo do periodo e o indice adotado para
corrigi-la. De qualquer forma, pesa ainda sobre as modalida-
des de retorno a diferenga entre o indice da corregdo e os
indices da inflagio do periodo. E, para ambos, conforme
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ressalta Brito [1] e [2], ainda pesa o fato de ndo consi-
derar no indice de inflagdo com utilidade da cesta de bens
em termos constantes (risco do (ndice da inflagdo).

Assim sendo, a utiliza¢gdo dos retornos em LTN nao nos
autoriza plenamente a trabalhar com um indicador de re-
compensa por risco, uma vez que, apesar de no modelo
Sharpe'? ser admitido que o desvio dos retornos no titulo
de renda fixa (7 #7 > 0} seja estritamente positivo, requer,
no entanto, que COV (R, R ) =0, condi¢cdo ndo claramen-
te assegurada, pelo fato de os R, conterem parcela de
retornos, em todas as observagBes, derivadas de R , (LTN}).

A Tabela 9 apresenta os indicadores de seletividade
para as sociedades de investimento, considerando todas as
informacdes disponiveis. As comparacdes realizadas com os
retornos e desvios das LTN, do indice das Carteiras e do
IBV foram compatibilizadas para séries de igual freqiéncia.
Assim, uma série de retornos de uma sociedade de investi-
mento com sete observacdes foi comparada com sete obser-
vagdes coincidentes dos retornos nos indices de referéncia.

A comparagio das relages recompensa/variabilidade
das carteiras das sociedades de investimento com esta mes-
ma relagdo calculada para uma carteira composta exclusiva-
mente por LTN mostrou-nos que, dentre as 14 carteiras es-
tudadas, duas mantiveram posigoes em LTN, resultando va-
lores nulos dos indicadores, e oito se mostraram com de-
sempenhos inferiores.

Em relacdo ao IBV, apenas a Sociedade Investbrazil
S/A mostrou resultados inferiores ao da carteira deste
indice para igual periodo de referéncia.

O que se depreende dessas duas primeiras observagoes
é gue as carteiras das sociedades de investimento, mesmo
que carregando risco diversificdvel nacionalmente, | se
mostraram mais eficientes que a tipica carteira de nosso
mercado tomada pelo 1BV e, por decorréncia, pelo
BOVESPA de fechamento.

Os indicadores de seletividade calculados em relagdo
ao indice constitufdo das agGes que participam das cartei-
ras das sociedades de investimento mostraram, de forma
mais nitida, a existéncia de risco diversificavel, uma vez que
11 dentre as 14 sociedades apresentaram resultados negati-
vas, e apenas trés obtiveram relagdo retorno/risco superior a
do Indice. Tais sociedades sdo a América do Sul, a Brasilin-
ter e a Brasilvest. Estes resultados corroboram a existéncia
de risco diversificavel nas carteiras das sociedades de investi-
mento, uma vez que ¢ indice comparado refere-se a uma
carteira teoricamente eficiente.

Deve-se ainda ressaltar o efeito de defasagem de dois meses entre a inflagio do perfodo e os Indices tomados em consideragdo para o cél-

culo da corregdo manetaria. Sobre o tema pode-se consultar [8, pp. 37-43].

13 Este modelo & deservolvido em [8, p. 59].

]




. Hc RL ™
Sociedades de Investimento -
% %%
c LTN
1 — ABN-Brazil Investment Fund S/A ’ 0,65
2 — América do Sul 5/A 0,27
3 — BCN Barclays S/A 0,03
4 — Brasilinter S/A 0,85
5 — Brasilvest 5/A 0,24
6 — Brazilian Investments S/A 0,05
7 — Brazilian Selected Securities S/A 0,19
8 — Citi-Crefisul-Alfa S/A 0
9 — Finasa Brasil 5/A 0,11
‘m/— Investbrazil S/A 0,83
11 — Real Trust S/A s
12 — Robrasco S/A 0,29
13 - Silvest S/A 0,07
14 — The Brazil Fund S/A -0,23
15 — United Braziljan Fund S/A
Notas:
Rc = Retorno da carteira dos fundos;
Og = Desvic dos retornos das carteiras;
" .
RL e GRL ™ = Retorno e desvio das LTN, respectivamente;
Ric e G Ric = Retorno e desvio dos indices das carteiras, respectivamente: e
RIBV e GRIBV = Retorno e desvio do 1BV, respectivamente.

Fonte: Tabelas 4 e 7.

B

TABELA 10 — Indicadores de Seletividade das Aplicacbes das Sociedades de Investimento — D.L. 1.401 {Para Séries de 51
Iguais Densidades de Freqiiéncia)

B Rin e A Re By :
T - = (7]
. o fig o (i o o I
R R R R, R R
Sociedades de Investimento c LTN c e ¢ BV %
. [
F!etor!qos Fleto_rno's Reais Nominais Reais Nominais )
Reais Nominais . : o
1 — ABN-Brazjl Investment Fund S/A -0,65 0,38 0,08 -0,18 0,01 -0,08 8
2 — América do Sul S/A 0,63 0,09 1,20 0,29 1,29 0,41 f{t-’
3 — BCN Barclays S/A -0,05 0,40 0,52 0,60 0,61 0,72 Q-
4 — Brasilinter S/A 0,70 4,91 1,28 5,11 1.36 5,23 g
B — Brasilvest S/A : 1,18 . 2,04 1,75 2,25 1,84 2,37 =
6 — Brazilian Investments S/A 0,03 1,55 0,61 1,76 0,69 1,88 &
7 — Brazilian Selected Securities S/A -0,91 -0,35 -0,34 -0,14 -0,25 -0,02 E
8 — Citi-Crefisul-Alfa S/A 0 o 0,57 0,20 0,66 0,32 o
9 — Finasa Brasil S/A 0,57 0,16 0,00 0,04 0,08 0,16 Q
10 — Investbrazil S/A -1,47 -0,74 -0,89 0,54 -0,81 -0,42 E
11 — Real Trust S/A 0 0 0,57 0,20 0,66 0,32 3’:
12 — Robrasco §/A -0,79 -0,28 -0,22 0,08 -0,13 0,05 ]
13 — Silvest S/A 0,13 0,25 0,44 0,45 0,53 0,58 g
14 — The Brazil Fund S/A ’ 0,18 -0,25 0,37 -0,05 0,46 0,07 <
15 — United Brazilian Fund S/A ) - — - : — — -
Notas:
Rc = Retorno da carteira dos fundos;
og = Desvio dos retornos das carteiras;
c
RLTN e UR = Reatorno e desvio das LTN, respectivamente;
LTN .
ic © CH = Retorno e desvio dos {ndices das carteiras, respectivamenté;
ic .
Rigv € 0pg = ‘Retorno e desvio do |BY, respectivamente.

BV
Fonte: Tabelas 4 e 7.
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A conformacdo desses resultados para as séries de re-
tornos compatibilizadas em suas densidades de fregiiéncia e
tomadas em termos reais e nominais mostrou, nas compara-
¢Bes com os retornos em LTN, iguais resultados em termos
numéricos aos apresentados para as séries de retornos reais
com freqiiéncia de dados diferentes. Em termos nominais, o
numero de sociedades de investimento com desempenho in-
ferior ao apresentado por uma carteira composta s6 por
LTN caiu para 6, havendo inclusive substituiges de socie-
dades nestes resultados. As demais comparagdes, conguanto
nao coincidentes com as anteriores, mostram igualmente
que a performance das sociedades de investimento se manti-
veram acima do desempenho do mercado, aqui tomado pela
carteira do IBV, confirmando, apesar de ndo tdo redundan-
temente, a existéncia de risco diversificavel be|o menor de-
sempenho comparativamente a carteira que construimos
com as agdes participantes do conjunto das carteiras de
todas as sociedades de investimento.

CONCLUSOES

O mercado de ac¢des brasileiro, tomado pelo conjun-
to de titulos integrantes das carteiras das sociedades de in-
vestimento, apresenta evidéncias de eficiéncia informacio-
nal da forma fraca para informag&es sobre retornos reais tri-
mestrais.'* Das 132 acbes que participaram; no periodo
1975-78, das carteiras das sociedades de investimento, ape-
nas oito apresentaram-se auto-regressivas de 12 ordem e,
significantes ao nivel de 5% (Teste F), o que é compativel
com um comportamento aleatério do mercado, Estas oito
acdes apresentaram R> compreendido no intervalo entre
0,30 e 0,80. As demais, fortemente concentradas no inter-
valo de 0,00 a 0,10, ou seja 88 a¢des.' s

Por outro lado, o desempenho das carteiras ou, por
recorréncia, dos administradores-dos fundos das sociedades
de investimento, apesar de terem se defrontado com um
mercado onde os movimentos de baixa foram bastante
acentuados, e dadas as limitagGes de suas alternativas de
aplicagdo, foi bastante satisfatorio comparado com o de-
sempenho das carteiras tedricas do |IBV e BOVESPA de
fechamento.

14 5 teste de eficidncia informacional da forma fraca foi desenvolvide através de anélise de regressdo de primeira ordem. Os retornos trimes-

trais da a¢do / no periodo ¢ foram definidos pela expressio:

RTA, =+ ﬁHTAL ‘-

’

]

Estas evidéncias colocam em questio argumentos re-
lativos & precariedade de informa¢do do mercado brasileiro
de agdes e a competéncia das sociedades de investimento
em administrar os recursos captados.

A ndo atratividade das agdes das sociedades de inves-
timento no mercado externo decorre, portanto, ndo prio-
ritariamente do regime tributirio e nem de prazos de matu-
racdo a que estdo sujeitas, mas, presumivelmente, decorre
da existéncia de alternativas mais convenientes, como por
exemplo, da compra de a¢fes de empresas com subsididrias
no pafis. No entanto, esta constatagido ndo invalida a idéia
de que a introdugdo de simplificagdes ndio seja desejavel den-
tro do proposito de desenvolver o mercade, mesmo que
estas s& ocorram a longo prazo. Como a maioria das empre-
sas com subsidiarias no pafs ndo tem suas agOes negociadas
no mercado nacional, qualquer tentativa de oferecer uma
carteira eficiente aos investidores no exterior pode ser, aos
olhos destes, pouco conviqcente. Outro fator que pesa na
ndo competividade das agdes das sociedades de investi-
mento nos mercados de titulos externos estd relacionado
a limitagdo em 50% das aplicagGes em empresas de controle
privado nacional. Esta restrigdo ndo se mostrou, entretanto,
relevante nas comparacSes realizadas, devido, basicamente,
4 politica de desconcentragdo dos negoOcios de bolsa que
vem sendo desenvolvida pelas autoridades governamentais.

Todavia, tanto pelo baixo volume dos titulos ofere-
cidos, quanto pela elevada concentragdo, ou ainda pela ine-
xisténcia de mercado para as agdes das sociedades de inves-
timento, é necessirio um longo prazo para que as conse-
gléncias do fortalecimento do mercado interno de titulos
venham a tornar atraentes ao investidor estrangeiro os ti-
tuios secundérios do mercado brasileiro.

As sociedades de investimento se Ianq:\a.ra'm ao merca-
do sem vantagens decorrentes de garantias de retornos e
subsidios ao risco. Desta forma, o investimento direto e
mesmo as operacdes de mercado monetario sdo alternati-
vas menos sujeitas a risco que o investimento de carteira
por dois motivos: ou por terem coobrigagBes de grandes

1ty

onde RTA}. é 0 retorno da agdo j no perjodo t a RTAi ¢ 7 @ retorno da mesma agdo um perfodo antes, & e § sdo pardmetros da regres-

A3
530 e 1 D s8U erro.

As oito regressbes com rR? significativos, superiores a 0,30, apresentaram valores de F &

@=0,05;(=(n - 1) foi o valor encontrado paravy e vz .

elevados e significantes ao nivel de

. x

Quanto aos residuos da regressio u ndo foi possivel aceitar a hipdtese nula de existéncia de auto-correlacdo serial positiva, sendo para seis
regresstes. Foi utilizado neste Gltimo teste a estatistica DW com & = 1, n = 10 e nivel de significancia de 5%.
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do de agBes se comportar de forma eficiente, veja [6, p. 94].

Os estudos de Contador sobre os investidores institucionais no Brasil também apontam a existéncia de evidéncias no sentido de o merca-



bancos, privados ou estatais, ou por terem garantias de mer-
cado, no caso dos investimentos diretos.

Desta forma, a médio prazo, 0 mercado das socieda-
des de investimento se desenvolveria, por exemplo, com a
redefinigdo da politica de investimentos diretos, onde se
procuraria transferir suas vantagens para a aplicagdo de
mercado.

As simplificagBes legais quanto ao regime tributério
e prazos de retengdo dos investimentos no pais poderiam
incentivar os atuais possuidores das acOes a realizarem
ganhos no mercado secundario, no caso, na Bolsa de Lon-
dres, pela negociagdo com estes papéis. Porém, como o ni-

APENDICE

mero de acionistas é muito reduzido e o volume de titulos
é bastante insignificante para aguele mercado, resuitados,
em termos de afluxo de capitais, nas atuais circunstincias,
ndo sdo, necessariamente, esperaveis.

Para romper o processo de causagdo circular que se
manifesta no mercado das sociedades de investimento, sera
necessario um esforgo de criagiio de mercado cujo dispéndio
é contraditorio com os objetivos de sua institucionalizagdo.
Finalmente, cumpre ressaltar que ainda nio existem ele-
mentos de convicgcdo para se esperar respostas positivas dos
investidores do exterior & mudangas das regras das socie-
dades de investimento dado, fundamentalmente, 3 sua re-
cente criagdo,

TABELA 1 — Sociedades de Investimento — D.L. 1.401 — Principais Acionistas e Agentes de Subscrigdo

Dez./77
H H H H H 3
Sociedades de Principais Acionistas .
Investimento Agente de Subscrigdo
US$ Milhdes
Nome "
Correntes
ABN Brazil Investment Fund S/A Hollandsche Bank Unie NV, 0,01 Algemene Bank Nederland N.V.
Algemene Bank Nederland N.V, 0,15
América do Sul S/A Commercial Pacific Trust Co. Ltd. 0,2 Commercial Pacific Trust Co, Ltd.
BCN Barclays S/A Barclays Trust International 0,2 Barclays Bank Trust Co. Ltd.
BMG International Investment
Fund S/A Ndo captou no exterior - -
Brasilinter S/A Socinter-Société Générale D'Epargne et de
Placements int ] 2.0 Société Générale
Brasilvest S/A Morgan Guaranty Trust Co. of N.V. Bruxelas 3,7 Credit Suisse White Weld Ltd.
Brazilian Investments S/A Morgan Guaranty Trust Co. of N.V. 11,6 James Capel and Co.
Brazilian Selected Securities S/A Brascan Lid. Toronto, Ontario, Canada 0,75 Triarch Corporation Ltd.
Citi-Crefisul-Alfa S/A NFo captou no exterior - - N
Jetson and Lincol-PCT-Philip Morris Inc. (EUA) 0,03
Bank Julius Baer and Co. Ltd. (Suiga) 0,01
Domar N.V, — C/Moret and Limperg Willemsted-
Curagao 7 0,05
Finasa Brasil S/A Pierson Heldring and Pierson {Amsterdan-Holanda} 0,07 Drexel Burnham and Co, Inc.
Drexel Burnham international Lid. {Hamilton-
Bermudas) 0,05
Worldwide Special Partfolio N.V. [Willemsted-
Curagao) 0,45
Investbrazil S/A Nao captou no extarior — —
Real Trust S/A Ndo captou no exterior - —
Rolinco N.V. Holanda 15 N.V.’s Granvenhaagsch Kantoor
Hob S/A Mulie and Co.
obrasco Robeco — Rotterdamsch — Neleggingsconsortium
— Holanda 7,5
Silvest S/A - Fiduinter S/A — Luxemburgo 0.3 Credit Lyonnais
The Brazil Fund S/A European Overseas Issuing Co. 14,4 Vickers daCosta and Co. Bahamas Ltd.
United Brazilian Funds S/A Nao captou no exterior - —

* De acordo com os registros no Banco Central.

Fantes: Banco Central do Brasil, Sociedades de Investimento e Comissao de Valores Mobilidrios.
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TABELA 2 — Sociedades de Investimento — D.L. 1.401 — Volume de Recursos Captados no Exterior

{em Cr$ milhdes constantes)

Sociedades de Investimento | 07/75* |09/75 | 12/75 | 03/76 | 06/76 | 09/76 | 12/76 | 03/77 | 06/77 | 09/77 | 12/77 | 03/78 z
ABN Brazil |nvastment
Fund S/A 6,0 6,0
777
América do Sul S/A 4,1 4.1
7116
BCN Barclays S/A 3,8 38
1477
Brasilinter S/A 35,3 35,3
2/76 8/76 1/78 °
Brasilvest S/A 41,7 26,5 91,2 1594 .
7/76
Brazilian Investments S/A 2345 2345
Brazilian Selected
Securities S/A 13,2 13,2
Citi-Crefisul-Alfa S/A -
1/76
Finasa Brasil S/A 13,4 13,4
Investbrazil S/A -
Real Trust SfA -
7/75 1/76 /76
Robrasco 5/A 1216 494 38,8 55,9 295,7
1/76 .
Silvest S/A 4,96 4,96
7177
The Brazil Fund 5/A ) 219,9 04,7 2746
United Brazilian Funds SfA -
x 386,1 4934 2199 98,86 86,2 6,0 941 13,2 91,2 1.044,96

% A data sobre os valores refere-se a efetiva entrada dos recursos no pais.

Fonte: Banco Central do Brasil e Comissdo de Valores Mobiliarios.

TABELA 3 — Sociedades de Investimento — D.L. 1.401 — Aplicagdes em Realizavel + Caixa + Bancos C/Movimento — Exigivel (Créditos}

(em Cr% milh&es correntes)

z

" Sociedades de Investimento | 09/75 12/75 03/76 06/76 09/76 12/76 -| 03/77 06/77 09/77 12/78 06/78
ABN Brazil Investment ~ :

Fund S/A 0,01 0,01 0,01 10,01)
América do Sul S/A 0,01 0,02 0,03 0,02 0,05 0,05 0,04 0,05 0,15 0,02
BCN Barclays S/A 4,45 0,04 9,02 (0,03} 0,01 0,02 0,02 0,57) * {0,11)
Brasilinter S/A 11,77 {0,20} 0,17
Brasilvest S/A 4,45 6,21 5,63 19,65 20,07 1,64 047 (0,24} 0,37 *
Brazilian Investments S/A 123,90 59,44 1,40 {0,54) 0,81 258 7,09 11,92 12,03 13,59 8,40
Brazilian Selected ’

Securities S/A (0,01} (0,03) 0,02 1.3 * 0,01 0,23 (0,77) (0,15}
Citi-Crefisul-Alfa S/A 0,02 * (0,01} 0,02 0,04 0,02 * * 0,02 * =
Finasa Brasil S5/A (0,05) 3,78 2,39 (0,30) (0,17} (0,13) 0,05 012} {0,08) {0,35)
Investbrazil S/A ) 0,16 0,10 0,03 0,05 {0,03) 0,03 (0,01}
Real Trust S/A 0,15 * (0,02} 0,03 0,02 0,05 0,03 0,02 * f0,04)
Robrasco S/A 30,62 3,34 17,78 16,87 35,66 3,35 {2,18} 0,74 (3,89} {2,19] (0,25}
Silvest S/A (0,18) 0,06 0,04 .0,03 0,19 0,05 0,25 0,17 0,22 0,40 0,54
The Brazil Fund S/A 106,86 {9.07) (3,25) {4,32) (2,21} (2,86} (3,78} (3,07 0,73
The 1tad Brazilian Fund S/A 0,06 0,02 * * 0,02 * * 0,02 0,01 0,01
United Brazilian Funds S/A 0,02

154,36 71,91 136,13 15,33 52,9 23,09 4,61 10,65 16,14 7,65 8,64

*Valor tendendo a zero.

Fonte: Balangos das Sociedades de lnvestimento.



TABELA 4 — Sociedades de Investimento — D.L. 1.401 — Posici’ies de Carteira em LTN

{em %)

Sociedades de Investimento | 09/75 12/75 | 03/76 06/76 09/76 12/76 | 03/77 | 06/77 | 09/77 12/77 | 03/78

ABN Brazil Investment

Fund S/A a a a a a a a 45,24 39,78 37,72 35,07
América do Sul S/A a 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 32,25 10,58 4,59
BCN Barclays S5/A a 100,00 100,00 100,00 b b b 4,10 b b 2,97
Brasilinter S/A a a a a a a a a 23,23 15,81 9,94
Brasilvest S/A a a 37,16 30,63 26,48 19,91 33,68 11,56 14,20 11,05 7,54
Brazilian Investments S/A 1,92 2,45 b 14,14 7,49 7,39 14,46 7.b1 10,39 9,27 12,49
Brazilian Selected

Securities S/A a a 100,00 31,74 28,51 33,76 21,73 5,18 9,99 65,37 3.47
Citi-Crefisul-Aifa S/A 100,60 100,00 100,00 100,00 1 00,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00
Finasa Brasil S/A a a 6,19 10,22 28,35 2547 24,08 25,84 22,73 21,77 22,24
|nvestbrazil S/A a a a a 48,54 45,81 43,41 45,73 43,18 39,42 36,29
Real Trust S/A a a 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,60 100,00 100,00 100,00
Robrasco S/A 2,38 0,24 1,19 1,66 2,63 12,96 17,28 20,37 16,07 11,82 10,88
Silvest S/A 47,44 77,06 29,60 3,33 21,37 6,94 8,63 16,02 4,51 3,55 11,82
The Brazijl Fund S/A a a b 16,72 9,79 9,53 8,27 6,36 11,67 15,94 9,06
United Brazilian Funds S/A a a 5,69
Notas:

a nformagdo inexistente.

b Posigdo nula.
Fonte: Mapas Demonstrativos das Posicdes de Carteiras: Sociedades de Investimento D.L. 1.401.
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‘TABE LA 5 — Sociedades de Investimento — D.L. 1.40% — Valor da Carteira de Titulos, em Final de Perfodo a Pregos de Mercado (Aches e
Debéntures}

{em Cr$ milhdes constantes)

Sociedades de Investimento | 09/75 12/75 03/76 06/76 09/76 12/76 03/76 | 06/77 | 09/77 12/77 | 03/78

ABN Brazil Investment

ANAL ISE DE DESEMPENHO DAS SOCIEDADES. . .

Fund S/A ’ 2,7 2,8 2,6 3.0
América do Sul S/A 4,7 4,6 4,4 4,2 4,1 4,1 4,0 4,6 4.8 59
BCN Barclays S/A 4,0 3.8 3.4 3.2 3.1 3.1 3.7 3,6 4.1
Brasilinter S/A 24,3 38,9 42,7
Brasilvest S/A ' 35,6 39,5 440 44,7 66,8 67,3 74,8 77.8 167,2
Brazilian | nvestments S/A 109,4 148,3 2129  230,7 193:1 184,5 189,1 175,1 193,65 204,3 235,3
Brazilian Selected

Securities S/A 4.0 4.4 3.6 3,8 4,0 3,7 4,0 13,9 15,2
Citi-Crefisul-Alfa S/A - 4.8 4,7 4,4 4,2 4,1 4,1 4,0 3,8 4.0 3,9 3.8
Finasa Brasil /A 9,6 12,3 13,6 12,6 13,5 12,2 13,0 13,4 15,2 !
Investbrazil S/A Ny . 2,9 3.0 3,1 2,9 31 30 33 |
Real Trust 5/A - 4,2 4.0 3,7 3.8 3,7 3.6 3,7 3,7 3,7 |
Robrasco S/A 170,7 175,2 22,7 2425 239,3 2464 256,7 230,7 2449 240,7 . 2593 i
Silvest S/A 50 4,0 4.8 5,1 4,1 4.4 4.4 4,0 4,6 4,6 5,2 |
The Brazil Fund §/A 114,5 240,8 193,56 186,8 1834 172,7 242,7 2444 2686 !
United Brazilian Funds S/A ‘ : . 2,7 .
z : 289,9 336,9 620,3 791,7 709,4 701.4 735,9 685,8 B23,5. 8596 1.035,2

Fonte: Mapas Demonstrativos da Posigdo de Carteiras — Sociedades de Investimento — D.L. 1.401.
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TABELA & — Sociedades de Investimento — D.L. 1.401 — AplicagGes Segundo a Procedéncia do Controle das Empresas

{em %)
Sociedades de Investimento Controle |09/75 | 12/75| 03/76|06/76|09/76 | 12/76| 03/77|06/77(09/77 | 12/77 [ 03/78
Priv. Nac. 84 82 84 82
ABN Brazil |nvestment Fund S/A Estatal 10 12 11 1
Estrangeiro [+ 6 5 7
Priv. Nac. 58 67 75
América do Sul S/A Estatal 16 g 6
Estrangeiro 26 24 20
Priv. Nac. 70 75 7 77 76 78 78
BCN Barclays S/A Estatal 18 14 10 6 16 13 14
Estrangeiro 12 i1 19 18 9 g 9
Priv. Nac. 43 56 62
Brasilinter S/A Estatal 14 7 7
Estrangeiro 43 37 32
Priv..Mac. 76 75 69 17 65 66 60 5a ral
Brasilvest S/A Estatal 12 11 9 3 1 3 9 5 4
Estrangeiro 12 14 22 21 35 N 31 36 25
) Priv. Nac, B0 62 61 63 64 65 63 73 74 80 80
Brazilian Investments S/A Estatal 19 20 19 15 14 14 9 8 9 4 5
Estrangeiro 21 18 20 22 22 21 22 13 17 16 15
Priv. Nac. 75 73 87 ra 79 85 a1 73
Brazilian Selected Securities S/A Estatal 1 15 1 12 9 2 9 7
Estrangeiro 14 12 12 17 12 13 10 20
Priv. Nac. 65 69 72 72 72 72 77 77 73
Finasa Brasil S/A Estatal 12 10 8 8 6 5 6 5 4
Estrangeiro 23 21 20 20 22 23 17 18 17
Priv. Nac. 100 100 100 100 100 100 100
Investbrazil S/A Estatal 4] [¢] [v] 1] 0 0 0
Estrangeiro Q 0 4] 0 1] 4] 4]
Priv. Nac. 66 Al 70 70 70 72 73 67 66 - 65 66
Robrasco S/A Estatal 13 10 10 10 11 9 5 5 8 6 7
Estrangeiro 21 19 20 20 19 19 22 28 26 29 27
Priv. Nac. 54 33 76 64 74 Al 66 69 81 87 82
Silvest S/A _ Estatal 28 58 20 1" 70 12 14 6 B8 9 7
Estrangeiro 18 9 4 25 16 17 20 25 11 4 1
Priv. Nac. 68 79 80 79 77 77 5 78 82
The Brazil Fund S/A Estatal 10 6 5 3 3 12 2 1 2
Estrangeiro 22 15 156 18 20 21 23 20 16
Priv. Nac. 75
United Brazilian Funds S/A Estatal 8
Estrangeiro - 17
Fonte: Mapas Demonstrativos da Posicdo de Carteira — Sociedades de Investimento — D.L. 1.401.
TABELA 7 — Sociedades de Investimento — D.L. 1.401 — Coeficientes de Correlagio das Rentabilidades Reais das Carteiras
Sociedades de Investimento 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1" 12 13 14 15
1 — ABN Brazil Investment Fund S/A
2 — América do Sul S/A 60
3 — BCN Barclays S/A 42 35
4 — Brasilinter S/A 72 92 47
B — Brasilvest S/A i -3 13 80 14
6 — Brazilian Investments S/A 5 14 &7 14 94
7 — Brazilian Selected Securities S/A 2 -1 77 4 94 91
8 — Citi-Crefisul-Alfa S/A 59 77 16 60 1 15 -4
9 — Finasa Brasil S/A 47 19 B0 32 76 83 78 27
10 — Investbrazil S/A ) ’ az 17 67 18 80 58 74 32 67
11 — Real Trust S/A 59 76 15 60 00 14 -4 100 27 33
12 — Robrasco S/A 3 16 85 25 84 85 8 25 96 B0 24
13 — Silvest 5/A 20 33 72 30 a7 o1 83 21 75 46 19 7
14 — The Brazil Fund S/A 17 19 88 21 g5 89 94 15 86 17 15 94 83
15 — United Brazilian Funds S/A 64 11 10 3 18 -1 -2 K3 45 33 32 3% 11 5 -

Fonte: Dados da Tabela 4 do téxto.




TABELA 8 — Sociedades de | nvestimento — D.L. 1.401 — Matriz Varidncia*— Covaridncia dos Retornos Reais das Carteiras

Sociedades de Investimento 1 2 3 4 5 [} 7 8 9 10 11 12 13 14 15
1 — ABN Brazil Investment Fund S/A 25
2 — América do Sul S/A 22 53
3 — BCN Barclays S/A 37 446 319
4 — Brasilinter /A 14 27 33 16
& — Brasilvest S/A -03 16 227 09 280
6 — Brazilian |nvestments S/A 04 15 176 08 216 214
7 — Brazilian Selected Securities S/A o1 -01 138 02 148 133 100
8 — Citi-Crefisul-Alfa S/A 10 18 09 08 01 08 -01 11
9 — Finasa Brasil S{A 38 23 234 21 197 198 128 14 266
10 — Investbrazil S/A 14 a9 88 05 70 B2 b4 08 80 b4
11 — Real Trust S/A 10 18 09 08 a0 07 - 11 14 08 10
12 — Robrasco S/A 30 20 254 17 223 209 144 13 262 99 13 281
13 — Silvest S/A- 15 36 192 18 207 200 124 10 183 b1 09 183 226
14 -- The Brazil Fund S/A 12 20 228 12 212 191 136 07 205 83 07 230 131 213
15 — United Brazilian Funds S5/A 09 -02 05 00 -08 -0O1 00 03 20 07 03 16 -04 02 03

* As séries da Tabela 4, do texto, foram tomadas com 10 observacdes, sendo nulas as inexistentes.
Fonte: Tabela 4, do texto,
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Marketing Financeiro:
Uma Classificacao

para Produtos Bancarios

Sergio Proenga Leitto*

Embora a preocupacéo em classificar produtos para fins mercadolbgicos tenha se iniciado em
1823, 0 mesmo ndo aconteceu com os produtos financeiros, uma vez que a prépria abardagem
de marketing para o setor é fendémeno recente. O presente artigo propde uma primeira classi-
ficagdo para produtes bancérios baseada no método da observagio do compertamento do con-
sumidor, 0 mesmo utilizado nas jé conhecidas classificagbes para produtos de consumo de
Melvin Copeland, Leo Aspinwall € Gordon Miracle, Apresenta também as caracteristicas mais
significativas nas relagbes do consumidor com o produto bancdrio na compra e uso do produto,
apontando as estratégias mais adequadas quanto § promogéo e d distribuigdo dagueles produtos.

Although the classification of products for marketing purposes began in 1923, the classification
of financial products, on the other hand, has only taken place recently, with the emmergence
of marketing alternatives for the financial sector. This paper presents a pioneering classification
for bank products based on the method of observing consumer behaviour — similar to that
already used by Melvin Copefand, Leo As;oinwah' and Gordon Miracle for consumer products.
It also shows the maost relevant characteristics of relationships between consumers and banks
in respect to the purchase and use of products, pointing out the most adequate policies for the

promotion and distribution of such products.

ANTECEDENTES

Em comparagdo com os produtos de consumo e in-
dustriais, os produtos financeiros foram os Gltimos a rece-
ber trataménto mercadolbgico. As instituigbes financeiras,
especialmente os bancos comerciais, tenderam sempre a
uma posicdo tradicionalista, expressa por uma abordagem
eminentemente de produto onde os aspectos técnicos da
apresentacdo dos produtos e servigos bancarios, ou detalhes
como o célculo das taxas, constituiram a principal preocu-

pacdo. O fato de o cliente estar ou ndo interessado neste
tipo de detalhe ficaria para segundo plano, ja que a orien-
tagdo dominante era no sentido de “fazer sair o produto”
da melhor forma possivel.

E muito provavel que, ao lado desse conservadoris-
mo do empresario financeiro, as restrigBes inerentes ao mer-
cado e ao produto tenham também retardado as praticas de
marketing no setor. O produto financeiro, seja ele um ativo
OuU um passivo, estd sujeito & severa regulamentacio do
Estado que, inclusive, restringe fortemente o preco — ele-

*  Economista e Mestre em Administragcdo de Empresas pela PUC-RJ, é atualmente Professor e Diretor do Departamento de Administracio
daguela Universidade, onde leciona as disciplinas Administracfo de Vendas | e |l e Mercadoe Financeiro. -
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mento importante do composto mr:-wt:.':ndolc')gico1 — além de
dificultar o langamento de novos produtos. A dualidade das
relagBes instituicdo financeira/mercado (captagdo e aplica-
¢do de recursos), a falta de protecdo 4 inovagdo que impede
a diferenciacio do produto de maneira duravel, a influéncia
constante da politica governamental ou mesmo a forte no-
¢cdo de risco envolvida na manipulagdo do dinheiro sio
outros obstaculos as prdticas mercadoldgicas. Além disso,
ha que se considerar a propria natureza de '‘servico’ dos

predutos financeiros. Sua intangibilidade dificulta nio so

a promogdo — por ndo serem passiveis de demonstracdo e
ilustragdio através de propaganda e ndo se ajustarem a dis-
tribuicdo de amostras —, como também o controle de de-
sempenho, dado o caradter indeterminado das relacGes
comprador/vendedor. O produto financeiro, por outro lado,
ndo pode ser produzido em massa nem estocado e é, como
os servicos em geral, inseparivel da pessoa do vendedor,
sendo geralmente produzido e vendido simultaneamente,
Tais restricdes limitam a aplicagio de programas de
marketing integrado e o0 aumento da eficiéncia das institui-
¢bes bancdrias.

Por um motivo ou por outro, o marketing bancéario
constitui &rea relativamente nova® e de tecnologia adaptada
a0 marketing de produtos de consumo, embora as peculia-
ridades do produto financeiro imponham certa criatividade.

Sdo as restrigdes ao prego e ao produto que justificam
a concentracido dos investimentos de marketing em propa-
ganda, os quais alcangam 75% a 80% do total do investi-
mento efetuado, segundo levantamento da Bank Marketing
Association em 1.644 bancos americanos com volumes de
depositos compreendidos entre US$ 5 milhSes e acima de
US$ 1 bilhdc no ano de 1976. O quadro € muito semeihan-
te no Brasil onde o marketing bancario constitui guase sem-
pre sindnimo de propaganda e publicidade.

Nas altimas duas décadas, no entanto, tém sido de-
senvolvido esforcos no sentido de integrar os desejos do
consumidor bancario como pré-requisito da politica de pro-
duto, iniciando-se praticas de segmentacdo de mercado,
tanto nos Estados Unidos como entre os bancos europeus.
Abordagens dessa natureza possibilitaram o deslocamento
da visdo puramente técnica do produto para a visdo das ne-
cessidades do cliente e geraram diferenciacdes de produto
com os cheques especiais e novas formas de distribui¢io
com os caixas automaticos.

No sistema financeiro brasileiro, ainda jovem do
ponto de vista operacional ou mesmo institucional,® a ten-
déncia é acompanhar as praticas dos paises industrializados,
embora com alguma defasagem, especialmente nos merca-
dos de capitais e monetdrios — segmentos mais novos e
menos experientes de nosso sistema financeiro.

Na &rea das agdes, as praticas de marketing ainda sdo
desconhecidas, constituindo campo novo para muitos
executivos. No entanto, o acirramento da concorréncia
esta levando também os bancos brasileiros a buscarem uma
acdo mercadologica. Da estratégia simplista do sorriso e da
cordialidade dos caixas para agradar a clientela, alguns
bancos j4 caminham no sentido de analisar as necessidades
financeiras dos clientes e as inovagGes e adaptacSes adequa-
das de produtos, a fim de atenderem tais necessidades,

Tal tendéncia incentiva o desenvolvimento de siste-
mas de classificagdo de produtos financeiros que tornem
mais evidentes as implicactes com o composto mercadolo-
gico, oferecendo orientagdo bésica para a pratica de estraté-
gias mais efetivas. A classificagdo de produtos financeiros &,
todavia, uma &rea praticamente inexplorada, como se cons-
tata no exame dos textos bésicos de marketing bancério e
artigos que, quando fazem refer@ncia ao tema, citam as clas-
sificacdes para bens de consumo mais conhecidas, estabele-
cendo alguns paralelos superficiais ou discutindo conceitos
classicos como o do ciclo de vida do produto.

’

A VIABILIDADE DE UMA CLASSIFICACAO

Nenhuma tentativa foi feita para classificar produtos

_financeiros a partir do comportamenio do consumidor ban-

cario — método gerador de trés conhecidas classificagdes
para produtos de consumo: a da American' Marketing
Association, a de Leo Aspinwall e a de Gordan Miracle. No
entanto, este método pode ser usado também para clas-
sificar produtos financeiros. independentemente da natu-
reza diversa desses produtos, da importancia atribuida a
seguranca ou 3 instituicio vendedora, as formas de rela
cionamento cliente/produto apresentam certa universali-
dade, na medida em que o cliente bancario também se preo-
cupa emn estabelecer comparagdes ou pode preferir atitudes
de conveniéncia na ocasido de utilizar um produto do
banco.

A concorréncia baseada em preco tem papel limitado no mercado bancério devido 4 tendéncia de 6 mesmo responder imediatamente as

alteragBes de preco, uma vez gue o nimerc de instituicdes é reduzido e os produtos s3o relativamente padronizados.

marketing bancdrio comegou a ser praticado na década de 60.

O aparecimento do marketing de produtos de consumo ocorreu na década de 30 e o de produtos industriais nos anos 50, enguanto que o

D sistemna financeire nacjonal foi reformulado em dezembro de 1964 pela Lei n® 4.595 e o mercado de capitais institucionalizado pela

Lei nC 4.728 de julho de 1965, O sistemna financeiro da habitagdo foi criado pela Lei 4.380 em 1964. Essas leis criaram e reformularam ins-
tituighes e ativos financeiros, possibilitando a emergéncia de mercados inexistentes ou desenvolvendo, do ponto de vista institucional,

outros ja existentes.




Uma importante diferenga encontra-se na domindn-
cia do comportamento racional do consumidor bancario,
eliminando a compra por impulso, pelo menos de forma
significativa. A constante presenca da racionalidade, associa-
da ao fragil conhecimento do produto, justifica a presenga
da comparagdo de marca na maioria das situacdes de com-
pra e estabelece uma ligagdo entre o produto e a sua marca
mais {ntima do que no caso dos produtos de consumo. A
classificagdo de produtos financeiros registra assim algumas
expressivas diferencas que repercutem principalmente nas
relagBes com o composto mercadoldgico, onde o prego se
apresenta como um dado do problema compra ao invés de
elemento de estratégia e o produto encontra fortes limi-
tagdes institucionais,

A classificagdo proposta neste artigo se baseia no mé-
todo da observagdo do comportamento do consumidor,
complementado pelas informagSes provenientes de aljgumas
pesquisas de campo sobre ativos financeiros e da Teoria
Econdmica e Financeira, pretendendo apresentar ainda, em
termos de tendéncias dominantes, as caracteristicas mais
significativas das relagdes consumidor/produto bancario na
compra € uso do produto. Tais caracteristicas apontam as
implicagbes mais imediatas com as préticas relativas & pro-
mogao e a distribuigdo.

Esta classificagdo permite algumas conclusBes ndo sé
quanto &s formas de aistribuicdo — intensivas x seletiva —
mais adequadas a cada grupo de produtos, dentro de um sis-
terma de canal direto de um sé estagio, como € o caso do sis-
tema de distribuicdo bancario, mas também quanto 3 pro-
mocdo, onde a venda pessoal é aceita como a principal for-
ma promocional dos produtos comparativos e especiais e a
propaganda é considerada mais adequada aos produtos que
admitem formas de comunica¢io mais sintéticas, como os
produtos de conveniéncia, desempenhando nos demais pro-
dutos um papel complementar 4 venda pessoal.

A classificagdo de produtos bancérios aqui apresenta-
da ndo constitui, todavia, forma acabada. E, na realidade,
uma primeira tentativa para identificar pontos comuns e
agregados nos héabitos de compra e uso dos produtos banca-
rios, apresentando algumas limitagGes. Além de considerar
apenas as relacBes entre as caracteristicas dos produtos e as
praticas de distribuigdo e promocdo, aborda somente o
comportamento do cliente individual, nio englobando o
outro grande segmento do mercado bancdrio — o dos clien-
tes institucionais. Devido & amplitude e profundidade de
produtos existentes, optou-se por incluir na classificagio 51
produtos de bancos comerciais privados pertencentes a con-
glomerados financeiros que, portanto, comercializam os
produtos gerados por outras empresas do grupao.

Em gue pese a tais limitagSes, a proposta de uma clas-
sificacdo de produtos bancarios para clientes individuais, com
base no comportamento do consumidor, parece reunir su-
ficiente consisténcia para um inicio de discussio, Ela abran-

ge uma lista significativa de produtos, é sensivel a persona-
lidade propria dos produtos financeiros e permite algumas
orientacOes bésicas para a agdo de marketing.

UMA DEFINICAO DE PRODUTO FINANCEIRO

Os profissionais de marketing e a maioria dos autores
convencionaram chamar de produtos financeiros ou produ-
tos bancarios a gama de servigos gerados por aquelas insti-
tuicfes financeiras. Mais do que uma simples convengdo,
isso pode denotar um tipo de tratamento mercadologico de
qguém se habituou a raciocinar em termos de mercadorias
tangiveis, abstraindo substanciais diferengas inerentes aque-
la classe de servigos.

Estimulando a rejeicdo deste tipo de condicionamen-
to, Shostack [5] observa que o antagonismo existente en-
tre produtos e servigos pode ser rompido quando se visua-
lizam as entidades existentes no mercado como combinactes
de elementos tangiveis e intangiveis, ligados entre si, como
numa estrutura molecular. Sua diferenciagdo pode ser feita
conforme a domindncia de elementos tangiveis em seu com-
posto (produtos) ou a dominadncia dos elementos intangi-
veis {servicos), admitindo que haja uma continuidade, de
acordo com a importancia do mix de elementos que com-
pdem as entidades. Assim, um produto como o sal estaria
num extremo da escala, enquanto uma aula escolar se si-
tuaria no extremo oposto,

Na Figura 1 é feita uma comparagdo entre um produ-
to de consumo e um servigo financeiro, seqgundo a con-
cepcio de Shostack.

FIGURA 1 — Diagramas de Entidades do Mercado
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Segundo essa concepgao, quanto maior o nimero de
elermnentos intangiveis numa entidade de mercado, maior
a diferenga no tratamento mercadolOgico, comparativa-
mente a um produto onde os elementos tangiveis sdo ple-
namente dominantes: conceber um servigo abstrato e abor-
da-lo como se fosse uma entidade concreta constituiria
uma atitude inadequada.
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A domindncia do abstrato torna os servigos mais di-
namicos e subjetivos, dificeis de quantificar (em que per-
centual um consumidor visualiza uma viagem de avifo como
conforto, medo ou aventura?} e mais dificil de identificar
qual a “realidade’ vivenciada por cada consumidor. O
conhecimento de um servigo implica a obtengdo de um con-
senso de “realidade” para os virios segmentos de mercado
— o tipo dominante de necessidade a ser satisfeita —, ja que
podem variar para cada consumidor, mas tendo-se sempre
em mente que o conceito de servigo subentende o de servi-
¢o ampliado,’ onde podem ser agregados aos elementos in-
tangiveis as necessidades e desejos que seus usudrios procu-
ram satisfazer.

No caso dos servigos ou produtos financeiros, como
se convencionou chamar, o grau de abstracdo existente em
sua natureza, pela domindncia dos elementos intangiveis, é
elevado, o que torna mais complexo seu conhecimento, in-
clusive devido a pouca pesquisa existente.

Um ponto de partida para a abordagem dos produtos
bancérios, do ponto de vista do comportamento do cliente
individual na compra, pode ser localizado na dualidade exis-
tente nesse mercado, que é ao mesmo tempo captador e
ofertador de recursos. Em decorréncia dessa caracteristica,
os produtos financeiros assumem fungdes ativas e passi-
vas, seja para a instituigio financeira, seja para o usudério,
distingdo 0til na medida em que permite identificar di-
ferentes posicionamentos no comportamento do usudrio
[2, pp. 32-38]. Sob a perspectiva deste, os produtos finan-
ceiros exercemn uma fun¢do passiva como financiadores de
ativos reais (empréstimos) e uma fun¢io ativa como gera-
dores de renda {investimentos em titulos) ou de serwiq:t:ns
como a guarda de valores, depdsitos em dinheiro ou o paga-
mento de contas. Estas fungoes se diversificam conforme
O usuaric — seja uma empresa ou um consumidor indivi-
dual —, mantendo-se a presente andlise restrita a este Glti-
mo casa.

Os produtos financeiros podem, portanto, ter uma na-
tureza ativa ou passiva de acordo com a fungdo que desem-
penhem para o usudrio, mas em ambos 05 casos se caracteri-
zam pela domindncia de elementos intangiveis em seu com-
posto e satisfazem necessidades como a guarda ou transfe-
réncia de valores, financiamento do consumo presente, au-
mento dos rendimentos monetérios e outras necessidades de
carater dominantemente abstratas, de um modo geral deno-
minadas necessidades financeiras. Conceitualmente, o pro-
duto financeiro pode ser identificado como: Todo aquele
que satisfaga necessidades de cariter financeiro do usuério
e também da empresa financeira, contribuindo para sua lu-
cratividade.

O conceito de produto ampliade é desenvolvido em [3].

CARACTERISTICAS MERCADOLOGICAS DOS PRODU-
TOS BANCARIOS

Entende-se como caracteristica a qualidade que dis-
tingue um produto bancirio quanto ao seu relacionamento
com os clientes a cujas necessidades este produto satisfaz.
Uma caracteristica qualifica o comportamento médio dos
clientes bancarios com relagdo a um produto e tem por base
os atributos inerentes a esse produto. Ela define uma ten-
déncia dominante no comportamento do consumidor.

Dois requisitos podem ser considerados indispensaveis
para a confiabilidade de uma caracteristica:

a) ser universal, isto é, aplicavel a todos os produ-
tos; e

b) apresentar razodvel estabilidade num horizonte
de tempo dilatado.

Tendo esses fatores em vista foram selecionadas ca-
racteristicas para os produtos bancéarios, tomando-se por
base subsidios fornecidos pela Teoria Econdmica e pela
pesquisa de campo, bem como a observagdo empirica do
comportamento do cliente de produtos bancarios,

A premissa bdsica assumida para explicar generica-
mente o comportamento desse tipo de consumidor & a bus-
ca constante, consciente ou inconsciente, da acdo racional,

ou saja, de que em suas decistes de compra e uso ele pro-

cura agir de forma mais planejada do que emocional. A
emotividade & um fator irrelevante na explicacdo de seu
comportamento. A propria natureza dos produtos finan-
ceiros, sua intangibilidade, sua dependéncia da pessoa do
vendedor, o risco envolvide no manuseic do dinheiro e
aplicagdo de poupangas justificariam a predominincia dessa
atitude. '

Em decorréncia da premissa da racionalidade domi-
nante, pressupde-se que no ato da compra o cliente ban-
cario procura redit, mesmo que intuitivamente, até que
pento o custo (em termos de tempo, esforco fisico, mental
e dinheiro) é ou ndo superior aos beneficios recebidos. O

fato de o cliente tentar estabelecer custos e beneficios na

compra e uso do produto bancirio é subjacente as caracte-
risticas que wmelhor definem seu comportamento. Tais
caracteristicas serdo listadas a seguir.

COMPARACAQ ENTRE PRODUTOS E MARCAS

E o confronto estabelecido pelo cliente entre produ-
tos e/ou marcas, com base nos atributos retorno, liquidez,

O termo “servigo’ € aqui utilizado para identificar as atividades de apoio necessérias aos produtos bancérios.




seguranca, custo, prazo e imagem da instituigdo em sua de-
cisdo de compra.

Os atributos liquidez, retorno e seguranca constituem
os principais elementos de decisdo do investidor nos ativos
financeiros, comumente denominados produtos de investi-
mento. Para passivos financeiros como os empréstimos pes-
soais, 0s atributos custo e prazo tdm maior universalidade.
Tais atributos sfio utilizados como meio para estabelecer
compara¢des entre produtos substitutos de uma instituicdo
financeira ou de instituigGes diferentes. Ao definir uma apli-
cagdo em letra de cidmbio, o cliente estabelece sua posicio
relativa em termos de retorno, liquidez e seguranga com
substitutos como os certificados de depésitos bancarios ou
com letras de outras instituicSes (marcas). Na medida em
que renda e idade sdo importantes fatores condicionantes
na compra de ativos financeiros [4], um investidor jovem da
alta classe média estard preocupado em avaliar principal-
mente os retornos de investimentos alternativos, enquanto
um investidor de menor nivel de renda se preocupara com a
liquidez dos produtos disponiveis. Da mesma forma, um to-
mador de empréstimo defronta-se com alternativas ao com-
parar seus custos em diferentes instituicGes para o prazo re-
querido. Os atributos considerados podem variar conforme
0 produto, mas sempre servirio como parimetros no pro-
cesso de escolha,

Q' carater dominantemente abstrato dos produtos
financeiros, por outro lado, leva o cliente bancaria a pro-
curar avalid-los também pelas evidéncias, de preferéncia tan-
giveis, que o cercam. Esse ponto, omitido pelas pesquisas
disponiveis, permite identificar e agregar aos j& citados um
novo e importante atributo dos produtos financeiros que &
a imagem da instituicdo que os oferece. Ele & complexo e
engloba:

a) o ambiente fisico do banco, evidéncia tangivel
causadora de impressdo favoravel ou desfavoravel
ao cliente, associada a idéia de status e gue pode
estar presente na decisdo de compra:

b

a qualidade do atendimento pessoal, uma vez que
05 servicos encontram-se entrelacados acs homens
que os prestam, podendo até se confundit com
eles, demonstrando assim que o fater humano
constitui evidéncia poderosa e pode transmitir
confianca e satisfagdo ao cliente bancério: e

¢) a crenga-de tradicdo e solidez da instituicdo, trans-
mitida ao cliente através dos instrumentos de co-
municagdo, a qual pode reforcar ou substituir a

seguranca do cliente em relagio ao produto.®

por este fato.

Os diferenciais nas taxas de juros entre instituigGes independentes e

Esse atributo & considerado pelo cliente na compa-
ragdo entre marcas (instituicGes) e muitas vezes substitui
seu desconhecimento do produto ou uma avaliacdo mais
profunda dos cinco atributos anteriormente citados. A ima-
gem- positiva da instituicdo pode levar o cliente, inclusive, a
aceitar retornos menos elevados, associando-a ao atributo
seguranga. O cliente tende assim a incorporar em sua ex-
pectativa de retorno provével a confianca que deposita na
instituicdo financeira e seu pessoal. De uma maneira geral,
o cliente banedrio tipico costuma impregnar os produtos de
uma Iinstituigio financeira com sua imagem, constituindo
esta um elemento fregliente no processo de escolha,

A caracteristica comparagdo entre produtos e marcas
€ encontrada em diferentes graus de intensidade, mas pode
sofrer restriges pela praitica de reciprocidade. Tal pratica
limita a possibilidade de estabelecer comparagdes entre pro-
dutos de diferentes instituicBes na medida em que a obten-
¢éo de um empréstimo pode ficar condicionada 3 abertura
de uma conta corrente ou a aquisic3do de fetras de cimbio.
Sua utilizagdo entre pessoas fisicas, entretanto, ndo € muito
comum e & mais vidvel nos casos de empréstimos e financia-
mentos, produtos em que o banco tem posicdo forte para
venda.

ESFORCO DE COMPRA

E o esforco fisico despendido pelo cliente para a com-
pra do produto financeiro desejado. O cliente define o es-
for¢o de deslocamento em funcdo da importincia da com-
pra, sua necessidade ocasional ou de limitagGes na distribui-
¢do do produto.

Se o resultado obtido com uma ordem de pagamento
através de dois diferentes bancos for basicamente o mesmo,
o cliente procurard o banco mais préximo, motivado ape-
nas pela conveniéncia. O mesmo nfo acontecers, porém, se
apenas um deles tiver agéncia na praga destinatéria da re-
messa, Ha produtos financeiros que possuern demanda limi-
tada e distribuicdo restrita, como € o caso dos empréstimos
hipotecérios, por exemplo, que predispSem o cliente a um
maior esforgo de deslocamento.

A propria percepgdo pelo mercado de que um produ-

to possui demanda limitada leva a sua distribuicio restrita,
A falta de maiores informages a respeito de produtos mais
complexos também constitui fator limitativo & distribuicio
intensiva e predispde o consumidor bancirio a um maijor

pertencentes a grupos financeiros nos papéis de renda sao explicados

=]
W

CAOPARA. ..

MARKETING FINANCEIRO: UMA CLASSIFICA



=24
-y

Rbmec 16/80

deslocamento.” O conhecimento. da atitude do consumidor
permite a0 mercado estabelecer os produtos que devem ter
uma distribuicdo mais ou menos intensa, limitando a oferta
de alguns produtos & matriz ou a uma s6 empresa do
conglomerado, enquanto que outros produtos sdo distribui-

dos através de todas as agéncias e postos.

A tend@ncia observada no mercado bancario, com a
formag8o de conglomerados financeiros, tem sido a de au-
mentar o ndmero de produtos distribuidos pelas agéncias,
tornando menor o esforco de deslocamento do consumidor
para produtos anteriormente encontrados s& nas outras ins-
tituicBes do conglomerado. As proprias caracteristicas do
sistema de distribui¢g§o bancério estimulam o desejo de con-
veniéncia do consumidor que pode encontrar num sé local
ampla gama de produtos & semelhanga de um supermercado.

Como no caso anterior, o esforgo de compra & uma
caracteristica do relacionamento do cliente com todocs os
produtos bancérios, embora varie em grau de intensidade.

PROCURA DE INFORMACAO

E a quantidade e qualidade de informagéo procuradas
pelo cliente bancario para sua decisdo de compra e uso do
produto.

A informacdo estd intimamente ligada ao produto
financeiro, seja pela forte nogdo de risco envolvido na
manipulacdo do dinheiro, seja pelo seu aspecto abstrato,
coma também pelo grau de conhecimento geralmente baixo
do consumidor.

Tal especificidade do produto bancério torna a pro-
cura de informagdo uma atitude constante, embora em di-
ferentes graus de intensidades, conforme a maior ou menor
dificuldade na aquisicdo e uso do produto. Quanto maior o
nimero de varidveis ou atributos a considerar na decisdo de
compra, maior o volume e qualidade de informagdo necessa-
ria. Nesse sentido, um produto como cobranca nacional exi-
giria menor grau de informacdo que um empréstimo ou a
compra de agdes.

A informagéo é oferecida ao investidor em agdes sob
diferentes formas, desde as mais simples, como os extratos
de contas correntes, até os sistemas computarizados, em
tempo real de informagdo. E tem ainda importantes impli-
cacles no programa promocional da instituigdo financeira.

A CLASSIFICACAO PR OPOSTA

As caracter{sticas anteriormente descritas justificam
a adocdo de classes de produtos financeiros andlogas as uti-

lizadas para produtos de consumo. Embora os produtos
financeiros possuam especifibidades que os distinguem dos
produtos de consume em termos de motivos de compra e
atributos, no que se refere ao comportamento do consumi-
dor na compra as semelhangas observéveis permitem a ado-
¢io de uma classificacdo similar & usada para produtos de
consumo. Esta classificacdo envolve basicamente trés grupos
de produtos bancarios que redinem caracteristicas idénticas
no comportamento de compra. Estes grupos sio:

Produtos de conveniéncia — aqueles em que o cliente

njo procura estabelecer comparagBes entre os produtos, -

embara possa fazé-lo quanto a marcas. Ndo se mostra dis-
posto a um maior esforgo de compra e necessita de poucas
informacGes devido 3 simplicidade e homogeneidade desses
produtos. A posigio do cliente para compra & geralmente
mais forte do que a da institui¢do financeira,

Produtos comparativos — aqueles em gue o cliente
procura estabelecer comparacSes entre produtos e marcas,
buscando maiores informagdes para sua decisio de compra,
mostrando-se disposto a algum esfor¢o de compra.

Produtos especiais — agueles para os quais o cliente
se dispde a um maior esfor¢o de compra pelo fato de terem
mercado limitado e uso pouco fregiiente. A comparagio
pode ocorrer apenas quanto a marcas, pois os produtos ndo
apresentam substitutos. O cliente tem geralmente posicdo
mais fraca que a instituic@o financeira.

Para a primeira classe de produtos, os exemplos tipi-
cos seriam os depbsitos a vista, cofres de aluguel, pagamen-
to de contas, cobrangas e transferéncias em moeda nacio-
nal. Os produtos comparativos englobam os produtos de
investimentos (actes, deb&ntures, letras de cambio), os em-
préstimos e os financiamentos ao consumidor. Como exem-
plo de produtos especiais podem ser citados: a administra-
¢do de carteiras de investimentos, a custodia.de valores-com
administragdo; financiamentos para construgdo ou aquisigdo
de casa propria, financiamento RECON e o financiamento
rural pela Resolugdo 69.

A reunido dos produtos financeiros em classes permi-
te uma compreensdo inicial e razoavelmente logica das ten-
déncias dominantes no compoitamento do consumidor de
produtos bancérios. Ela permite perceber, por exemplo,
que, agindo de modo preponderantemente racional, o con-
sumidor bancario tende sempre a estabelecer comparagdes
entre marcas (instituicBes vendedoras), além de fazer, em
determinados casos, comparagBes entre produtos, fato que
o diferencia do consumidor de produtos de consumo. A
presenca da instituicdo financeira na decisio de compra
tende a ser constante por estar vinculada ao fator seguran-

Para o caso de produtos de investimento coma as agdes o consumidor ndo visa unicamente sua conveniéncia, mas prefere o contato direto

com a instituicdo (ou seu departamento) geradora do servico, onde o maior volume de informagfes propiciam resultados mais compensa-

dores.




¢a — atributo tipico dos produtos financeiros — e & qua-
lidade do atendimento pessoal, quanto a qualificacdo técni-
ca, solicitude e cordialidade.®

E essa mesma racionalidade que torna importante a
procura de informagBes sobre os produtos financeiros e
que, se de um lado possibilita a busca de conveniéncia, de
outro, impede ou limita fortemente a compra emocional,
por impulso, identificadora de um subgrupo de produtos de
consumo.

Qs dois primeiros grupos — os produtos de convenién-
cia e os comparativos — relnem caracteristicas de intensi-
dades opostas, enquanto os produtos especiais tém no esfor-
¢o de compra o traco dominante do comportamento, im-
posto por fatores restritivos 3 compra. Assim, para os
produtos comparativos, a tendéncia dominante do con-
sumidor bancario & procurar reunir maior volume de in-
formacdes que Ihe possibilitem conhecer o produto e esta-
belecer comparagdes entre as alternativas disponiveis. Este
consumidor mostra-se, por outro lado, disposte a desen-
volver algum esforgo de'compra na medida em que a ana-
lise anterior demonstre ser esta atitude vantajosa. Seu com-
portamento é diferente no caso dos produtos de conve-
niéncia, onde a tendéncia & abandonar a comparagdo entre
produtos — mas ndo necessariamente a comparagio entre
marcas — para ceder ao principio da conveniéncia, pelo fato
de ndo identificar beneficios compensadores em tal atitude.
Como esses produtos sdo relativamente simples e homogé-
neos, necessitam também de menor volume de informacées
para a decisdo de compra e uso.

) Como foi anteriormente observado, as caracteristicas

identificam tendéncias dominantes do consumidor banca-
rio, 0 que ndo invalida a ocorréncia de desvios em seu
comportamento. No cato dos produtos de investimento, o
comportamento dominante ou tipico seria 0 de manter-se
informado quanto as taxas de juros, prazos de aplicagdo e
condigdes gerais do mercado, procurando as melhores al-
ternativas. O volume de recursos envolvidos na aplicagdo
pode, no entanto, alterar essa atitude: se ele for baixo para
os padrdes do investidor, este podera relevar comparacdes e

taxas mais atrativas, tendo em vista o diferencial pouco’

compensador em termos absolutos, adquirindo ¢ titulo com
base no principio da conveniéncia.

Um caso caracter(stico de desvio é a transformagio
um produto tipicamente de comparagio, como os fundos
do Decreto-Lei 157, em produtos de conveniéncia, confor-
me demonstra o fato de as oito maiores redes de agéncias
bancdrias serem as maiores captadoras desses fundos. Expli-
cagdes provaveis encontrar-se-iam no fato de o investidor

‘ndo estar aplicande recursos seus, mas devidos a terceiros

{fundo perdido), na rentabilidade negativa de grande parte
desses fundos e na propria pressio de vendas das institui-
¢des bancarias, levando-c a abandonar comparacdes de ren-
tabilidade e risco. O consumidor desse produto julgaria,

assim, ndo compensadora a relagio entre os custos envolvi-

dos e os beneficios recebidos, optando pelo que lhe parecer
mais conveniente.

Tais desvios ndo comprometem a classificagdo, mos-
trando apenas que um minimo de flexibilidade em seu ma-
nuseio & necessario, mesmo porque ela fixa tendéncias do-
minantes e ndo determinacgdes. Por outro lado, esta classi-
ficagio ndo deve ser visualizada de forma estatica, mas di-
nimica: um produto pode mudar sua posi¢gdo na classifi-
cacdo ao longo do tempo, devido a mudangas ocorridas no
mercado. O esforgo mercadoldgico recente dos bancos per-
tencentes a conglomerados financeiros demonstra a inten-
¢do de “massificar’” diversos produtos, ac facilitar o acesso
do consumidor através da distribuicdo intensiva, estimulan-
do seu desejo de conveniéncia, Os sequros sdo hoje produ-
tos disponiveis em muitas agéncias bancarias, dispensando
o deslocamento dos consumidores s companhias segurado-
ras. Todavia, isso ndo implica admitir que produtos de in-
vestimento como letras de cdmbio tenham se transformado
em produtos de conveniéncia, uma vez que a escolha entre
produtos alternativos e atributos, como por exemplo taxas,
tende a estar sempre presente na ocasido da compra. Tal
pratica tem levado alguns bancos a concentrar num so ho-
mem — o gerente — a fungdo de vendedor de uma diversi-
ficada e complexa gama de produtos, levantando proble-
mas de eficiéncia.

RELAGCOES COM A PROMOCAQ E DISTRIBUICAO

Foram apontadas anteriormente as limitagGes impos-
tas aos produtos financeiros em termos de prego e de pro-
duto. Essas limitagBes e as caracteristicas do comportamen-
to do cliente bancario apontam como fatores relevantes na
acdo de marketing a promog¢dc e a distribuicio desses
produtos.

DISTRIBUICAO

A intangibilidade do produto bancario e sua estreita
e repetitiva ligagdo com o vendedor, hem como sua produ-
¢ao e venda simultaneas, eliminando atividades como arma-
zenagem, transporte e controle de estoques, apontam o
marketing direto como a forma lbgica de distribuicdo ban-
caria. Estas caracteristicas ndo s tormam mais simples os
sistemas de canais de distribui¢do dos bancos — compostos
basicamente de um s estagio, uma vez que matriz e agén-

Ao afirmar que a atitude do consumidor bancario é dominantemente racional, deixamos implicito que fatores subjetivos € emocionais

podem também estar presentes na decisdo de compra. E exatamente na escolha da instituicdo {marcal que estes fatores mais se fazem

‘sentir.
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cias sdo tanto produtoras como distribuidoras —, como tam-
bém tém limitado fortemente o aparecimento de novas for-
mas de distribuigdo.

A falta de maiores inovagBes, o problema da distri-
buicdo limita-se a definir os produtos que devem ser ven-
didos em todas as agéncias e postos e 0s que podem ficar
restritos as sedes administrativas ou a um namero limitado
de agéncias. A tendéncia geral tem sido a de aumentar ¢ nl-
mero de produtos distribuidos e, quando possivel, o nime-
ro de agéncias para maximizar a utilidade lugar e tempo
desses |:>rodutos.9 No entanto, a anélise das caracteristicas
do comportamento do cliente bancirio pode fornecer
alguns subsidios ao problerna da distribuig§o bancéria, ao se
estabelecer relacdes entre as classes de produtos e as formas
de distribui¢do mais adequadas.

Os produtos de conveniéncia apresentam demanda
mais sensivel a medidas que facilitam o acesso do cliente,
sendo -mais adequada a distribuicdo intensiva. O caixa au-
tomatico é exemplo de um novo e adequado sistema de
distribuicdo para o produto conta corrente, aumentando
sua utilidade tempo e lugar. Da mesma forma, as maqui-
nas de vendas de seguros contra acidentes de viagens, ins-
taladas em aeroportos, representam um avango na distri-
buigdo das seguradoras.

Os produtos especiais, ao contrario, podem ser dis-
tribuidos de forma mais seletiva, ficando restrito a sede da
instituicdo produtora ou a um namero limitado e selecic-
nado de agéncias. A baixa freqiiéncia de uso e sua impor-
tdncia para o consumidor predispGem um maior esforgo
de deslocamento. Seria assim desnecessirio que financia-
mentos para construgdo ou aquisicdo de casa propria fos-
sem encontrados em todas as agéncias do banco, podendo
sua oferta ficar limitada & sede da empresa produtora.

Qs produtos comparativos admitem as duas formas
de distribuicdo. Os produtos de investimento podem mere-
cer certa seletividade, pela concentragdo de suas vendas nas
pracas com melhor potencial de poupanca, embora os de
maior aceitagdo popular admitam distribuigdo intensiva, A
venda dos produtos mais sofisticados como as agdes e apli-
cacdes em ogpen requer a presenga de vendedores especia-
lizados com informagdo em tempo real para o investidor,
sendo pouce produtiva sua distribuicdo mais intensa sem
esse cuidado. Qutros produtos comparativos como os
empréstimos pessoais, em suas varias modalidades, e os fi-
nanciamentos ao consumidor sdo adequados a distribuigcdo
intensiva.

De um modo geral, a distribuicdo de produtos banca-
rios ndo tem sofrido maiores mudancas nas Oltimas décadas.

Brasil.

A intangibilidade e a inseparabilidade desses produtos tém
limitado a criatividade dos bancos nesse setor. Donnelly [1]
chama a atengdo para este fato, lembrando que a procura
de novas formulas poderd surtir efeitos mais positivos se os
bancos souberem definir mais claramente seus produtos e
visualizarem um canal de distribuicio como qualquer meio
de aumentar a disponibilidade ou conveniéncia de um pro-
duto, ampliando seu uso ou a receita dele proveniente.
Nesse sentido, o cartdo de crédito — representagdo tangivel
do banco — constituiu um novo canal para tornar o produto
crédito mais disponivel ao usuario.

PROMOCAO

O fato de o produto bancério ser inseparavel da figu-
ra do vendedor e ser intangivel adiciona também certas pe-
culiaridades ao composto pTomocionaI. Como afirma To-
ledo [6, pp. 31-46), no marketing financeiro o papel do
vendedor é mais importante do que no de produtos de con-
sumo, devido ao fato de a produtividade depender em gran-
de parte da participacio do cliente no processo produtivo.
Um planc de financiamento estd condicionado a capacidade

de o comprador comunicar suas necessidades especificas

tanto quanto & de o vendedor percebé-las. Assim, a venda
pessoal desempenha um papel preponderante no marketing
financeiro, pois o relacionamento profissional/cliente é di-
reto e tem certa continuidade, além de a forte necessidade
de informacdo fazer dela a melhor forma de ajustamento
entre o produto e as necessidades do comprador.

Em contrapartida, a intangibilidade dos servigcos em
geral torna mais complexa a tarefa de anuncia-los. Embora
0s meios de comunicagdo abstraiam o produto de consumo,
este pode ser mostrado, permitindo uma conexdo mental
com a realidade. Entretanto, no caso dos servigos o uso de
abstracBes para descrever algo ja abstrato ndo ajuda o con-
sumidor a formar uma realidade daquele servico, sugerindo
a exploragdo de simbolos concretos nas campanhas de
propaganda.

Aceita-se, portanto, que a venda pessoal seja o prin-
cipal elemento do composto promocional no marketing fi-

"nanceiro. Todavia, a énfase em sua aplicacdo depende tam-

bém das caracteristicas comportamentais do consumidor

~bancério. Tal énfase é proporcional ao nivel de informagao

exigido pelo produto para seu uso, sendo, no caso dos pro-
dutos comparativos, estrategicamente mais importante gue
a propaganda. O inverso pode ser dito quanto aos produtos
de conveniéncia.

A propaganda e a publicidade, vistas pela maioria dos

. bancos como sindnimo de marketing, tém para os produtos

comparativos e especiais um papel complementar, dissemi-

Essa pratica tem se limitado 3s ocasifes em que ocorrem fusSes de empresas bancarias, dadas as restrigSes impostas pelo Banco Central do




nando informagdes curtas sobre os produtos e a qualidade
dos servigos de atendimento. Apenas nos predutos de con-
veniéncia, que requerem menocres informacgdes & implicam
maior dificuldade de uso, devem exercer a principal funcio
promacional. No Quadro 1 sio apresentadas as relagdes
entre as classes de produtos financeiros e as formas de dis-
tribuicdo e promocdo mais adeguadas.

QUADRO 1 — Formas de Distribuigdo e Promocgio

Elementos do Corhposto

Produtos Promogao
Distribuigdo
Principal Complementar
de conveniéncia intensiva propaganda venda pessoal
comparativos intensiva/sele-
tiva venda pessoal  propaganda
especiais seletiva venda pessoal  propaganda

Deve ser ainda observado que, como a propaganda de
produto no composto promocional, tdo importantes sdo a
propaganda institucional {de marca) e as atividades de Rela-
¢oes Publicas, as quais atuam sobre a imagem da instituigio,
Visto que a considera¢do da marca ¢ uma constante no
comportamento de compra do cliente bancario e ante a
impossibilidade de firmar personalidade propria (através
de produtos patenteados), buscando-a nos sistemas de

atendimento, estilo gerencial e caracteristicas gerais do
banco, a promogédo institucional deve estar sempre asso-
ciada a promocio dos produtos bancarios.
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I INTRODUCAQ

A partir deste nimero da Rbmec, procedemos a algu-
mas modificagbes na Andlise Conjuntural Financeira das
Companhias Abertas, apresentando, para cada periodo de
andlise, um (nico quadro, que contém as companhias regis-
tradas nas bolsas de valores com balangos divulgados para o
periodo em questdo e para o ano anterior. Listamos 33
indicadores para instituicdes financeiras e 33 para em-
presas ndo-financeiras, 19 dos quais sdo comuns acs dois
tipos. As empresas sdo apresentadas em ordem alfabética,
dispostas em seis setores financeiros e 21 setores de indis-
tria e servigos. Neste estudo, apresentamos dados sobre 71
instituigBes financeiras e 103 empresas ndo-financeiras, para
o exercicio findo entre novembro de 1979 e abril de 1980.

A validade das comparagdes realizadas entre empresas
ou setores depende da compatibilidade de préticas operacio-
nais, praticas contabeis ¢ tarnbém de maiores detalhes quan-
do da divulgagdo publica de dados sobre as empresas. Os in-
dicadores foram obtidos dos demonstrativos financeiros pu-

blicados nos principais jornais do Rio de Janeiro e de S3o
Paulo, de publicagtes das bolsas de valores, e de informa-
¢bes enviadas diretamente pelas empresas ao 1BMEC. Ape-
sar de tentarmos classificar uniformemente os dados finan-
ceiros, esta classificagdo, bem como a resultante compara-
bilidade de indicadores entre setores ou empresas, &, as ve-
zes, prejudicada ndo sd pelos desvios de empresas indivi-
duais com priticas contibeis reguladas ou geralmente acei-
tas, mas também pelo fato de alguns balan¢os publicados
apresentarem-se excessivamente resumidos.

Os indicadores comparam o resultado dos balangos de
periodos findos entre novembro de 1979 e abril de 1980
com o do exercicio anterior. Se num determinado exerci-
cio, a empresa divulga apenas demonstrativos de lucros e
prejuizos semestrais, estes sdo somados para se obter o re-
sultado do exercicio. Se no periodo indicado, a empresa fe-
cha um balango semestral e apresenta o balango do exerci-
cio semestral anterior, o resultado para o perfodo de 12
meses findo entre novembro e abril é caléulado da seguinte
maneira:

*  Walter Lee Ness, Jr. & Pesquisador Sénior do Instituto Brasileiro de Mercado de Capitais — IBMEC.
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+ Demonstrativo Semestral de Lucros e Prejuizos (11/79 a 04/80)
+ Demonstrativo Anual de Lucros e Prejuizos {05/79 a 10/79)}
- Demonstrative Semestral de Lucros e Prejufzos (11/78 a 04/79}
= Resultado Anual da Demonstragio de Licros e
Prejuizos {11/79 a 04/80)

Aplica-se também um célculo equivalente para obten-
cdo do resultado referente ao periodo de 12 meses, findo
entre novembro de 1978 e abril de 1979,

Diversos ajustes se fizeram necessarios, como por
exemplo, nos casos em que o exercicio apresentava prazo
diferente de 12 meses, Diante desta circunstincia, os itens
utilizados do demonstrativo de lucros e prejufzos foram
multiplicados pelo fator 12/x, onde x representa o nimero
de meses do exercicio. Perfodos normalmente semestrais
com prazo diferente de seis meses foram ajustados pelo va-
lor 6/y, onde y representa o nimero de meses do perfodo.

As empresas que apresentaram este tipo de ajuste em
1978, segundo o Quadro de Convengdes, aparecem assinala-
das antes do més, na coluna do fim do exercicio; as empre-
sas com ajustes em 1979 sfo assinaladas apds o més do fim
do exercicio.

O artigo 249 da Lei das Sociedades Andnirmnas dispoe
que a empresa com mais de 30% do valor de seu patriménio
liquido, representado por investimentos em sociedades con-
troladas, deve apresentar, a partir de 1978, demonstrativos
financeiros consolidados. Os demonstrativos consolidados
para 1978 e 1979 foram utilizados na elaboragio dos qua-
dros, quando disponiveis. Neste caso, as empresas apresen-
tam sinais antes e apds o més, segundo o Quadro de Con-
vencoes.

Vale mencionar que foram feitas também, no periodo
em anélise, corregdes nos dados de empresas que apresenta-
ram ajustes nos exercicios anteriores, sendo que as mesmas
aparecem assinaladas de acordo com o Quadro de Conven-
coes.

Devemos ressaltar que utilizamos nos quadros, antes
e apds o més, as seguintes convencdes:

Caso Significado Simbolo
1 Consolidado A
2 Diferenca da Meses .
3 Ajuste para Exercicios Anteriores =
4 Imposto de Renda Estimado !
5 Casos 1, 2 B
6 Casos 1, 3 Cc
7 Casos 1,4 8]
8 Casos 2, 3 €
9 Casos 2, 4 X

10 Casos 3, 4 Y
11 Casns 1,2, 3 E
12 Casos 1,2, 4 F
13 Casos 1,3, 4 G
14 Casos 2, 3, 4 Z
16 Casos 1,2, 3,4 H

Uma vez que o niimero de empresas aqui analisado é
relativamente pequeng, especialmente para os setores nio-
financeiros, os indicadores referentes a estes setores sio pro-
visérios. Na proxima Anélise Conjuntural, no entanto, espe-
ramos triplicar o nimero de empresas ndo-financeiras anali-
sadas. Baseados em nossa experiéncia com andlises prelimi-
nares, notamos, para os anos de 1977 e 1978, que as empre-
sas que divulgam seus dermonstrativos financeiros mais ra-
pidamente tém, de modo geral, um desempenho mais favo-
ravel em relagdo aos muitos indicadores utilizados do que as
empresas que atrasam a divulgacio ou que t8m exercicios
ou semestres findos nos meses de fevereiro a abril,

O desempenho das companhias abertas foi resumido
em quatro categorias de medidas para as empresas nio-fi-
nanceiras: crescimento, rentabilidade, aumentos de capital e
estrutura fipanceira. Inclufmos nas primeiras trés categorias
as instituicGes financeiras, apesar de serem abordadas em
uma secdo especial que trata exclusivamente do desempe-
nho de sua estrutura financeira.

1. MEDIDAS DE CRESCIMENTO

CONCEITOS GERAIS

Numa economia inflacionaria, a atratividade de ativos
de renda varidvel depende ndo sé6 da remuneracdo direta (di-
videndos, no caso de agdes), mas também da estimativa do
preco. A longo prazo, a valorizagio de preco esta vinculada,
em grande parte, & evolugio da capacidade da empresa de
gerar lucros. Com base em modelos de matemitica financei-
ra, a taxa de retorno de longo prazo que pode ser utilizada
para comparar ¢ retorno de agdes com outras alternativas é
o indice de dividendos por agdo com pre¢o compleméntado
pela taxa anual de crescimento de dividendos. O pagamento
de dividendos depende fundamentalmente de lucros. Assim,
@ taxa de crescimento do lucro liquido também pode ser
utilizada como substituto para a taxa de crescimento de di-
videndos. Uma vez que a evolugdo de vendas & um determi-
nante fundamental de lucros, o analista também deve exa-
minar o crescimento, ao longo do tempo, de receitas opera-
cionais das empresas.

O crescimento de dividendos, lucro liquido e vendas
dependem de vérios fatores, como por exemplo, para manu-
tencdo do valor patrimonial real para o investidor, a remu-
neraciio deste deve ser maior que a taxa de inflacdo. Por ou-
tro lado, se o padrdo de comparagio tem como base os re-
tornos de outros ativos financeiros, seria mais relevante que
esta comparacdo de crescimento fosse feita com base na
correcdo monetéria.
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Os aumentos nas medidas de crescimento também re-
fletern uma pol{tica de reinvestimento da empresa, ou seja,
a empresa que reinveste uma maior parcela dos seus fucros
deve ter uma taxa maior de crescimento real. Assim, uma
menor relacdo entre dividendo e preco da agdo pode ser
compensada por uma taxa maior de crescimento real devido
ao reinvestimento. Ademais, para a avaliagac de empresas
com investimentos de longo prazo, consideramos que a taxa
de crescimento de dividendos e outras medidas devem supe-
rar nio sO a taxa de inflagdo, e o produto da porcentagem
de lucro reinvestido, mas também a taxa de retorno sobre
recursos proprios da empresa.

O crescimento de operagdes também pode ser prove-
niente das alteragtes de estrutura financeira da empresa,
sendo que a expansdo da empresa pode ser financiada. Au-
mentos em alavancagem podem causar um aumento nas
vendas, lucros e dividendos, apesar de colocar os resultados
expostos ao maior risco. A expansdo da empresa também
pode ser o resultado da expansdo financiada pela subscrigdo
de aumentos de capital. Neste caso, os resultados expressos
como lucros, dividendos ou vendas por agdo seriam mais
apropriados para determinar se os resultados da empresa
acompanham ou n3o a inflagdo. Uma vez que os indicadores
aqui apresentados sdo brutos e ndo ajustados por agdo para
subscrigBes, as conclusdes devem ser consideradas com base
na observagdo do Indicador 9, da secdo A, caso a empresa te-
nha utilizado subscricoes para aumentar seu capital em
1979, e pela observacio dos Indicadores 7 e 8 da segdo B,
caso a empresa tenha alterado significativamente sua relagdo
entre endividamento e recursos proprios.

Obviamente, outros fatores afetam o aumento de divi-
dendos ou de suas medidas similares (lucro Ifquido e recei-
tas operacionais}. Da mesma forma, aumentos ou quedas na
produtividade, alteragdes em impostos, atrasos entre o in-
vestimento e o inicio da produgdo tarnbém afetam a evolu-
¢do da empresa.

A taxa de inflag8o considerada para a comparagao dos
fluxos de um determinado ano com os do ano anterior € de-
terminada pela divisdo da média do indice de pregos num
ano com a do anc anterior. Assim, observamos que a taxa
média de inflagdo de 1978 para 1979 foi 54%, utilizando o
fdice geral de pregos para disponibilidade interna. Supon-
do que as empresas, em média, reinvestern 60% dos seus lu-
cros e que um retorno tipico sobre recursos proprios é da
ordem de 11%, podemos prever um crescimento real de
6,6% a.a. Combinando o crescimento inflacionarioc com o
crescimento real, chegaremos a uma taxa de crescimento
nominal de 64%, como patamar para uma evolugio satisfa-
toria para a empresa tipica.

A captagdo de novos recursos via subscrigdes de capi-
tal também deve ser considerada para se estabelecer um pa-
tamar para o crescimento da empresa. Podemos estimar que
aproximadamente 5% do nimero de acGes ao fim de 1979

foram subscritos durante o exercicio, casc em gue ¢ aumen-
to em dividendos, ou suas medidas similares, seria da ordem
de 72% para compensar adequadamente ndo s0 o capital no
infcio. do periodo para inflagdo, mas também o reinvesti-
mento em lucros e ainda o levantamento de novos recursos
via subscrigdo. Obviamente, a politica econdmica pode ditar
um aumento menor de acordo com as metas de redistribui-
¢io de renda ou com o combate ao processo inflaciondrio.
Ademais, deve-se notar que os retornos gue ndo aumentam
nesta proporgiao podem fornecer desincentivos para futuros
investimentos no capital das empresas.

Reconhecemos também ¢ue 2 evolugdo adequada de
cada empresa varia de acordo com as condiges particulares
da mesma. Empresas que obtiveram lucros extraordinarios
em 1978 podem realizar uma taxa de crescimento menor.
Da mesma forma, as empresas que pagaram as maiores par-
celas do gue normalmente pagam dos seus lucros em divi-
dendos, ou que esperam uma taxa menor de retorno sobre a
aplicaciio de recursos proprios, podem aceitar taxas de au-
mento em dividendos, lucros ou vendas mais baixas. Igual-
mente, empresas com lucros pouco expressivos em 1978,
gue pagaram uma menor porcentagem dos seus lucros do
que a porcentagem tipica em dividendos, ou que esperam
taxas de retorno médias maiores do que as especificadas, de-
vem antecipar taxas de crescimento acima daquela determi-
nada como patamar nas varidveis mencionadas.

RESULTADOS GERAIS

Dadas estas condi¢oes, cabe a pergunta: como se com-
portou a empresa registrada nas bolsas de valores em 19797
Primeiro, notamos que o aumento em dividendos e {ucro Ii-
quido de 1978 para 1979 foi aquém do esperado. Para to-
das as classes de empresas, o aumento em dividendos foi de
43% e de lucro liguido somente 14%, indicando que ndo hou-
ve urma relagio constante entre prego e lucro ou dividendo
de uma acdo. Geralmente, o retorno sobre agdes como in-
vestimento é menor do que para investimentos de renda fi-
xa e com correcdo monetaria posfixada. Ademais, segundo
a Revista Bolsa, o indice pre¢o-lucro de agdes aumentou de
3,8 em dezembro de 1978 para 5,2 em dezembro de 1979
ou de 3,5 em abril de 1979 para 6,5 em abril de 1980, au-
mentando o retorno verdadeiro experimentado pelo in-
vestidor. Obviamente, ou os investidores foram direcio-
nados para acOes pelos baixos retornos reais prometidos por
outras aplicagBes ou consideraram atipicos os aumentos em
lucros e/ou dividendos em 1979.

Os aumentos relativamente pequenos em dividendos e
em especial em lucro Iiquido ndo foram reflexo de uma re-
cessdo econdmica. Em contraste, as receitas operacionais de
empresas nao-financeiras aumentaram para 67% e de insti-
tuicdes financeiras para 88%. A queda em dividendos e lu-
cros nio foi ocasionada por aumentos em custos operacio-
nais. Os resultados de operagdes, ndo apresentados no qua-
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dro de empresas, aumentaram 79% para as empresas ndo-
financeiras privadas e para as instituicBes financeiras pri-

vadas.

Assim, os problemas de desempenho das companhias
abertas ndo sdo originérios de um fraco desernpenho de ope-
ragGes, mas sim dos elementos dos demonstrativos de lucros
e prejuizos inseridos entre o resultado operacional e o lucro
liquido, que sdo:

— aumentos nas taxas de juros de financiamentos;

— correcdo monetdria e variagdo cambial mais altas
do que em anos anteriores;

— maxidesvalorizaco de 7 de dezembro de 1979;

— redugdo nos retornos de aplicacdes no mercado
aberto;

— aumento na aliquota do Imposto de Renda; e

— maior dedugdo do lucro liquido para a corre¢do
monetaria do patrimdnio liquido e ativo perma-
nente.

Todos estes fatores contribuem para um desempenho
no lucro liquido inferior aquele apresentado em receitas
operacionais ou resultados de operagtes, A maior concen-
tracido de seus financiamentos em moeda estrangeira, maio-
res velumes de aplicagtes no mercado aberta e seu porte ti-
picamente grande — que sujeita a empresa a uma taxa de
imposto de Renda de 40% — sdo fatores que contribuem
para um maior efeito adverso para as subsidiarias de empre-
sas multinacionais. O primeiro e o terceiro fatores também
contribuem para o desempenho relativamente fraco das em-
presas estatais. Muitas empresas nacionais privadas fogem
a estes problemas. Assim, consta que, para empresas nio fi-
nanceiras nacionais privadas, lucro Ifquido e dividendos
cresceram 55% e 69% respectivamente, em contraste com as
empresas de controle estrangeiro, -25% e 45%, e empresas
estatais, ~6% e 28%.

Notamos que as institui¢des financeiras apresentam as
mesmas restricbes, pols as receitas operacionais cresce-
ram B8% entre 1978 e 1979, Para instituigBes financeiras
privadas, as margens entre remunera¢cio de empréstimos e
custos de captagdo aumentaram, no entanto, fatores ndo-
operacionais fizeram com que o lucro Iiquido de institui-
¢oes financeiras aumentasse somente 31%.

O fraco desempenho dos lucros liquidos das empresas
seria ainda pior se algumas préticas contébeis ndo fossem uti-
lizadas na defini¢do de lucro liquido da empresa. Por exem-
plo, uma vez que a taxa de corre¢iio monetdria foi significa-
tivamente inferior 3 taxa de inflagdo (/ndice geral — disponi-
bilidade interna) entre dezembro de 1978 e dezembro de

1979 (47,2% versus 77,2%), alguns itens normalmente de-
duzidos do lucro foram subestimados. Exemplificando com
mais detalhes, a depreciagdo do imobilizado técnico é me-
nor do que num sistema contdbil que reflete plenamente
a inflacdo verdadeira, Também, a corregdo monetéria do
patrimdnio Ifquido e ativo permanente seria ainda maior se
calculada com base na inflagdo experimentada. Nestes casos
de corregdo monetaria plena, o lucro liquido antes do Im-
posto de Renda sera consideravelmente menor para empre-
sas comn significativos investimentos em imobilizado e/ou
com seu patrimdnio liquido, expressivamente maior do que
seu ativo permanente. Por outro lado, se estes ajustes foram
baseados na verdadeira taxa de inflagao, as empresas paga-
riam menor Imposto de Renda, aliviando, em parte, os pri-
meiros dois efeitos mencionados sobre lucro depois do Im-
posto de Renda.

Notamos que os dividendos pagos pelas empresas au-
mentaram a uma taxa maior do que o lucro liquido. Eviden-
temente, isto indica ndo s6 que os empresarios ndo conside-
raram- a evolugio do lucro Iiquido tipico em 1979, mas
também que permitiram o pagamento de uma maior parcela
de seus lucros em dividendos para manter a continuidade de
aumentos de dividendos num ambiente inflacionario. Uma
vez que o aumento na aliquota do Imposto de Renda e a
maxidesvalorizagdo do cruzeiro ndo sdo eventas que se espe-
ra sejam repetidos com freqiiéncia, o pagamento é justifica-
vel. Este fato também demonstra que para as empresas que
apresentaram toda a desvalorizagdo cambial como despesa
financeira em 1979, o efeito da maxidesvalorizacdo se pro-
longaré sobre a caixa da empresa por um perfodo de dura-
¢do de véarios anos ¢ ndo de todo imediatamente,

Para que os investimentos da empresa ndo sejam redu-
zidos em termos reais, esta também tem que acompanhar o
ritmo inflacionério. Estes investimentos sio realizados via
compra de imobilizado e via investimentos em emprasas co-
ligadas. Das 103 empresas ndo-financeiras observadas, 75
apresentaram demonstrativos com origens e aplicagOes de
recursos para os anos de 1978 e de 1979, Destas empresas,
0 aumento no investimento em imobilizado foi de 55% du-
rante os dois anos, J4 para as empresas nacionais privadas,
verificou-se um aumento bastante significativo de 116%
comparado com 61% para as empresas de controle estran-
geiro e 48% para as empresas estatais. Diante deste fato, po-
demos afirmar que as empresas privadas tiveram seus inves-
timentos em imobilizado aumentados em termos reais.

RESULTADOS SETORIAIS

Verificou-se uma grande diferencga entre os setores em
relagdo i sua capacidade de gerar crescimento real em 1979.
Vinte e dois dos 26 setores examinados mostraram um cres-
cimento de receitas operacionais de 54% ou mais. Em con-
trapartida, somente cinco setores mostraram um crescimen-
to real em lucro Iiguide. O resultado foi menos desfavoravel
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QUADRO 1 — Resumo das Medidas de Crescimento Nominal

{em %}

Alnvestimen-

AvLucro A Receitas A Divi-
tos em Imo-
Liquido Operacionais| dendos bilizade
79/78 79/78 79/78 79/78

Todas as Empresas 14 Todas as Empresas 75 Todas as Empresas 43 Empr. Nao-Fin. 65

TIPO

Inst. Fin. 31  Inst. Fin, 88 Inst. Fin. B2

Empr. Nao-Fin. 5 Empr. Ndo-Fin. 67 Empr. Nao-Fin. 38

CONTROLE

Empr. Nac. Priv, 55 Inst. Fin. Nac. Priv. o8 Empr. Nac. Priv, 69  Nacionais Privadas 116

Inst. Fin. Estatais 32 Inst. Fin, Estatais 78 Inst. Fin. Estatsis 56  Estrangeiras 61

Inst. Fin. Nac. Priv. 31 Empr, Nac. Priv. 75 Inst, Fin. Nac. Priv. 48  Estatais 48

Empr. Estatais {6} Empr. Estatais 66 Empr. Estrangeiras 45

Empr. Estrangeiras {25} Empr. Estrangeiras 63 Empr. Estatais 28

SETOR

Mad. Pap. Graf. Mbv, 167 Constr. e Imob. 126 OQutr.Prod. Min.N.Met. 141  Transporte 435

Constr, & Imob. 110  Beos. Investimento 122 Transporte 131 Outr. Prod. Min. N, Met. 158

Mat. Transporte 100  Outr. Ramos Fin. 121 Comunicagdes 113 Mad. Pap, Graf. Mov, 133

Qutr. Ramos Fin. 87 Bcos. Com. Privados 96 Mad. Pap. Graf. Mov. 110 Mat. Transporte 114

Metalurgia 58 Mineracio 92 Seguros B2  ind. Mecanica 112

Hotelaria e Turismo 48 Bcos. Com, Estatais 78 Servigos Diversos 82 AQuimica 106

ind. Diversas 46  Financeiras 78 Téxtil 79  Eletricidade 78

Prod. Alim. Beb. Fumo 46 Seguros 77 Mat. Transporte 76  Mat. Elétrico 65

Beos. Investimento 44  Transporte 74 Prod. Alim. Beb. Fumo 71 Siderurgia . 63

Quimica 44  Eletricidade 71 Ind. Mecanica 63  Prod. Alim, Beb. Fumo 82
" Servigos Diversos 37  Taxtil 69 Metalurgia 60 Comunicag8es 50

Transporte 37 Mat. Transporte 75 Ind, Diversas 59  Textil 44

Téxtil 37 Hotelaria e Turismo 65 Bcos. {nvestimento 56  Constr. e Imob. 32

Beos. Com. Estatais 32 Petrbleo 64 Bcos. Com. Estatais 55 Petrbleo 26

Eletricidade 29 Comunicagdes 63 Constr. e Imaob. 48  Comércio 5

Bcos. Com. Privados 28 Mad. Pap. Graf. Mov, 63 Comércio 48  Matalurgia {15)

Financeiras 26 Siderurgia 62 Bcos. Com, Privados 47  Mineragdo {15}

Comércio 12  Prod. Alim. Beb. Fumo 62 Quimica - 43  Servigos Diveraos {34)

Seguros 9  Metalurgia 60 Mineragao 39  Hotelaria e Turismo (33}

Mat. Elétrica 7 Quimica 58 Petréleo 38  Ind. Diversas (100}

Ind. Mecénica 3 Comércio 57 Mat. Elétrico 35

Petrbleo 2 Ind. Mecanica 54 Eletricidade 2

Qutr. Prod. Min. N. Met. (19}  Outr. Prod. Min, N. Met. 48 Financeiras 27

Mineragio (22) Ind. Diversas 48 Hotelaria e Turismo 32

Comunicagdes {97) Servigos Diversos 47 Outr. Ramos Fin, 0

Siderurgia (302) Mat. Elétrico 40 Siderurgia {33}




no crescimento real de dividendos, com 15 setores eviden-
ciando aumentos reais. Somente os setores de produtos de
madeira, material de transporte & metalurgia apresentaram
aumentos reais em todas as trés categorias.

Apesar de o setor de siderurgia ter demonstrado que-
das nominais em lucro |iquido e dividendos, isto nio corres-
ponde ac desempenho do seu faturamento, que aurmentou
62%. Somente o setor de material elétrico teve taxas de au-
mentos menores do que a taxa de inflagio para receitas ope-
racionais, lucro {iquido e dividendos.

Em relacdo ao aumento de investimentos em ativo
imobilizado pelos setores ndo-financeiros, 11 deles tiveram
aumentos maiores do que a taxa de inflagSo. Mais significa-
tivo revelou-se o setor de transporte, principalmente as duas
empresas de aviacdo civil, que apresentaram um aumento
de 435% em seus investimentos. Cinco setores mostraram
quedas absolutas em seu investimento: inddstrias diversas,
hotelaria e turismo, servicos diversos, metalurgia e mine-
racdo.

Se consideramos o crescimento destes indicadores em
termos reais e também em termos adequados para com-
pensar o reinvestimento de lucros e a demanda por subscri-
cdes de capital pelas empresas, verificamos que o patamar
de 72%, ja discutido, é coerente, uma vez que foi supera-
do por 9 setores em receitas operacionais, B setares em divi-
dendos e 4 setores em lucro I{quido. Somente o setor de
material de transporte excedeu o patamar em todas as trés
metas.

IIl. MEDIDAS DE RENTABILIDADE

Para o investidor, a medida de rentabilidade que indi-
ca a taxa de retorno obtida pela empresa sobre 0 montante
investido pelos seus acionistas diretamente ou indiretamen-
te é a relagiio entre lucro liquido e patrimdnio liquido.
Observamos que esta medida caiu de 16,1% para 11,1% para
as empresas estudadas, sendo que as classes de empresas
com maior endividamento em moeda estrangeira, ressenti-
ram-se ainda mais desta queda. As instituigSes financeiras e
as empresas nacionais privadas mostraram a maior taxa de
retorno em 1979, 16,9% e 16,1% respectivamente, Em con-
trapartida, a maior queda em rentabilidade foi das emprasas
de controle estrangeiro, que tiveram sua taxa de retorno di-
minuida de 20,4% em 1978 para 9,6% em 1979, mas as em-
presas ndo-financeiras estatais continuaram a ter a menor

taxa de retorno: 8,0% em 1979, Estas Gltimas foram tam-
bém adversamente afetadas pela maxidesvalorizagdo devido
a seus grandes exigiveis no exterior, experimentando uma
queda de 5,6% em sua rentabilidade entre 1978 e 19709,

Somente 2 setores mostraram aumentos em sua taxa
de retorno sobre investimento em 1979: construgdo @ imo-
bilidfia e material de transporte. Cinco setores mantive-
rarm taxas de retorno acima de 20% em 1979: construgio
e imobilidria, transporte, produtos de madgira, bancos de
investimento e indistrias diversas. Quatro setores tiveram
taxas de retorno abaixo de 10%: siderurgia, comunicagoes,
mineracdo e eletricidade, todos com predominancia esta-
tal. Quedas maiores que 10% na taxa de retorno foram
observadas nos setores de comunicagdes, outros produtos
minerais ndo-metélicos, siderurgia e sequros.

A segunda medida de rentabilidade — a margem de
lucro liquido em relagdo 3s vendas — mostrou um com-
portamento paralelo & taxa de retorno. Para.as empresas
nido-financeiras, a margem de lucro caiu de 13,2% em
1878 para 8,3% em 1979. As instituicBes financeiras que
operaram com taxas de juros mais altas durante 1979, e
assim receitas operacionais significativamente mais altas,
também apresentaram uma queda na margem de lucro de
10,4% em 1978 para 7,2% em 1979. Esta queda foi mais
evidenciada para empresas estatais (6,9%) e empresas de
contrale estrangeiro (4,9%). A margem de lucro para
empresas nacionais privadas caiu menos, de 9,6% em
1978 para 8,4% em 1979.

Entre os setores, a maior margem de lucro pertence
a servigos diversos. Esta anomalia é resultante do fato de a
maioria das empresas deste setor serem principalmente
companhias de administragdo e participagdo, sem atividades
operacionais significativas. Nesta situagdo, obviamente seu
lucro sera grande em relagdo as suas poucas receitas opera-
cionais. Um outro setor com alta margem de lucro & energia
elétrica, onde os grandes investimentos de capital que du-
ram periodos longos produzem receitas operacionais anuais
relativamente pequenas. Setores que mantiveram margens
de lucro acima de 10% foram: industrias diversas, material
de transporte e inddstria téxtil. Somente produtos de ma-
deira e material de transporte aumentaram sua margem de
lucro em 1979,

Os setores com maiores quedas na margem de lucro
foram: comunicagBes, servigos diversos, siderurgia e outros
produtos minerais nio-metdlicos. Com margens de lucro
abaixo de 3% tivemos mineragio, comunicactes e side-
rurgia.
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QUADRO 2 - Resumo das Medidas de Rentabilidade

{em %}

Lucro Liquido/
Patr. Liquido

Lucro Liguido/

Rec. Operacionais

Dividendos/

Lucre Liquido

1978 | 1979 | A 1978 [ 1979 | A 19781979 | A
Todas as Empresas 16,1 11,1 (5,0} Todas as Empresas 121 7.8 14,3} Todas as Empresas 356 45 10
TIPO
Inst. Fin. 18,7 146 14,1} Empr. Nao-Fin. 13,2 83 (4,9 Inst. Fin 39 46 7
Empr. Ndo-Fin. 15,0 9,6 (5,4) Inst. Fin. 10,4 7.2 3,2} Empr. Nao-Fin, 34 44 10
CONTROLE
Inst. Fin. Nac. Priv. 230 169 {6,1) Empr. Estatal 15,9 9,0 (6,90 Empr. Estrangeira 47 90 43
Empr. Nac. Priv. 188 16,0 (2,8) Empr. Nac. Priv. 9,6 8.4 [(1,2) Inst. Fin. Estatal 48 57
Inst. Fin. Estatal 15,9 13,0 {2,9) Inst. Fin. Estatal 10,9 ° 8,0 (2,9} Empr. Estatal 34 46 12
Empr. Estrangeira 20,4 9,6 (10,8} Inst. Fin, Nac. Priv. 9.8 6,5 13,3} Inst. Fin. Nac. Priv. 29 33
Empr. Estatal 13,6 8,0 (5,8) Empr. Estrangeira 9,7 48 (4,9} Empr. Nac. Priv. 27 29 2
SETOR
Constr. e Imob. 281 31,6 3.4 Servigos Diversos 1499 139,2 (10,7} Comunicagdes 6 452 446
Transporte 319 24,7 (7,2) Hotelaria e Turismo 20,2 18,1 {21} Ind. Mecinica 81 80 29
Mad. Pap. Graf. Mov. 142 215 7,3 Eletricidade 232 174 (58) Mineragio 136 64 28
Bcos. Invastimenta 265 214 {6,1) Ind. Diversas 11,4 11,3 (0,1) Comércio a7 63 186
Ind. Diversas 27,7 2086 (7,1} Mat. Transporte 9.1 10,4 1,3 Bcos. Com. Estatais ' 48 57 9
Servigos Diversos 273 180 19,3) Taxtil 12,3 10,0 (2,3) Eletricidade 60 57 {3)
Mat, Transporte 153 17,8 2.6 Mad, Pap. Graf, Mbv. 59 9,7 3,8 Outr. Prod. Min. N. Met. 18 b4 36
Mat. Elétrico 264 17,3 (2,11 OQutr. Prod. Min. N. Met. 175 9.6 (7.9) Prod. Alim, Beb. Fumo 43 50 7
Prod. Alim. Beb. Fumo 208 17,1 {3,7} Petréleo 15,1 9,4 {57} Quimica 47 46 {1}
Téxtil 221 169 (5,2} Ind. Mecanica 13,9 9,3 (4,6) Financeiras 44 44
Becos, Com. Privados 231 16,6 16,6} Prod, Alim, Beb. Fumo 10,4 9.3 (1,1} Mat. Elétrico 33 41
Hotelaria e Turisma 17,6 ,. 16,4 {1,2) Mat. Elétrico 10,7 8,2 (2,5) Metalurgia 39 40 1
Financeiras 196 15,9 (3,7) Bcos. Com. Estatais 10,9 8,0 (2,9} Mat. Transporte 39 40 1
Outr. Ramos Fin. 15,8 15,7 {0,1) Transporte 8.8 6,9 (1,9} Téxul 27 356 8
Seguros 24,9 14,7 (10,2) Constr. e Imob. 7.4 6,9 (0,5} Bcos. Com. Privados 29 34 5
Qutr. Prod. Min, N. Met. 30,2 14,2 (16,0} Bcos. Com. Privados 10,5 6,9 1{3,6) Petroleo 23 a3 8
Petrolec 21,0 13,7 (7,3} Bcos. Investimento 9,7 6,3 (3,4) Bcos. Investimento 28 30 2
Quimica 154 134 (2,00 Quimica 6,7 6.1 (0,6} Seguros 17 28 11
Bcos. Com. Estatais 159 13,0 {2,9) Seguros 8,8 54 (3,4) Transporte 15 26 1
Metalurgia 13,1 126 10,6) Metalurgia 5,3 5,2 {0,1) Ind. Diversas 22 24 2
Ind. Mecanica 19,1 11,7 {7.4) Financeiras 6,7 48 (1,9 Mad, Pap. Graf. Mbv. 28 22 (6}
Comércio 17,2 115 5,7} Outr. Ramos Fin. 5,0 4,3 (0,7} Hotelaria e Turismo 24 22 (2}
Eletricidade 10,2 8,2 (2.0} Comércio 4,8 3,4 (1,4} Servigos Diversos 15 21 6
Mineracdo 2,4 1,2 {1,2] Mineragio 4,1 1,7 12,4} Outr. Ramos Fin. 31 17 {14}
Comunicacdes 170 03 (16,7} Comunicagdes 65,0 1,2 (63,80 Constr. e Imob. 24 17 n
Siderurgia 52 (6,00 (11,2} Siderurgia 3,9 (4,9) (8,8) Siderurgia 69 NR NR




Uma outra medida de rentabilidade para o investidor
& a porcentagem de lucros pagos como dividendos, Devido
ao fato de as empresas desejarem manter aumentos em divi-
dendos acima do aumento geralmente fraco obtido através de
lucros liquidos a porcentagem de lucros pagos em dividen-
dos aumentou de 36% em 1978 a 45% em 1979. Todos os
grupos de empresas, segundo o controle acionario, experi-
mentaram aumentos entre os dois anos analisados. Ademais,
os maiores aumentos verificados ocorreram nos tipos de em-
presas mais afetadas pelos efeitos contabeis, mas n3o de cai-
xa, da alta taxa de desvalorizacdo do cruzeiro, Empresas de
controle estrangeiro aumentaram a porcentagem de lucro
pago em dividendos de 47% em 1978 para 90% em 1979;
empresas estatais de 34% para 46%. Instituicdes financeiras
estatais que também ndo apresentaram um desempenho sa-
tisfatdrio no que se refere a fucro aumentaram seu (ndice de
dividendos de 48% para 57%. Mais modestas no seu indice
de dividendos e no seu aumento entre 1978e 1979, temos as
empresas ndo-financeiras nacionais privadas (de 27% para
29%) e instituices financeiras nacionais privadas (de 29%
para 33%). Notamos que 26 companhias abertas pagaram
menos que 24% do seu lucro Ifquido {1/4 x {100% - 5% Re-
serva Legal)) em dividendos, devido &s deduces permitidas
para lucros a realizar e reservas de contingéncias.

Qito setores pagam mais que a metade dos seus Jucros
em dividendos: comunicagbes {apenas Teterj), indastria me-
cénica {apenas 2 empresas), comérecio, mineragdo, bancos

comerciais estatais, outros produtos minerais nio-metél icos

e produtos alimenticios, bebidas e fumo. Os setores que
mais aumentaram sua porcentagem foram freqglientemente
0s que mostraram o mener crescimento em lucros. Somente
cinco setores reduziram a porcentagem de lucros pagos em
dividendos — outros ramos financeiros, construgdo e imo-
biliaria, produtos de madeira, eletricidade e quimica.

Devemos observar que os dados sobre dividendos fo-
ram obtidos dos balangos das empresas e notas sobre as As-
sembléias Gerais Ordindrias. Em alguns €asos, as empresas
podem declarar dividendos adicionais referentes ao exerci-
cio de 1979 subseqiiente 3 nossa analise.

IV. MEDIDAS DE AUMENTOS DE CAPITAL

A tendéncia iniciada em 1978, que indicava ser o metr-
cado primério de agBes mais uma reserva para empresas na-
cionais privadas do que para as empresas estatais e de
controle estrangeiro, foi intensificada em 1979, Apesar
de o volume total de recursos captados pelas 172 em-
presas estudadas ter se reduzido em 10%, de Cr$ 19,6 bi-
Indes em 1978 para Cr$ 17,6 bilhdes em 1979 em termos
nominais, a captagdo de recursos via subscrigdo pelas com-
panhias abertas nacionais privadas aumentou em 123%, de
Ct$ 5,5 bilhdes para Cr$ 12,3 bilhdes em 1979. Como
observa-se na Tabela a seguir, este aumento foi mais relevan-
te para as empresas ndo-financeiras do que para as institui-
¢des financeiras.

Quanto menos esta fonte de recursos for utilizada pe-
las empresas estatais mais elas teriam que gerar maiores re-
cursos internes, adotar uma politica de menor taxas de cres-
cimento, ou aceitar uma maior dependéncia em financia-
mentos, especialmente em moeda estrangeira. A observacéo
de maior endividamento por parte das empresas estatais re-
flete, de um lado, a escolha desta estratégia e, de outro, os

- efeitos da alta desvalorizagdo do cruzeiro em 1979,

Para todas as categorias de empresas, a maior parte
dos aumentos de capitai é resultante de bonificagbes em
acBes, aumentos em valor nominal ou corre¢cdo monetéria
do capital com ac¢Ges sem valor nominal. Estas alternativas
ndo sdo diferenciadas na listagem de bonificagdes no quadro
de empresas. No total, outros aumentos, que nao subscrigdes,
foram 2,5 vezes em 1978 e 15,4 vezes em 1979 o valor da
captagio de recursos por subscrigdo.

TABELA 1 — Captacdo via Subscrigdes

. Subscrigdes

Namero Realizadas
de Tipo de Emprasa Variagao

Empresas 1978 | 1979

75 Nao-Financeira Nacional Privada 16 46 183
54 Instituicdo Financeira Nacional

Privada 39 76 97

10  N3o-Financeira Estatal 7.9 486 - 41
14 Instituicdo Financeira Estatal 60 08 - 87
18 Controle Estrangeiro 02 00 -100
172 Total 196 176 .10

V. MEDIDAS DE ESTRUTURA FINANCEIRA DAS EM-
PRESAS NAO-FINANCEIRAS

ENDIVIDAMENTO

O endividamento de empresas ndo-financeiras-aumen-
tou de 76% para 103% do seu patrimdnio liguido em 1979,
Em grande parte, 0 aumento foi mais evidenciado nas em-
presas' que sofreram os efeitos da maxidesvalorizagio do
cruzeiro de 7 de dezembro de 1979, devido aos grandes em-
préstimos em moeda estrangeira no seu exigivel, Por exem-
plo, o grau de endividamento das empresas estatais aumen-
tou de 79% para 113%, e das empresas de controle estran-
geiro de 71% para 85%. Em contraste, o grau de endivida-
mento das empresas nacionais privadas cresceu apenas de
68% para 72%. '

Os b setores com endividamento maior do que seu pa-
triménio Ifguido siio: transporte, siderurgia, petrdleo, ma-
terial elétrico e construgdo e imobilidria. Mais significativo
foi o aumento no setor de petroteo, dominado pela Petro-
bras, que teve seu grau de endividamento aumentado de
80% para 126%. Somente 4 setores, dos 20 estudados, indi-
caram redugdes no seu nivel de endividamento. Sio eles:
material elétrico, servicos diversos, produtos de madeira e
indistrias diversas.

-
>
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ESTRUTURA DO ENDIVIDAMENTO

Nas terceira e quarta colunas do Quadro 3, observamos
a porcentagem de exigiveis de longo prazo , convencional-
mente com prazo maior do que um ano para resgate. Todas
as empresas mostraram tendéncias a diminuir seu endivida-
mento. A porcentagem de exigiveis de longo prazo caiu de
48% para 44%, evidenciando-se mais nas empresas com
rmaior grau de endividamento — as estatais, uma reducio de
53% para 48%. J4 para as empresas nacionais privadas, a que-
da foi menor {de 34% para 31%). Em contrapartida, as em-
presas de controle estrangeiro, que evidentermente tém
maior flexibilidade na rotatividade de seus financiamentos
de curto prazo, apresentam a menor porcentagem de exigiveis
de longo prazo (21% em 1979) e o menor decréscimo desde
1978 (2%).

Doze dos 20 setores estudados mostraram quedas na
relagdo entre exigiveis de longo prazo e exigiveis totais. Re-
dugdes acima de 10% na relagdo foram verificadas em servi-
¢os diversos e material de transporte. Em contraste, hotela-
ria e turismo e comunicagdes indicaram aumentos maiores
do que 10% na relagdo.

Os setores que revelam a maior relagdo entre exigiveis

a longo prazo e exigiveis totais sdo os que investem princi-
palmente em projetos de longa durag3o. Eletricidade, comu-
nicagdes, mineracdo e siderurgia tém mais da metade de
seu exigivel em financiamentos de longo prazo. Nove seto-
res t8m menos que um quarto do seu exigivel em financia-
mentos de longo prazo. Para setores como industria téxtil,
petroleo, indistrias diversas, outros produtos minerais nio-
metilicos, produtos alimenticios, bebidas e fumo, quimica,
comércio, hotelaria e turismo e metalurgia, mais do que
75% das suas obrigagBes vencerdo no prazo de um ano.
Obviamente, setores com esta estrutura terdo maiores possi-
bilidades de serem atingidos pelas restrigdes referentes a ex-
pansao de crédito impostas para 1980,

COBERTURA DE DESPESAS FINANCEIRAS

Esta medida mostra os recursos disponiveis gerados
pela empresa para pagamento de despesas financeiras do
ano. Notamas que despesas- financeiras incluem corregdo
monetéria e variagdo cambial, freqlientermente amortizadas
apenas em exercicios futuros, apesar de constarem do de-
monstrativo de lucros e prejuizos do ano em que o ajuste
ocorre. Um valor de 100% indica que os recursos gerados
sdo apenas suficientes para pagar as despesas financeiras re-
gistradas.

Apesar de a cobertura agregada de despesas financei-
ras para as empresas estudadas ter sido de somente 105%

em 1979, as empresas privadas e a maioria {14} dos setores
observados tiveram indices de cobertura acima de 200%.
Em contraste, as empresas estatais tiveram seu indice de co-
bertura reduzido de 307% em 1978 para 77% em 1979, e os
setores de mineragdo, eletricidade, comunicacdes e siderur-
gia tiveram indices abaixo de 100%. De modo geral, este fa-
to ndo gerou crises nas empresas destes setores, uma vez que
seus exigiveis tém uma alta propor¢do de longo prazo com
ajustes cambiais pagéveis em exercicios futuros. Entre seto-
res de deminio privado aqueles que tém a maior proporgio
do seu exigivel a longo prazo — transporte e construgio e
imobiliaria revelaram indices abaixo de 200%.

Apesar do efeito contrario do aumento na taxa de in-
flagdo e da desvalorizagio cambial, 8 dos 20 setores estuda-
dos indicaram aumentos nos seus indices. Os mais destaca-
dos toram industrias diversas, comércio e produtos de ma-
deira.

LIQUIDEZ CORRENTE

O indice de liquidez corrente mede a adequabilidade
do ativo circulante para saldar os exigiveis de curto prazo.
Da mesma forma que os outros indicadores de estrutura fi-
nanceira, o indice de liquidez corrente também agravou-se
em 1979, caindo de 125% a 108%. Somente 3 dos 20 seto-
res examinados atualmente tm indices acima de 200% (in-
dustrias diversas, servigos diversos, construgdo e imobitia-
ria e hotelaria e turismo), 12 tém indices entre 100% e 200%
€, novamente, 4 setores de dominio estatal e com alto grau
de investimento em ativo imobilizado tdm indices menores
do que 100% — comunicagdes, eletricidade, siderurgia e mi-
neragao.

Quinze setores revelaram uma queda neste (ndice,
sendo mais evidenciada nos setores industria mecdnica, ou-
tros produtos minerais ndo-metilicos, material de franspor—
te, siderurgia e servigos diversos, Os 5 setores com aumen-
tos no indicador foram indastrias diversas, téxtil, comér-
cio, material elétrico e transporte.

VI. MEDIDAS DE DESEMPENHO DAS INSTITUICOES
FINANCEIRAS

O Quadro 4 apresenta um resumo dos indicadores de
desempenho financeiro das diferentes classes de institui-
¢Oes financeiras de capital aberto. A captagdo de recursos
do plblico por parte das instituigdes financeiras foi negativa
emn termos reais durante 1979 {74% contra a inflagdo de
77% entre dezembro de 1978 e dezembro de 1979). En-
tre as classes de instituigGes, somente a captagdo dos bancos
comerciais estatais superou este indice. A queda na impor-
tancia das financeiras foi indicada pelo fato de sua captacdo
ter aumentado somente 38% para as empresas observadas.

]
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QUADRO 4 — Resumo das Medidas de Desempenho de Instituigdes Financeiras
tem %)
Aumento em Cap-
Captagdo/Patr, Liqg.
tag3o do Pablico
79/78 78 79 A
INST. FINANCEIRAS 74 INST. FINANCEIRAS 312 331 19
Bcos. Com. Estatais 85 Financeiras 659 557 {102)
Seguros 77 Beos. Com. Privados 530 517 (13)
Bcos. Investimento 73 Beos. Investimento 403 409 6 :
Bcos. Com. Privados 70 Outr. Ramos Fin, 227 237 10 L
|
Outr. Ramas Fin. 65 Bcos. Com, Estatais 204 236 32 \
Financeiras _ 3s Seguros 51 56 5 }
Captagdo/E mpréstimos Bacen e Racursos Oficiais/Empréstimos '
78 79 il 78 79 A ‘
INST. FINANCEIRAS 63 54 1 INST. FINANCEIRAS 30 26 {4)
Beos. Com. Privados 87 96 ] Outr, Ramos Fin. 52 53 1
Financeiras as 86 {2} Bcos, Com, Estatais 36 28 (8} ‘
Bcos. Investimento 56 63 8 Bcos. Com. Privados 26 25 {1} '
Cutr. Ramos Fin. 58 49 (9 Bcos. Investimento 22 23 1
Bcos, Com, Estatais 35 35 4] Financeiras 2 1 1)
Remun. Custo
Recursos Externos/Patr. L(qg. Recursos | Diferencial
Emprést. | Remunerados
78 79 Fiy 79 79 79
INST. FINANCEIRAS a3 107 14 INST. FINANCEIRAS 23,0 20,0 3.0
Bcos. Com. Privados 161 154 {7) Outr. Ramos Fin. 65,56 55,6 9,9
Outr. Ramos Fin. 88 142 54 Financeiras 45,7 34,8 10,2
Bcos. |nvestimento 136 173 37 Beos. |nvestimento 447 29,4 153
Bcos, Com, Estatais 66 87 2 Beos. Com. Privados 271 184 8,7
Financeiras 0 0 4] Beos, Com. Estatais 17,6 16,5 1.1

Seguros




Apesar do relativamente fraco desempenho de capta-
¢do em 1979, a relagio entre captagéo e patrimonic liquido
das instituigtes financeiras aumentou de 312% para 331%
em 1979, indicando que o patriménio liquido agregado das
instituicbes financeiras cresceu ainda mais lentamente do
que a capta¢do. O aumento foi mais evidenciado em bancos
comerciais estatais, 0 que ndo ocorreu para as financeiras e
os bancos comerciais privados, onde a relacdo diminuiu.

A lenta evolugdo de captacdo evidentemente nio foi
substituida para a obten¢do de recursos alternativos com a
finalidade de expandir a base de crédito. A relagio entre
coptagdo e empréstimos aumentou apenas marginalmente
de 53% para 54% nos dois anos mais recentes. Os bancos co-
merciais privados e os bancos de investimento mostraram
aumentos relativamente significativos de 9% e 8% na rela-
¢do. O aumento verificado em bancos de investimento pode
ser atribuido ao aumento na relagdo entre recursos externos
e patrimodnio liquido (de 136% para 173%). J& o aumento
dos bancos comerciais privados deve-se 3 redugdo na relacdo
entre encaixe e depdsitos A vista, de 52% em 1978 para 45%
em 1979. Outros ramos financeiros tiveram uma reducio
maior na relagdo entre captagdo e empréstimos, devido a
crescente importéncia da Gnica empresa de feasing incluida
no setor.

Fontes estrangeiras de recursos tiveram fortes aumen-
tos em relagao ao patrimonio liquido para 3 classes de insti-
tuicdes financeiras -~ outros ramos financeiros, bancos de
investimento ¢ bancos comerciais estatais. A queda aparente
neste indice para bancos comerciais privados poderia ser
anulada, se o balango divulgado pelo Banco Comind ndo
fosse t30 resumido.

Os recursos do Banco Central e de instituigdes finan-
ceiras oficiais continuaram relativamente estaveis em rela-
¢do ao empréstimo para todas as classes de instituigGes fi-
nanceiras, com exce¢do dos bancos comerciais estatais, on-
de verificou-se uma queda de 36% para 28% para os 13 ban-
cos comerciais estatais estudados.

O diferencial relativamente forte entre a remuneragio
de empréstimos e o custo de recursos dos bancos comerciais
em relagio aos outros tipos de instituigBes financeiras é
originrio das aplicagGes compulsorias dos bancos e das fon-
tes de recursos subsidiados, que nao s8o disponiveis em t3o
grandes volumes ds outras classes de instituigdes. Por exem-
plo, a relagdo entre fontes oficiais e empréstimos de finan-
ceiras era somente de 1% ao fim de 1979. Para os bancos de
investimento, a relagdo se assemelha aos bancos comerciais,
mas os recursos oferecidos sdo geralmente repasses com con-
digdes mais proximas as do mercado e geralmente nio in-
cluem, por exemplo, recursos do Banco Central. A maior
margem entre taxas de remuneragdo e custo de recursos ve-
rificou-se nos bancos de investimento (15,3%) e em financei-
ras (10,9%}. Os bancos comerciais privados podem sustentar
um menor diferencial (8,7%) em 1979, devido a sua grande

captagio de depdsitos & vista que ndo sdo incluidos no cél-
culo de custo efetivo de recursos. Naturalmente, esta vanta-
gem €, em parte, contrabalangada pelos maicres custos
administrativos que bancos comerciais necessitam absorver
para procassar depositos a vista. Os bancos comerciais esta-
tais convivem com uma margem ainda mais estreita (1,1%),
mas tém uma dupla vantagem: seus depositos a prazo e re-
cursos externos sdo fontes de financiamento menos imper-
tantes do que para instituiges financeiras privadas; além
disso, os recursos proprios destes bancos s3o também mais
importantes em relagdo aos financiamentos do que para ins-
tituigoes financeiras privadas.

Em relagdo a 1978, os bancos comerciais estatais fo-
ram a dnica categoria que mostrou uma queda na margem
entre remuneracdo e custo. Notamoas que apesar disto, sua
dependéncia de recursos sem custo, depésitas 3 vista e pa-
trimonio Ifquido permitiram que estes bancos tivessem um
maior aumento em lucro liquido em 1979 do gue o0s bancos
cometrciais privados e financeiras. Evidentemente, a capaci-
dade de aumentar a margern entre remuneragio de emprés-
timos e o custo de recursos foi mais benéfica para os bancos
de investimento gue operam sem depositos A vista, pois
obtiveram um aumento na captagio do pablico préximo a
taxa de inflagdo e elevaram a participacio relativa em suas
fontes de recursos do exterior.

VII. CONCLUSOES

O ano de 1979 foi desfavorivel no que se refere a re-
sultados divulgados por companhias abertas ndo devido aos
efeitos de uma politica econdmica que reduziria a atividade
econdmica, mas devido s politicas governamentais que re-
duziram efetiva ou contabilmente os resultados de empre-
sas. Uma vez que esperava-se que virias das medidas adota-
das acontecessem apenas uma vez, tais como o aumento na
aliquota do Imposto de Renda e a maxidesvatorizagio do
cruzeiro, a remuneragdo do acionista via dividendos no foi
tdo contrariamente afetada como o foram os lucros. O au-
mento real em vendas e o crescimento econdmico verifica-
do permitiram que os empresarios acreditassem que as
adversidades de 1979 eram temporarias, Adicionalmente,
medidas que produziram resuitados contabeis desfavoraveis,
em alguns casos, ndo influenciaram a posi¢do de caixa da
empresa. O pior desempenho de empresas de controle es-
trangeiro € estatal refletiu-se, em grande parte, nas perdas
absorvidas imediatamente, devido & alta desvalorizacio do
cruzeiro durante o ano, mas que serdo recuperadas em anos
futuros.

A regulamenta¢do dos mercados financeiros ndo atin-

giu ainda o objetivo de estreitar as margens de instituigdes .

financeiras entre a remuneragdo de empréstimos e o custo
de recursos remunerados. Também ndo reduziu a entrada
relativa de recursos externos 3s instituicOes financeiras. O
maior impacto parece ter-se refletido na reducio da capaci-
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dade das instituigBes na captagdo de recursos remunerados
do publico, que comegou a buscar aplicagdes alternativas
compensatorias para a inflagdo.

Existem setores em que o ano de 1979 foi excepcio-
naimente bom. Destacamos os produtos de madeira e ma-
terial de transporte. Estes setores foram capazes, para as
companhias abertas estudadas, de obter um crescimento su-
ficiente para compensar a inflagdo e o reinvestimento de |u-
cros, e ainda mostraram um fortalecimento da maioria de
seus indices financeiros. Revelando as maiores dificuidades
devido a uma mistura de razdes reais e contibeis, temos os
setores de dominio governamental como siderurgia, minera-
¢do e comunicagoes.

APENDICE: DESCRIGAO DOS INDICADORES

A. DESEMPENHOQ DAS COMPANHIAS (EMPRESAS
NAO-FINANCEIRAS E INSTITUICOES FINANCEIRAS)

Indicador 1. Receitas Operacionais (1979)

Neste indicador foi utilizado, para as empresas ndo-fi-
nanceiras, o valor apresentado no demonstrativo das vendas
de bens e servigos liquidos, ou seja, apds a dedugdo do [PI.
Para as empresas do setor eletricidade, o conceito de recei-
tas operacionais é igual ao valor da receita de exploracio
bruta; no entanto, para as instituigdes financeiras, o valor
de receitas operacionais é igual a soma de receitas de opera-
coes de crédito, receitas de servigos bancérios e de cdmbio,
receita de valores mobilidrios e investimento, e outras recei-
tas operacionais. Vale ressaltar, contudo, que tanto as re-
ceitas de valores mobilidrios quanto os investimentos sdo
abatidos de suas perdas,

Indicador 2: VA% — Variagido Percentual das Receitas Ope-
racionais

x 100) -100

Receitas Operacionais 1979
Receitas Operacionais 1978

O célculo utilizado no indicador baseia-se em dados
arredondados para Cr$ 100.000,00.

Indicador 3: Lucro Liquido (1979)

O conceito aqui utilizado foi o de lucro liquido defi-
nido pelo artigo 191 da Lei 6.404/76, e ndo mais o de lucro
antes da corre¢do monetdria, em nimeros anteriores.
Indicador 4: VA% — Variacdo Percentual do Lucro Liquido

Este indicador foi calculado da sequinte forma:

X 100) - 100

Lucro Liquido 1979
Lucro Liquido 1978

O célculo deste indicador baseia-se em dados arredon-
dados para Cr$ 100.000,00.

Este calculo ndo pode ser adotado caso as demons-
tragdes para o ano de 1978 apresentarem lucro nulo ou pre-
juizos. Desta forma, aplica-se a abreviatura NR (ndo rele-
vante} na coluna. Caso a provisdo para o Imposto de Renda
ndo apareca para um dos periodos, o cédlculo é estimado
com base na relagdo Imposto de Renda/lucro liquido de pe-
riodos aproximados, onde houve uma provisdo para Impos-
to de Renda. Assim, marca-se, de acordo com o simbolo in-
dicado no Quadrc de Convengoes, antes do més, se o ajuste
refere-se ao ano de 1978, ap6s o més, se diz respeito ao ano
de 1979, e de ambos os lados quando houver ajuste para os
dois perfodos.

Indicador 5: Dividendos (1979)

Meste indicador apresentamos o valor dos dividendos
e bonificacdes em dinheiro, pagos em milhdes de cruzeiros,
relativos aos exercicios findos entre novembro do ano x e
abril do ano x + 1. Vale ressaltar que os dividendos se refe-
rem ao perfodo de operagbes mencionado acima, mas po-
dem ser pagos no exercicic seguinte. No que diz respeito as
empresas que pagam seus dividendos semestralmente, os di-
videndos dos dois semestres, para efeito de nossa anélise, fo-
ram somados, fornecendo, assim, um calculo anual. Foram
incluidos os dividendos dos exercicios findos entre maio e
outubro do ano x como pertencentes ao exercicio findo en-
tre novembro do ano x e abril do ano x + 1.

Indicador 6: VA% — Variagdo Percentual dos Dividendos

Este indicador mostra o aumento percentual de divi-
dendos de 1979 sobre os de 1978,

x 100) -100 h

As cifras utilizadas neste indicador foram arredonda-
das para Cr$ 100.000,00. Quando ndo dispusemaos de da-
dos sobre os dividendos no periodo 1978 e/ou 1979, o indi-
cador é representado pela abreviatura ND (ndo disponivel).
Se os dividendos ndo foram pagos para o ano de 1978, o in-
dicador sera NR, ima vez que o cdlculo é impossivel.

Dividendos 1979
Dividendos 1278

Indicador 7: Investimentos Imodbilidrios (aplicado somente
&s empresas ndo-financeiras — 1979)

Os dados sobre novas aplicagdes brutas em imobiliza-
do técnico foram obtidos do demonstrativo de origens e
aplicagGes de recursos da empresa. Para os semestres findos
entre novembro do ano x e abril do ano x + 1, foram reali-
zados 0s mesmos ajustes no demonstrativo de origens e apli-
cacdes de recursos descritos anteriormente para o demons-
trativo de lucros e prejuizos.




A abreviatura ND consta na coluna sempre que as em-
presas ndo apresentaram informagdes para qualquer dos
anos por nds analisados. Sendo assim, os dados sobre a em-
presa ndo foram incluidos nos totais de setor, controle e ti-
po de empresa.

Indicador 7: Captacido Total (aplicado somente as institui-
¢Ges financeiras — 1979)

Este indicador refere-se & captag#o total de recursos
publicos. Para as vérias categorias de instituicGes financei-
ras, os recursos captados do pUblico estdo assim denomi-
nados:

3) Bancos Comerciais: depdsitos 3 vista e a prazo:

b) Financeiras: titutos cambiais;

¢) Bancos de Investimento: depésitos a prazo e letras
de cambio;

d) Seguradoras e Companhias de Capitalizagio: reser-
vas técnicas; e

e) Sociedades de Crédito Imobitiario: cadernetas de
poupan¢a e letras imobilisrias.

Indicador 8: VA% — Variacdo Percentual dos Novos Investi-
mentos em Ativo Imobilizado (aplicado so-
mente ds empresas ndo-financeiras)

Novos Investimentos em Ativo
Imobilizado 1979

Novos | nvestimentos em Ativo
Imobiiizado 1978

x 100] -100

Observe-se que, se o numerador ou o denominador
ndo apresentaram o valor, a abreviatura NR aparecerd na co-
luna,

Indicador 8: VA% — Variagido Percentual da Captagdo Total
(aplicado somente as instituicdes financeiras)

Este indicador refere-se a variagdo percentual da cap-
tagdo obtida do pablico e foi calculada da seguinte formas

( Captagbes Totais 1979

100) - 100
Captagces Totais 1978 X

As cifras utilizadas para calcular o indicador foram
arredondadas para Cr$ 100.000,00.

Indicador 9: Subscrigoes (1979)

Neste indicador apresentamos o valor total de recur-
s0s levantados por subscrigdo de novas agdes, para o exerci-
cio em questdo, sendo que o valor das subscrigdes inclui
4gio. Se uma subscricdo autorizada nio esta totatmente rea-
lizada, consideramos somente o valor da subscrigdo reatiza-
da até a data de encerramento do balango. O restante da
subscri¢do seria inclu’do no exercicio posterior, se subscrito.

Indicador 10: Bonificagdes (1979)

Este indicador apresenta, em milhdes de cruzeiros, o
valor do aumento de capital para o (ltimo exercicio, sob a
forma de bonificagdo. Foram também incluidos como boni-

ficagBes o5 aumentos de capital via emissdo de novas agdes
(ndmero emitido multiplicado pelo valor nominal), via au-
mento no valor nominal por a¢do {aumento em valor nomj-
nal multiplicado peto ndimero de agGes existentes) e-via in-
corporacdo de reservas, no caso de agbes sem valor nominal.
As bonificagGes aprovadas durante um exercicio, mas nio
incorporadas no capital ao fim do exercicio, constam do
exercicio seguinte,

Indicador 11: Nimero de Agbes (1979)

Este indicador apresenta, em milhdes de cruzeiros o
nimero de agOes subscritas ao fim do periodo novembro
1979/abril 1980. Levamos em consideragio apenas as agdes
totalmente subscritas ao fim do periodo.,

Indicador 12: Luero Ligquido/Agio (1979)

Neste indicador o lucro (iquido, ja definido anterior-
mente, foi dividido pelo nimero de agdes subscritas ao fim
do periodo. O valor das agdes em tesouraria foi retirado do
namero total de acdes,

Indicador 13: Valor Patrimonial {1979)

Este indicador, que apresenta o valor do patriménio
liquido por agdo, foi calculado a partir da divisio do valor
de patrimdnio liquido, no fim do periodo, pelo nimero de
acdes subscritas ao fim do periodo menos o numero de
acBes em tesouraria {caso houvesse).

B. DESCRICAO DOS INDICADORES FINANCEIROS DE
EMPRESAS NAO-FINANCEIRAS

MEDIDAS DE RENTABILIDADE

Indicadores 1 e 2: Lucro Liquido{Patriménio Liquido (1978
e 1979)

Estes indicadores medem o retorno e mostram.o valor
do lucro obtido por cruzeiro investido pelo acionista, dire-
tamente ou através de reinvestimento de lucro, ji reajustado
de acordo com a inflagdo. Vale lembrar que o lucro Ifquido
foi anteriormente definido no Indicador 3 da segdo A.

O patrimdnio liquido, constituido por capital, reser-
vas, lucros ou prejufzos acumulados menos agdes em tesou-
raria, foi aqui considerado como o resultado da média do
inicio e fim de cada exercicio.

Se o patriménio liquido para 1977 ndo se encontrava
disponivel para 1978, aplicou-se a abreviatura ND no Indi-
cador 1.

Indicadores 3 e 4: Lucro Liquido/Receitas Operacionais
(1978 e 1979 — em %)

Estes indicadores foram calculados pela simples divi-
sdo do lucro liquido pelas receitas operacionais — definidos
pelos Indicadores 3 e 1, respectivamente, da secdo A — e
mostram o tucro gerado por cruzeiro de vendas.
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T0DOS 0S DIAS,
' MOVEVARIAS AL
CONTRA A INFLA

A Nova América tem mais de 50 anos. E durante esse tempo todo
nunca deixou de distribuir
dividendos aos acionistas. Nem durante a guerra, nem durante as crises politicas,
econdémicas ou sociais. Agora no primeiro semestre de 1980
estara sendo pago ¢ dividendo n.° 101.
Sao, portanto, mais de 100 semestres ou
melo século de participacao desses actonistas nos bons
resultados da empresa. £ esta participagao vai crescer.

No tltimo exercicio o lucro por acdo foi de Cr$ 0,348, mas a
Nova América nao se contentou com esse numero. Por isso,
iniciou uma série de medidas industriais
e econdmicas para mover suas acoées contra
a inflaggo. Estabeleceu um programa de reducao de custos e
diversificou a linha de producao e comercializaco.
Resultado" ndo s os téxteis para fins industriais registraram

- um aumento anual de 105% no volume produzido, _
como as exportagdes subiram 56% de 78 para 79. E assim que uma
empresa 100% brasileira entra na década
de 80 entre as mais expressivas industrias de fiagao
e tecelagem da América Latina. Com um capital
de Cr$ b91 milhdes, em gue apenas 20% sao
subscritos pelos acionistas, com o valor patrimonial
de Cr$ 5,49 por acdo e com uma série de
medidas para mover cada uma dessas acdes contra a inflacao.
Isso s6 pode dar bons resultados a todo pano.




NOVA AMERICA

MPRE UMA
BOAAC O0C NTRA
AINFLACAO.
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Indicadores 5 e 6: Dividendos{Lucro Liquido (1978 ¢ 1979

—em %)

Com estes indicadores podemos verificar a percenta-
gem do lucro liquido pago acs acionistas sob a forma de di-
videndos.

MNos casos em que as informagdes sobre dividendos
ndo estavam disponiveis, utilizou-se a abreviatura ND junto
ao indicador. Da mesma forma, a abreviatura NR é aplicada
ao indicador, caso o lucro liquido seja igual ou menor que
zero.

MEDIDAS DE ESTRUTURA FINANCEIRA

Indicadores 7 e 8: Exigiveis/Patriménio Liquido (1978 e
1979 —em %)

Estes indicadores mostram o grau de endividamento
da empresa, por meio da relagdo entre recursos de terceiros
e recursos proprios.

Como exigiveis, incluem-se todos os itens de dividas,
quer de fornecedores ou de financiamentos de instituigdes
financeiras ou das afiliadas, quer de montantes devidos a
impostos, encargos sociais e outros débitos. Vale registrar
que tratamos aqui de exigiveis de curto e de longo prazo.
As provisDes especificas, tais como provisdo para devedores
duvidosos, foram retiradas dos exigi'veis ou-do patrimdnio
liquido e subtraidas do ativo. Por exemplo, para uniformi-
zar o tratamento de provisio para o |ICM — Imposto sobte Cir-
culagdo de Mercadorias —, que s vezes aparece como (nica
deduciio do ativo e 35 vezes como conta de exigiveis, esta
provisdo foi sempre alocada no exigivel de curto prazo.

Indicadores 9 e 10: Exigiveis a Longo Prazo/Exigiveis To-
tais (1978 € 1979 — em %)

Nestes indicadores foi incluido o total dos exigi'veis a
Jongo prazo como percentual dos exigiveis totais. Com a
Lei das Sociedades Andnimas, os exigiveis de longo prazo
passaram a ser resgatados dentro de um prazo maior do que
um ano.

Indicadores 11 e 12: Cobertura das Despesas Financeiras
(1978 e 1979 — em %)

Estes indicadores mostram até que ponto os resulta-
dos de operagdes gerados pela empresa (antes do Imposto
de Renda e distribuigdes) cobrem suas despesas financeiras.

Estes indicadores, que medem a capacidade de a em-
presa atender suas despesas financeiras, foi calculado pela
soma dos itens despesas financeiras, ajuste de corregdo mo-
netaria, provisdo para Imposto de Renda, contribuigdes e
participacdes e lucto liquido, sendo posteriormente dividida
pelo total de despesas financeiras e multiplicada por 100,

No item despesas financeiras foram inclufdos a corregdo
monetiria e o ajuste cambial de financiamentos, que em
parte serdc pagos em exercicios futuros. Muitas empresas
apresentam apenas despesas financeiras liquidas de receitas
financeiras, o que implica uma supervalorizagdo destes indi-
cadores. Quando ndo dispusemos de dados sobre receitas fi-
nanceiras, o indicador foi assinalado com um L, refletindo,
neste caso, que a empresa ou nio tem receitas financeiras
ou suas despesas financeiras divulgadas sdo |iquidas das re-
ceitas financeiras.

Indicadores 13 e 14: Liquidez Corrente(1978e 1979~ em %)

Estes indicadores permitemn constatar a capacidade
que a empresa tem de atender seus exigiveis de curto prazo.

Como liquidez corrente considera-se o ativo disponi-
vel mais o realizavel a curto prazo (ativo circulante), dividi-
do pelo exigivel a curto prazo {passivo circulante) e multi-
plicado por 100.

Indicadores 13 e 16: Ativo Permanente/Patrimonio Liquido
(1978 € 1979 — em %)

A relagdo ativo permanente/patrimonio liquido ao
fim de um exercicio indica até que ponto a corregdo mone-
taria do patrimdnio liquido e ativo permanente serd um fa-
tor significativo na determinagio do lucro liquido dagquele
exercicio, Se o valor excede 100%, a correcdo sera negativa
e aumentard o lucro Vfquido, no entanto, se for menor que
100%, a corregdo causard uma redugdo do lucro.

O ativo permanente é composto por investimentos,
imobilizado liquido de depreciagdes e ativo diferido. O quo-
ciente da divisdo do ativo permanente pelo patrimonio |i-
quido — este Gltimo definido no Indicador 2 desta segdo —-
foi multiplicado por 100.

Indicadores 17 e 18: Investimentos{A tivo Imobilizado (1978
e1979 —em %) ’

Estes indicadores permitem verificar o grau de estru-
turagio da empresa para que possamos determiné-la como
holding ou operacional. Se apresenta um indice superior a
100%, isto indica que a empresa detém mai$ ativos na forma
de investimentos financeiros do que na forma de ativos fi-
x0s. Ja no caso de o indice ser inferior a 100%, revela a pre-
domindncia de ativos operacionais.

No item investimentos foram incluidas as participa-
¢Oes societarias mais os outros investimentos do ativo per-
manente, estando o ativo imobilizado Iiquido de deprecia-
¢oes. O resultado da divisdo destes dois itens foi multiplica-
do par 100.

MEDIDA DE GIRO

Indicadores 19 e 20: Receitas Operacionais{Ativo Total (1978
el979—em %)




Estes indicadores revelam a intensidade do giro dos
ativos da empresa na gera¢do de vendas. Um aito valor indi-
ca o alto giro dos ativos da empresa para gerar vendas, Ja
um baixo valor pode indicar ndo sé uma atividade que re-
quer o uso de grande quantidade de ativos para gerar vendas,
mas também atividades ndo-operacionais onde os ativos da
empresa sdo significativamente utilizados.

Vale lembrar que o conceito de Receitas Operacionais
foi definido anteriormente no Indicador 1 da se¢do A. O
ativo total representa o somatorio de todas as contas que
compdem o ativo do balango. O produto da divisio destes
dois itens foi multipticado por 100.

C. DESCRICAO DOS INDICADORES FINANCEIROS DE
INSTITUICOES FINANCEIRAS

MEDIDAS DE RENTABILIDADE

Os Indicadores 1, 2, 3, 4, 5 e 6 si0 0s mesmos defini-
dos para as Empresas Ndo-Financeiras.

MEDIDAS DE LIQUIDEZ

Indicadores 7 e 8: Depositos a Prazo/Depasitos Totais {1978
el979 —em %)

Estes indicadores mostram a percentagem de deposi-
tos totals representados por depésitos a prazo. Caso o ba-
lanco nio tenha apresentado discriminagdo entre depésitos
d vista e a prazo, a abreviatura NR & aplicada.

Este indicador s6 é (il para bancos comerciais, uma
vez que as outras instituigdes ndo aceitam depdsitos A vista,

Indicadores 9 e 10: Encaixe/Depositos d Vista (1978 e 1979
—em %)

Este indicador mostra os ativos Iiquidos de institui-
¢oes financeiras em relagio aos depdsitos a vista.

Como encaixe, temos nestes indicadores a soma dos
ativos liquidos com o recolhimento no Banca Central. Cai-
xa, Banco do Brasil, conta depésitos, LTN, titulos federais
de curto prazo, banco conta movimento, cheques e ordens
de pagamento, depdsitos no Banco Central, depdsito em
moeda estrangeira no Banco Central, recursos da Resolucio
n? 63, outros depodsitos bancarios e titulos 3 ordem do Ban-
co Central foram incluidos em ativos Iiquidos. Para as insti-
tuigdes financeiras que nJo apresentam depdsitos a vista es-
tes indicadores trardo sempre abreviatura NR,

MEDIDAS DE FINANCIAMENTO

Indicadores 11 e 12: Captagido  Total/Patrimonio Liquido
(1978 ¢ 1979 — em %)

Estes indicadores representam a relagdo entre recursos
captados junto ao pablico e patriménio Ifquido. Vale lem-

brar que o conceito de captagdo ja foi mencionado no Indi-
cador 7 da secdo A.

Indicadores 13 e 14: Recursos Extemos{Patrimbnio Liqui-
do(1978¢e 1979 — em %)

Estes indicadores mostram a relagdo entre recursos
externos e patriménio liquido. No item recursos externos,
foram incluidas as obrigacdes especificas no exterior e em
moeda estrangeira, o que ndo ocorre com as obrigagtes di-
versas em moeda estrangeira. O conceito de patrimdnio Ii-
quido foi definido no Indicador 2 da secdo B.

Indicadores 15 e 16: Banco Central/Empréstimos (1978 e
1979 —em %)

Nestes indicadores é apresentado, como percentual de
empréstimos, o total dos redescontos e empréstimos do
Banco Central s instituigdes financeiras. No item Banco
Central foram incluidos redescontos rurais e financiamentos
permitidos pelas Resolugdes n® 398 e n® 329,

No item empréstimos faram incluidos todos financia-
mentos concedidos e adiantamentos sobre cimbio e adian-
tamentos a depositantes.

Indicadores 17 e 18: Outros Recursos Oficinis/Empréstimos
(1978 ¢ 1979 —em %)

Aqui encontramos o total dos recursos oficiais como
percentagem dos empréstimos. O item recursos oficiais é
composto por todas as obrigagdes contraidas com institui-
¢bes financeiras no pais e mais as obrigages por recebimen-
tos espgciais. Como obrigacbes por recebimentos especiais
incluem-se os recebimentos de tributos, contribuigdes so-
ciais, recebimentos por conta do Tesouro Nacidnal, institui-
¢Oes de previdéncia social, recebimento de impostos esta-
duais e municipais, deposito obrigatdrio, FGTS, CEF e PIS,
e fundo de financiamento e desenvolvimento.

Indicador 19. Custo de Recursos (1979 — em %)

Este indicador mede a taxa média paga pela institui-
¢do sobre seus recursos remunerados, O custo de recursos re-
presenta a conta despesas de depdsitos e obrigagdes, a qual
foi dividida pela média dos seguintes recursos ao infcio e fim
de 1979: depdsitos a prazo, redescontos e empréstimos do
Banco Central, obrigagdes com institui¢des financeiras no
pais e obrigacdes em moeda estrangeira. Q indicador estard
supervalorizado para a instituicdo caso existam outros exi-
giveis com custos financeiros.

Indicador 20: Remuneragido dos Empréstimos (1979 —
em %)

Este indicador, que mede a remuneragio média dos
empréstimos cancedidos pela instituigdo, expressa a relagio
percentual entre o total das receitas de operagdes de crédito
e a média dos empréstimos ao inicio e fim de 1979,
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INDICADORES FINANCEIROS DE COMPANHIAS ABERTAS — INSTITUICOES FINANCEIRAS

DESEMPENHO DAS COMPANHIAS EM 72/78

Recoitas Lucro Dividen- Dep6- N° Lucro Valor
Empresas Mas Opera- VA% . VA% VA% X VA% | Subscr. | Bonif. | Agdes Lig.t Patri-
i . Liquido dos sitos A s
cionais Fin Acao monial
79 7978 | 79 |79/78| 79 |7978 | 79 | 7078 | 79 79 79 79 79
8. COM, ESTATAIS
001 - B. Amazénis 12 5073 59 178 55 ) 18 6826 22 0 660 1139 016 298
002 - B. Brasil 12 127210 T 15343 53 8519 55 264456 109 0 je4256 29376 052 4N
003 - B. Est. Bahia 12 3023 114 375 228 130 249 10360 205 36 334 83 078 284
004 - B. Est. Cear 12 2281 98 % 53 18 16 2657 B2 19 62 195 019 341
005 - B. Est. Esp. Santo 12 1502 75 86 17 56 55 3073 33 a1 84 376 026 271
006 - B. Est. Goids 12 77T 136 % 42 15 -10 3079 56 0 162 225 012 206
007 - B. Est. Pars 12 1138 132 5 77 30 0 1343 37 67 o 133 omn 272
008 - B. Est. Parand 12 3066 32 150 85 154 53 929t 156 161 474 650 024 351
009- 8. Est. S. C. 12 2721 B9 % -79 46 -6 5MB 117 38 67 ass 007 242
010- B. Est. Sergipe 12 a0 174 9 563 1 -BO 745 135 ND ND 66 014 247
011 - B. Nordeste 12 w2 82 57 -39 B8 2% 18315 7 0 1050 1875 0,31 4,02
012 - Banerj 12 14066 100 ap8 a8 234 62 24663 26 400 66 1558 0 2,64
013 - Banespa 12 48551 %0 779 -44 808 134 57351 45 0 1439 4755. 0,16 232
9]
Total do Setor NYEmP. a0 78 - 18088 a2 10281 55 405877  B5 762 15033 41167
B. COM. PRIVADOS
014 - B. América Sul 12 2191 73 108 a8 0 51 3104 77 72 101 a7 025 351
015 - B, Ant, Queiroz 12 525 66 24 3 9 67 BI6 64 0 14 4 059 401
D16 - B. Aux. 5. Paulo 12 6437 139 225 51 60 4z 17091 104 429 120 1020 0,22 208
017 - B. Bamerindus 12 11445 129 588 -16 446 63 24837 56 215 480 2000 020 297
018 - B. Bandeirantes 12 4164 170 06 12 a5 34 9048 74 74 0 430 025 27
019 - B. Boavista 12 1749 78 124 49 39 30 4162 48 o 102 192 064 487
020- B. Bozano Sim. 12 1081 253 5 NA 5 NR 1748 83 100 0 151 004 1,75
021 - B. Bradesco 12 27464 75 3180 19 926 76 88254 80 2539 2626 10289 o1 2,18
022 - B. Comind SP 12 6097 &0 1m0 -3z a2 8 14353 35 109 oe 649 017 4,27
023 - B, Cred, Real RS 12 127 80 18 17 2 9 254 3 ND ND 26 092 634
024 - B. Cred. Nac. 12 5933 110 348 26 192 140 10928 77 g 195 740 047 272
025 B. Financial 12 666 62 57 7 34 a7 2043 88 22 56 182 031 246
026 - B, Fr. Brasil. 12 5829 80 532 24 150 50 154001 79 0 550 750 071 352
027 - B. Itad 12 16624 82 1161 ag a7 12 51833 66 845 1521 2066 039 3,36
028 - B. 1. Arroyo 12 7 54 6 88 5 84 189 48 0 1 72 028 255
029 - B. Mercantil 12 e 75 360 7 99 35 9532 56 o 158 450 080 478
030 - B. Mercantil 5P 12 7646 49 846 56 319 9 20169 74 506 345 1838 046 3,74
031 - B. Nac. Norte 12 3690 119 239 3 105 a6 8504 57 4 310 30 077 587
032 - B. Nacional 12 BO76 4 465 24 214 65 33512 79 324 379 1405 033 296
033 - B. Noroeste SP 12 3493 103 166 13 70 48 12257 66 1 135 500~ 033 352
034 - B. Pop. Fortaleza 12 137 . 1" 13 7 21 354 58 o 7 a0 o038 18
035 - 8. Real 12 13698 120 984 607 200 78 31735 54 397 a2z 1384 071 390
036 - B. Safra 12 6181 184 260 56 ND ND 15842 124 600 100 0 087 566
037 - 8. Sudameris 12 6482 o2 @ N 97 30 11873 61 0 109 419 056 382
038 - Unibanco 12 13943 133 676 60 188 73 33208 107 715 462 1756 039 316
{s]
Tatal da Setor N 2E5'“°' 157864 96 10831 28 3681 47 431581 70 6969 8602 28269
B, INVESTIMENTO
039- B. | América Sul 12 1429 130 M 135 14 14 2492 57 0 o W00 041 316
040 - B. I. Bamerindus 12 3770 90 136 55 127 106 9121 100 188 192 576 0,24 239
041- B. |. Banorte 12 2300 152 70 14 18 1 393 91 o 50 100 070 4,36
042- 8. I. BCN 12 3856 46 252 52 84 a0 8131 54 0 108 300 084 550
043 - B. I. Bradesco 12 12774 172 1242 46 338 43 16717 80 207 554 1928 064 343
044 - B. 1, Comind 12 3908 194 346 a8 99 1M 8060 110 0 o 210 165 9,08
045 - B. I. Denasa 12 995 51 49 199 14 67 2137 105 a5 a9 195 026 311
046 - B. |. Maissonave 12 1998 170 46 22 16 335 3279 87 o 189 184 025 256
047 - B. 1. Mercantil 2 1284 aa 39 230 ND ND 2041 43 ND ND 124 031 319
048 - B. 1. Nacional 12 3800 107 137 5 39 b} 8507 84 0 85 236 058 4,18
049 - B. 1. Unibanco 12 11743 124 652 37 156 58 7364 22 0 27 516 127 580
N® Emp.
Total do Setor 47957 122 3010 44 908 B6 72642 73 440 1497 4467




INDICES FINANCEIROS

Modidas de Rentabilidade

Medidas de Liquidez

Medidas de Financiamento

Custo e Remuneragdo

Lucro Lig.} Lucre Lig./ Dividendaos/ Dep. a Prazo/ Encaixe/ Dep. Total/ Rec. Estr./ Bro. Cantral/ | Rec. Oficiais/ Custo Remun.
Cod Patr. Liqg. Rec. Oper. Lucre Liq. Dep. Totais Cep. A Vista Parr. Lig Patr. Lig. E mprést. Empraést, Recursos | Emprést
78 1%)[ 79 (%) | 78 {%) | 79 (%} {78 (%) | 79 (%) | 78 {%) | 79 (%)} | 78 (=} | 79 (%) | 78 (%) | 79 1%} [ 78 {%) [ 79 (%) 1 78 (%) {79 (%) [ 78 (%) | 70 (%) 79 (%) 79 (%)
001 21,0 5,3 12,5 3,5 17 45 1 11 19 as 247 20 20 37 5 6 41 43 13,7 246
002 14,7 138 13,6 121 66 56 1 0 26 2 149 19 49 73 L] 4] 23 15 26 1386
003 188 354 81 12,4 33 36 6 7 39 18 455 754 141 193 1 1 66 52 9.8 164
ooa 21,2 6,6 6,7 1.6 27 48 21 11 22 24 331 400 ‘o 239 0 4 72 51 29,5 30,9
005 234 12,0 12,0 57 35 65 13 ] 3z 28 428 348 85 140 3 1 52 49 10,3 18,6
006 174 6.8 33 038 37 57 34 ar a8 16 636 665 137 188 o] 1 68 63 38 35,4
007 71 1,5 13,1 1,3 47 206 4 2 t4 13 80 K] 18 187 30 4 13 44 231 278
008 71 8.4 3.7 52 117 97 16 16 33 28 393 407 45 o1 1 2 58 61 58 14,6
009 233 33 T4 1.0 48 173 13 21 43 40 394 613 128 161 4 9 53 44 17,0 22,0
010 220 7.1 13,7 2,3 23 10 B 1 13 24 310 456 Q V] o 0 b4 60 28,9 30,0
o1 21,0 9.0 13,7 4,6 27 a2 0 ‘0 20 13 176 216 105 137 2 1 42 47 ND ND
012 1986 15,7 5,0 3.5 M 48 1 2 30 30 930 599 82 Bb 4 1 59 50 358 32,2
013 256 86 54 1,6 25 104 26 25 a1 36 554 519 249 209 0 1 55 81 321 ne
15,8 13.0 10,9 8,0 48 57 7 5 29 24 204 236 66 B7 1 0 a5 28 16,5 176
014 8.9 8,9 4,2 34 60 65 18 17 50 51 794 B73 237 274 8 5 18 20 128 21,2
s 238 18,1 7,2 4,5 25 40 64 65 58 5 518 527 0 0 4] 4] 49 40 383 395
016 5586 14,3 17,2 35 9 27 33 36 38 k3l 818 804 302 317 3 5 15 15 26,3 30,1
017 240 12,3 14,0 5,1 39 76 18 13 67 45 438 420 260 266 9 9 18 15 11,3 243
018 215 1.3 7.9 26 27 42 24 25 43 40 129 776 67 46 7 10 18 13 39,7 44 1
019 164 15,9 84 71 b6 3 15 12 60 55 489 496 114 120 5 5 19 28 12,2 2386
020 0,0 3.0 0,0 0.5 NAR 94 37 65 40 52 1098 661 423 356 1 0 6 7 216 48,1
o 3,2 184 16,9 11,6 20 29 5 3 47 37 398 394 73 23 a8 6 24 23 129 27,2
022 10,0 4,8 4,2 1.8 47 74 27 12 77 8 579 517 256 o 158 Q 1n ao 6,1 11,3
023 258 18,3 22,2 14,4 14 13 14 3 a7 57 260 200 0 4] 6 5 18 24 30,2 336
024 258 21,3 9.8 59 29 56 18 12 43 56 489 542 547 758 4 9 15 N 4,7 268
025 283 159 16,9 8.6 37 60 2 0 ki) 30 396 455 4] 0 0 0 44 36 BG 283
026 338 257 13,2 9.1 23 28 51 52 95 74 568 bB3 308 392 7 8 22 17 16,1 227
027 176 14,8 8,6 7.0 38 27 5 3 48 46 549 519 B1 99 9 5 21 20 15,0 259
o028 108 13.4 6,6 81 76 74 32 25 73 35 345 337 0 0 0 0 26 25 27,7 368
029 3356 20,9 18.4 1,2 22 27 3 3 43 42 472 443 102 144 4 3 il 23 13,6 26,0
03¢ 18,7 15,5 10,56 1.1 65 38 60 40 74 64 399 293 52 92 10 3 17 ] 26,0 29,4
o3 30,1 16,7 13,7 G,6 27 44 16 12 38 39 490 484 169 237 6 6 24 28 19,2 256
032 20,0 14,3 81 5.8 34 46 6 B 46 44 796 805 142 122 a8 2] vd 17 10,4 20,7
033 16,2 11,6 86 4,7 32 42 32 33 43 46 6556 695 8 20 o 0 16 16 M2 " 30,0
034 32,7 245 13.7 81 57 61 41 e 33 24 625 644 o} 0 2 3 13 18 371 36,5
03s 5.6 242 2,2 7,2 a0 20 14 16 &0 62 749 588 242 296 4 4 7 13 17,7 277
036 28,4 208 77 4,2 11 ND 55 54 58 49 8e7 936 272 283 4 2 23 13 26,1 320
037 30,7 17,9 7,7 3,6 29 42 43 41 55 51 746 741 345 457 b 4 13 12 216 28,7
038 18,2 15,6 7.1 4,9 26 28 18 26 62 5 507 598 N2 207 4 4 17 13 38,2 391
23,1 16,5 10,5 6.9 29 34 19 17 52 45 530 517 161 154 7 5 19 20 184 271
039 101 15,9 28 28 69 34 100 100 NR NA BO7 789 118 16 LH] 1] 13 15 42,1 48,0
040 140 12,7 44 36 70 93 100 100 NR NR 566 663 55 47 V] a 17 19 33,2 374
o1 47,2 201 6,7 3.1 29 26 100 100 NR NR 777 893 1719 218 o [H] 21 14 41,2 47,8
042 18,2 18,1 6.3 6,5 36 i) 100 100 NR NR 467 492 239 320 0 0 21 13 18,0 26,6
043 320 24,0 18,0 9,7 28 27 100 100 NR NR 246 252 88 97 [}] i 2% 23 20,8 43,1
044 3.8 n;7 17.5 8.9 16 29 100 100 NR NR 336 422 122 0 [H] 4] 14 48 11.8 158
045 5,7 104 25 5.0 50 ° 28 100 100 NR NR 304 352 307 276 L] o 3 27 14,3 213
048 166 12,3 51 23 10 35 100 100 NA NA 630 696 164 178 1] () 18 6 49,0 522
047 5.7 12,0 1,3 3,0 125 ND 100 100 NR NA 811 746 52 17 4] a 6 3 338 40,0
a8 244 171 6,9 35 24 29 100 100 NR NR 757 860 27 0 1} 0 26 15 33,5 39,0
049 344 28,0 9,1 56 el 24 100 100 NR NR 359 248 230 454 0 0 26 ‘89 491 1256
26,5 2.4 9.7 6,3 28 3o 100 100 NR NR 403 409 136 173 L] 1] 22 23 294 44,7
cont.
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conclusio
DESEMPENHO DAS COMPANHIAS EM 79/78
Receitas L Dividen- Letras n° Lucro Valor
Empresas mis | Opera | vam | PUTO | vaw | T | vak de VA% | Subscr. | Bonif. | AgBes | LiaJ | Patri-
o Liguido dos L B -
cionais Cambio Fin, Acdo manial
79 79/78 79 19/78 79 79/78 ri 79/78 79 79 78 79 79
FINANCEIRAS
050 - Bamerindus C.F.1. 12 1979 300 94 -8 78 57 5754 114 ¢] 102 330 0,29 3,02
051 - Banestada C.F.|. 12 306 204 8 20 T 19 1289 110 10 22 77 0,10 1,83
052 - Banarte C.F.1 12 363 1] -8 -163 0 -100 1462 18 0 34 103 -0,08 254
053 - Bradesco C.F.I. 12 5569 43 240 8 145 11 12485 36 ke 1] 305 1061 0,23 1,98
054 - Cédula C.F.I. 12 156 47 25 -14 ND ND 599 41 7 B9 m 0,25 2,07
055 - Costaleste C.F.) 12 166 173 6 10 4 0 379 10 0] 18 58 0,11 1,70
056 - Creasul C.F.1 12 289 184 5 - 28 6 54 947 7 7 13 50 0,10 2,80
057 - Fianga C.F.i. 12 323 35 7 - 50 ND ND BB3 -2 ND ND 37 0,18 2,43
058 - Fininvest C.F.1. 12 1981 143 115 39 43 18 2939 Bo 58 43 216 0,63 253
05% - Fomento C.F.|. 12 560 43 -6 -212 4 [} 986 30 0 20 a0 -0,06 1,58
060 - Novo Ric CF.I, 12 367 101 -1 NR o NRA 456 33 0 4] 4 0,13 19,93
061 - Reat C.F.I. 12 4977 68 341 43 80 65 7387 5 0 7 210 1,62 1.7
062 - Sinal C.F.I. 12 1923 B1 B84 24 28 14 3az7 43 ND ND 4] NR NR
063 - Vistacredi C.F.1. 12 268 188 5] 72 2 -17 593 55 o ] 24 0,23 3.87
N° Emp.
Taotal do Setor 14 19227 78 917 26 407 27 40003 38 181 126 2359
DESEMPENHO DAS COMPANHIAS EM 79/78
Recaitas L Divid Reserva n? Lucro Valor
Empresas mos | Opera | vam | U0 | wvax | DML vas Va5 | ya% | subscr. | Bonif. | Acdes | Lint | Patei-
L Liquido dos Técnicas R o
cianais Fin. Acio monial
79 79/18 79 79/78 79 79/18 79 79/78 79 79 79 T8 79
SEGURO
064 - Bamerindus Seg 12 2867 74 324 -17 124 83 729 97 35 84 350 093 5,51
085 - Seq. Bahia 12 BO2 27 30 -43 25 104 192 52 o] 102 04 0,15 2,23
066 - Sul Amér. Seq. Gr. 12 7738 87 299 22 51 78 1607 71 Q 544 510 0,59 4,60
067 - Sul Amér. Seg. Vd. 12 4234 73 263 99 46 80 1573 76 0 510 B10 0,50 5.29
068 - Yasuda Seq_ 12 1144 B4 9 - 56 8 43 257 91 0 22 61 0,1% 4,29
NS Em
Total do Setor : 5 P 16784 77 915 9 253 82 4357 77 35 1262 16356
DESEMPENKO DAS COMPANHIAS EM 79/78B
Receitas Lucro Dividen Captacdo N° Lucro Valor
Empresas Mas Opera- | VA% N VA% ' VA% aplag VA% | Subser. | Bonif, | AgBes Lia.f Patri-
L Liquido dos Taral . =
cionais Fin. Ag3o maonial
79 79/78 Fiil 79/78 79 19/18 79 79/78 79 79 79 79 79
OQUTROS RAMOS FINANCEIROS
069 - Banorie Cr. Imob. 12 3057 157 i1 Tl 14 -16 2813 66 4] 72 72 1,55 6,64
070 - BCN Leasing 12 a1 69 0 - 100 4} - 100 0 NR o 9 24 0,0 413
071 - 5ul Amér. Cap. iz 197 EX] 94 153 20 66 1001 67 a 300 200 0,47 514
NT Em
Tolal do Setor ' 3 p- 4824 121 206 a7 34 4] s 65 0 381 286
GRUPO FINANCEIAQ N® Emp.
072 - Emp. Nac. Priv. 54 232895 o8 15098 n 5018 48 523579 67 7614 11764 35720
073 - Emp, Estatais 14 226276 78 18106 32 10288 55 407166 a5 772 16055 41244
074 - Emp. Estrang. a 13455 86 773 a 256 41 27531 7 Q " 680 1230
Total do Grupo .71 471627 88 33978 k| 15562 52 958275 14 B386 27500 78193




INDICES FINANCEIROS

Medidas de Rentabilidade Medidas de Liquidez Medidas de Financiamento Cuswo e Remuneragdo
Lucra Lig./ Lucro Lig./ Dividendos/ Let. Cambio/ Encaixe/ Let. Cambio/ Rec. Estr./ Bco. Central/ | Qut. Rec. Ofi- Cusio Rernun.
Cod. Patr. Liq. Rec. Oper. Lucro Lia. Dep. Total Dep. a Vista Patr, Lig. Patr. Lig Emprést. cigis/fEmprést. | Recursos | Emprést.
78 (%) ] 79 (%) | T8 (%) | 79 (%) [ 78 (%) | 79 {3} ] 78 (%) | 79 (%) | 78 (%) | 79 (%)] 78 (%) [ 79 (%) | 78 (%) ’ 79 (%]] 78 (%) [ 79 (%) | 78 (%) l?Q (%) 79 (%) 79 (%)
GRO 19,6 11,5 20,7 14,8 48 83 100 100 NA NR 422 576 Q 4] 0 0 1 0 275 395
051 14,0 6,9 2,4 26 a8 a7 100 100 MR NR 658 870 0 0 0 0 o] [ 17,6 280
082 77 .38 38 -2.2 16 NR 100 100 NR NR 630 557 ¢ a 0 0 21 12 116 17,7
053 201 14,0 8,7 4.3 58 60 oo 100 NR NR 868 593 0 0 0 0 0 0 38,0 43,9
064 33,4 15,7 21,7 16,1 37 ND 100 100 NA NR 378 286 0 0 0 0 ] 0 54 223
055 10,1 7,8 26 3,9 62 56 100 100 NA NR 528 ass 0 0 0 0 0 o] 255 329
066 9,5 4.5 21 1.8 51 110 100 100 MR NR a78 677 0 0 0 o a 8 18,56 26,1
067 379 107 57 21 23 ND 100 100 NR NR 2319 955 1] h] Q o o o 17,1 206
os8  38s 277 10,2 58 29 38 100 100 NR NR 550 538 o] 1] o] 0 0 0 45,3 76,9
059 53 -48 1,3 -10 B1 NA 100 100 NR NR 765 704 Q ] Q o ¢ 0 32,7 57,5
osc -594 -0,7 -327 -0 NRA NR 100 100 NR NR 674 621 0 Q o 0 1 ] 47.0 58,2
081 27,7 26,5 78 6.9 24 26 100 100 NA NA 743 452 0 0 ¢ o 3 3 43,7 542
062 216 16,6 6,4 4,4 36 34 100 100 NR NR 684 608 Q 4} 0 0 3 2 37,0 489
063 55 7.1 34 20 H 44 100 100 NR NR 622 638 o} ¢ 0 0 0 [s] ND 50,9
196 1569 8,7 4.4 44 44 100 100 NR NR 659 567 o] a 0 0 2 1 348 45,7
INDICES FINANCEIROS
Medidas de Rentabilidade Medidas de Liquidez Medidas de Financiamento Custo e Remuneragao
cod Lucro Lig./ Lucro Lig./ Dividendos/ RAes. Téc./ Encaixa/ Res. Tec./ Rec. Esir./ Bco. Central/ | QOut, Ree. QFi- Custo Aemun,
) Patr. Lig, Rec. Oper. Lucro Liq. Dep. Tolal Cep. & Visla Patr. Liq. Patr. L[q. Emprésc. ciais/Emprést. | Recursos | Emprést.
78 (3%6) | 79 (%) | 7B (%) [ 79 (%) | 78 {%) | 79 (%) | 78 (%) |?9 (%) [ 78 (%) | 79 1%} | 7B (%) ’ TO % |78 %) | 79 (%) 78 (%) 79 (%) [ 78 (%) |79 (%) ] 79{%) 79 (%)
XXII
064 54,4 21,3 23,7 1,3 17 38 100 100 NR NA 33 37 0 0 0 v} u] 0 676 ND e}
06t 198 7.7 8,3 3,7 23 B2 100 100 NR NR 38 42 0 0 0 0 882 243 339 ND E
066 266 159 59 3.9 12 17 100 100 NR NR 65 68 Q o] a Q 70 62 4.8 ND 24
067 96 11,5 5.2 5,0 20 18 100 100 NR NR 52 58 0 0 4] 4] o 4G 227 ND g
068 147 42 33 08 27 89 100 100 NR NR 75 98 0 0 ] ¢ o o 62,8 ND ‘1:
Tn
=
249 14,7 88 5.4 17 28 100 100 NR NR ot 56 0 [t} 0 Q NR NR 39,6 ND m
=
T
S
INDICES FINANCEIROS S
tn
Medidas de Rentabilidade Medidas de Liquidez Medidas de Financiamento Custo e Remuneragio <
=)
Lucro Liqg./ Luero Lig./ Dividendos/ (Captagdo a Prazo Encaixef Captagdo Total/| Rec, Estr./ Beco. Central/ | Out. Rec, OF- Cuslo RAemun. E
Céd. Patr. Lig. Rec. Oper, Lucro Lig. Captagdo Total | Dep. & Vista Patr. Liq. Patr. Liq. . Emprést, ciais/Emprést, | Aecursos | Emprést. E
: O
78 (%) | 79 {%) | 78 {%) | 79 (%) | 78 (%) | 79 (%) | 78 (%) l79 (%) |78 1%) | 79 (%) | 7B (%) | 79 1%} | 78 (%) . 79 (%) 78 1%} { 79 (%) | 78 1% | 9% 79 (%) 79 (%) 2,
N
E
R,
-]
069 231 301 4.4 36 33 13 100 100 NR NR 847 588 0 a 0 o] bb 57 ND 57,9 §
070 328 0,0 3,5 0,0 24 NR 0 o] NR NR 4] 0 1354 2305 0 a 16 33 58.0 11386 =
07 9,1 11,0 89 11,8 32 21 100 100 NR NR 87 97 0 0 0 a 0 0 50,3 ND |
=
=
158 15,7 50 4,3 a 17 100 100 NR NR 227 237 88 142 0 o 52 53 55,6 65,5 E
Qo
Q0
53]
2
]
g
072 230 169 9.8 6.5 29 33 37 35 54 46 476 463 128 127 5 3 19 20 239 328 5
073 159 130 109 8.0 48 57 7 5 29 24 205 237 66 86 1 0 34 28 16,5 17,7
074 315 216 a8 5.7 25 33 4B 4B 76 65 801 811 301 392 6 7 18 5 1886 35,1
18,7 14,6 10,4 7.2 39 45 25 23 42 35 nz2 331 93 107 2 1 2B 25 20,0 23,0
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INDICADORES FINANCEIROS DE COMPANHIAS ABERTAS — EMPRESAS NAO-FINANCEIRAS

o

Receitas Lucra Dividen- Invest N. Lucro Valor
Empresas Més Opera- VA% ) VA% VAY - VA% | Subscr. | Bonif. | Agbes Lig./ Patyi-
y . Liquido dos Imobil. L - .
cionais Fin. Acao monial
79 79/78 79 79/78 79 79/78 79 79/78 79 79 79 EL] 79
MINERAGAO
001 - Samitri 12 1593 120 -446 NR 0 NR 53 1594 1181 273 1177 -0,38 3,08
02 - Vale Rie Doca 12 29036 90 958 3 331 38 162 -16 il 3177 4413 0,22 10,54
n® Emp.
Total do Setor 2 30629 92 513 =22 331 39 ng -16 1181 3450 5690
OUT. PROD. MIN. N. MET.
003 - Brasilit o1 4592 56 427 -13 210 133 458 549 4] 240 600 0,71 5,33
004 - Car. 5. J. Guagu 12 158 42 16 191 4 -21 4 60 ND ND 51 0,31 2,37
005 - Marcovan 12 979 54 8 57 3 650 31 21 1} 26 60 0,13 4,44
006 - Multividro 12 388 16 - 35 -14 4 -57 ND ND 0 ) 54 0,66 412
007 - Nad. Figueiredo o* 1427 33 132 -8 ND ND NOC ND 0 54 180 0,74 3,19
008 - Termolar 12 299 27 14 73 7 80 B ND ND ND an 0,16 144
009 - Vidr, Sta. Marina 12 5222 51 618 -27 446 207 748 29 o 414 1036 0,60 5,22
N Emp,
Total do Setor 7 13065 48 1250 -19 675 141 1241 158 Q 735 2071
SIDERURGIA
0 - Acesita 12 9832 66 3n -26 403 7 2558 13 o) 835 2688 0,12 459
011 - Belge Mineira 12 9284 64 497 3z 225 50 841 103 o} 540 1600 0,33 6,76
012 - Cimetal Sid. 12 2565 64 160 576 o -100 208 ND 275 115 495 032 6,58
013 - Ferbasa 12 1289 90 130 140 26 142 53 23 o 125 283 0,46 3,61
014 - Mannesmann 12 9671 67 -1976 -b14 0 -100 4119 61 0 1367 3807 -0,62 1,12
015 - Met. Aparecida 12 1620 117 a1 114 6 12 543 ND 34 90 310 0,26 3,15
Q016 - Paulista F. Liga 12 936 55 a4 96 21 75 66 156 57 38 210 0,40 2,97
017 - Sid. Nacional 12 27357 55 -2363 _--- ] -100 16350 75 281 2336 9345 -0,25 3,36
N® Emp.
Total do Setor 8 62553 62 -3075 -302 701 -33 22986 63 646 5446 18638
-
METALURG)A
018 - Cimaf 12 1537 72 114 81 46 104 48 3 0 40 in 1,02 8,62
019 - Eluma 12 4324 88 21 276 B4 136 42 -57 346 B7 622 0,40 3,71
020 - Inds, C. Fabrini 12 577 48 32 18 a 15 10 177 0 [+ 60 0,53 1,27
021 - Met. Béarbara o1 2046 20 19 -89 -] 28 ND ND 0 192 480 0,04 4,03
022 - Metalflex 12 185 -26 23 NA ND ND 0 ND 0 20 54 0,42 3,74
023 - Nordon 12 2619 73 190 42 40 50 50 64 0 182 260 0,73 335
N Emp
Total do Setor 6 11287 80 588 58 233 60 150 -15 346 520 1488
INDS. MECANICAS
024 - Inds. Romi 12 2590 62 85 -22 az 3 49 -35 0 2156 860 0,10 3,49
025 - Mec. Pesada 12 1745 a4 316 13 290 14 260 277 o} 0 415 0,76 2,60
N.o Emp.
Total do Setor 2 433% 54 403 3 323 83 299 112 0 215 1276

L



Lucro Lig./ Lucro Lig.f Dividendos/ Exig./ Exig. L. P./ (;c;b;:um Liquidez Ativo Perm./ | investimentos/ | Receita Operac./
Céd. | patr, Liq. | Rec, Operac. | Lucro Lig. Patr. Lia. Exig. Total Fma:":‘ Corrente Patr. Lig. Imobilizado Ativa Total
78 (%) |78 (%) [ 78 (%) | 79 (%} | 78 (%) | 79 (%) [ 78 (%) [ 70 (%) |78 (%1]79 (%) | 78 (%) |79 (%} | 78 (%) | 79 (%) [ 78 (%) | 79 541 | 78 %) |79 (%) { 784%) | 79 (%
g1 152 159 -375 280 NR NR B1 48 72 68 <73L -4 137 65 130 137 1820 2003 20 2%
goz 37 25 61 33 25 3 73 81 63 62 76 78 S0 8 138 136 az . a7 17 20
24 1,2 41 1,7 36 64 7 79 84 82 7 T B 85 137 137 51 57 17 20
003 337 165 164 93 18 49 a4 51 23 30 693 359 210 166 73 BY 146 116 106 95
oo4 94 167 48 101 93 25 % B3 11 5 163 315L 9 133 102 83 0 3 56 52
05 34 35 08 ©08 B 39 115 176 18 7 140 143 121 99 82 g7 % 30 129 108
006 627 200 123 91 26 12 52 49 ° 1 1150 1816 222 236 33 a1 3/ 27 168 117
oo7 242 11,7 135 83 17 ND 45 46 289 20  622L 940L 203 172 75 83 16 58 68 67
oU8 142 140 34 47 49 51 158 108 40 34  144L 73 175 461 8% 01 1 3 20 89
009 21,1 139 245 HB8 17 72 [’ 4 1 6 2228 1759 206 192 52 1 27 25 74 a
30,2 142 1756 96 18 54 a1 419 14 16 93g 664 212 174 62 73 49 52 B6 &1
o0 105 34 71 32 89 129 272 202 59 47 138 27 101 44 258 322 6 4 23 20
o1 16 60 68 B4 40 45 32 3@ a0 29 207 363 126 140 94 95 3 29 s a7
012 18 62 15 63 60 0o 100 101 59 52 111 32 B 73 166 164 15 17 37 &L
013 106 160 BO 101 20 20 45 36 4 3  207L 460l 10B 116 94 B4 50 56 56 o
M4 156 482 82 -204 8 NR 107 182 51 62 142 26 127 101 128 177 18 16 45 4
ols 85 105 51 50 32 32 128 182 5% 1 110L 120 111 65 148 157 a8 8 42 39
016 161 174 71 80 28 2% 47 40 9 3 3\ 332 149 17 8 91 89 44 105 923
017 056 95 05 86 9 NA 162 200 73 16  16IL 17 108 91 209 248 3 2 % 22
52 60 39 49 60 NR 144 18 65 62 156 28 109 73 182 223 8 6 30 27
018 175 1954 70 14 35 40 57 49 18 7 856 2001 184 180 @4 56 1 5 131 140
01 &7 141 24 a9 2 8 9 14 10 232 351 134 1M 79 69 7T B4 84 87
020 441 321 B9 55 2% 24 100 129 4 8 264L 3BIL 124 114 79 9 21 16 91 216
021 151 11 98 08 41 465 39 44 22 1 848 365 238 173 65 70 13 BOI 54 73
022 576 142 -284 124 NR ND 1us g7 5 3 20 254 55 8 72 41 42 99 65 kL]
023 31 278 8B 72 20 21 143 1A 21 8 17 NR 203 191 47 43 2 4 111 109
131 126 53 52 38w 7B W 17 9 150 407 168 181 67 63 26 111 81 04
02 77 34 69 33 26 37 47 50 55 49 323L 280 351 311 63 60 13 15 54 a3
026 464 316 230 181 59 92 47 142 1 * 2220 1466 341 105 55 90 4 1 48 45
181 17 139 93 S1 80 47 74 40 26 654 421 347 174 &1 68 11 14 51 44

cont.
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cont.
Recaitas Lucr Dividen- Invest. N? Luero Valor
Empresas Més | Opera- | VA% 1 vay |V VA% " | va% | Subscr. | Bonif. | Acles | Liq/ | Patri-
L Liquide dos Imobil. . - .
cionais Fin. Acdo monial
79 79/78 79 79/78 79 79/78 79 79/78 79 79 79 79 79
MAT. ELETRICO
026 - Consul 1t 3742 67 407 69 103 137 116 134 0 251 322 1.2 490 t
027 - Ericsson 12 4570 a 377 -9 226 14 62 7 0 508 1411 0,27 2,65
028 - Ibesa 12 2958 28 135 -34 51 ao 42 ND 156 245 504 0,27 2,51 |
N° Emp. 1
Total do Setor 3 11270 a0 o919 7 380 35 179 65 156 1005 2237
MAT. TRANSPORTE :
029 - Cobrasma 12 4959 141 670 211 166 &1 an a3 106 32 1175 057 4,94
030 - Cofap 12 3874 a4 251 45 84 39 238 131 o 240 841 030 2,74
031- FNV 12 2196 62 234 27 17 116 221 728 o 108 300 0,78 5,89
032 - Metal Leve 12 3675 74 636 104 181 92 260 157 ) 241 669 0,95 450
033 - Muller 0 496 61 7 155 5 170 13 77 ) 33 90 024 2,49
034 - Nakata 12 843 33 97 18 26 31 50 223 40 43 160 0860 3,56
035 - Valmet 12 3407 71 119 184 28 166 89 126 0 a4 132 090 4,74
NT Emp.
Total do Setar 7 19451 75 2027 100 607 76 1363 14 146 1071 3366
IND. PAP. GRAF. MOV. '
036 - Bates 12 1104 53 43 0 ND ND 67 ND ND ND 047 3,64
XXVI 037 - Duratex 12 6009 65 563 140 125 109 494 139 235 174 1044 054 3,46
038 - Eucatex o 2897 65 362 329 86 331 179 118 19 136 206 1,76 8,87
=] o
® Total do Setor N gm"' 10010 63 968 167 212 110 673 133 254 310 1250
bt
2
[*]
E
'o -
R~ auiMica
039 - Manah " 4428 112 154 43 ND ND ND ND 69 229 480 032 442
040 - Perf. Phebo 12 862 55 35 NR 11 NR 1 26 o 35 100 035 344
041 - Pirelli 12 18613 45 1355 33 663 34 1014 110 0 1541 4624 0,29 2,52
042 - Plast. Monsanto 12 1226 50 113 65 75 476 5 -31 0 0 66 1,72 9,91
043 - Solorrico 12 2486 12 22  NA 30 65 3 6 50 86 302 007 2,49
N® Emp i
Total do Setor 5 27616 58 1679 a4 779 43 1024 106 119 1892 5571
TEXTIL
044 - Artex 12 3482 a5 403 127 123 124 152 391 0 242 577 0,70 3,76
045 - Brasiljuta 12 589 107 57 981 15 508 152 212 0 97 104 055 2,61
046 - Cedro Cachosira 12 1477 73 278 65 81 80 103 -60 0 225 450 062 2,711
047 - Cremer 12 1077 56 96 51 a9 107 78 -5 53 196 283 034 2,27
‘ 048 - F. Tec. S. José 12 807 a8 98 30 a4 98 a2 -3 8 o1 228 043 2.9
049 - Indl. Scholosser 12 692 63 64 a2 32 170 204 348 31 36 180 0,35 2,66
050 - Nova América 12 2775 40 104 - 16 50 16 29 110 o 102 300 035 5,49
051 - 5.P. Alpargatas o1 10217 7 893 a 360 79 354 16 441 544 1438 0862 5,99
052 - Tec. C. Renaux 12 ns &7 83 77 19 25 75 126 12 kL] 180 046 3,11
053 - Tec. Mal. Indsial 12 303 51 32 53 ND ND ND ND 0 7 3 1,06 4,02
054 - Tex. Arp. 12 85 48 6 280 2 66 0 ND 0 8 % 022 2,28
055 - Tax, F. Guimaries 12 654 as 62 17 27 39 47 7 0 50 139 044 4,10
056 - Tex. Karsten 12y 793 64 175 143 23 81, 75 ND 28 88 187 094 3,20
057 - Tex. Renaux 12 434 58 53 49 1 33 3r 86 28 16 85 052 431
NO Emp.
Total da Setor 24100 69 2403 37 835 79 1262 a 606 1752 4207
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Lucro Liq.} Luero Lig./ Dividendos/ Exig./ Exig. L. P.7 Coberturg Liguidez Ativo Perm./ | Investimentos/ Receita Operac,/
B de Desp. .
Céd. Patr. Liq./ Rec. Operac. Lucro Lig. Patr. Liq. Exig. Toul Financ Corrente Patr. Liq. Imobilizado Atlvo Total
78 (%}| 79 (%) | 78 (%ll 79 (%) | 78 {%) | 79 (%} | 78 (%) | 79 %) | 78 {%) | 78 (%) | 7B %) | 79 {%) | 78 (%) | 79 (%)} | 78 (%} [ 79 (%) | 78 (%) |79 (%) | 78 %) 79 (%)
026 36,1 334 10,8 10,87 18 25 103 104 156 10 1380L NA 169 157 54 56 65 69 128 116
027 20,0 121 11,9 82 47 60 164 146 N 4 215 326 193 214 43 37 12 "3 43 50
028 298 13,7 8.8 4.6 19 38 93_| 80 14 10 4366 L 401 170 163 66 58 98 118 169 130
26.4 173 10,7 8,2 a3 4 139 124 26 2.} 302 337 186 180 48 45 34 36 72 77 i
029 B,7 14,56 10,5 13,6 48 25 a2 100 44 K] 264L M1L 180 137 107 1m 81 76 26 43
030 14,2 134 64 65 35 34 a0 90 3 23 1% 192 146 128 92 92 14 19 64 88
031 20,0 16,0 13,6 10,6 29 50 3 49 16 5 1068 NR 272 176 51 57 45 32 58 56
032 22,2 26,9 14,7 173 30 28 43 44 21 " 820 1488 238 227 57 51 22 17 B4 64
033 7,2 11,6 2,7 43 24 25 141 172 46 39 141L 185L 227 169 70 92 5 5 7 [e]
034 344 21,9 12,9 11,6 24 27 73 58 27 24 624 L 1269 L 190 213 0 63 13 17 87 68
035 15,0 24,5 21 3.5 25 24 182 190 36 27 1_B4 L 408L 201 148 42 49 3 i1 149 141
15,3 178 9,1 104 34 30 72 84 36 25 332 361 192 155 82 80 45 43 54 62
036 22,2 16,0 6,0 3.9 48 ND 56 72 0 Q T T T 216 163 34 63 12 9 98 97 ‘
a37 15,0 20,2 6.4 924 25 22 77 65 43 a 228 285 mm 161 101 95 23 24 70 67 . |
038 10,6 2563 4,8 125 24 24 &9 65 28 33 15% 244 143 167 91 85 40 43 68 96 |
§
XXVl
14,2 215 58 9.7 28 22 10 65 39 34 209 28z 167 160 93 153 27 28 72 Lx
|
o !
E |
R
[<5]
o
=
039 123 9,7 5.0 3,6 19 ND 106 126 12 21 266L Z21BL 141 127 73 92 10 [334] 96 83 o
040 -30 125 -1,0 4,1 NA 30 15 118 50 40 191 376 237 199 75 72 116 120 a7 95 E
oM 17,4 143 7.9 73 48 49 10 a0 19 12 487 492 167 143 71 rxl 62 63 65 56 %
042 2389 1,7 84 9,2 19 66 48 57 1] 0 867L 1291 168 179 64 52 102 106 98 85 <
043  -51 3.6 -1.8 09 NR 137 172 158 7 8 143L 134L 137 142 48 45 603 603 88 127 E
)
~ 0
154 134 6,7 6,1 47 46 B0 a0 17 14 373 355 160 143 70 72 80 6B 71 B5 %
=]
2
3]
z
=
044 21,5 249 10,0 11.6 ki 31 6 (5] 3] 19 361 809 124 193 82 60 12 14 5 57 'I:;;"|
046 39 269 1,9 9.7 45 28 93 144 12 30 19 207L 1M 92 99 148 3 2 63 65 )
046 31,2 29,3 19,8 188 27 29 66 56 37 24 B84 626 215 2158 73 59 2 2 17 © 46 §
047 22,2 18,7 9.3 89 37 50 80 52 12 3 477 541 155 162 72 66 5] 8 57 54 =S
048 25,2 18,4 13,2 12,2 29 45 28 28 9 5 NR NR 332 349 38 30 h: ] k] 109 93 [
048 210 16,8 10,6 9,2 27 81 55 75 1] 12 798 578 168 125 58 90 5 4 58 51 %
050 15,5 7.7 6,3 38 34 48 87 102 23 27 166 L 1651 L 125 123 99 100 a3 36 53 46 — !
051 22,7 13,0 14,9 8,7 23 40 33 38 21 27 784 668 246 257 59 60 43 [514] 64 86 2
052 18,5 19.4 11,0 1.7 kil 22 57 60 9 17 612 600 167 173 &7 70 b5 b 54 51 8
063 33,7 8 10,4 10,6 24 ND 91 B2 3] Q 324 492 L 162 169 51 43 8 6 133 107 ty “
0b4 4.9 11,6 26 6,7 80 35 89 74 1 4] 193 447 141 156 62 48 Q o] 65 61 ,._VJ‘ !
065 18,3 13,3 10,8 94 37 44 57 54 21 15 520 673 219 196 56 62 16 19 53 45 ]
066 32,3 38,4 14,9 221 18 13 81 53 9 16 562 895 191 181 55 Fal 69 1356 107 62 §
057 208 18,5 128 121 24 n o6 34 5 2 1207 1876 189 251 53 a8 az 29 60 58 <
221 16,8 12,3 10,0 27 a5 53 53 18 22 469 503 137 198 66 65 28 37 G2 64

cant,




cont.
Receitas Lucro Dividan: InvasL N® Lucro Valor
Empresas Més Opers- VA% . VA% VA% : VA% | Subscr. | Bonif, | AgBes Lig./ Patri-
L Liquido dos Imabill. i .
cionais Fin. Aglo monial
‘79 79/78 79 79/13 79 79/78 79 79/78 79 79 79 79 79
PROD, ALIM. BEB. FUM,
058 - Antarctica 12 3458 40 458 55 142 a8 1963 457 0 317 1220 0,38 4,03
059 - Brahma 01 9358 86 083 37 679 53 101 -5 184 680 2520 0,39 3,52
060 - Frigobras 12 44B0 126 236 26 49 64 351 19 53 269 532 0,44 261
061 - Iguagu Café 12 1683 b7 &5 -85 44 14 54 276 0 59 108 0,61 5,03
062- LPC 12 2875 62 291 141 80 60 262 184 a 126 218 1,34 4,07
D63 - Mh, Laps 12 921 96 61 245 14 100 a2 759 18 74 150 0.41 2,29
064 - Mh, $antlsta 12 2975 56 487 20 a9 28 ND ND 1] 448 916 0,53 518
065 - Olvebra 12 5407 1] 238 6 64 3 107 -56 82 0 640 037 2,
066 - Sadia Concordia 12 510 96 705 11 96 75 240 B1 30 550 1000 an 3,06
067 - Souza Cruz 12 21222 57 1841 48 1524 a4 500 20 3] 1568 4355 042 2,05
N® Emp .
Total do Setor 10 57479 62 5365 46 2691 Fal 4578 62 366 4102 11658
IND, DIVERSAS
068 - Ancora 12 an 48 7 -1 ND ND ND ND 0 4 13 0,57 3,00
069 - Bring. Bandeiran. 12 690 51 104 75 18 650 N ND 17 59 162 0,64 3,10
070 - CELM 12 293 = 40 N 2 16 102 1] - 100 0 42 78 0,39 4,11
N® Emp.
Toual do Setor 3 1254 48 141 46 34 59 o -100 17 106 253
XXVII AGROP. SILVICULTURA
071 - Sem. Agroceres 12 GE0 B1 53 108 ND ND ND ND 0 42 116 0,46 2568
®
=
= nN%E
o Total do Setar : 1'""' 660 81 53 109 o -100 0 ND 0 42 116
o
E
8
=4
CONSTRUCAQ IMOB,
072 - Concretex 12 2282 66 100 -13 22 13 ND ND o a0 206 0,48 3,72
073 - Const. Mendes Jr, A12A 13923 172 1251 243 129 4 503 33 1] 1003 1433 087 3,13
074 - Engevix 12 1333 87 8 -3 10 11 9 25 0 111 102 0,07 260
075 - Estacon 12 1672 178 38 3 9 -7 43 -26 [+] a8 219 017 1,63
076 - N. Odebrecht 12 12726 113 842 53] 200 66 ND ND 0 1000 2002 0,42 1,54
077 - Tecnosolo 12 812 3 19 - 562 5 Kl 92 100 2B 27 73 0,27 3,63
Q78 - Tekno 12 574 63 37 36 9 36 7] 56 -] 0 54 0869 511
Ne Emp.
Total do Setor 7 33322 126 2294 110 383 48 652 32 34 2318 4088
TRANSPORTE
079 - Bandeirante Arm. Gr, i1 60 15 o - 100 4 0 5 7 o ] 48 0,00 2,98
08B0 - Transkrasii 12 3888 3 266 156 7% 497 336 144 eyl a8 484 0,55 1,87
081 - Varig 12 19844 74 1385 26 348 107 3311 513 66 €45 1936 0,72 3,89
NS Emp,
Total do Seior 3 23791 74 1651 37 429 131 36563 435 288 743 2468
COMUNICAGAO
0B2 - Telerj 12 7497 63 q -97 407 13 5280 50 Q 7703 7703 0.01 4,80
n? Emp. :
Total do Setor 1 7497 63 90 -97 407 113 5280 50 0 7703 7703




Lucro Lig.f Lucro Liq./ Dividendos/ Exig./ Exig. L. P./ C;t:b;::ra Liquidez Ativo Perm./ | Investimentos/ Receita Operac./
Cbd. Patr. Lig. Rec. Operac. Luero Lig. Patr. Liq. Exg, Total Finann.. Carrente Parr. Lig. Imobilizado Ativo Total
78 (%) | 79 (%) [ 7B (%) | 79 (%) | 78 (%} | 79 1%) [ 78 (%) | 79 (%} | 78 (%} | 79 (%) | 78 (%) | 79 (%} [ 78 (%) (79 (%) [ 78 (%) |79 (%) [ 78 (%} | 70 1%) | 78 t%) | 79 %)
058 169 12,7 11,9 13.2 35 a 108 8z a8 35 308BL 86L 5B 43 165 156 210 152 38 29
068 128 13,7 14,2 0,6 53 58 53 b5 kil 27 920 404 161 134 a9 a7 a7 e} 41 15
o0 231 22,9 8,1 5,3 25 21 8 47 26 25 467 an 17 123 112 105 10 7 116 131
061 61,9 13,8 7.3 3.9 21 g7 52 148 [+] 4 1840 in 244 151 23 k| 4 9 127 a7
062 329 433 6.8 10,1 4 271 as 3 2 330 745 69 74 114 116 15 18 122 12
063 12,0 23,6 3,8 6.6 40 23 53 67 4 12 350 491 133 129 B4 87 28 17 123 18
054 198 126 213 16,4 19 20 29 20 26 18 5281 261 123 126 100 98 407 491 40 41
065 305 18,7 4.9 4,4 23 27 173 201 14 11 1580L 10%0L 101 101 110 105 23 54 146 84
066 29,8 30,3 12,9 13,8 16 14 37 43 10 11 975 1338 128 123 94 95 145 170 101 99
067 18,0 174 9,2 8,7 83 83 49 64 1 0 6820 Bo4B 152 143 72 69 53 54 81 74
20,8 17.1 10,4 9.3 43 50 o0 67 19 15 a937 448 128 119 93 96 80 Bl 70 65
068 31,3 205 3.9 26 19  ND 79 143 0 12 284 228 109 118 80 79 80 110 279 267
069 266 26,7 13,0 15,0 20 17 72 85 24 21 58OL 1123 217 255 b2 a1 18 14 1] 6
070 281 11.7 14,5 10,5 25 B1 16 18 0 0 7145 s BB7 535 22 18 17 35 86 72
21,7 20,6 11.4 11,3 22 24 50 45 24 20 BO8 1273 264 286 42 34 23 23 99 8a9
o071 16,6 21,2 5,9 8,0 52 ND =1} 58 7 3 150 150L 114 115 86 82 140 130 79 100
16,6 21,2 6,9 8,0 52 1} 88 58 7 ] 150 iboL 114 115 886 B2 140 130 79 100
072 468 15,8 8.4 4.4 17 22 86 115 11 14 332 200 108 96 o8 17 8 10 151 138
073 191 36,7 1 9,0 25 10 137 129 61 66 NR 147 309 255 T 77 52 102 60 90
074 85 3.6 1,6 0.6 83 133 99 97 B 2 1059L 1202L 147 146 &7 18 - 1 212 225
076 20,6 13.1 6,1 2,3 26 24 30 29 7 0 2214L 1092 483 686 86 79 25 16 102 135
076 42 36,3 8,3 8.6 24 24 110 108 29 47 3% 195 172 20 21 B3 40 65 164 199
0?7 32,7 8.0 6.6 24 7 25 76 o8 26 20 704L 284L 203 160 60 71 1 2 162 120
078 223 171 7.8 6,9 24 24 90 63 24 17 474 380 176 183 73 63 6 19 87 94
281 31,6 74 6,9 24 17 114 114 44 46 419 166 223 216 80 a1 39 61 99 125
079 78 000 121 0,0 68 NR 17 1 0 0 " NA NR 79 126 102 96 15 3 3z 26
080 351 43,2 4.6 6,8 12 29 407 254 41 a7 212 121 90 24 287 199 3 2 93 a4
og1 32,2 233 9,6 7,0 15 25 142 179 46 49  1130L 157 114 113 150 172 8 8 45 45
M9 24,7 3.8 6.9 15 26 158 184 a5 a7 684 149 109 110 158 174 6 7 50 49
082 170 03 65,0 1,2 6 482 30 43 52 63 202 as 39 37 127 137 42 24 9 9
17,0 03 650 1.2 6 452 30 43 52 63 202 39 39 37 127 137 42 34 a 9

eont,
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conclusdo
Receitas L Divid | . N° Lucro Valor
Empresas Més | Opera- | VA% LV,“‘:.“’ vag || vas I""el:_l' vA% | Subecr. | Bonif. | Acdes | Liq./ | Patri-
cionais {quido o3 maot. Fin. Acho monial
79 |79/78| 79 (|7orre| 79 |7oe| 79 | 7978 [ 79 79 79 79 79
ELETRICIDADE
083 - CBEE 12 2183 64 842 81 138 134 1138 104 0. 447 1520 Q55 276
084 - CESP 12 23092 88 8002 17 310 42 12574 42 3881 11413 54147 0,15 256
085 - Light 12 43646 65 4602 63 216t 0 12892 129 0 6616 18176 025 286
086 - Mineira Elet. 12 240 56 26 -15 12 .15 ND ND 16 ar 113 0,23 287
087 - Paulista F. Luz 12 6959 66 -aa -2 o -100 2012 93 416 1037 3282 000 257
N. Emp.
Total do Setor . 71218 71 13438 20 7641 21 29517 78 4323 19543 77247
SERV. DIVERSOS
088 - Brasmator 17 21 NR 279 34 7% 148 ND ND 227 181 421 086 446
089 - Cons. Real Adm, 12 0 NR 364 139 a9 393 0 ND 20 280 335 1,08 579
090 - Dogas Imbituba 12 az -4 10 .77 ] 63 0 ND 0 19 B4 D018 341
091 - Docas Santos 12 172 60 414 a0 134 50 87 .38 0 1343 1492 028 237
092 - Nausa 0 1279 43 755 1 100 61 ND ND 0 975 500 161 11,66
093 -P.V. 12 25 139 305 54 86 81 & 1040 57 453 660 046 248
N? Emp.
Total do Setor p 1627 a1 1% a7 440 82 03 -34 305 3266 3461
COMERCIO
094 - And. Clayton 12 8286 57 20 89 162 3 75 5 0 194 540 037 3,75
095 - L. Americanas 12 10139 60 245 -5 250 6 ND ND 450 413 1260 036 383
096 - Minas Maquinas 12 550 15 8 -16 2 -9 ND ND 0 16 45 017 481
097 - Motorista Unido 12 181 53 4 -24 ND ND ND ND 0 5 15 0,25 6,66
el
Total do Setor w- imp' 19156 57 657 12 414 a8 75 5 0 620 1850
HOTELARIA E TURISMO
098 - Auta Tour 12 204 2% 6 -65 5 -14  ND ND o 41 142 006 1,51
099 - Hot. Bradesco 1n- 88 75 2 1 1 -72 12 ND o 0 3 007 648
100 - Hotisa 12 o -100 ¢ NA 0 NR a8 .38 ND ND 53 000 129
101 - Tur. Bradesco 12 653 o1 163 67 32 56 B4 ND 12 93 202 056 @ 282
o
Tatal do Setor N i"""' 945 65 17 a8 s az 28 -38 12 134 517
PETROLEC E GAS
102 - Patrobras 12 225233 64 21562 2 6793 38 24186 % D 18869 37738 0857 512
103 - 40 Paulo Patr. 12 170 77 39 121 9 124 16 .19 0 25 70 056 518
nO Emp.
Totat do Setor 5 228943 64 21601 2 6802 38 24202 26 0 18894 37808
GRUPO NAC-FINANCEIRO
N® Emp.
104 - Nac. Privadas 77T 202653 75 17084 56 5033 69 13406 116 46431 14645 35238
105 - Estatals 0 3172 66 33997 6 15575 28 80051 48 4604 52469 139134
106 - Estrangeiras 16 8737 53 417 25 3743 45 7020 61 0 6775 18584
Total do Grupo 103 666103 67 55261 5 24351 38 100486 - 66 9247 73869 192954
Todas Empresas 75 89239 14 39913 43 101136 55 17633 101369 271147




Cobertura
de Desp.
Financ.

Liquidez Ativo Perm./ | Investimentos/ Receita Operac./
Corrente Patr, Liq. Imobilizade Ativo Total

Luere Lig./ Luero Lig./ Dividendos/ Exig./ Exig. L. P.f
Cod, Patr. Lig. Rec. Operac. tucre Lig. Patr. Lig. [ Exig. Total

78 (%) | 79 (%) | 78 (%) [ 79 (%) | 78 (%) | 79 (%) [ 78 (%) | 79 (%) | 78 (%) | 79 (%) | 78 (%) | 79 (%) [ 78 1%) | 79 (%} |78 (%} | 79 (%) | 78 (%) [ 79 (%) | 78 (%) 79 %)

083 384 253 239 ;S 13 16 114 114 65 50 9% 100 85 45 130 183 1} 1} 25 25
084 9,8 70 555 34,7 55 66 48 G6 79 74 285 58 45 33 143 155 5 3 8 9
085 106 11,6 107 105 77 47 114 162 78 73 209 57 12 8g 184 222 1} 0 30 26
Q86 17,6 8,7 1443 77 a7 47 52 66 b 56 NA 99 te6 135 122 126 6 [} 31 a1
08?7 66 05 69 -05 112 NR 126 174 79 74 150 28 106 62 194 241 0 o} 26 23 ‘
10,2 82 232 174 60 57 B8 95 8 73 237 55 79 61 156 176 3 2 17 16
088 374 197 NR 3610 15 27 1 6 26 50 NR 1171 1998 341 B4 95 neer 0 ND 1 i
089 284 241 NR NR 5 1 1 1 0 0 NR NR 849 643 94 94 wrwa wans ND ND i
090 56,1 6,2 1284 30,1 8 57 53 63 76 73 NR NR 286 377 78 71 1 1 15 g !
091 160 14,2 2910 2411 30 a2 29 N 34 30 NR NR 401 328 55 57 a9 75 2 3
pg2 31,9 165 739 58,1 9 13 39 21 i 46 240L 232 118 120 130 120 226 283 16 16
093 32,7 23,9 9233 2407 24 28 12 G 16 0 3469L 4265L o8 43 102 104 58800 28581 1 1
27,3 18,0 149,9 1392 15 21 25 i8 57 41 298L 33 %7 232 a7 96 382 306 9 9
094 97 12,2 2,0 2,4 115 B0 103 148 19 15 206L 260L 132 131 87 78 16 16 137 164 i ‘
035 28,7 1,7 7.4 4.4 32 56 50 48 4 B NR en 139 156 82 77 10 2 118 10 XXX1
096 8,5 4.4 1,9 1.4 23 26 37 22 4 ] 291 3n 07 292 64 55 15 1] 218 177
097 9,0 4,5 4,2 2,1 B4 ND 29 22 2 2 NAR NR 182 208 75 75 3 2 130 142
2
172 116 4.8 3.4 47 63 65 75 1 12 213 63 138 144 83 77 12 3 128 130 I3 "
[
] .
o]
<
7
3
098 15,4 35 11,3 3.1 33 81 29 28 ¢} o 764L 314L 123 139 B7 B4 355 392 73 65 =
099 1,6 1,2 3,6 2,3 100 25 4 5 0 0 221 NR 363 312 88 89 1 1 24 28 =
100 -21 -0,1 43 NR NR NA 15 7 4] 14 J08L 300 42 170 109 95 0 [+} 14 ND E
101 273 27,0 284 250 24 20 51 73 1} 13 MR NR 231 210 32 39 39 39 50 48 S
L
o
176 164 202 187 24 22 34 51 NR 12 437 314 208 204 61 58 57 47 6 -~ 47 E
2
3
3
102 210 137 153 9,6 23 32 80 126 21 18 GBB14L  246L 122 112 101 104 27 30 63 52 =
103 9.8 131 0,8 1.0 23 24 121 172 0 0 NR NR 112 109 78 76 12 15 338 314 E
w3
21,0 13,7 151 9,4 23 31 B0 126 21 18 5B14L 245L 122 112 101 104 27 30 64 52 E
=
2
S
]
104 188 16,0 9,5 8,4 27 29 68 72 34 3 354 242 158 147 93 a5 53 54 62 64 P
A |
=] |
105 136 BO 159 9,0 34 46 ™ 13 53 43 307 77 109 96 137 151 14 13 3z 29 :cq |
|
106 204 9,6 8.7 4.8 47 90 71 85 23 21 316 280 17 148 75 17 48 54 69 66 311
15,0 96 13,2 8,3 a4 44 76 103 48 44 k] k] 105 125 108 124 136 20 19 40 38
161 11,1 121 7.8 a5 45







Resenha das Teorias

sobre o Mercado de Capitais
com Enfase na Analise Markoviana*

Nelio D. Pizzolato™ *

Este trabalho objetiva examinar as diversas abordagens existentes sopre o comportamento do

mercado de agdes. Atengdo maior ¢ dedicada ao uso da andlise markoviana como ferramenta

para validar as diversas teorias. O artigo pretende apresentar de uma forma ordenada os diversos

conceitos e resultados refevantes, bem como reunir considerdvel bibliografia de referéncia para

os interessados no tema,

This article examings sorme of the main theoretical issues concerning corporate securities market

performarnce. It emphasizes the use of markovian chain analysis as a tool to validate various

existing theories. The article also presents various theoretical concepts and relevant empirical

resulits, as well as a comprehensive bibliography for those interested in this subject.

INTRODUCAO

A especulagdo no mercado acionério é um jogo antigo
e a possibilidade de se fazer grandes fortunas tem levado
muita gente a desenvolver regras e métodos de jogo, alguns
cientificos, outros extracientificos, tais como métodos bha-
seados em astrologia. Outras pessoas tém utilizado métodos
infquos e desonestos, sendo estas, provavelments, as mais
bem-sucedidas em suas atividades. Dentre os métodos cien-
tificos mais utilizados destacamos as seguintes classes de
abordagem: :

— Teoria da Analise do Valor Intrinseco;

Teoria Grafica ou Técnica;

Teoria do Caminho Aleatorio; e

Analise Markoviana.

TEORIA DA ANALISE DO VALOR INTRINSECO

A determinagdo do valor intrinseco de uma ago e a
antecipacdo de sua futura cotagido constituem o trabalho
tradicional do analista de tftulos. Como o nome sugere, a
preocupacdo do analista consiste em analisar dados finan-
ceiros, econdmicos e administrativos basicos sobre a firma

.em estudo. Em outras palavras, esta abordagem pressupde

gue em qualgquer ponto no tempo um certo titulo tern um
valor intrinseco que depende do potencial de lucros e sua
variabilidade, de vdrios aspectos da administracdo financei-
ra, tais como politica de dividendos, relagdo divida/patri-
monio liquido, perspectivas para a indlstria etc. O ambien-
te macroecondomico em que a firma se insere & também
parte importante da andlise, incluindo niveis de atividade
para cada setor, inflagio, polfticas monetarias previstas,
crédito, comércio internacional etc. Como produto final da
andlise, uma estimativa do valor intrinseco é alcancada. Para
o investidor comum a melhor estimativa, a cada instante, do

* O autor agradece a Gerson Appenzeller por ter lido este trabalho e apresentado vallosas sugestSes. As impropriedades e erros, porem 530

de exclusiva responsabllldade do autor.

** Nelio D. Pizzolato é Professor Associado do Departamento de Engenharia Industrial da Pontificia Universidade Catélica do Rio de Janeiro.

R. Bras. Merc. Cap. - Rio de Janeiro

v. B, n. 16, pp. 69-78 jan./abr. 1980
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.valor intrinseco de um titulo é justamente o seu preco de

mercado, o qual é fortemente afetado pelo grande niomero
de analistas profissionais desempenhando tal tipo de
atividade.’

TEORIA GRAFICA OU TECNICA

A analise grifica é a antitese da analise do valor in-
trinseco. Os analistas técnicos argumentam que os padrdes
delineados pelos movimentos anteriores de preco e volume
de cada acdo condicionam seu prego futuro. Estes analistas
pressupdem que a historia tende a se repetir. Em conse-
qliéncia, a previsdo de precos é obtida através do conheci-
mento profundo dos padres passados do comportamente
de pregos, a fim de reconhecer situacdes de provdvel recor-
réncia. Segundo a terminologia estatistica, dirifamos que
mudangas sucessivas de pregos sdo dependentes. A Teoria
Dow é a abordagem mais difundida, enquanto que outras
técnicas conhecidas sdo: grafico de barras; grifico ponto-
figura; ’ndice de confianga etc.?

TEORIA DO CAMINHO ALEATORIO

A teoria do caminho aleatdrio tem sido a esfera de
a¢do de economistas e, principalmente, de estatisticos. Esta
abordagem pressupde a “hipotese do mercado eficiente”,
no qual -existe um grande nOmero de individuos racionais
que maximizam lucros competindo ativamente e onde todas
as informacdes encontram-se de forma integral e gratuita
disponiveis para todos os participantes. Em conseqiiéncia,
em um mercado eficiente, em gualquer ponto no tempo o
preco corrente de um titulo serd uma estimativa perfeita de
seu valor intrinseco. Na prética, devido 3 incerteza sobre
eventos futuros e a diferenca em julgamentos, o preco cor-
rente de um titulo tende a vagar aleatoriamente em torno
de seu valor intrinseco,

Naturalmente, valores intrinsecos podem mudar atra-
vés do tempo como resultado de novos eventos, tais como o
éxito de uma pesquisa, nova administracdo etc. Em um mer-

cado eficiente pressupde-se que os efeitos de fatos novos so-
bre valores intrinsecos refletem-se "“instantaneamente’’ nos
precos correntes. Em termos estatisticos, estes efeitos com-
binados determinam o caminho aleatorio e implicam que
sucessivas mudangas de precos sdo independentes,

A teoria do caminho aleatorio é antagdnica & teoria
grafica, que pressupde dependéncia com os dados passa-
dos. Por outro lado, ela reconhece a importancia da anali-
se do valor intrinseco, admitindo que as mudancas de pre-
¢os sdo aleatorias, mas variando em torno de seu valor
intrinseco.

A maioria dos trabalhos tebricos neste campo estabe-
lece as condigBes de equilibrio em termos de retornos espe-
rados, condicionados a um conjunto de informagdes rele-
vantes ¢t:

EP prql®=l1+Elr, (g1 0])P,

onde,
P}.t = preco do titulo j no instante ;
Fj tt1 = retornos percentuais de um periodo. O

til indica variaveis aleatérias;

E (Pj (41 IQ&r) valor esperado do preco da acio j no
' periodo ¢ + 7, dado um conjunto de in-

formagdes ¢ 8

E(Fj ¢+ 19, = valor esperado do retorno unitario da
acdo j no periodo ¢+ f, dado um con-
junto de informacgoes ¢ .-

A literatura empirica condiciona o ajuste de precos de
titulos as trés informacdes relevantes abaixo mencio-
nadas:> €4

a) testes de forma fraca — informacdo consiste em
precos historicos;

Para maiores detalhes e referéncias veja Francis & Archer [1 7] e Latané & Tuttle [21 ] A andlise do valor intrinseco é sistematizada em
nosso pais pelos fundos de investimento gue investigam, em maior ou menor detalhe, o valor dos papéis oferecidos ao publico, de forma a
cOmpar e operar suas carteiras de titulos.

A deficiéncia destas técnicas & que Ihes falta conteddo analitico e também suporte légico. Entretanto, se um segmento bastante ampio de
investidores obedecer a tais técnicas elas certamente serdo confidveis.

Para maiores informagdes veja Francis & Archer [1 7] e Latané & Tuttle [21, PP- 353-379]. Em nosso pars a teoria grafica desfrutou de po-
pularidade generalizada, especialmente durante o inicio da presente década.

Com respeito a Teoria Dow, veja Fisher & Jordan [16. pp. 402-403].

A referéncia basica é Fama [10] e também Fama [11], [12] e [13] & Nelson & Schwert [25]. Nes Estados Unidos, gragas a abundancia de
dados histéricos computadorizados em data set a disposicdo de universidades e outros centros de pesquisa, existe uma torrente de teses, dis-
sertages, relatorios e estudos sobre validagdo empirica de tais testes, sob as mais diversas hipdteses.

Em nosso pais pode-se citar Brito [5] que propde adaptacdo das metodologias para condiges inflacionarias e Brito [6] que examina a
formagdo de expectativas inflacionrias no mercado de Letras do Tesouroe Nacional.

Appenzeller [2], aplicando testes de forma fraca, investigou o comportamento do mercado de Letras do Tesouro Nacional utilizando,
numa primeira fase, modelos de Eficiéncia do Mercado, tendo rejeitado tal hipbtese. Em seguida, empregando modelos de séries tempo-
rais do tipo Box-Jenkins, ele confirmou o resultado anterior. Finalmente, realizando um teste de forma semiforte para detectar os deter-
minantes de causalidade das taxas de juros das Letras do Tesouro Nacional, verificou a independéncia desse mercado, usando como indi-
cadores antecedentes as taxas de inflagdo e as taxas de varia¢cdo nos meios de pagamento.




b) testes de forma semiforte — testam se os precos se
ajustam eficientemente a outras informagdes dis-
poniveis ao publico (tais como balancos anuais,
bonificagbes em a¢Oes etc.}; e

c) testes de forma forte — testam se certos grupos de-
tém acesso monopolista a qualguer informacdo re-
levante para a formacgdo de pregos.

Em uma defesa pragmatica de sua teoria, alguns adep-
tos do caminho aleatdrto calcularam o retorno resultante de
uma politica de sele¢do aleatoria de titulos e demonstraram
que este retorno nao é significativamente pior que o retorno
cbtido por fundos mdtuos e outras instituicdes similares.®

ANALISE MARKOVIANA

Este tipo de processo estocdstico tem uma posigio
menos extrema em relagdo as teorias anteriores. N3o consti-
tui uma teoria, em si prépria, mas pretende usar o poder de
sua metodologia para determinar se um processo & depen-
dente ou independente, bem como outros tipos de testes.
Deste modo, a analise markoviana consiste em um poderoso
juiz entre teorias conflitantes,

A andlise markoviana apresentada por Dryden [8] é
utilizada no sentido restrito de testar séries de corridas. A
analise de corridas nos dados € uma técnica freqiientemente
utilizada para investigacio da hipotese do caminho aleatd-
rio. Geralmente é usado o sinal positivo (+) quando a mu-
danca de preco é positiva, e o sinal negativo (-) quando a
mudanga é negativa. Uma corrida &, portanto, uma sequén-
cia de um ou outro dos simbalos, E claro que, se existe uma
tendéncia de os movimentos nos precos apresentarem algu-
ma inércia, é provavel que existam corridas longas de um
mesmo sinal, enguanto que se o pracesso que gera movi-
mento de precos for estaciondrio com meédia nula, os sinais
tendem a flutuar aleatoriamente e as corridas sio provavel-
mente curtas.

Dryden [8] classificou a mudanca de prego de uma
acio em trés estados: aumento (f), diminuicdo (D) ou ne-
nhuma mudanga {#). Uma corrida foi definida como o ng-
mero de observagdes sucessivas de um certo estado. Dryden
converteu uma longa série de dadas para uma tabela de fre-
guéncia de mudangas e depois para uma matriz de transi-
¢do. Tal matriz foi utilizada para testar a dependéncia entre
estes estados.

Ryan [27] ampliou o trabalho de Dryden a fim de de-
senvolver previsdes usando observagdes semanais de 14 dife-
rentes empresas. Uma caracteristica basica de sua analise,
que difere de outros estudos, é que as observacBes sfo defla-
cionadas através de um indice que refletg o nivel geral do

mercado acionario naquele momento. Este procedimento
produziu para cada empresa um indice que media a forca
relativa das agBes da empresa, comparada com o mercado
como um todo. A partir dai a amplitude da variacio de ca-
da indice, para cada empresa, foi dividida em cinco classes,
que constituiram os cinco estados do sistema. Fielitz [14] e
Fielitz e Bhargava {15] ampliaram ainda mais a analise mar-
koviana: no primeiro, as corridas foram testadas através de
uma técnica diferente (veja subitem referente & Estacionari-
dade a seguir) e no sequndo, a anilise markoviana foi utili-
zada de forma extraordindria, para varios propdsitos distin-
tos (veja subitem relativo a Testes de Hipotese e Regides de
Confianga).

Na seqiiéncia deste artigo examinamos diversos es
tudos matematicos sobre o comportamento do preco das
agdes, emprego das Cadeias de Markov e apresentamos tam-
bém alguns comentarios e conclusdes.

CAMINHO ALEATORIO E ESTUDOS MATEMATICOS

CONSIDERA COES PRELIMINARES

O trabalho académico pioneiro no campo de prego de
acBes foi desenvolvido por Bachelier [7] em 1900. Seu tra-
balho é um ponto de referéncia ndo 6 no estudo deste cam-
po especifico, mas também no desenvolvimento de proces-
sos estocasticos. Kolmogoroff, por exemplo, reconhece ex-
plicitamente nas idéias de Bachelier um ponto de partida
para seu proprio trabalho.

No dominio especifico de prego de ages o estudo de
Bachelier ficou isolado até que, em anos recentes, varios au-
tores apoiaram suas pesquisas neste tema, ndo, evidente-
mente, com o objetivo de encontrar um caminho para a for-
tuna, mas para estabelecer o relacionamento dos mercados
de titulos com suas teorias. Como um exemplo, Roberts [7],
utilizando simulagdo — a gual denominou de modelo pro-
babilistico — demonstrou que, de fato, uma realizacdo do
caminho aleatorio se parecerd muito com uma série real de
precos de agdes. )

Uma das possiveis maneiras de expressar o modelo do
caminho aleatorio é:

Pr=Prgtes
onde,
P, = prego no periodot;
e, = residuo no periodo r;
£ (er) = Qe
cov {et, e, —s) = @, para todo s # 0.
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As relagBes acima indicam que as mudangas nos pre-
¢os njo podem ser previstas a partir de pregos anteriores.

Seja a série de precos P, P, ., P, 5 .-
serd uma varidvel aleatoria e a série completa terd uma dis-
tribuigdo multivariada. Consideremos agora a distribuicao
condici_onal de P, sabendo-se que Pt-i' j > 0 tem valores
fixos. E natural admitir-se que:

EP NP j200<f(P 4 Ppye..u).

Uma série P € definida como uma martingale se a
funcdo f (.) tomar a forma f (.) =P, ,, de modo a se ter:

E{PtIPr_I.,;>0)=Pt_,.

Claramente, o modelo P =P , +e  definido an-

ieriormente constitui em particular um martingale. Tanto o
caminho aleatbrio, como o martingale indicam que o prego
no instante ¢ estd centrado no valor assumido por Py qrseMr

do ignorada toda a seqiiéncia anterior de valores. As dife-
rengas entre os dois conceitos estdo na forma de se definir
os residuos, sendo o caminho aleatorio uma definigdo mais
restritiva que o martingale. Outros modelos podem ser obti-
dos por meio de outras restricbes sobre os residuos e
Como exemplos temos:

¢

a) Se e, e

martingale de seqgunda ordem; .

sdo ndo-correlacionados, £, é um

blSee e,

aleatorio estrito; e

sdo independentes, #, é um caminho

c} See,, e, sdo independentes g identicamente dis-

tribuidos segundo uma normal, P, & um processo
de Wiener.

Uma implicagdo importante do modelo do caminho
aleatorio & que a melhor previsdo para qualquer preco fu-
turo & o prego mais recente disponivel, enquanto que a va-
riancia aumenta linearmente. Consideremos a expressdo

Pepg=P,te Por. aplicagdes repetidas obtemos

Pt+n =Pt+E;‘et+j'
_ n
e Vn—var(ET

t+ 71

Urna vez q"ue E (E;’e J=0

t+j
et“.), o resultado se segue. Caso se
pressuponha que todos os residuos sejam identicamente
distribuidos com varidneia comum o2 entdo vV =nol.

Para uma discussdo detalhada do caminho aleatério
veja Granger & Morgenstern [18]. A teoria do caminho alea-
torio énvolve, na verdade, duas hipoteses distintas: a) mu-
dangas sucessivas de preco sfo independentes e b} as mu-
dangas sucessivas de precos adaptam-se a algumas distribui-
coes probabilisticas e sfo distribuidas identicamente,

mento errdtico, mesmo para amostras bastante extensas.

. Cada prego

A DISTRIBUICAQ PROBABILISTICA

Os resultados obtidos por vérios autores, como por
exemplo, Kendall, Osborne, Alexander, Fama, Hagin,
Kruizenga, mostram que a distribuigdo & aproximadamente
log-normal, ou seja, a distribuicdo de X,=inP, -inP_ 4
para uma determinada agio & aproximadamente normal,
Este resultado tem um atrativo natural, uma vez que de
acordo com Niederhoffer & Osborne [26] sdo as mudancas
nos logaritmos dos pregos, e ndo as mudancas em pregos
absolutos, que independem umas das outras. For outro
lade, as transformagdes logaritmicas sdo grosseiramente
equivalentas a proposi¢do de que investidores do mercado
acionario estdo mais interessados em mudangas proporcio-
nais no valor das agGes do que em valores ahsolutos.

Entretanto, enquanto a distribuigdo normal é apro-
ximada, o ajustamento nido é satisfatério, @ muitos pesqui-
sadores encontraram na distribuigdo de X, grande quanti-
dade de leptocurtosis (a relacdo entre o quarto momento e
o quadrado do segundo momento sende maior que 3:
52 =M4/M§ >> 3). Pesquisas posteriores, conduzidas por
Mandelbrot, Fama e Hagin, indicam que a assim chamada
familia ndo Gaussiana da distribui¢do estivel de Pareto ofe-
rece um ajustamento muito melhor,

FAMILIA ESTAVEL DE PARETO

Uma de suas propriedades consiste no fato de a distri-
huigdo normal ser uma de suas formas particulares. Outra
prapriedade afirma que, com excecio do caso onde a fami-
lia Gaussiana esteja presente, a variancia da familia de dis-
tribuigio estavel de Pareto & infinita {ndo estavel) e portan-
to ndo pode ser utilizada como medida de dispersdo. A mé-
dia, no entanto, é estavel. Outros momentos além dos j&
citados sdo também infinitos.®

Uma discussdo detalhada sobre a distribuigdo de Pa-
reto e sobre a famflia estavel de Pareto pode ser encontrada
em Fama [2], Johnson & Kotz [19] & Mandelbrot [24], en-
tre outros. Em resumo, a lei formulada pelo economista
Vilfredo Pareto, descrevendo a distribuicdo de renda sobre a
populagdo, & expressa como:

onde,

=2
Il

namero de pessoas tendo uma renda 2 x ; €

>
o
|

= parametros,

Varidncia infinita ndo significa que uma variancia amostral seja propriamente infinita, mas sim que tal varidncia apresenta um comporta-



Reescrevendo como:

k
P fx) =pr (X Z>x) = (—X—Ja .

ou,
- k 8
FX{X)—T—I'?} ’
onde,
Pix) = probabilidade da renda ser maior que x, sendo &

uma determinada renda minima;
k,a>0:xZk;e

Fx {x} distribui¢do cumulativa da renda,

A expressdo de F , {x} & conhecida como “distribui-

¢io de Pareto do primeiro tipo'’. Outras formas hipotéticas
também foram propostas por Pareto.

Mandelbrot [24] publicou recentemente vérios traba-
lhos sobre uma classe de distribuicdes que foi denominada
“Pareto estavel”. No desenvolvimento da teoria ele distin-
gue duas formas da lei de Pareto:

a) Lei Forte de Pareto:
={Tx)-—a se x = ke
1-Fy ix)
=1 se x< k.

b} Forma assintotica fraca da lei de Pareto:
T-Fyfx) = (2= )"8 00
x 1% A paraa .

Isso implica que, se log (7 ~ F , (x}} for langado con-

tra log x , a curva resultante deve ser assintdtica a uma linha
reta com inclinagdo igual a -a, & medida que x se aproxi-
ma do infinito. Foi demanstrado por Levy [22] que existe
uma classe de distribui¢des que seque a forma assintotica da
lef de Pareto e & caracterizada pelo fato de 0 < s < 2. Estas
sdo conhecidas como Pareto estaveis ou distribuicSes ndo
Gaussianas estéveis. A distribuicdo normal f2 = 2) também
€ um membro da familia das leis estaveis e apresenta a pro-
priedade de ser a Gnica com uma variancia finita. Uma outra
propriedade das leis estaveis ndo Gaussianas quando 7 < a
< 2 é que a média é finita. n

ESTACIONARIDADE

Fielitz [14] apresenta um teste para o comportamen-
to dos pregos de acdes — o “teste tendéncia”’. Ele define
0s dados estaciondrios como representantes de qualguer

? O "testa tendéncia’ pode ser ancontrado em Bendat & Piersol

357-358],

classe de dados cujas propriedades estatisticas ndo se mo-
dificam com o tempo. Na maioria das aplicagtes de analise
de séries temporais — analise espectral e teoria de processos
estocasticos — exige-se um exame de estacionaridade, antes
que uma investigacdo significativa possa ser realizada.

Dados Xeypis=T..,8¢t=1,....T{,umaco
fecdo de S processos aleatorios discretos, a estacionaridade é
testada através da investigacdo dos registros amostrais indi-
viduais discretos x st O intervalo de tempo total & dividido

em A intervalos de tempos iguais. Sio considerados inde-
pendentes os dados para cada intervalo de tempo, obten-
do-se:

x " — média amostral

*2 %2 i

- — quadrados médios.
st st st g

Estas seqléncias sdo testadas para verificar a presen-
ca de distrbios pelo “teste tendéncia’”. O teste consiste ba-
sicamente em contar o nimero de arranjos inversos A e
comparar esseé nimero com o ndmero medio esperado de
arranjos inversos para a seqiéncia de observacdes aleatorias
independentes da mesma varidvel. Os pardmetros esperados
580:

R(R-1) 2 RI2R+5)(R-1)

A 4 A 72

Um excesso estatisticamente significativo de A sobre

5t

M 4 para J'c“ indica uma tendéncia negativa em x en-
r

quanto uma deficiéncia correspondente de A indica uma
tendéncia positiva. Do mesmo modo, um excesso estatisti-

camente significativo de deficigéncia de A relativo a u A para

;Trzt indica variacdo irregular no valor quadrado médio.
5 .

O teste foi aplicado para dados sobre prego de 200
acdes para o periodo 23/12/63 até 29/11/68, com os laga-
ritmos dos precos. Concluiu-se que os dados eram estacio-
narios, no que diz respeito ao valor médio, e instéveis, ng
que diz respeito ao valor quadrado médio. E interessante
notar que estes resultados excluem a utilizagio de varian-

. cia como uma medida de dispersdo, reforcando o grupo de

pesquisas que propsde a familia ndo Gaussiana da distribui-

¢do de Pareto estavel para X

NAO-ESTACIONARIDADE

Boness et alii [4] apresentam outra teoria que conflita
com muitos dos resultados ji mencionados. Esta teoria indi-
ca a possibilidade de o causador de mudangas sucessivas em
logaritmos de pregos de agGes ser um processo ndo estacio-
naria.

[3, Pp. 219-233], @ em Kendali & Stuart [20, v. |, 11, pp. 477-480 ¢ 111, pp.
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Argumentam os autores que uma suposta distribuigdo
de Pareto estdvel e estaciondria relativa a uma variavel pode-
ria ser atribuida a uma seqiéncia de um processo Gaussiano
ndo estaciondrio.

Afirmam ainda que uma classe de distribuicdes, cha-

mada “distribuicGes contaminadas”, apresenta uma forma

quase normal porém com uma cauda mais larga que a nor-
mal, isto &, a amostra de uma distribuic8o contaminada tera
observacgdes extremas mais freqlientemente que uma normal.
0O mesmo atributo se aplica a uma distribui¢do de Pareto es-
tdvel com expoente caracteristico menor que dois. Um dos
casos mais usuais da contaminagdo de amostras é a hetero-
geneidade de dados retirados de duas ou mais populagdes
distintas. Se estas apresentam diferentes variancias, porém a
mesma média, espera-se que a distribuicdo amostral tenha
caudas mais largas que uma distribui¢do normal. Todavia, a
distribuicdo do total de observagGes tera caudas mais estrei-
tas se for uma mistura de dados de populagGes com a mes-
ma varidncia, mas com médias diferentes.?

Esta hipotese sugere que distribuicSes empiricas de
mudangas no preco de agdes através de periodos de tempo
suficientemente longos para incluir mudangas substanciais
na estrutura de capital podem parecer Pareto estivel em
confronto com a alternativa de normalidade, mas, em verda-
de, podem igualmente ser apenas contaminagdes de distri-
buicdes normais.

O USO DAS CADEIAS DE MARKOV
CONSIDERACOES PRELIMINARES

Para conhecer o poder de exploragdo das técnicas
markovianas de mudangas nos prec¢os de agBes, é necessario
considerar, primeiramente, alguns de seus recursos.

Seja um sistema observado numa seqgiiéncia de instan-
tes discretos ¢, de forma a V ft) representar o estado do sis-
tema no instante ¢. Suponha ainda que se tenha um conjur-
to de estados do sistema, ou possiveis resultados, 7, 2,
..., . sendo esses estados resultado de experimentos suces-
sivos, nos quais o sistema altera seu estado corrente segundo
uma certa fungdo discreta de probabilidade.

Diversas hipoteses podem ser feitas para examinar a
série de varidveis aleatorias v (t), ou sequUéncia de possiveis
resultados, como por exemplo:

a) Cada variavel aleatoria independe dos resultados
anteriores;

b) O estado do sistema evolui segundo uma cadeia de
Markov, ou seja, hA uma dependéncia que supde
que o resultado de um experimento depende do

resultado do experimento diretamente anterior,
e apenas deste; e

¢} O estado do sistema evolui sequndo uma cadeia de
Markov de ordem r, ou seja, hd uma dependéncia
que sup&e que o resultado de um experimento de-
pende dos resultados dos r experimentos direta-
mente anteriores, e apenas destes.

Assim, no caso da cadeia de Markov de primeira or-
dem, a cada par (V}. LV corresponde uma probabilidade
condicional Pik k=12 ... V.A probabilidadepjk é
chamada de probabilidade de transicao de primeira ordem
do processo.

As probabilidades de transigdo de primeira ordem pa-
ra uma cadeia de Markov, representadas por Pk {t), sdo as

probabilidades condicionais de transicdo, em uma etapa, do
estado j no instante t—7 para o estado & no instante t. Uma
cadeia de Markov & dita ter probabilidades de transigéo es-
taciondrias se.as‘probabilidades P ik {t) ndo dependerem de ¢,

Experimentos independentes constituem um caso es-
pecial quando Py = 3y para cada /, ou seja, cada variavel

aleatoria independe dos resultados anteriores.

Uma transicdo vj para Vk em exatamente n etapas

pode ocorrer por meio de diferentes caminhos, Se o cami-
{n)
ik’
a probabilidade de encontrar o sistema no estado V, no

nho escolhido ndo for relevante, pode-se definir o que é

instante r + n, dado que o sistema se encontrava no estado

v, no instante r. Estes conjuntos de valores p!(;:} podem ser

reunidos em uma matriz indicada por P".

No caso de experimentos independentes todas as li-
nhas de " sdo idénticas, e estd claro que 7 = P para todo
n, ou seja, a varidvel aleatdria v (r + n) é independente da
varidvel aleatoria v (t).

Para a cotacdo de cada agdo tem-se um caminho alea-
torio a uma dimensdo langado graficamente contra o tem-
po, no qual cada experimento é a observagdo diaria, sema-
nal ou qualquer outra. Os estados sdo definidos de alguma
forma como dependentes das magnitudes das oscilages. Tal
engenhosidade permite analisar o comportamento da se-
giiéncia de estados do sistema, pela analise das fregiiéncias
de transicio, definidas de varias formas alternativas.

INFERENCIA ESTATISTICA SOBRE UMA CADEIA MARKOV

Anderson & Goodman [1] desenvolveram viérias apli-
caches estatisticas para cadeias de Markov. A partir de
observacSes de freqiiéncia encontraram estimativas de ve-
rossimilhanga maxima e suas distribuicBes assintdticas para

Para uma discuss3o mais detalhada de tais distribuiges veja Turkey [28].




as probabilidades de transicdo em uma cadeia Markov de
ordem arbitréria.

Testes de relagdo de semelhanca e testes x? {qui-qua-
drado} sdo utilizados para testar as seguintes hipoteses:

a) As probabilidades de transico de uma cadeia de
primeira ordem sdo estaciondrias;

b} Caso as probabilidades de transicdo sejam estacio-
ndrias, entdo serdc nimeros especificados; e

c} O processo & uma cadeia de Markov de u-ésima or-
dem contra a alternativa de ser de r-ésima ordem.
Considerando u=0 e r=7 como um caso particular,
resulta em testar a hipotese nula de que observa-
¢Oes em pontos sucessivos de tempo 580 estatisti-
camente independentes, contra a hipatese alterna-
tiva de que sdo de uma cadeia de Markov de pri-

meira ordem.

E demonstrado que as estimativas de verossimilhanca
maxima das probabilidades de transigdo para o caso estacio-
nario sdo:

T T
z . ot .
) _n‘_j_ =1nU(} Et___Inu(r)
i p" m T - T ’
i 2k=1): - ny o -Er:’,ni(t)
onde,
b = probabilidade de transicdo dos estados / para
Lii=1,...,m;
A, ft) = n0dmero de individuos no estado 7 em ¢ - 7 e
j no instante ¢;
t = periodos de observacdo, t=0, 7, .. ., T;
n; = Z‘, n ;.. Estes n; ; representam experimentos mul-
tmom iais com probabilldades pie
n; ft) = nimero de individuos no estado / no instante r.

Quando as probabilidades de transi¢3o nio sdo neces-
sariamente estacionarias, as estimativas de semelhan¢a méxi-
ma sdo;

n ft) ”ij ft)

’éf]"{r}: m
nift-1) Ek_, ik ft}

O comportamento assintotico dep.. i {t} & também de-
senvolvido para n = %, pressupondo quen , i) /n {1]] >y

« >0 n, = 1) & medida que X n; (0} == As varidveis

multlnom|a|s sdo de forma assmtotlca normalmente distri-

buidas. Médias, variancias e covariancias da distribuigdo |i-
mite também sdo encontradas,

TESTES DE HIPOTESE E REGIOES DE CONFIAN A

Para cada uma das aiternativas a, b e ¢ apresenta-
das no subitem referente a Inferéncia Estatistica sobre uma
Cadeia Markov sdo desenvolvidos testes de hipotese, bern
como regides de confianga, através da distribuicdo x? con-
venientemente definida. Para maiores detalhes recomenda-
se consultar Anderson & Goodman [1]. Além desses resulta-
dos, outras interessantes derivages sdo apresentadas, espe-
cialmente se vdrias amostras sio pertencentes a mesma ca-
deia de Markov.

O USO DA ANALISE MARKOVIANA

Fielitz & Bhargava [15] reexaminaram profundamen-
te a questiio de dependéncia em termos de uma cadeia de
Markov simples. Seus resultados mostram que o mercado
aciondrio realmente tem meméria a curto prazo, no sentido
de que apresenta dependéncia sobre uma mudanga de pre-
¢o bastante recente. O processo torna-se independente para
periodos de tempo maiores. Estes autores trabalharam com
diferencas em logaritmos de pregos (X, =n Py - fn
P _qi5=1h2...  Set=1,2,. TsendoqueP é
o prer;o da acdo s no instante ¢} e consideraram dois conjun-
tos de dados:

a) O processo individual de uma acdo s:

{Xﬂ,t=1,2,...,'f};e

b) O processo coletivo ou vetorial:

{Xt=X1t’X2t""’XSt} .

Para aplicacé‘o do modelo de Markov, v estados
(v = 3) foram definidos:

x, = ascendente (v = 1),

x, = nenhuma mudanga (v = 2), seTrt —kMAD <

<x,<x,+kMAD;e
x, = descendente (v - 3),

onde,

x ,= ———— & a média de mudanga de precos durante T;

T —
Zioq I“‘r“”‘rl
T

MAD = é o desvio absoluto médio; e

sex, >;r+k.MAD;

S8 xt<xt—k.MAD;
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k =

constante apropriada, porém arbitriria. Foi iguala-
da a 0,5 de modo a se ter trés classes aproximada-
mente qguase iguais. O desvio MA D foi usado, em
vez da variancia, como justificado no subitem refe-
rente & familia estavel de Pareto.

O conjunto de célculos foi repetido quatro vezes, de
acordo com quatro definigGes do intervalo de tempo T

— Modelo de tempo fixo, dando os dados sobre pre-'
¢o de fechamento para:

1) t=intervalos didrios; e
2) t = intervalos semanais.

— Modelo de tempo varidvel, com o prego de cota¢do
mais alto para:

3) = intervalos didrios; e
4) r = intervalos semanais.
FORMA CJO DE MATRIZES DE TRANSICAO

A maneira pela gual as matrizes de transicdo foram
formadas difere dependendo de elas serem X, (o processo

vetorial) ou X _, {o processo individual).

Para o processo coletivo X, temos a seguinte forma

para cada subintervalo (¢ — 7, ¢} de T para cada agda s 0 va-
lor Xe t-1 observado é registrado para V = 71, 2, 3, bem co-
mo o valor x, parav =1, 2, 2. Tomando-se uma matriz de
transigio 2 x 3 referente ao intervalo (¢t~ 7, t} este valor
particular é registrado na célula adequada. Este procedimen-
to & repetido para todas as agBess = 1, 2, .. ., §. O objetivo
& sumariar numa série de matrizes de transicio o comporta-
mento de todas as acSes, para cada relaciio particular de pri-
meira ordem em (¢, T). O mesme procedimento é também
repetido para todos subintervalos de T, sendo investigados
{0, 1), f1,2), .., te=1.¢t) ..., (T—1,T) numtotalde T
matrizes diferentes.

Para o processo individual X, 0 procedimento é o se-

guinte: dividir (0, T) em C intervalos iguais. Contar para ca-
da s, da mesma forma ja descrita, a fregliéncia de transigdo
observada em cada subintervaloc = 7, 2, ..., C. Conseqlien-
temente, para cada acdo s teremos C matrizes.

OS TESTES

a} Testes de Homogeneidade

Homogeneidade foi definida como independéncia no
sentido probabilistico tanto de s como de ¢, para/e; fixa-

dos. Em outras palavras, o processo vetorial X ‘ @ conside-
rado homogéneo caso as probabilidades p i {t) sejam as mes-

mas para todos os componentes de §.

Se o processo vetorial X, & homogéneo para todo

i, j =1, 2,3, entdo ele reduz-se a um processo individual Xt
paraqualquers=17,2,....,8.

Estes X podem ser considerados como cadeias de

Markov com os mesmos valores de pardmetros, ou seja, as
mesmas probabilidades de transi¢do. Por outro lado, se X,

ndo ¢ homogéneo, entdo todo X, deve ser estudado separa-

damente paracadas=1,2,...,S.

O teste utilizado é aquele mencionado no subitem re-
ferente a Testes de Hipotese e Regides de Confianca, aplica-
do porém a freqiiéncia:

. -f )2

obs ' calc
x:=Z

i estados
4 f cale

com (€ - 1} (S - 1) graus de liberdade, onde cada elemento

fso desta matriz § x C representa o nimero de transi¢bes

observadas da acdo s do estado / para o estado /, durante o
_c-8simo intervalo de tempo. Portanto, esta matriz cobre to-
das as agBes s = 7, 2, ... . S e todos os intervalos de tempo
e=1,2,...,¢€, paracadaparj j

b) Teste de Estacionaridade

Estacionaridade é definida como independéncia no

sentido probabilistico tanto de + como de j, com/ fixado e s

somado. Em outras palavras, a hipotese nula é:

p’.jft} =p;; para todo i j=1,23et=1,...,T

2
ffobs ~ fcalc,

astados F
c

X;=Z

‘com (3 - 1) {T - 1) graus de liberdade, onde cada elementa
f’.j {t) desta matriz T x 3 representa o namero de transi¢des

observadas entre todas as S acSes de um estado fixado 7 pa-
ra outro estado j, j = 7, 2, 3, durante os subintervalos de
tempo (t - 7, t}. Portanto, esta matriz cobre todos os sub-
intervalos de tempo T, e = 1, 2, 3. Existe um total de trés
matrizes diferentes, uma vez que i = 7, 2, 3. Também:

XX =2l % .

com 3 (3 - 1) (T — 1) graus de liberdade. Este teste foi apli-
cado primeiramente ao processo coletive ou vetorial e de-
pois a cada um dos processos individuais, com (3 ~ 1)
{c — 1} graus de liberdade.




c) Teste para Independéncia ou Teste de Qrdem da
Cadeia

Este & um teste que visa a verificagdo de independén:. .

cia no sentido probabilistico tanto de / quanto de s e ¢ so-
mados. Este teste tenta verificar o significado de PU. A hi-

potese nula neste caso é a de que o processo markoviano é
independente do tempo contra a alternativa de que & depen-
dente do tempo, ou seja, é de primeira ordem. Em outras
palavras, recordando que guando as tentativas sio indepen-
dentes Pjx = a; Para cada j, a hipotese nula equivale a tes-

tar a igualdade das linhas. Se o processo é independente en-
tdao os valores de transi¢cdo calculados P nao tém um com-
portamento estivel e, portanto, nio existem. Se a hipatese
é rejeitada, o processo serd considerado de primeira ordem
ou superior. Neste caso, ndo se tentou descobrir de qual or-
dem especifica ele poderia ser.

)’Z

2 Irfo bs

X = z;oszstados f
cale

-f
calc

com (3 - 1} (3 ~ 1} graus de |liberdade, onde cada elemento
f’.l. desta matriz 3 x 3 representa o nlimero total de transi-
cles observadas do estado i para j, para todas as agSes e to-
dos os subintervalos de tempo em 7. Este teste foi aplicado
primeiramente ao processo individual. Os resultados indi-
cam gque a hipdtese de homogeneidade nio é aceitavel, Esta
hipotese, uma vez rejeitada, torna os outros testes sem sen-
tido. De gqualquer forma, os outros testes foram experimen-
tados e os resultados sugerem que o processo coletivo ou ve-
torial pode ser descrito através de uma cadeia Markov ndo
estaciondria de primeira ordem ou superior caso se pressu-
ponha homogeneidade. :

No que se refere ao processo individual, parece exis-
tir algumas diferencas entre os resultados para mudancas de
precos diarias e semanais. Os resultados mostram que o mer-
cado aciondrio apresenta ““memaéria’’ a curto praze, no sen-
tido de ser dependente da mudanga disria de preco prece-
dente. Em relagdo aos intervalos semanais, o processo tor-
na-se independente.

COMENTARIOS E CONCLUSOES

Os resultados até agora obtidos no campo de métodos
baseados em estatistica e matematica njo sio conclusivos
no que diz respeito a questio bdsica de previsdo de pregos
futuros. Os méritos de tais estudos, entretanto, sjo extre-
mamente notdveis do ponto de vista tedrico, sendo que es-
tas contribuicdes sdo de grande interesse, especialmente nas
areas financeira e de mercado de capitais. Por outro lado, o
trabalho de Boness et alii [4] parece estar abrindo uma nova
érea de discussdo e conflito entre diferentes teorias estatis-
ticas. Devido a esta faita de provas definitivas e ao cardter
pragmatico do investidor tipico em Bolsa de Valores, todo

0 conjunto das préticas e teorias mencionadas continuaré a
ser utilizado por um futuro ilimitado.
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Testes Preliminares de Eficiéncia do
Mercado de Acoes Brasileiro*

Carlos José Muniz™ *

O objetivo deste artigo & examinar a distribuicdo & independéncia das taxas de retorno didrias de
ti'tulos do mercado de acBes brasileiro e testar a chamada hipétese de eficiéncia da forma fraca
do mercado de actes. Isto quer dizer que buscamos evidéncia para verificar se as oscilagdes did-
rias do grupo de agdes selecionadas para esta pesquisa se conformam dentro de um modelo de

distribuigdo aleatdria.

This paper examines the distribution and independence of daily return rates of sscurities in the
Brazilian stock market. The svidence is used to verify whether the daily up-and-down
movements of the prices of the stacks selected conform to a random distribution model.

INTRODUGCAO

A teoria do ‘‘caminho aleatorio’” (random walk
theory) apresenta dois argumentos distintos, um de nature-
za econdmica e outro de natureza estatistica.

A premissa de natureza econdmica supde que os mer-
cados de titulos sdo, para todos os efeitos priticos, merca-
dos eficientes, de tal forma que nenhum investidor podera
conseguir, consistentemente e ao correr do tempo, retornos
superiores aos de uma carteira de mercado, ajustada a um
nivel de risco correspondente.

A premissa estatistica, por outro lado, afirma que pa-
ra qualquer titulo {agBes no nosso caso) as oscilagOes de

preco (sejam elas diarias, semanais ou mensais) representam
séries temporais aleatorias.

Num mercado eficiente, como definido por Samuel-
son [20], os pregos correntes do mercado reflétem instanta-
neamente todas as informag8es disponiveis que pedem ter
alguma influéncia sobre os precos dos titulos, e estes, por-
tanto, encontram-se sempre, a cada momento, em perfeito
equilibrio.

Assim, um mercado pode ser considerado eficiente se:
a) oscilagBes sucessivas de precos sdo aleatorias e b) oscila-

cOes sucessivas de pregos apresentam algum tipo de distri-
buicio conhecido. Teremos, portanto, uma situacdo de
random walk quando as condigBes do mercado forem tais

* Realizado na London Business School, no segunde semestre de 1978, este trabalho ndo pederia ter sido desenvolvido sem a colaboragdo €
orientagdo dos Professores Richard Brealey — diretor do Institute of Finance and Accounting, da LBS —e Elroy Dirnson, e, em especial,
de Murilo Kammer — que acompanhou todos os estagios do trabalho com idéias e sugestSes. A todos o agradecimento do autor, que d 0
responsavel pela existéncia de quaisquer erros nos resultados apresentados.

**  Carlos José Muniz, Economista, é presidente da Associacio Brasileita dos Analistas do Mercado de Capitais — RJ..
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que a evolucio das preferéncias dos investidores, transfor-
madas por um processo continuo gerador de novas informa-
¢des, conduza a um equilibrio de pregos cujas oscilagGes su-
cessivas produzam uma distribuigdo que se repete através do
tempo. Como ndo hd nenhuma razdo para duvidarmos de
que um processo gerador de informag8es ndo segue um mo-
delo aleatério, a agdo deste processo sobre o modelo decisd-
rio de cada investidor possibilitaria o estabelecimento de
precos de equilibrio sucessivos, perfeitos e independentes
entre si.

Segundo Fama [10], as condigBes suficientes para a
eficiéncia de um mercado de capitais sio:

a) inexisténcia de custos de transagdo para a compra
e venda de titulos;

b} inexisténcia de custo para todas as informacgtes
disponiveis, que também sdo de livre acesso para
todos os participantes do mercado; e

¢) concardincia de opinides, por parte de todos os in-
vestidores, sobre a influéncia de novas informag&es
guanto ao preco corrente de um titulo, bem como
sobre a distribui¢do futura das suas taxas de retor-
no.

Embora estas condigdes possam parecer pouco reais e
dificilmente encontradas na pritica, deve-se ressaltar o fato
de que elas sio condigdes suficientes, mas njo necessarjas
para que um mercado de capitais seja eficiente. Assim, por
exemplo, mesmo gue os custos de transacSes em um mer-
cado sejam elevados, a ponto de inibir um certo nimero de
operagdes que poderiam ocorrer sob outras condicgGes, tal
fato ndo implica, ac mesmo tempo, que os pregos correntes
deixem de refletir todas as informacdes disponiveis. Por ou-
tro lado, mesmo que os investidores possuam opinides di-
vergentes sobre as conseqiiéncias de novas informagdes so-
bre os pregos dos titulos, ndo quer dizer que o mercado seja
ineficiente. Em outras palavras: um mercado pode ser efi-
ciente mesmo que nem todos 0s seus participantes facam
juizos iguais sobre o valor dos titulos negociados.

Os mecanismos para se testar a hipotese de um merca-
do eficiente sdo denominados de testes de eficiéncia do
mercado de capitais e podem ser classificados didaticamente
em trés formas distintas: teste de forma fraca,' semiforte e
forte.! O desmembramento dos testes em trés tipos diferen-
tes diz respeito ao nivel e qualidade de informagdo utilizada
para a sua realizacdo.

Assim, o chamado teste de forma fraca se utjliza ape-

nas de séries de precos passados para verificar as premissas
do modelo de random wafk. Qs testes da forma semiforte ja

Esta classificagdo foi primeiramente sugerida por Roberts [1 7].

avangam um pouco mais no tipo de observacdo utilizada,
pois verificam a rapidez pela qual novas informacdes publi-
camente disponiveis se refletem no ajustamento de precos
no mercado. QOs trabathos existentes classificados nesta ca-
tegoria se utilizam de andncios de informagdes do tipo: bo-
nificagGes, publicagio de balangos, emissdes de novas acGes,
entre outras, para observar a reagio das oscilagées dos pre-
¢os. Os testes da forma forte tentam verificar se investido-
res ou grupos de investidores possuem acesso monaopolista
a informagdes consideradas relevantes para a formacio do
Preco e, a0 mesmo tempo, se este fato lhes propaorciona
lucros extraordinérios.

O objetivo deste trabalho é testar a chamada hipotese
fraca de eficiéncia do mercado de agdes. Verificaremos, por-
tanto, a distribuigio, bern como a independéncia, das osci-
lagdes diarias de pregos de um grupo de acdes. A indepen-
déncia de retornos também serd verificada com testes de
corrida de sinal.

METODOLOGIA

Os dados basicos deste trabalho sio constituidos por
taxas de retorno diarias do Indice de Precos da Bolsa de
Valores do Rio de Janeiro (IPBV) e de 10 agdes que repre-
sentaram cerca de 60% do movimento da BVRJ no periodo
analisado. Este vai de janeiro de 1975 até junho de 1978,
num total de B63 observagdes. As agdes selecionadas para a
pesquisa foram as seguintes: Acesita OP, Banco do Brasil
PP, Belgo-Mineira OP, Brahma PP, Mannesmann OP, Samitri
OP, Lojas Americanas OP, Petrobras PP, Souza Cruz OF e
Siderurgica Riograndense PP. No decorrer do texto, bemn
como nas tabelas, estd mencionado apenas o nome da com-
panhia, ficando implicito, portanto, o tipo de acdo utilizada.

O IPBV é um indice de precos com pesos iguaispara
cada acdo que o compBe, sendo integrado por acoes que nos
12 meses anteriores a revisdo da composi¢io da nova car-
teira registraram os maiores volumes (em valor}. O nimero
de agdes do indice serd tanto quanto for suficiente para to-
talizar, no minimo, 80% do montante negociado 2 vista no
periodo imediatamente anterior a revisio. A revisio do in-
dice se di no Gltimo dia Gtil de cada quadrimestre. O
IPBV, através de um multiplicador, é ajustado para os even-
tos ocorridos no perfodo, tais como dividendos, bonifica-
¢Oes e subscrigges, de forma que a sua oscilago em um pe-
riodo representa a taxa de retorno conseguida pelo mercado,

Para medir a taxa de retorno didria foi utilizado o
valor de fechamento do IPBY. Deve-se salientar, entretan-
to, que os precos de fechamento podem ndo representar
para todas as agdes os pregos do Gltime minuto do pregdo,
caso ndo tenha sido efetuado algum negécio. Neste caso o
IPBV é calculado utilizando-se a altima cotacdo do dia des-
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te determinado papel. Isto significa que o IPBV de fecha-
mento pode ndo representar todo o mercado num deter-
minado momento, pois podera conter cotagGes de hordrios
diferentes, especialmente para agfes com menor liquidez.

No periodo de janeiro de 1975 a junho de 1978 o
IPBV modificou a sua composigio nove vezes, tendo o ni-
mero de a¢es que o integram passado de 26 em janeiro de
1975 para 24 em junho de 1978,

A taxade retorno diaria das agdes foi encontrada pela
diferenca dos precos de fechamento no dia ¢ e r-7 dividida
pelo prego de fechamento no dia ¢-7. O mesmo procedi-
mento aritmético foi aplicado ac Indice. Ndo vimos necessi-
dade de fazer transformacao logaritmica da taxa de retorno
diaria para obter taxas de retorno diarias compostas porque
o periodo analisado & pequeno e as distorgBes apresentadas
por taxas de retorno didrias em termos nominais s&o insigni-
ficantes para os prop6sitos do trabalho.

Para calcularmos as taxas de retorno didrias para todo

o perfodo ndo foram feitos ajustamentos das séries comple-
tas de precos para os eventos do perfodo (dividendos, boni-
ficagGes e subscrigdes). Com este artificio, poderia ter resul-
tado uma série bastante distorcida pelo fato de os pregos
ajustados nunca terem existido efetivamente. De alguma
forma, caso tivessem existido, poderiam ter influenciado as
intengdes dos investidores em relagdo a uma determinada
agao.

A partir de junho de 1975 os registros das cotages da
Bolsa de Valores do Rio de Janeiro passaram a ser realiza-
dos por computador e a apresentar, desde entdo, quando
em periodo de pagamento de algum beneficio, todas as
transacSes realizadas ndo sb para as ages com direitos, mas
também para as agBes ex-direitos. Desta forma, durante o
periodo de negociagdo simultdnea — normalmente 15 dias
— foram utilizadas as taxas de retorno diarias das ac3es que
estavam sendo negociadas com direitos nos primeiros sete a
oito dias e as cotagBes ex-direitos até o final do periodo. As-
sim, evitou-se o ajuste de prego aritmético para medir a taxa
de retorno quando uma agéo passa de com para ex. O fato de
a liquidez de uma agdo ficar dividida nestes perfodos de ne-
gociagdo simultinea ndo afeta a eficiéncia da fofmagdo de
pregos.

O ajuste aritmético de pregos para medir a rentabili-
dade didria sb6 foi utilizado entre janeiro e junho de 1975
porgue neste periodo os registros da BVRJ ndo apresentam
simuitaneamenté as cotagOes das agBes com e ex. Somente
neste perfode foi utilizado o ajuste aritmético para medir a
taxa de retorno de a¢do que passava a ser negociada ex-
direitos.

Alguns testes foram apresentados. para os vérios anos
de forma separada devido ao fato de o computador no qual
foi realizada a pesquisa, um Hewllet Packard 2.000, estar

capacitado para armazenar séries de 500 observagSes, e o
periodo envolvido por este trabalho conter B63 observa-
gbes. Os testes foram entdo aplicados separadamente para
1975, 1976 & 1977/78, este englobando um periodo de um
ano e meio. Quando cabfveis, médias de indices sdo apre-
sentadas para o periedo como um todo.

TAXA DE RETORNO MEDIA E DESVIO PADRAO

A Tabela 1 apresenta a taxa de retorno média diéria,
o desvio padrio das taxas de retorno do IPBV e das 10
acbes da amostra para o periodo 1975-78 e os mesmos in-
dicadores para os trés subperfodos distintos.

TA.BELA 1 — Taxa de Retorno Diaria e Desvio Padrdo

{em %)

b

1975-78% | 1975 19762 | 1977/78°

Trtulos
Retor- Retor Retor- Retor-
o g o ]
no no no no

IPBV 0,159 1,44 0,174 1,76 0,110 1,67 0,193 1,23
Acesita 0,081 3,14 0,098 3,35 0,006 3,13 0,139 2,95
Banco do Brasil 0,156 2,13 0,248 2,37 0,236 2,22-0,014 1,81
Belgo-Mineira 0,109 3,48 0,178 2,55 0,123 2,64 0,027 2,26

Brahma 0,208 2,77 0,151 2,89 0,194 3,15 0,279 2,29
Lojas Americanas 0,188 2,24 0,238 2,61 0,194 2,32 0,133 1,90
Mannesmann 0,236 3,05 0,378 3,68 0,133 2,84 0,199 2,62
Petrobréas 0,062 2,60-0,006 2,66-0,037 2,48 0,227 2,38
Samitri 0,086 3,12 0,243 3,41 0,237 3,100,221 2,84

Sid. Ricgrandense 0,108 3,09 0,128 3,30 0,195 3,34 0,002 2,62

Souza Cruz 0,199 2,21 0,179 2,50 0,227 2,28 0,191 1,856
Médiad 0,143 2,77 0,184 2,92 0,151 2,75 0,096 2,35
Notas:

3 Média dos trés subperiodos.
b Namero de observagSes: 247,
€ Ndamero de observagdes: 369.

d Media das 10 agdes.

O primeiro fato a ser comentado é que a média da
taxa de retorno para todo o periodo é positiva, ou seja,
0,143% com um desvio padrio médio de 2,63%. Para o pe-
rlodo 1975-78, como um todo, nenhuma das agOes apresen-
tou taxas de retorno negativa, embora algumas tenham se si-
tuado bastante proximas de zero. O desvio-padrao pode ser
considerado elevado, indicando a alta volatilidade do mer-
cado de agGes brasileiro. A média geral das taxas de retorno
indica que o desvio padriio & 19,7 vezes superior & taxa de
retorne média do perfodo, sugerindo um elevado grau de
risco no mercado.

Nio é surpreendente o desvio padrio encontrado na
taxa de retorno di4ria. Em uma economia sujeita a elevadas
taxas inflacionarias e, conseqiientemente, elevadas taxas de
juros, & de se esperar que os retornos de tltulos de renda va-




ridvel também apresentem uma elevada variagéo, refletindo
estas condigbes conjunturais.

O IPBV no perfodo 1975-78 também apresentou uma
taxa de retorno diaria média positiva de 0,159% e um des-
vio padrdo de 1,44%. A maior taxa de retorno didria foi en-
contrada para Mannesmann {0,236%), e a menor para Pe-
trobrés (0,062%). No periodo analisado, a taxa de retorno
didria da Belgo-Mineira apresentou o maijs alto desvio pa-
drio (3,48%) e Banco do Brasil o menor {2,13%}. Verifi-
cando-se os subperiodos nota-se que apenas quatro taxas
de retorno se apresentaram negativas, duas das quais da Pe-
trobras nos anos de 1976 e 1976.

A elevada variabilidade das taxas de retorno disrias
encontradas nesta amostra de 10 agSes ndo é incompativel
com a hipdtese do mercado eficiente. Um mercado alta-
mente volatil ndo implica que seja, a0 mesmo tempo, ine-
ficiente. As elevadas oscilagdes podem estar associadas a
vérios fatores além da taxa de inflagfo oy da taxa de juros.

Pode-se argumentar também que um mercado de
agoes ainda em fase de formagio, e que nos Gltimos 14 anos
sofreu seguidas e profundas alterages estruturais e insti-
tucionais, tenderia a apresentar uma sensibilidade mais ele-
vada do que mercados mais maduros e sedimentados, como
0 norte-americano ou o europeu. Ao mesmo tempo, apenas
nos Gltimos anos as instituigdes. vém demonstrando um
maior nivel de capacidade técnica e, portanto, revelando
sensiveis aperfeicoamentos. Uma capacidade de julgamento
pobre tenderia a apresentar julgamentos precipitados {posi-
tiva ou negativamente) e, conseqlientemente, influenciaria
a variabilidade das taxas de retorno. Embora estes julga-
mentos sejam, até certo ponto, especulativos, ndo se pode
deixar de notar que eles exercem alguma influéncia no com-
portamento do investidor e, portanto, nas taxas de retorno
dos ti'tulos.

DISTRIBUICAO DAS TAXAS DE RETORNO DIARIAS

Uma das medidas estatisticas da eficidncia do merca-
do de capitais é verificada pela distribuicfo de freqligncia de
taxas de retorno sucessivas. Sendo estas distribui¢Ges seme-
Ihantes a algum tipo de distribui¢do conhecida, existe a pos-
sibilidade de as oscilagBes de precgo se comportarem de uma
forma aleat6ria. Além de servirem como teste de aleatorie-
dade, o conhecimento da distribuicio de freqiéncia das
taxas de retorno de agdes é bastante importante para o in-
vestidor. O formato da distribuicdo & uma das maneiras de
se medir o risco de um investimento, Assim, por exemplo,
tomando-se duas distribui¢Bes diferentes que apresentem a
mesma média e desvio padrio, existe a probabilidade de se
obterem taxas de retorno muito diferentes da média, que
podem ser maiores em uma distribuicdo do que na outra.

As Tabelas 2 a 4 mostram a distribuigio de freqiién-
cia relativa padronizada das taxas de retorno didrias do

IPBV ¢ das 10 agdes em vérios intervalos de desvio padrio.
A primeira coluna das tabelas revela 3 distribuigdo de fre-
qliéncia relativa de uma distribuigio normal.

Ao final deste artigo também sdo apresentados, para
‘uma melhor percepcdo visual, os graficos da distribuigio do
IPBV e das 10 acdes para o periodo de janeiro de 1977 a
junho de 1978. De uma maneira geral os resultados ndo di-
ferem muito daqueles encontrados em testes semelhantes
para os mercados norte-americano e inglés, A forma geral
de distribuigdo segue o formato de sino da curva de distri-
bui¢do normal com algumas diferengas, igualmente notadas'
para as distribuicdes de taxas de retorno diarias em outros
mercados. :

De um modo geral todas as distribuicdes, comparati-
vamente com a distribuicdo normal, apresentam um excesso
de taxas de retorno de valor bastante baixo e de valor muito

alto, e uma deficiéncia de valores médios. Exemplificando:

o IPBV entre 1977 e junho de 1978 apresentou 42,8% das
taxas de retorno diérias entre -0,5 e 0,5 desvios padrdo da
média, comparativamente a 38,3% que seria esperado em
uma distribuigfo normal. Ao mesmo tempo, 1,9% das taxas
de retorno se encontraram no intervalo entre 2,5e3,5des
vios padrdo, contra um valor esperado de 0,6%. Para taxas
de retorno intermedisrias, os valores observados sio inferio-
res a distribuigdo dos valores esperados. No periodo 1977/78
0 IPBV apresentou 5,4% das observagdes no intervalo entre
-2,5 e -1,5 desvios padrdo, comparativamente a 6,1% espe-
rados em uma distribui¢do normal.

Os maiores desvios da curva normal foram encontra-
dos nas observagdes extremas. O carater volstil do mercado
brasileiro fez com que algumas observagBes, como no caso
das Lojas Americanas e da Siderdrgica Riograndense em
1975 se situassem no intervalo entre 5,5 e 6,5 desvios pa-
drio da taxa de retornc média diaria. No lado negativo, em
1977/78, a Samitri apresentou uma observagdo entre -6,5 e
-5, desvios padrio da média. Em 1677/78 a Belgo-Mineira
apresentou observacdo entre -5,5 e -4,5 desvios padrdo da
média.

Vendo este aspecto sob outro dngulo, uma distribui-
¢do normal praticamente ndo apresentaria observagtes

(0,01%) no intervalo entre -45 -3,5 desvios padrio, bem -

como no intervalo entre 3,5 e 4,5 desvios padrdo da média.
No entanto, em 1975 as distribuigdes do IPBV e de mais
trés agBes possuem observagdes na faixa negativa deste in-
tervalo e cinco agBes com observacdes na faixa positiva do
intervalo. Em 1976 cinco agfes apresentam observagdes
neste intervalo negativo e trés observages no intervalo po-
sitive. No periodo 1977/78 o IPBV e duas acOes apresen-
tam observacdes no intervalo negativo e oito agdes no inter-
valo positivo.

Apesar da peguena amostra utilizada neste trabalho,
as distribuicdes das taxas de retorno diarias parecem bastan-
te proximas de uma distribuicdo normal, com as ressalvas
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mencionadas anteriormente. As caracter(sticas das distri-

de taxas de retorno dirias de acées em outros merca-

buigbes sdo também bastante semelhantes as distribuicdes dos [2] e [9].
TABELA 2 — Distribui¢do de Freqiiéncia — 1975
{em %)
. Lojas Siderir-
(De;\:t:sn:::rso) Normal | IPBV | Acesita d:a;;‘:“ ;I‘:g‘l’ra Brahma | Ameri- | Petrobrés | Samitri| gica Rio- Sg:f:
canas grandense
-55 2 R = 4,5
-45 =R 2 35 0,01 0,4 0,4 0.4 04
-36 2R =-25 0,60 0,0 04 0,0 0,4 16 0,4 0,4 0,0 0.8
-252R Z-1,5 6,10 3,6 2,0 24 53 36 5,7 53 4.5 4,0 5,3
-5 2R = -0,5 24,20 271 24,7 30,4 22,7 22,3 21,5 26,7 21,1 23,6 23,1
-0 2R 2 0,5 32,30 44,1 45,3 39,7 42,5 49,0 51,0 36,8 50,2 46 6 42,5
05 =R =2 15 24,20 17.4 21,5 19,8 23,1 16,6 15,4 25,5 17,8 18,6 223
1.52R = 25 6,10 5.3 3.6 4,0 4,0 53 3,6 45 3,2 6,1 57
26 2R = 35 0,60 1,6 0,8 2,8 1.6 0,8 2,4 0,4 18 04 0.0
352> R = 45 0,01 0,0 0,8 0,4 0,0 0,8 0,0 0,4 0.8 0,0 0,0
45 2R 2 55 0.4 0,4 0.4 0,0 0.4 0,0 0,4
55> R = 65 0,4 04
TABELA 3 — Distribuicdo de Freqgiiéncia — 1976
{em %)
Lojas Siderur-
l".ten’alo o Normal | IPBV | Acesita Banoo_do B_B lg?' Brahma | Ameri- Mannes- Patrobrds |Samitri | gica Rio- Souza
{ Desvios Padrio) Brasil | Mineira mann Cruz
canas grandense
-552R 2> 456
-45 2R =-35 001 0,8 0.4 0.4 0.4 0,4
-35 2R =-25 060 0,4 0,4 0,0 0.4 0,8 1,2 0.4 04
.262R=>-15 6,10 6.1 4,5 36 40 28 6,5 4,5 36 45 53 5.3
-5 2R =2-05 2410 25,9 28,7 24,7 243 - 296 20,2 27,1 21,9 28,7 20,2 26,3
-052R = 05 3830 356 36,4 44,9 445 42,6 44,9 41,7 44,5 43,3 49,0 36,4
05=2R=> 15 2410 25,1 23,9 174 20,2 16,2 19,0 18,2 20,6 13,0 20,6 25,5
1,6 2R =2 25 6,10 6,9 4,9 6,5 49 7.7 85 6.9 6,9 8,1 3,2 4,5
26=>R22 35 060 0,4 08 1,6 0,8 0,8 0,4 0,8 2,0 08 1,6
352R= 45 0,01 08 04 0,4 0,0
45 2R = 55 0,4
552 R 2 65 0,4
TABELA 4 — Distribuigiio de Frequéncia — 1977/78
{em %)
Lojas Siderar-
ID;‘:?:‘:,:I: réio} Normal IPBV Acesita B?rz;o I:ier::?r-a Brahma | Ameri- Mr::::s- Petrobrds |Samitri | gica Rio- Sg:.lz:
canas grandense
-652>R =55 0.3
-565 2R 2 45 : 03 0,0
-45 2R =>-35 001 0,3 0,0 0,3 0,5
-352R=-25 060 0,5 0.8 08 0,5 16 0,8 0,5 0.6 1.4
-252R>-15 610 54 4,1 4,6 2,7 5,7 41 46 5,1 2,7 6,8 .41
15 2R =2-05 2420 24,4 25,6 26,6 2,8 22,5 22,0 26,0 26,0 19,8 21,1 23,6
.05 2R > 05 3830 42,8 40,7 42,5 44,2 46,1 442 M,2 38,5 50,4 43,4 423
052R =15 2420 19,8 23,3 19,8 17.3 17,1 22,2 20,1 24,9 19,5 228 222
1.5=2R= 256 610 49 41 4,9 7.0 6.0 4,3 6,2 41 5,1 4.1 54
262R = 35 060 1,9 1.1 0,8 0,5 2,2 1.4 0,3 05 . 1.1 1.1 0,8
352R =45 001 0,5 08 0.3 0.3 0,5 08 0,3 0.3
45 >R = 55
56 >R = 65




Uma possivel razio para as distribuigdes encontradas
apresentarem-se de certo modo diferentes de uma distri-
buicdo normal deriva do mecanismo de estabelecimento
do preco. de fechamento do mercado de agBes brasileiro,
utilizado para medir a taxa de retorno didria. O mercado
brasileirc nédo dispde — pelo menos de forma regulamentada
ou conhecida — de corretores especialistas em determinadas
acdes ou algum tipo de jobber, caracteristico do sistema in-
glés. Nos mercados americano e inglés, portanto, o especia-
lista ou jobber é encarregado de dar alguma cotagio de
compra e venda a qualquer momento quando consultado
por outro corretor. No Brasil alguns corretores, semn caréater
oficial, se especializaram na negociacio de determinados
papéis por disporem eles proprios de grandes carteiras des-

tas agOes, por possuirem clientes com grandes carteiras .

destas agdes, ou por qualquer outra razdo. E pratica co-
mum, também, embora nio admitida oficiaimente, estas
carteiras, bem como certas carteiras de investidores institu-
cionais, serem administradas diretamente do recinto do pre-
gdo através de um operador que, ndo raro, possui completa
discricdio na administragdo dos recursos envolvidos. Muitos
operadores também administram suas proprias carteiras do
recinto do pregdo. Em decorréncia deste fato, é pratica
comum?® o preco de fechamento ndo ser estabelecido em
fun¢do de um pregdo piblico, com um prego leiloado, mas
sim com um preco estabelecido de comum acordo entre
dois operadores e sem a interferéncia de outros participan-
tes do mercado. A este tipo de operacio o mercado deno-
mina de “‘fechamento técnico’”. Podem ser encontrados va-
rios motivos para este tipo de procedimento que ndo cabem
agui ser analisados. A diferenga entre o preco estabelecido
pelo “fechamento técnico” e o prego real de mercado pode
ser, na prética, de vdrios centavos de cruzeiro abaixo ou
acima do que teoricamente seria o preco de fechamento.
Embora este fato ndo tenha influéncia nenhuma sobre a efi-
ciéncia do mercado — ou, de outra maneira, o mercado nio
seja Ineficiente por apresentar este fato — ele poders in-
fluenciar a sua distribuigdo. Isto nio pode ser evidenciado,
mas algumas das taxas de retorno extremamente elevadas
“{positivas ou negativas) podem ter sido geradas por este
tipo de mecanismo,

INDEPENDENCIA DAS TAXAS DE RETORNO DIARIAS
— ANALISE DOS COEFICIENTES DE AUTOCORRELA-
CAO SERIAL

Como vimos anteriormente, a premissa estatistica da
teoria do random walk supde que as oscilagdes de prego de

um titulo representem séries temporais aleatérias ou, em
outras palavras, que observagGes sucessivas sejam estatistica-
mente independentes. Para testarmos o grau de dependén-
cia entre os termos de uma série utilizaremos o coeficiente
de correlagdo serial.?

O coeficiente de autocorrelagdo serial & um- nimero
situado entre -1 e + 1. Se uma série apresentar uma auto-
correlagdo positiva perfeita entre termos sucessivos o seu
valor serd 1. Se apresentar uma autocorrelagio negativa
perfeita seu valor serd -1. Um coeficiente de valor zero in-
dica que a série & independente, isto & os seus termos su-
cessivos ndo apresentam qualquer correlagio. No caso de
séries de taxas de retorno de agdes, um coeficiente de au-
tocorrelagio positiva indica que a cada oscilagido de prego
é esperado que no dia seguinte a oscilagdo seja no mesmo
sentido do dia anterior. Isto significa que se a agdo subiu
hoje, espera-se que suba no perfodo seguinte. Um coefi-
ciente de autocorrelagdo negativo, por sua vez, indica que a
cada oscilagio deve-se esperar no periodo seguinte uma
oscilagdo em sentido contrério. Os valores especificos de
cada coeficiente de autocorrelagdo e sua respectiva signifi-
cancia sio medidos através de tabelas estatisticas [ 1] .

As Tabelas b, 6 e 7 apresentam os coeficientes de au-
tocorrelacdo serial das 10 agdes da amostra, com intervalos
de até 10 dias.

Em resumo, pode-se afirmar que nfo se encontra evi-
déncia de uma dependéncia linear significativa entre as ta-
xas de retorno didrias das 10 agGes, especialmente para in-
tervalos a partir de dois dias, quando os coeficientes sdo to-
dos muito préximos de zero.

Para os trés subperiodos analisados, o IPBV apresenta
coeficientes significantemente diferentes de zero em 1975 e
1976 para intervalos de um, trés e quatro dias {significancia
ao nivel de 5%} e para intervalo de um dia (significancia ac
nivel de 1%), respectivamente. No perjodo 1977/78 todos
os coeficientes do IPBV ndo sdo significantemente diferen-
tes de zero.

Para as 10 agGes, apenas sete coeficientes para os trés

" subperiodos sJo significantemente diferentes de zero, para

o intervalo de um dia, e os restantes sio também bem préxi-
mos de zero.

Interpretando-se com rigor os resultados encontrados,
pode-se afirmar gue existe dependéncia “significante’” (em

2 Embora tenhamos utilizado, talvez com uma certa ousadia e pretensfo, o termo *‘pratica comum”, infelizmente e por razdes 6bvias, ndo

podemos quantificar a extensdo e profundidade desta préatica,

n
cov {X’., X’. +1)

Ay

A/ var in),'var {X,.+ 1}'

Dada uma série temporal, Xl' Xz, ..... X ., o coeficiente de correlacfo serial de ordem 7 entre termos sucessivos é definido como;

onde X. = taxa de retorno no per{odo / 8 X’. + 1 taxa de retorno no periodo / + 7. Nas Tabelas 5, 6 e 7 sdo apresentados coeficientes até or-

dem 70, ou seja, / + 10, na férmula acima,

[~
[+)]
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termos estatisticos} em algumas das vérias séries analisadas,
o que, no entanto, ndo invalida a conclusdo geral. Os casos
mais significantes sdo os das Lojas Americanas e SiderGrgica
Riograndense em 1975 e 1976, e da Brahma em 1976. Os
coeficientes médios, entretanto, para todos os intervalos,
sio bastante proximos de zero.

A existéncia de “dependéncia” das taxas de retorno

TABELA 5 — Coeficientes de Autocorrelagdo Serial? — 1975

didrias implicaria, em uma primeira instancia, a possibilida-
de de existirem métodos de negociagdo mecinicos que po-
deriam ser mais lucrativos do que uma estratégia simples do
tipo “‘compre e guarde” (buy and hold). Estes testes, conhe-
cidos como regras de filtro {filter rules), seriam a extensdo
natural do presente trabalho para verificar mais adequada-
mente o grau de “dependéncia’’ revelado por alguns dos
coeficientes de correlagdo serial.

Ordem
Titulos
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

IPBV 0,144  .0,043 01238®  0,127°  -0007 -0,004 0,070 0,071  -0,035 0,016
Acesita -0,066 -0107 0,168° o.0m 0,028 -0,018 -0,028 0,006 -0,046 0,027
Banco do Brasil 0,093 -0,043 0,069 0122° 0,039 0,013 0,092 0038 ©0,15° 0052
Belgo-Mineira 0,028 0,034 0,049 0,110° 0,035 0,012 0,073 0,059 0,023 0.008
Brahma 0,062 0,066 0,051 0,029 -0,009 0,005 -0,086 -0,011 0,093 0,013
Lojas Americanas -0,140 0,127 0,112 0,100 -0,086 -0,065 -0,001 0,007 0,088 0,104?
Petrobrés 0,085 .0,048 -0,012 0,033 0,023 0,004 0,009 0,088 -0,028 0,095
Samitri -0,066 0,100 0,005 0,042 0,026 0,022 0,032 0,007 -0,003 0,024
Sid. Riograndense -0,051 -0,007 0.142°  -0,158° 0,034 0,029 -0,068 0065 0015 0,011
Souza Cruz 0,073 0,032 0,014 0,027 0,021 -0,064 .0,003 0,016 0,110 -0,055
Médiad 0,028 0,026 0,027 0,035 -0,002 -0,007 0,014 0,029 0,007 0,028
Notas:

® Numero de observagdes: 247.

b Significante ao nivel de 5%,

€ significante ao nivel de 1%.

d Media das 10 agBes.
TABELA 6 — Coeficientes de Autocorrelagdo Serial? — 1976

Ordem
Titulos
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

IPBV 0,053° 0013 0,018 0,034 0,078 0,007 0,037 0,029 0,084 0,021
Acesita 0,154 0075 -0,018 0,056  -0,004 0,046 0,024 0,034 0,065 0,129
Banco do Brasil 0,104° 0,024 0,069 0,012 0,128 0,034 -0,001 0,002 0,034 0,015
Belgo-Mineira -0,102 .0,027 -0,028 0,012 0,137 -0,039 0074 001 1 0,126 -0,006
Brahma -0,303° 0,097 -0,025 -0,035 0,005 0,058 0,108 -0,082 0,015 -0,061
Lojas Americanas o104 036" 07148 0106 - 0074 0102 0,009 0023  0159° 0,061
Mannesmann 0,003 0,007 0,040 0,041 0,097 0,072 0,051 0,009 0,071 0,044
Petrobrés .0,022 0,011 -0,043 0,038 0,065 0,002 0,098 0,134 0,126 -0,019
Samitri -0,080 0,032 0,089 0,035 0,064 -0,011 0,029 0,004 0.080 0,056
Sid. Riograndense .0,248° 0,073 0,069 -0,054 0,058 0,038 -0,009 -0,044 0,039 0,013
Souza Cruz -0,043 0,057 0,028 -0,074 0,012 0,095 0,038 0,011 0,087 -0,006
Media -0,095 0,007 0,019 -0,026 0,051 0,022 0,021 0,005 0,049 0,015
Notas:

® Namero de observaghes: 247.
b Significante ao nivel de 5%,
€ significanta ao nivel de 1%.

d Média das 10 a¢Ses.
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TABE LA 7 — Coeficientes de Autocorrelagdo Serial? — 1977/78

Ordem
Titujos
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

IPBV 0,031 -0,058 0,073 0,06% 0,052 -0,047 0,066 0,056 0,066 -0,040
Acesita -0,074 0,021 -0,015 0,042 0,028 0,018 0,054 -0,042 0,073 -0,074
Banco do Brasil 0,058 -0,016 -0,068 0,029 -0,009 -0,050 0,036 0,082 0,037 0,144
Belgo-Mineira 0,012 0,033 0,039 -0,015 0,052 0,022 0,052 -0,005 0,01 0,087
Brahma -0,1 ag® 0,048 0,039 -0,003 0,015 0,026 0,005 0,048 0,029 -0,034
Lojas Americanas -0,021 0,067 0,017 -0,033 -0,032 0,022 0,065 -0,006 0,003 0,003
Mannesmann 0,016 0,008 0,054 -0,001 0,041 -0,150° 0,037 0,002 -0,058 0,035
Petrobras -0,023 0,089 0,042 0,124 -0,000 0,015 0,079 0,014 0,077 -0,048
Samitri -0,053 0,002 0,040 -0,059 0,039 0,071 0,038 0,008 0,013 0,040
Sid. Riograndense -0,143° -0,023 -0,079 0,062 0,013 0,089 —0,123b 0,038 -0,059 0,069
Souza Cruz -0,063 0,016 0,031 -0,070 0,023 0,049 0,043 0,073 0,043 0,057
Média -0,036 0.007 0,007 0,008 0,011 0,008 0,015 0,021 0,014 -0,026
Notas:

2 Namero de observagSes: 369.
b significante ao nivel de 5%.
¢ Significante ao nivel de 1%,
¢ Media das 10 agdes.

Em todos os subperiodos analisados, o nimero de
coeficientes negativos para defasagem de um dia é superior
ao nimero de coeficientes positivos. Incluindo-se o IPBYV,
em 1975, seis coeficientes sio negativos e cinco positivos.
Em 1976, oito coeficientes sdo negativos e trés positivos e
em 1977/78, nove 550 negativos e apenas dois positivos, Al-
gumas idéias podem ser sugeridas para explicar a predomi-
nincia de coeficientes negativos. Baixa liguidez & desconti-
nuidade de negociagdo podem explicar a existéncia de coefi-
cientes de correlagdo negativos e estdveis [18]. Isto parece
ser bastante légico para o caso brasileiro, mas na nossa
amostra todas as agdes apresentaram negociagdo didria no
periodo analisado, e coeficientes negativos foram encontra-
dos mesmo para a¢bes com muita liquidez relativamente ao
mercado brasileiro, como por exemplo, Petrobras em 1976
e em 1977/78. Portanto, estas razdes ndo explicam comple-
tamente a predomindncia de coeficientes negativos. Fatores
adicionais podem também influir para causar correlagio ne-
gativa.

Uma causa que pode ser apontada seria uma deficien-
te interpretagic momentanea de informacGes novas que
chegam ao mercado. No primeiro dia as cotacfes de uma
acdo poderiam oscilar em um determinado sentido, seguin-
do-se logo um movimento de correcdo da tendéncia inicial
em sentido contrdrio como resultado de uma avaliag@o mais
precisa da informagdo. Estes movimentos, no caso brasilei-
ro, tendem a ser ampliados pelo carater volatil do mercado.

Por outro lado, a correlagdo positiva encontrada pode
ser devida a um lento ajuste de prego de mercado a novas
informacdes ndo absorvidas imediatamente por todos os in-
vestidores. O fato de nem todas as organizagoes possuirem

analistas preocupados em estudar o impacto de longo prazo
de novas informacdes, ou mesmo a dificuldade de avaliagdo
devido & insuficiéncia de informagdes, pode causar este tipo
de defasagem. Da mesma forma, as autocorrelages positi-
vas podem ter ocorrido pelo fato de existirem informagdes
privilegiadas divulgadas a grupos restritos de investidores e
gue s6 lentamente seriam difundidas a outros investidores,

O Quadro que se segue apresenta uma comparagio
dos coeficientes de autocorrelagdo serial com um dia de de-
fasagem encontrados em testes semelhantes para mercados
de diversos paises. A relagdo ndo & extensiva, mas serve para
uma anélise comparativa, épesar de terem sido realizados
em periodos diferentes.

Todos os resultados dos testes apresentados neste
Quadro, com uma excegdo apenas, nio encontraram auto-
correlagdo serial significante entre taxas de retorno nomi-
nais e sucessivas de a¢Bes. Em sua maior parte, com leves
discrepancias, as taxas de retorno sucessivas de agGes sdo in-
dependentes entre si. A exce¢do encontra-se no trabalho de
Conrad e Juttner, que encontraram coeficientes de autocor-
relagio significantes para o mercado alemao. Ja os trabalhos
de Solnik e Guy ndo encontraram semelhante evidéncia pa-
ra o mesmo mercado.

Comparados com os resultados das Tabelas 5, 6 e 7,
pode-se verificar que nao existem grandes diferengas entre
os resultados encontrados para os coeficientes de autocorre-
lagdo serial em outros mercados de capitais e no brasileiro.
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Comparagdo de Coeficientes de Autocorrelacio Seriai de Ordem 1

Mercado Autor 2:‘;:: Retornos Periodo Coeficiente Médio | Significante
Inglaterra Dryden [8] 15 Didrios 1963/64 0,092 Nao
Inglaterra Solnik [18] 40 Didrios mar. 1966-abr. 1971 0,072 Nao
Franga Solnik [18] 65 Didrios mar. 1966-abr. 1971 -0,019 Nio
Italia Solnik [18] 30 Didrios mar. 1966-abr. 1971 0,023 Nio
Alemanha Solnik [18] 35 Diarios mar. 1966-abr. 1971 0,078 Na&o
Alemanha Conrad e Juttner {7] 54 Didrios 1968-1971 -0,143 Sim
Alemanha Guy [13] 90 Mensais 1960-1971 0,071 Nio
Noruega Jennsergren e Krosvold [14} 30 Didrios 1967-19711 0,109 Néo
Holanda Solnik [18] 24 Didrios mar. 1966-abr. 1971 0,031 Nao
Bélgica Salnik [18] 17 Didrios mar. 1966-abr. 1971 0,018 Nio
Suica Solnik [18] 17 Didrios mar, 1966-abr. 1971 0,012 Ndo
Suécia Soinik [18] 6 Didrios mar, 1966-abr. 1971 0,056 Nao
Estados Unidos Fama [9] 30 Didrios 1967-197 0,026 Néo
TESTES DE CORRIDA DE SINAL das esperado em umna série aleatdria, pode-se concluir que a

O teste de corrida de sinal (run test) [21] oferecerd
evidéncia adicional para a hipotese de independéncia das ta-
xas de retorno sucessivas. Para melhor compreensdo deste
teste julgamos interessante descrever e definir, com alguns
detalhes, o que seja um teste de corrida de sinal.

O coeficiente de correlagdo serial mede a magnitude
de dependéncia entre variagdes sucessivas de uma série tem-
poral, no nosso caso as taxas de retorno didrias de agdes. O
teste de corrida de sinal, por sua vez, ndo se preocupa com a
magnitude da variacao da taxa de retorno, mas simplesmen-
te com a sua direcdo. Este teste ¢ aplicado para verificar a
tendencionalidade de uma série temporal, como é o caso da
série das taxas de retorno diarias do IPBV e de quaisquer ti-
tulos.

Pode-se definir uma corrida como uma seqiiéncia de
simbolos idénticos ocorrendo em uma longa seqiéncia que
contém outros simbolos. Assim, por exemplo, as variagdes
diarias do |IPBV podem ser classificadas de positivas, negati-
vas ou nulas, independentemente da sua magnitude, asso-
ciando-se o sinal + a uma valorizacdo, o sinal - a uma desva-
lorizagdo e o sinal 0 a um periodo no qual o indice perma-
neceu estavel. Assim, uma série +++-- 00+ + - - pode-
ria ser considerada como possuindo cinco corridas. A pri-

meira seria representada pelos trés primeiros +, a segunda.

por dois -, a terceira pelos zeros, a quarta por dois +e, final-
mente, uma corrida com dois —. Pode-se, portanto, a partir
da contagem destes sinais, verificar se uma série & aleatoria
ou se possui indicio de aiguma tendéncia.

Assim, o ndmero total de corridas em uma amostra
{de qualquer tamanho) nos da uma indicacSo se a série & ou
ndo é aleatdria. A logica do teste estd no fato de que se
ocorrerem poucas corridas, em relagdo ao namero de corri-

série possui alguma tendéncia como conseqiiéncia de falta
de independéncia entre seus valores. Da mesma forma, se a
série apresentou um numero de corridas muito grande em
relagdo ao nimero de corridas esperado, pode-se concluir
que flutuagdes ciclicas e sistematicas de curto prazo estdo
influenciando a série, ndo existindo, portanto, independén-
cia entre seus valores.

Aplicando-se a rationale do teste de corrida de sinal
ao objetivo do nosso trabalho, poderemos afirmar que as ta-
xas de retorno didrias do IPBV, por exemplo, sdo indepen-
dentes ou aleatbrias se o niimero de corridas da série for
bastante proximo do nimero esperado de corridas para uma
série aleatoria, donde se concluiria que ndo existe qualquer
tendéncia (seja primaria, secundaria ou tercidria, de alta ou
de baixa, para utilizar a linguagem dos analistas técnicos) no
movimento diario deste indice.

Para o teste de corrida de sinal, quando o total de si-
nais negativos ou positivos é muito grande {como é o caso
da nossa série}, uma boa aproximagao para se testar a signi-
ficncia da distribuicdo de freqiiéncia r {(nimero de corridas
observado) é a distribui¢cdo normal.

As Tabelas 8, 9, 10 e 11 apresentam os resultados do

teste de corrida de sinal para o IPBV e para as 10 agdes da

nossa amostra. A Tabela 8 apresenta os resultados para o
IPBV, ndo sé considerando o periodo completo (janeiro de
1975 a junho de 1978), mas também os quatro subperio-
dos. Neste caso os testes foram realizados também com in-
tervalos de um, quatro e 10 dias e, para o periodo comple-
1o, analisaram-se ainda as corridas com base em retorngs
mensais {intervalo de 30 dias). '

O IPBV apresentou, considerando-se o periodo de 42
meses, uma certa tendéncia levando-se em conta ndo sO as
corridas de taxas de retorno didrias {intervalo de um dia),




mas também intervalos de quatro dias, sendo a variivel re-
duzida, em ambos os casos, significante ao nivel de 1%. Para
retornos diirios, o ndmero de corridas observado foi de 351
contra um namero de corridas esperado de 426, Para inter-
valo de quatro dias, foram encontradas 86 corridas para um
namero esperadc de 106,5. Parte desta tendéncia, porém,

TABELA 8 — Teste de Corrida de Sinal — IPBV — Periodo: 1975/junho 19782

pode ser atribuida ao fato de estarmos analisando as oscila-
¢bes de um indice ponderado e que, por construgao, deve
apresentar uma certa dependéncia de um dia para o outro.
Ja para intervalos de 10 e 30 dias, respectivamente, 0 nime-
ro de corridas observado foi bastante préximo do ntmero
de corridas esperado.

Dafasagem (Dias) 1 4 10 30
Namero de Corridas 351 86 40 20
Namero Esperado de Corridas - 426.0 106,56 421 21,9
Desvio Padrdo de Corridas 14,47 7.18 4.4 319
z -5,18 - 2,860 -0,48 -0.61
IPBV (Subpericdaos)
Itans 1975° 1976° 1977/78°
Defasagem (Dias) 1 4 10 1 4 10 1
Namero de Corridas 104 25 14 93 29 11 166
Numero Esperado de Corridas 123,6 31,6 13,0 123,9 31,5 12,7 185,2
Desvio Padrao de Corridas 7.79 3,87 2,40 7,80 3,87 2,33 9,68
z - 2,529 - 1,68 0,42 -3,96° -0,64 -0,72 - 2,01
Notas:
. 89
Numere de observacées: 863.
I:'Signifit:ante ao nivel de 1%, .
€ Numero de observagdes: 247. Q
Q
dSignificante ao nivel de 5%, E(J
® Nimero de observacdes: 369. E
=
=]
Q
X
a N Q
TABELA 9 — Teste de Corrida de Sinal — 1975 lau
9
W
Titulos Namero Observado Nuamero Esperado Desvio Padrio z w
de Corridas de Corridas de Corridas qu
W
3
Acesita 119 1210 7,63 0,28 2
Banco do Brasil 123 1230 7,75 0,003 §
Belgo-Mineira 113 1239 7,80 -1,40 d
Brahma 118 121,4 7,64 0.45 E
Lojas Americanas 137 124,1 7,82 1,64 “
Mannesmann 120 19,5 7,62 0,07 o
Petrobras 124 1238 7,80 0,03 ]
Samitri 123 120,0 7.56 0,39 ~
Sid. Riograndense 116 1179 7,42 -U,28b
Souza Cruz 140 124,2 7.83 2,01
Média 123 1219 7,69
Notas:

4 Numero de observagdes: 247,

l:'Significante ac nivel de 5%.
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TABELA 10 — Teste de Corrida de Sinal — 1976

Numero Observado

- Numero Esperado

Desvio Padrdo

Titulos . de Corridas de Corridas de Corridas z
Acesita 132 119,2 7.51 0,37
Banco do Brasil 117 1244 1.84 0,95
Belgo-Mineira 119 124,3 7.83 -0,68
Brahma . _ 139 1234 7,77 2,00°
Lojas Americanas 125 1228 7,73 0,28
Mannesmann 117 121,7 1,67 0,62
Petrobréas 116 123.4 2,48 0,96
Samitri 121 120,7 7.60 0,03
Sid. Riograndense 146 120,4 7,58 3,38
Souza Cruz 120 123,6 7.79 0,46
Média 124,2 122,4 7.18
Notas:
9 Namero de observagGes: 247.
bSignificante ao nivel de 5%.
TABELA 11 — Teste de Corrida de Sinal — 1977/78°
Trtulos Nimero Observado Namero Esperado Desvio Padrao z
de Corridas de Corridas de Corridas
Acesita 185 181,7 9,39 0,35
Banco do Brasil ’ 174 1854 9,59 -1,19
Belgo-Mineira 192 1825 9,44 1,01
Brahma 186 181,7 9,39 0,35
Lojas Americanas 176 183,2 9,47 0,76
Mannesmann 183 184,2 9,52 0,13
Petrobras 186 184,5 9,54 0,16
Samitri 192 1845 a.564 0,78
Sid. Riograndense 163 173,32 8,95 -1,15
Souza Cruz 204 185,0 9,67 1,99°
Média 184,5 182,2 © 9,42
Notas: -

2 Nomero de observagGes: 369.

l:'Signifk:zm'ce ao nivel de 5%,

Se verificarmos o teste de corrida de sinal do IPBV
‘para os vérios subperiodos, 0 mesmo fendmeno ocorre, ex-
cetuando-se no perfodo 1977/78. Para intervalos de um dia,
o teste foi significante ao nivel de 1% em 1975 e 1976. Em
resumo, deve-se notar que, nos anas em que o nimero de
corridas observado foi significantemente diferente de né-
mero de corridas esperado, a varidvel reduzida {z} foi negati-
va, indicando umi nimero menor de corridas da que o espe-
rado, ou seja, uma certa tendéncia foi encontrada. Parte
desta dependéncia encontrada deve-se ao proprio processo
de construgio do indice. Nos subperiodos, para intervalos
de quatro e 10 dias, em nenhum dos casos o ndmero de cor-
ridas observado foi significativamente diferente do namero
de corridas esperado. A tendéncia encontrada foi para inter-
valos de um dia, e, repetimaos, parte desta tendéncia deve-se

ao proprio processo de construgdo do ndice e ao intervalo
de tempo das observagBes, no caso um dia.

As-corridas das 10 agbes da amostra encontram-se nas
Tabelas 9, 10 e 11. Para apenas quatro agbes 0 nimero
observado de corridas foi significantemente diferente do nd-
mero de corridas esperado (ao nivel de 5%). Estes casos sdo:
Souza Cruz em 1975, Brahma e Sidertrgica Riograndense
em 1976, e novamente Souza Cruz em 1878, Nestes quatro
casos o numero de corridas observado foi superior ao nime-
ro de corridas esperado, sugerindo entdo a existéncia de pe-
guena tendéncia ciclica e de curto prazo.

De uma maneira geral, os testes de corrida de sinal re-
forcam a idéia da independéncia dos retornos didrios das
acOes pesquisadas.




INFLACAO E TESTES DE EFICIENCIA DE FORMA
FRACA

Os testes de eficiéncia apresentados neste trabalho tal-
vez sejam os primeiros a serem realizados em um mercado
de capitais que sofre os efeitos de uma inflagio extrema-
mente elevada. Pertanto, alguns comentérios se fazem ne-
cessarios sobre a sua eventual influéncia nos resultados dos
testes.

O processo inflaciondrio brasileiro apresenta elevado
grau de autocorrelagdo, isto 8, os indices de inflagio de um
més dependem de uma certa maneira dos ndices de infla-
¢do do més anterior, e de certa forma, influenciam os (ndi-
ces de inflagdo do més seguinte. A correlacdo da taxa de in-
flagdo brasileira no periodo 1968-76 foi testada por Brito
[4] e [5] através de trés indices distintos: o Indice Geral de
Pregos, o conceito Disponibilidade Interna, e o Indice de
Pregos por Atacado. Os coeficientes de autocorrelaggo serial
encontrados foram significativos para todos os Indices de
Precos ao nivel de 5% até cinco meses de defasagem, e para
todos os fndices os niveis de autocorrelag§o foram signifi-
cantes ao nivel de 1% até dois meses de defasagem.*

Sendo o processo inflaciondrio brasileiro altamente
correlacionado, pode-se supor que os investidores percebe-
riam de alguma forma esta dependéncia e a refletiriam sobre
0s precos dos titulos do mercado. Brito sugeriu no seu tra-
balho que, através da atuacfo de analistas eficientes, existirg
um processo de transferéncia de autocorrelagio serial da in-
flagdo sobre os precos das agBes, produzindo autocorrelagio
serial nas taxas nominais de retorno das agGes.

Como os testes apresentados neste trabalho — realiza-
dos com taxas de retorno nominais ~ ndo produziram su-
porte empirico que evidenciasse autocorrelagdo serial em ta-
xas nominais de retorno, algumas idéias complementares
podem ser tentadas para explicar o fenémeno.

Em primeiro lugar, a autocorrelagdo serial da inflago
& uma condigdo suficiente, mas ndo necessaria para a exis-
téncia de autocorrelagdo nas taxas de retorno nominais de
titulos.

Em segundo lugar, a elevada autocorrelagio na taxa
inflaciondria brasileira pode ter decorrido de distarbios ge-
rados pela propria construcdo dos Indices de Pregos, seja no
método de coleta de amostra, seja na amostra de domicilios
e locais de coleta de precos, seja no nimero de cidades de

mente, 0,685, 0,490, 0,346, 00,2790 0,214.

amostragem mensal, entre outros. Deve-se argumentar, ain-
da como possivel causa destes distrbios, que a partir de se-
tembro de 1975 o Indice de Pregos por Atacado passou a
ser “expurgado” de aumentos extraordindrios de precos
oriundos de algum fato desestabilizador do mecanismo de
formacio de precos. Os “expurgos” do Indice foram utili-
zados quando a oferta de determinados produtos era afeta-
da por secas e enchentes ou quaisquer outros fatores clima-
ticos. Posteriormente o “expurgo” era compensado.® Além
disto deve-se levar em conta que os pregos de grande parte
dos produtos (especialmente os alimenticios), que com-
pdem a cesta de mercadorias utilizadas para o cilculo dos
Indices, sdo tomados de estabelecimentos (normalmente su-
permercados) que os vendem a pregos oficiais, enquanto co-
merciantes independentes, apesar de correrem o risco de
multa, praticam pregos de mercado. O caso inverso também
pode ocorrer, isto &, os pregos computados no Indice serem
superiores aos praticados pelo mercado.

Também ndo deve ser deixade de lado o fato de a
economia brasileira ser altamente indexada através da utili-
Zagdo do mecanismo da correcio monetaria e também pos-
suir um numeroso grupo-de produtos e servigos sujeitos a
um regime rigoroso de controles de pregos. E.F. Fama
[11 ]‘5 verificou que os coeficientes de autocorrelagio serial
da inflagdo americana foram superiores durante um periodo
de controle de precos estabelecidos pelo governo no perio-
do entre agosto de 1971 e junho de 1974. Fama, que neste
trabalho procurou testar a eficidncia do mercado de Letras
do Tesouro americano como antecipadoras da taxa inflacio-
néria, concluiu que através dos niveis de correlagio encon-
trados neste periodo, qualquer modelo de testes de eficién-
cia do mercado deveria se basear em Indices de Precos que
ndo abrangessem periodos de controles artificiais.

Os problemas apontados poderiam induzir a uma au-

tocorrelagdo esplria nas taxas de inflagdo e, portanto, su- _

perestimar a verdadeira autocorrelacdo encontrada na infla-
¢do brasileira, Como ¢ possivel existir um mercado de capi-
tais eficiente mesmo que os niveis de inflagio apresentem
autocorrelagdo serial [11], nada impede que a independén-
cia das séries das taxas de retorno nominais encontradas nos
testes deste trabalho sejam uma indicagdo de que a autocor-
relagdo encontrada nas taxas de inflagdo esteja superestima-
da e induzida por erros de medida, pressupondo-se, em ter-
mMos mais rigorosos, que a correlagdo das taxas de inflagio
brasileira deveria conduzir a uma autocorrelacio nas taxas
de rentabilidade nominais dos preos das a¢Ges.

Para o Indice' Geral de Pregos com defasagens de 1, 2, 3, 4 ¢ 5 meses os coeficientes de autocorrelagdo serial encontrados foram, ragpectiva-

Para maiores detalhes do método do “expurgo”’, vefa Conjuntura Econdmica [6]

O Capitulo 6 deste livro de Fama é uma versdo revista e ampliada do seu trabalho original [1 2, op. 269-282].
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As hipoteses alinhadas deveriam ser testadas para que
se encontre evidéncia empirica da sua validade, mas podem
ser uma explicagdo alternativa para o fato de que nido foi
encontrada autocorrelagio serial nos testes de eficiéncia de
forma fraca no mercado brasileiro. De qualquer maneira, e
conforme j& afirmamos, as condigBes de independéncia se-
rial sio condicOes suficientes, mas ndo necessérias. Portan-
to, ndo impedem que as taxas de retorno nominais no mer-
cado brasileiro sejJam independentes.

Fama [11] também preocupado com as deficiéncias
de construgio do Indice de Pregos americano e a sua possi-
vel influéncia sobre os resultados encontrados, afirmou: “'se
os resultados dos testes sdo significativos, os dados utiliza-
dos sdo, provavelmente, adequados”. A analogia também
parece se aplicar ao presente trabalho.

Distribuicdo de Freqiléncia — 77/78

Normal
IPBY ————- —

Belgo-Mineira




———— CONCLUSAO

Este trabalho verificou a hipbtese do mercado eficien-
te para o caso brasjleiro através da aplicagcdo dos chamados
testes da forma fraca. A evidéncia apresentada mostra que
os precos das agoes brasileiras se comportam de uma forma
independente, sequindo um modelo do tipo random walk.
Os niveis de significancia encontrados para algumas agdes )
em alguns dos testes aplicados nao ferem a hipotese geral do
modelo testado.

Os resultados implicam, em uma primeira instancia, a
constatagio de que a chamada andlise técnica (graficos de
barras efou ponto-figura) nfo encontra suporte empirico
para o caso brasileiro como estratégia sistematica de se
obterem retornos extraordindrios no mercado de agdes.

As distribuicBes de freqliéncia relativas encontradas
no IPBV e nas 10 a¢des da amostra se mostraram proximas
de uma distribui¢io normal, e os desvios da normalidade se
conformaram de maneira proxima aos resultados de testes
semelhantes aplicados no mercado americano e inglés. Com
pequenas excegles, a taxa de retorno didrio das acdes foi
positiva e com elevado desvio padrdo, hipbtese que parece
ser consistente com o alto nivel inflaciondrio da economia
brasileira. Por sua vez, o mercado ndo parece transferir para J
as taxas de retorno das agdes a elevada autocorrelagio en-
contrada na inflagdo brasileira.

=]
w

Todos os coeficientes de autocorrelagdo serial s3o bas-
tante proximos de zero, e a dependéncia serial encontrada
para alguns casos é bastante pequena. E possivel que auto-
correlagGes significantes derivem de uma baixa liquidez das
acdes envolvidas, baixo disclosure de informagdes, entre ou-
tros fatores.

A “dependéncia” encontrada no {PBV nos testes de
corrida de sinal pode estar associado ao proprio método de
construcdo do Indice, que induziria a uma correlagio espi-
ria. De qualquer forma, os resultados encontrados para as
corridas de sinal do IPBV demonstram um leve mavimento
ciclico de altas e baixas de curto prazo. Este resultado, en-
tretanto, perde sua importincia se verificados os resultados
das corridas de sinal para as agOes individuais que se mostra-
ram bastante proximas do modelo aleatorio.

Deve-se entender bem os resultados encontrados nos
testes de eficiéncia de forma fraca aqui revelados. Os resul-
tados gerais indicam que o mecanismo de formagao de pre-
cos do mercado de agdes brasileiro & bastante eficiente e as-
semelha-se a um modelo do tipo random walk, pelo menos
para as 10 ages utilizadas nesta pesquisa. Na realidade, ndo
se poderia estender esta conclusdo para o mercado como
um todo a partir dos resultados aqui encontrados,

TESTES PRELIMINARES DE EFICIENCIA DO MERCADO. . .

A eficiéncia verificada por testes de forma fraca, en-
tretanto, indica gque o mercado desconta todas as informa-
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¢Oes disponiveis de maneira rapida e de tal forma que o co-
nhecimento de informagdes plblicas ndo produzem estra-
tégias de investimento superiores. Indica também que, sen-
do aleatorias as informagdes que fluem diariamente para.o
mercado, os pregos das agdes sequiriam um modelo aleatd-
rio, ou seja, qualquer regra, férmula ou mecanismo baseado
no conhecimento de pregos passados ndo serve como instru-
mento para estimar pre¢os futuros.

Um fato adicional deve ser levado erm conta para uma
melhor compreensio dos resultados eritontrados: os testes
foram aplicados a uma amostra de apenas 10 agSes, embora,
em volume de negocios, este nimero seja significativo. Tes-
tes aplicados a uma amostra maior envolvendo agdes com li-
quidez reduzida, bem como abrangendo um periodo maior,
poderao ampliar o grau de entendimento da eficiéncia infor-
macional fraca no mercado de agdes brasileiro.

Testes das chamadas formas semiforte e forte para ve-
rificar a hipotese de eficiéncia do mercado de agdes brasi-
leiro poderdo proporcionar evidéncia adicional das conclu-
sOes preliminares aqui apresentadas.

Um mercado de capitais eficiente & um objetivo eco-
ndmico altamente desejavel porque assegura uma adequada
alocagdo de recursos na economia. Os resultados aqui en-
contrados satisfazem as condicbes bdsicas e preliminares de
eficiéncia, ‘'o que enfatiza a utilizagdo do mercado de capi-
tais como um dos mecanismos para promover mais rapida-
mente 0 desenvolvimento econdmico dentro de um modelo
de economia de mercado.
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Conflitos da Politica Economica:

Um Comentario™

Ailton Coentro Filho™*

A partir de 1974, a economia brasileira passou a con-
viver com dificuidades crescentes que se traduziram pelo re-
crudescimento do processo inflaciondrio e pelo agravamen-
to dos desequilibrios nas contas externas do pafs. O ano de
1979 foi particularmente dificil para a economia brasileira,
que se defrontou, no plano interno, com escassez de géne-
ros alimenticios e com uma dramitica escalada de pregos e,
no plano externo, com a tendéncia crescente das taxas de
juros praticadas nos mercados financeiros internacionais,
além dos imprevisiveis aumentos nos pregos do petroleo.

Dentro deste quadro, notadamente a partir do segun-
do semestre do ano passado, diversas medidas de politica
econdmica vém sendo implantadas, quase sempre fulmi-
nantes tanto por seu impacto na economia, quanto pela sur-
presa com gue tem colhido os mais diversos setores da opi-
nido pablica nacional. Assim, entre diversas medidas, o go-
verno estabeleceu o controle das taxas de juros de bancos e
financeiras, elevou a al{quota do imposto de renda das em-
presas, extinguiu uma variada gama de subsidios e créditos-
prémios 3 exportacdo e efetuou uma desvalorizagio de 30%
do cruzeire em relagdo ao délar. Mo inicio deste ano, a cor-
recio monetaria e a corregio cambial foram prefixadas em
45% e 40%, respectivamente, indicando uma previsdo gover-
namental em torno de 55% para a inflagio em 1980.

De modo geral, um elenco de medidas tdo diversifi-
cadas, implementadas em um periodo relativamente curto,
corre o risco de agucar as incertezas dos agentes econdmi-

cos e inibir, por esta via, a decisdo de investimento, com
conseqiidncias desfavoréveis sobre o nivel de atividade eco-
ndmica. Se, de um lado, o governo reduziu drasticamente o
crédito subsidiado e eliminou os créditos-prémios & expor-
tag§o e os depGsitos compulsorios sobre importaces, de-
volvendo, assim, importantes setores da economia aos me-
canismos de mercado: por outro lado, o governo também
conferiu maior rigor aos controles de precos e de taxas de
juros, provavelmente deixando os empresrios inseguros
quanto 3 resultante final das diversas medidas. No entanto,
tais medidas se impunham, dada a situagdo de crescente des-
controle da politica monetaria até meados do ano passado.
Com efeito, um importante objetivo por tras dessas medi-
das — dobrar a excessiva expectativa inflacionéria — aparen-
temente vem sendo alcangado, sobretudo a partir da pre-
fixagdo das corregBes monetaria e cambial. ’ '

Uma inflagdo na casa dos BQ%, uma forte imprevisi-
bilidade sobre os resultados do balango de pagamentos
{dada a tendéncia das taxas de juros internacionais e do
preco do petroleo, além das ameacas de uma iminente re-
cessio mundial) e o espectro incomodo de uma gigantesca
divida externa, constituem graves desafios para a politica
econdmica em 1980. Por outro lado, tais desafios ndo
devem ser enfrentados & custa de uma acentuada queda na
taxa de ocupacdo da mio de obra, sob pena de recrudesce-
rem as tenses sociais, comprometendo o projeto politico
do governo. Portanto, o dilema ndo &, certamente, dos mais
singelos. Estd a exigir firmeza e coeréncia da politica eco-

* As qpiniﬁés expressas neste comentério refletern os pontos de vista do autor, e ndo necessariamente do 1BMEC,
=+ Ailton Coentro Filho & Pesquisador do Departamento de Estudos e Pesquisas do instituto Brasileiro de Mercado de Capitais.
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ndmica no sentido de conciliar objetivos teoricamente
conflitantes: sustentar o crescimento econdmico e lograr
uma reducdo expressiva na taxa de inflacgo,

A atual conjuntura de recrudescimento do processo
inflaciondrio e a seqiléncia de medidas governamentais, no
sentido de conter a escalada dos pregos, levantam algumas
questdes importantes para a politica econdrnica brasileira.
Os manuais de economia nos ensinam que, em circunstin-
cias de aceleragio inflacionéria, aumenta o risco de em-
preendimentos de longa maturagiio, o que compromete a
produtividade da economia. A inflagdo elevada diminui a
eficiéncia marginal do capital, na medida em que a renta-
bilidade real esperada do investimento é corroida pela ex-
pectativa de inflagdo. Neste contexto, é comum tornar-se
mais atrativo ¢ investimento especulativo de curto prazo, o
que desfavorece o processo de acumulagiio de capital e asfi-
Xia o crescimento economico. A poupanca, por outro lado,
também se ressente das altas taxas de inflagfo {na auséncia
de um mecanismo de corregio monetéaria plena), tendendo
a diminuir sua participacdo relativa na renda global em
favor do consumo, pois os poupadores passam a ndo mais
vislumbrar remuneragio satisfatoria para suas poupancas,
num quadro de expectativas inflacionarias exacerbadas.

Essas indicagdes teéricas sdo amplamente confirma-
das pela experiéncia inflacionaria no Brasil, sobretudo a
partir de 1974, De fato, desde 1971, quando o mercado de
agBes entrou em fase de baixa acentuada, o fluxo de capi-
tais especulativos foi canalizado para o mercado imobilia-
rio & para o mercado aberto (em grande parte alimentado
pela fartura de crédito subsidiado), desviando recursos da
atividade produtiva e inflacionando artificialmente os
precos da terra e dos imdveis.

Os dados mais recentes da contabilidade nacional in-
dicam ,um progressivo declinio na parcela do produto na-
cional destinada & formagéo bruta de capital fixo. Em 1975,
o investimento bruto da economia representava 25,7% do
PNB, percentual que vem declinando desde entio, alcan-
cando 22,9% em 1978, Em contrapartida, os dados também
revelam uma redugdo na participacio da poupan¢a interna
bruta, bem como da poupanga externa, como percentagens
do PNB, além de uma menor taxa de crescimento real da
poupan¢a na segunda metade dos anos 70, que coincide
com a aceleragio da taxa de inflagdo. Portanto, os indicios
de um lento crescimento da poupanga e do investimento
s80 certamente preocupantes, pois prenunciam um limite a
médio prazo para o crescimento real da economia. Como
veremos mais adiante, as questBes ligadas ao processo de
acumulacdo de capital inscrevem-se no contexto dos objeti-
vos de longo prazo da economia, os quais nem sempre sio
congruentes com os objetivos de curto prazo.

Nos Gltimos anos, as medidas implementadas pelo go-

verno federal no sentido de combater a inflagdo e solucio-
nar os desequilibrios do balango de pagamentos, embora

possamos reconhecer seu acerto do ponto de vista da pro-
gramagdo econdmica de curto e médio prazo, deixam trans-
parecer, por vezes, certo descaso com cbjetivos de mais
longo prazo mas nem por isso menos relevantes. E o caso,
por exemplo, dos investimentos em pesquisa cientifica e
tecriolégica ou dos incentivos & acumulagio de capital,
entre outros.

E fartamente conhecido o estado insuficiente do de-
senvolvimento cientifico e tecnoldgico brasileiro, apesar de
avangos em certas areas ocorridos nos Gltimos anos. Tam-
bém é amplamente conhecida a situagio desalentadora dos
ndmeros que retratam a produtividade de diversos produtos
de agropecudria brasileira (p. ex., o trigo, o feijao, o milho,
o leite, etc.). Em particular, a baixa produtividade ainda
hoje verificada em grande parte da agricultura brasileira
reflete os equivocos de uma politica cujas origens remon-
tam ao final da década de 40 e cujo traco caracter(stico
consistiu no abandono relative da agricultura em beneficio
da ‘inddstria. Desde entio, foram poucos e descontinuos os
esfor¢os de pesquisa para a melhoria da produtividade agri-
cola, com crescente prejuizo para o abastecimento interno
de géneros alimenticios e para a balanga comercial do pafs.
Nos Gitimos anos, por outro lado, a politica econdmico-fi-
nanceira de curto prazo também contribuiu para agravar
esta situagdo. A conveniéncia politica de se alcancar metas
anuais para a inflagdo e para o balango de pagamentos qua-
se sempre implica na realizacdo de cortes de investimentos
que ndo produzam retornos no curto prazo, como € o caso
particular dos investimentos em pesquisa aplicada a agricul-
tura. Embora se reconhega uma maior preocupagdo gover-
namental nos Gltimos anos com a escassa producdo nacional
de ciéncia e tecnologia, o fato & que as dotagdes de diversos
centros ou institutos de pesquisa agrondmica permanecem
muite aquém do que seria necessario para eliminar o hiato
tecnolbgico da agricultura brasileira. Evidentemente, limitar
05 gastos em pesquisa no presente, significa aceitar uma in-
suficiente oferta de produtos no futuro. Em outras pélavras,
significa aquecer pressdes inflacionirias no longo prazo, a
partir de medidas antiinflacionérias de curto prazo.

O caso da acumulagio de capital constitui outro im-
portante exemplo de conseqliéncias negativas que podem
resultar dos conflitos entre objetivos de curto e de longo
prazo da politica econdmico-financeira. Como foi visto aci-
ma, o processo de acumulagao de capital é afetado negativa-
mente por uma conjuntura de aceleragdo inflacionaria. Nio
obstante, medidas de curto prazo para o combate 3 inflagio
e aos desequilibrios do batango de pagamentos também po-
dem terminar agravando os obsticulos & acumulagdo de ca-
pital pela via de um menor incentivo & poupanga e ao inves-
timento em certos setores da economia, Por exemplo, os se-
tores industriais que se destinam preponderantemente 2
producdo para o mercado interno e que utilizam matéria-
prima importada sio obviamente desestimulades com o
maior rigor do controle oficial de precos e com a politica
de desvalorizagdo acelerada do cruzeiro. Tais medidas estrei-
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tam a lucratividade desses setores na medida em que cer-
ceiam a livre formagdo de pregos+ permitem a elevagdo dos
custos de produgio. Por conseguinte, a poupanga gerada
nesses setores, bem como os investimentos ai aplicados sdo
obviamente desestimulados.

Os produtos agricolas para abastecimento interno e
que necessitam de insumos importados constituem exemplo
semelhante, pois seus pregos estdo sempre sujeitos a restri-
¢Oes do tipo tabelamento, ao mesmo tempo em que seus
custos de producdo se elevaram com a maior desvaloriza¢io
cambial. Assim, também, por conseqiiéncia da politica eco-
ndmico-financeira de curto prazo a oferta futura desses pro-
dutos fica comprometida, o que, por sua vez, significa aque-
cimento de pressdes inflacionarias a longo prazo.

Ainda com relagdo aos problemas da acumulagdo de
capital, convém considerar rapidamente a situacio do mer-
cado de capitais, 3 luz das observa¢es feitas até agui. Os
dados da contabilidade nacional mostram que, a partir de
1974, com uma conjuntura de aceleragdo inflacionéria e de
reducio da taxa de poupanca e de investimento da econo-
mia, a participacdo relativa dos intermedidrios financeiros
na renda total cresceu fortemente {de 6,2% em 1974 para
9,3% em 1978), enguanto a parcela atribuivel i agricultura
permaneceu estavel e a participagio relativa da inddstria re-
duziu-se ligeiramente no periodo. O inusitado dinamismo
do setor financeiro num periodo de desaceleracdo da acu-
mulagio de capital mostra que o crescimento da poupanca
financeira esteve muito pouco assaciado ao crescimento da
capacidade produtiva da economia, Na verdade, grande
parte da poupanga financeira — notadamente aquela canali-
zada por intermedidrios financeiros privados — foi destinada
a financiar o capital de giro das empresas e o consumo
pessoal.

As recentes medidas de combate 3 inflagdo atingiram
o setor financeiro através das restrigSes impostas s taxas de
juros. Esta medida, juntamente com a posterior extingdo de
diversas linhas de crédito oficial subsidiado, supostamente
deveriam ter um impacto positivo sobre o mercado de tf-

tulos de renda variavel, deslocando os recursos financeiros
do mercado de crédito para o mercado de acGes. Certamen-
te isto seria saudével para o processo de acumulagdo de ca-
pital pois reduziria o grau de endividamento do setor pri-
vado. No entanto, embora o mercado primirio de a¢bes
venha revelando uma efetiva recuperacido desde 1976 — ba-
sicamente pela atuagdo dos investidores institucionais — a
persisténcia de elevadas taxas de inflagdo aliada & descon-
fiangca do investidor individual desde os acontecimentos
traumaticos de 1971, ainda constituem entraves decisivos
para o revigoramento do mercado como um todo.

Por outro lado, no bojo das medidas implementadas
no final do ano passado, o governc elevou a aliquota do im-
posto de renda das pessoas juridicas e anunciou estudos
para a tributagdo progressiva dos ganhos de capital. Embora
restem poucas ddvidas quanto ao acerto dessas medidas ern
termos de distribuigdo de renda (a tributagdo do capital no
Brasil é das mais baixas do mundo}, seu impacto é franca-
mente desfavorivel ao mercado de agSes e, por extensdo, &
formagdo de capital. Frente a2 um debilitado mercado de
risco, as empresas continuario a recorrer ao crédito do setor
financeiro, pressionando as taxas de juros e assumindo
maiores encargos financeiros, o que se traduzira mais adian-
te emn pressdes inflacionarias renovadas.

Esses comentarios sugerem que, no Brasil, a énfase da
politica econdmica na busca de solugBes para as crises con-
junturais associadas ao processo inflacionério e ao balango
de pagamentos, na auséncia de um planejamento de longo
prazo eficiente, pode conduzir a um quadro temerdrio de
protelagBes de importantes problemas econdmicas do pais.
A relevidncia desses conflitos evidencia-se quando certas
metas de curto prazo sd3o objeto de polfticas que podem
agravar a situacdo numa perspectiva de longo prazo. Natu-
ralmente, um esforgo no sentido de se recuperar o prest/-
gio dos planos de desenvolvimento econdmico, com metas e
cronogramas realistas além de acompanhamento sistemitico

e eficiente, seria um passo decisivo no sentido de atenuar os

conflitos aqui comentados.




Comentarios ao Anteprojeto

de Instrucao da CVM que

“Dispoe acerca do Aumento de Cdpital por
Subscricdo de Acoes e Registro de Distribuicao
de Acdes Mediante Subscricao Piiblica”*

O presente Anteprojeto insere-se na linha de medidas
adotadas pela CVM no sentido de consolidar uma politica
reguladora do disclosure, sendo portanto complementar a
Instrugdo n® 08/79. Conforme é sabido, a regulacio do
disclosure é tarefa absolutamente indispensavel de qualguer
agéncia reguladora governamental que busque uma maior
“transparéncia” do mercado de capitais, com vistas a prote-
¢ao dos investidores.

. O Anteprojeto revela; inicialmente, algumas preocu-
pacdes extremamenite positivas da CVM, tais como:

1. procura adaptar o principio do disclosure, desen-
volvido em suas feigSes originais em mercados mais
desenvolvidos, as peculiaridades do mercado brasi-
leiro, evitando a criagdo de custos excessivos e des-
necessarios s Companhias Abertas (tipicamente &
0 caso da regulagio do prospecto de venda, docu-
mento regulado com excessivo detalhe na legista-
¢do norte-americana, tratado com maior flexibili-
dade no caso da regulagio presentemente proposta
pela CVM);

2. busca obrigar a CVYM, na administragio-da legisla-
¢do sobre disclosure, a agir de forma rapida e pou-
co-burocratizada, tendo inclusive firmado o princi-

*

pio de que os prazos correm contra a agéncia regu-
ladora e ndo contra as Companhias emissoras:

. permite &s Companhias Abertas fixarem o prego de

emissdo em fase bastante proxima do efetivo inicio
das vendas, o que é de grande importancia, visto
que grandes defasagens temporais entre o momen-
to da deliberagdo de aumento de capital e o do ini-
cio das vendas podem ser altamente prejudiciais
para as Companhias; e

. volta-se para uma regulagio que garanta acesso por

parte dos investidores &s novas emiss@es, questdo
ainda ndo regulada convenientemente entre nds e
que certamente constitui um dos “pontos de es-
trangulamento™ no mercado brasileiro, impedindo
muitas vezes maior pulverizagdo das acGes e conse-
qlente “democratizagio” do capital de Compa-
nhias Abertas.

Vejamos, a seguir, os pontos que nos parecem critica-
veis, quer por expressarem determinados principios dos
quais discordamos, quer por apresentarem problemas na
instrumentalizagdo de principios considerados positivos:

Os presentes comentdrios foram elaborados por Jofo Regis Ricardo dos Santos, Miguel Dirceu Fonseca Tavares, Nelson Laks Eizirik,

Reginaldo Ferreira Pereira e Walter Lee Ness, Jr., todos técnicos do Instituto Brasileiro de Mercado de Capitais — IBMEC. As opiniGes ex-
pressas nestes comentarios refletem pontos de vista dos autores, 8 néo necessariamente do |IBMEC,
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1. Cabe, em primeiro lugar, uma referéncia 2 técnica

legislativa, questio que j&@ mencionamos no passa-
do, quando apresentamos nossos comentarios ao
Anteprojeto de Instrugdo n® 03/79. Tal Instrugdo
regulou matéria anteriormente disciplinada pela
Resolucio 88/68 do Bance Central, assim como o
presente Anteprojeto, uma vez transformado em
Instrugdo, regularad matéria presentemente discipli-
nada pela Resoluciio n® 214/72 do Banco Central.
Ora, por uma questdo de hierarquia normativa, Ins-
truces nio revogam Resolugdes. O procedimento
mais correto, conforme j& haviamos apontado, te-
ria sido a revogagdo de tais Resolugdes mediante
normas de escaldo superior ou igual. Como tal ndo
estd sendo feito, teremos ResolugBes “zumbis”,
ainda vigentes mas sem qualquer eficicia, peram-
bulando em eterno “limbo juridico”.

. O art. 40 merece alguns reparos. lnicialmente,

quanto a sua forma, uma vez que ha dispositivos
mal-redigidos. Com relagdo ao inciso |1, deveria ser
“infcio do prazo”, ao invés de “prazo de inicio”,
Com relagdo ao inciso VII, sugerimos a supressdao
do "se”, passando a redagdo a ser a seguinte: “VI|
— na hipotese de subscrigio particular, a colocagdo
das sobras das agGes ndo subscritas far-se-4 median-
te: (...}". :

¢do de emissdo publica s6 pode ser efetuada me-
diante instituicdes integrantes do sistema de distri-
buigdo. Ora, a venda efetuada por empregados ou
administradores no mercado é evidentemente pi-
blica, importa em distribuicdo de emissdo piblica.
Ainda que a CVM ndo possa, evidentemente, dis-
por contrariamente ao estabelecido na Lei 6.385,
deveria propor a autoridade competente nova re-
dacio ao art. 199 da Lei 6.385, particularmente de
seu paragrafo 39,

. O art. 80 dispBe que a distribuicdo de emissdo pi-

blica deve ser efetivada através do Sistema de Dis-
tribuigdo, regulado de forma genérica pelo art. 159
da Lei 6.385. Ainda que estudos mais aprofunda-
dos estejam sendo realizados pela CVM sobre a
“configuracdo do mercado”, com vistas a regula-
mentacdo das diferentes atividades na intermedia-
¢io e distribuicdo de valores mobilidrios, seria con-
veniente que a . presente Instrugdo explicitasse
quais as instituigtes financeiras que podem partici-
par na distribui¢§o e em que qualidade (lider, ati-
vidades apenas de venda, etc.).

. A "andlise econdmico-financeira’ que deve instruir

o pedido de registro, prevista no inciso IV do art.
100, deve ser compulsdria em emissGes de valor
acima de um patamar minimo, com vistas a uma

100 Temos ainda algumas criticas com relagdo i colocagdo methor protecdo dos investidores.

das sobras, contemplada no inciso VIl do art. 49. Acredita-
8 mos que a venda de sobras em Bolsa de Valores deve ser 6. No art. 109, § 19, d, deveria ser definido, em ter-
o considerada uma oferta piablica de agdes, especialmente se mos quantitativos, o que representa “parcela subs-
2 tais sobras forem significativas, relativamente ao total da tancial de recursos em relagdo ao patrimonio liqui-
§ emissio ou ao patrimdnio liquido da Companhia. Assim, a do da empresa’’.

venda de sobras em Bolsa deveria ser ligada aos procedimen-
tos estabelecidos no art. 30, limitando-se a subscrigio parti- 7. O art. 139, que trata dos casos de negagdo de regis-
cular aos casos em que as sobras constituem percentual pou- tro, parece-nos bastante incompleto. Além dos ca-
co significativo da emissdo, ou sejam alocadas entre os acio- sos mencionados, o registro também deveria ser de-
nistas antigos, por rateio, ou aos empregados ou seu fundo negado caso contivesse informacdes manifestamen-
de pensdo. te inconsistentes, incorretas, falsas ou fraudulen-
' tas. Caso contrario, a CVM podera ser tolhida, em
casos concretos em que tenha certeza de que a
companhia estéd prestando informagdes falsas, na
sua funcdo reguladora. Adicionalmente, parece
absurdo ndo incluir esta possibilidade de indeferi-
mento do registro quando se verifica, no art, 209,

0 inciso IX deveria contemplar também a hipatese de
serem as acoes na forma escritural, caso em que ndo ha cau-
tela ou certificado.

3. Os artigos 79 e 80 repetem a redagdo confusa do

art. 19 da Lei 6.385/76, o qual repete {(embora me-
lhorando um poucc} a também confusa redacéo
dos arts. 52 e 169 da Lei 4.728/65, na questdo re-
ferente a subscricio ou emissdo pblica e sua colo-
cacdo no mercado, mediante o sistema de distribui-
¢do. Define-se os casos de subscri¢do pablica (art.
79 do Anteprojeto de |nstrugdo), entre os quais es-
t4 o de procura de novos subscritores mediante
empregados ou administradores da Companhia, pa-
ra, mais adiante {art. 89}, dispor-se que a distribui-

inciso 1, que a CVM devera examinar a ‘‘consistén-
cia” das informagBes contidas em prospectos de
venda. Ora, se nio ha possibilidade de denegagéo
do registro por falsidade ou inconsisténcia das in-
formagdes, de nada adianta o exame de consistén-
cia das informacses brestadas no prospecto.

. Os artigos 159 e 169, que tratam das instituigbes

integrantes da distribui¢io dos valores mobiliarios
no mercado, também parecem-nos omissos com re-



lagdo a alguns pontos importantes. O consércio de
distribuicdo, com efeito, pode ser melhor definido.
Existem consdrcios para underwriting ou divisdo
de risco e consorcios para venda, os quais devem
ser diferenciados. A Instrugdo deveria ainda indi-
car, conforme antes referimos, quais instituicSes
podem participar numa emiss3o como lideres, num
consorcio de underwriting e num consorcio de ven-
das.”

9. Com relacdo ao art. 179, cabe observar que, para
efeitos de analise de investimento, a inclusio de so-
mente um balango anterior e resultados subseqiien-
tes trimestrais € claramente insuficiente. O pros-
pecto deveria apresentar dados sumarios sobre ven-
das, lucro operacional, lucro liquido, endividamen-
ta, liquidez e estrutura do ativo, classificados em
categorias bésicas pelo menos para os Gltimos cin-
co exercicios. Na forma em que esta redigido o art.
179, qualquer texto publicitirio terd maiores in-
formagGes historicas do que o proprio prospecto,
que deve ser, por definigdo, o documento que con-
tém as informagdes mais completas. E também im-
portante que o prospecto apresente detalhes sobre
as condi¢Bes do endividamento contratado pela
empresa, bem como as relagBes com empresas coli-
gadas e subsidiarias. '

Hé ainda dois outros tipos de informagées, de nature-
za ndo estritamente financeira, que também devem ser apre-
sentados no prospecto. Primeiro, & importante que o inves-
tidor tenha informagdes sobre os principais acionistas da
empresa, por dois motivos basicos:

a) trata-se tipicamente de informagdo essencial para
efeitos de opgdo de investimento, uma vez que este
pode ser fortemente condicionado pelo conheci-
mento de quem & a pessoa ou grupo que controla a
empresa emissora; e

b

—

pode ser indispensivel para efeitos de responsabili-
zagdo dos acionistas controladores da empreﬁa, por
qualquer dos motivos previstos no art. 1179 da Lei
das 5.A. Com efeito, ainda que se reconhega a difi-
culdade, em muitos casos concretos, de identificar-
se o acionista controlador, tal identificagio deve
ser facilitada pela CVM ao méximo, obrigando as
‘Companhias a prestarem tal informagio no pros-
pecto. Caso contririo, os deveres dos acionistas

controladores, contemplados na Lei das S.A., po- ‘

derdo estar fadados 3 ineficicia.

*

Em segundo lugar, é necessario que o prospecto con-
tenha informagdes sobre as relagGes da empresa emissora
com o lider da emissio e membros do consércio de
underwriting € mesmo com as demais instituicSes finan-
ceiras que fagcam parte do mesmo conglomerado (se for o
caso), em termos de empréstimos e investimentos existen-
tes. Com efeito, a prevengio dos conflitos de interesse & um
dos objetivos basicos da regulacio do mercado de capitais.
Ela pode ser efetuada de forma direta, mediante proibi¢Ses
a determinadas instituicdes de se engajarem em determina-
dos negécios, ou de forma indireta, mediante a revelagdo ao
publico da possivel ocorréncia de conflitos de interesse em
certas situages concretas. A obrigacdo do disclosure de tais
informagGes no prospecto claramente caracterizaria uma
forma indireta de prevencdo de conflitos de interesse, per-
mitindo ao pilblico analisar as emissdes pablicas em bases
mais realistas.

Seria também conveniente que o prospecto informas-
se sobre reclamagdes trabalhistas ou execucdes fiscais con-
tra a empresa que envolvessem quantias de elevado vulto.

10. O critério para dispensa de prospecto, estabelecido
no art. 219 ndo parece o mais correto. As agGes
distribuidas no mercado podem constituir volume
pouco significativo em relagio ao montante da
emissdo, mas mesmo assim bastante significativo
para o mercado. Julgamos que o melhor seria o es-
tabelecimento de dois critérios: 1. que o valor da
emissdo ndo ultrapassasse determinado montante;
2. que o valor da emissdo ndo fosse superior a um
determinado percentual do patriménio Iflquido da
empresa.

11. O art. 229, ao regular o material publicitirio, refe-
re-se apenas a ‘texto publicitirio”. Acrgditamos
que deveria referir-se a qualquer espécie de publi-
cidade, :

12. Os arts. 309, 319 e 329 sio de fundamental impor-
tincia, conforme destacamos anteriormente, por
constituirem tentativa vélida de abrir ao publico
um mercado de acesso ainda fortemente privilegia-
do. Seria importante que obrigatoriamente cons-
tassem no material de registro, no prospecto e nos
materiais publicitirios informagbes sobre o proce-
dimento a ser adotado na distribuigdo,

Sugeririamos adicionalmente dois outros tipos de pro-
cedimentos, além daqueles mencionados no art. 309:

A Instrugdo também poderia especificar prazos da colocagao, por tipo de underwriting. Alguns estudos smpiricos realizados no |BMEC,

em pesquisa sobre o Mercado Primdrio, revelaram diferencas bastante significativas quanto aos prazos médios de distribuicdo, tendo em vis-

1a o tipo de underwriting e a instituigdo financeira [ider.
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1.

2.

o leilio por oferta lacrada, hipotese em que o
subscritores potenciais entregariam a uma correto-
ra suas ofertas de compra de dadas quantidades de
acdes a precos especificados. O prego final da emis-
sdo seria aquele que equilibrasse as diferentes ofer-
tas de compra a partir dos pre¢os mais elevados
com a quantidade de agBes objeto da emissdo. Fo-
deria também ser estabelecido no proprio contrato
de underwriting um prego minimo, pelo qual o
underwriter se responsabilizaria pelas vendas. Tal
procedimento poderia permitir para as empresas
emissoras a obtencio de recursos mais expressivos
nas suas emissOes pablicas, encorajando a abertura
de capital; e

o leildo em Bolsa de Valores.

Na medida em que a construgdo, no longo prazo, de
um mercado saudavel requer a criagio de uma legido de in-
vestidores, sendo necessario combater privilégios no merca-
do, sugerimos que os incentivos fiscais para subscrigoes se-
jam diferenciados, favorecendo as ofertas publicas com ga-
rantia de acesso a todos os investidores, ou nas formas aci-
ma sugeridas, via leildo lacrado ou leildo em Bolsa de Valo-
res. Também os recursos do Programa PROCAP, devériam
ser preferencialmente alocados no financiamento de subscri-
¢Bes com garantia de acesso a todos os investidores.

13. Sugerimos que também seja considerada "infragio
grave” lart. 339) a distribuicdo que se estiver pro-
cessande em condigdes diversas das constantes no
prospecto ou materiais publicitarios.
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CASTRO, Helio Oliveira Portocarrero de, coord.
Introdugdo ao mercado de capitais. Rio de Janeiro,

IBMEC, 1979. 189 p.

Paulo Sergio Wrobel*

Publicada com objetivo eminentemente didético, a
coletanea de textos “Introdugio ac Mercado de Capitais”,
coordenada por Helio O. Portocarrerc de Castro e redigida
pela equipe técnica do IBMEC, reline uma série de textos
que visam introduzir o leitor no universo de conhecimentos
tedricos e de funcionamento do mercado de capitais no
Brasil.

A obra consta de quatro textos com uma abordagem
diretamente tedrica e de outros quatro com uma abordagem
descritiva dos principais mecanismos e instituigBes do
mercado.

O primeiro texto, “Poupanga, Investimento e Inter-
mediagdo Financeira: Conceitos Basicos’, tem como obje-
tivo mostrar os principais conceitos que a literatura econd-
mica tradicional aplica para definir o lugar do financeiro
numa economia de mercado. S30 apresentadas as categorias
basicas de poupanga e investimento, bem como as principais
alternativas, a partir das quais os agentes econdmicos defi-
citérios podem obter recursos necessarios para seus finan-
ciamentos. A seguir, discutem-se 0s conceitos-chave de ati-
vo financeiro e de instituigdes financeiras. Embora o propé-
sito desse primeiro texto seja introduzir certos conceitos,
algumas questdes ndo podem passar despercebidas ao leitor
atento. O uso que a literatura econdmica faz das nogdes de
poupanga e investimento, transformando-as em deus ex-
machina de uma economia de mercado, nfo discrimina os
poderes dos agentes econdmicos. A medida que se apresenta
uma rfgida separagdo entre lado financeiro e lado real da
economia, perde-se de vista o mecanismo fundamental da
acumulagdo de capital, mecanismo este que, longe de repre-

sentar uma separa¢do dicotdmica de lados da economia, en-

“globa ambos num mesmo e Gnico processo.

O segundo texto, “Mercado de Capitais e Desenvolvi-
mento Econdmico”, visa relacionar o mercado de capitais
ao conceito que a literatura econdmica apresenta do desen-
volvimento econdmico, entendido como um processo com-
plexo de mudangas em fatores culturais, sociais, econdmi-
cos, institucionais e politicos.

Busca-se mostrar o papel que a intermediagfic finan-
ceira desempenha no processo de desenvolvimento e, mais
ainda, como o sistema financeiro pode exercer influéncia
sobre este processo. Analisando a nog¢do de eficiéncia do
sistema financeiro, o autor procura ndo s& mostrar como se
relaciona o desenvolvimento econdmico, apoiando-se na
literatura dispon(vel sobre o tema, como também buscar
nas experiéncias de outros pafses, que ja contam com insti-

.tuigGes mais complexas, um possivel caminho a seguir e

exemplos de politicas a adotar,

E importante notar que o conceito de desenvolvi-
mento econdmico utilizado pelo autor, embora bastante

- rico enquanto um processo que envolve fatores extra-eco-

ndmicos, ndo aborda algumas questdes relevantes. Conside-
rar o desenvolvimento econdmico um fim que a sociedade
como um todo busca, e introduzir a intermediac8o finan-
ceira de uma forma mecénica neste processo, significa nfo
levar em conta que a existéncia de formas complexas, pro-
venientes da busca do capital para se valorizar, nfio coincide
necessariamente com o objetivo de melhorar o padrio de
vida da sociedade como um todo.

* O autor é Assistente de Pesquisa do Departamento de Estudos e Pesquisas do 1BMEC,
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O terceiro texto, “Mercado de Capitais no Brasil — A
Evolugdo Recente’”, que merece uma leitura mais atenta
pela riqueza de informagdes que contém, procura resumir
a evolug8o recente do mercado de capitais no Brasil. Este
texto desenvolive um ripido panorama do periodo pos-guer-
ra com suas principais restri¢Ges, tais como:a Lei da Usura,
que limitava os juros cobrados sobre empréstimos ao ma-
ximo de 12%-a.a., amplamente superada pela inflagdo; e o
papel inexpressivo desempenhado pelas instituigGes de cré-
dito ndo-bancérias que constituiam o sisterna financeiro.
Mostra-se a seguir, a partir. do estabelecimento das duas
principais Leis (Lei da Reforma Bancéria, n° 4.595 de de-
zembro de 1964, e Lei de Mercado de Capitais, n® 4.728 de
1965), de que forma foi atingida a modernizagio requerida
pelo estigio em que a economia de mercado se encontrava.
Ao criar-se um conjunto de novas instituicdes financeiras,
modificando-se a atuagdo e a composigao das Autoridades
Monetérias e tornando-se atrativa a remuneracdo do capital
empregado, conseguiu-se uma profunda modificagdo no
mercado de capitais brasileiro. O autor tece algumas consi-
deragbes sobre os seguintes itens: a evolugido do mercado
acionério; o problema que o excesso de fragmentagao do
mercado pode causar; o papel da poupanga compulsoria no
financiamento da economia; a sofisticacdo da politica mo-
netiria via operagdes de mercado aberto; e a formagido de
grupos financeiros. Deixa-se entrever, pela perspectiva ado-
tada, que, paralelamente & modernizagdo obtida, uma série
de distor¢des decorrentes da pouca maturidade do mercado
exige e coptinuard exigindo uma atuagdo mais firme de con-
trole pelas autoridades puablicas.

O quarto texto, “Estrutura do Sistema Financeiro
Nacional’”, aborda, de um &ngulo institucional, as princi-
pais instituicdes criadas pelas reformas introduzidas pelas
leis supracitadas. De maneira simplificada, as fungdes das
Autoridades Monetdrias, as institui¢des tanto pablicas quan-
to privadas, que provéem' crédito de curto, médio e longo
prazos, bem como as Bolsas de Valores e instituicSes afins
sdo delineadas neste texto.

Torna-se importante observar, juntamente com o
autor, que ndo podemos nos iludir comn uma certa aparén-
cia de perfeito funcionamento de instituicSes perfeitamen-
te especializadas, pois as modernizagGes recentes do merca-
do trouxeram no seu bojo um grande processo de concen-
tragdo das instituigses, ‘gerando verdadeiros supergrupos,
responséveis pelo controle e operagio de grandes massas
de recursos.

Os trés textos seguintes — ““Caracteristicas Bésicas do
Investimento em T(tulos”, *“Caracteristicas | nstitucionais e
Legais dos Titulos Financeiros” e O Mercado de AgBes no
Brasil” — se concentram na andlise tebrica e institucional
dos tftulos financeiros. Teoricamente, com base na literatu-
ra corrente sobre o assunto, apresentam-se as trés principais
caracteristicas basicas que o investidor em titulos deve levar

em consideragdo, quais sejam, de retorno sobre suas aplica-
¢oes, de risco e de liguidez.

Posteriormente, analisam-se os principais titulos fi-
nanceiros encontrados no mercado brasileiro — ORTN,
LTN, Letras de Cambio, Certificados de Depositos e Recibo
de Deposito a Prazo Fixo, Cadernetas de Poupanca, Letras

"Imobilidrias, A¢Oes e Debéntures.

Concentrando-se no mercado acienirio, define-se o
gque vem a ser mercado primario e mercado secundério e as
principais caracteristicas de funcionamento das bolsas de
valores. Encontram-se em anexo as caracteristicas legais dos
ativos financeiros, bem como um estudo sobre os resultados
de uma pesquisa de opinido sobre o investidor individual no
mercado de agOes, realizada no Rio de Janeiro e em Sado
Paulo.

Finalmente, estudam-se no oitavo texto, “Técnicas
Correntes de Analise e Avaliagdo de Trtulos e Selegdo de
Carteira”, a andlise gréfica e a andlise fundamentalista, onde
o interessado podera se colocar a par das principais técnicas
que procuram medir as tendéncias do processo de forma-
¢do dos pregos das agdes. Ainda em anexo encontra-se o
desenvolvimento da técnica grafista, que se propde a infe-
rir informagGes sobre os pregos futuros das agdes.

Seria oportuno agora tecer algumas consideragses
sobre a obra, 3 guisa de conclusdo. Em primeiro lugar, sob
o ponto de vista didatico, o de aprender com o livro, sen-
te-se necessidade de uma introdugdo que explique a se-
giiéncia logica dos textos. Embora querendo dar conta dos
diversos dngulos da questiio, ndo se percebe uma interliga-
¢do entre um texto e outro, pecando talvez por excesso de
informagdo ndo estruturada convenientemente.

Em segundo lugar, referindo-se aos textos que tratam
dos aspectos institucionais e legais, deve-se .atentar para a
natureza conjuntural que envolve a existéncia das institui-
¢bes. Como o funcionamento e o controle destas sdo regi-
dos pelo poder do Estado, as modificagdes estio sempre
dentro do horizonte do provavel, e os textos assumem uma
certa concepgdo estdtica de um assunto dindmico — proble-
ma, a bem da verdade, de qualquer livro didatico.

Por fim, seria importante assinalar um ponto que é

apenas levemente esbogado nos textos. Trata-se do proces-

so de concentracio das instituigdes financeiras, ocorrido na
ultima década, que contradiz alguns postulados normal-
mente aceitos nas teorias tradicionais sobre eficiéncia e or-
ganizagao da intermediagao financeira.

Feitas estas consideragdes, a obra deve ser lida com
muito interesse ndo s pelos que profissionalmente estdo
ligados ao mercado, mas também por aqueles que buscam
conhecer um pouco mais o estado real do mercado de ca-
pitais brasileiro.
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EIZIRIK, Nelson Laks & BASTOS, Aurélio Wander.
O poder judicidrio e a jurisprudéncia sobre sociedades
anénimas e instituicdes financeiras. Rio de Janeiro,

IBMEC, 1980. 352 p.

Ariadna Bohomoletz Gaal*

Embora se fale com insisténcia na atividade regulado-
ra de um mercado de capitais come-condigdo indispensavel
ao seu desenvolvimento, poucos foram os estidos até hoje
elaborados, dentro da realidade brasileira, sobre a significa-
¢do juridica das normas reguladoras ou os aspectos legais
envolvendo a sua aplicagio.

Dando'seqﬁéncia a uma série de pesquisas sobre o
assunto, vem o IBMEC editar extenso trabalho focalizando
a legislacdo pertinente a Sociedades Andnimas e I nstituicdes
Financeiras e sua-aplicagdo no campo econdmico-financei-
ro. Partindo da sistematizacgdo e andlise das linhas decisorias
de cerca de 500 ac6rdios prolatados pelo Supremo Tribunal
Federal, Tribunal Federal de Recursos e Tribunais de Justi-
ca e Alcada de 530 Paulo, Rio de Janeiro, Minas Gerais e
Rio Grande do Sul, no periodo de 1966 a 1978, chegam
seus autores a importantes conclusdes sobre a atuacio do
Poder Judiciario na solucdo dos conflitos envolvendo Socie-
dades Andnimas e Instituigbes Financeiras.

Na realidade, constitui a pesquisa O Poder Judicidrio
e a Jurisprudéncia sobre Sociedades Andnimas e Institui-
¢Oes Financeiras, coordenada pelos Professores Nelson
Laks Eizirik e Aurélic Wander Bastos, uma anélise critica
do "esvaziamento' do Poder Judiciario frente aos fendme-
nos econdmicos, o que pode ser explicado, de acordo com
seus autores, por dois fatores principais. De um lado, a defi-
ciente técnica legislativa verificada na elaboracdo das nor-
mas que regulam o sistema financeiro, as quais consideradas

*

questdes eminentemente técnicas sdo promulgadas por or-
gdos vinculados ao Poder Executivo, sem maiores interfe-
réncias do Legislativo e do Judiciério, em suas respectivas
dreas de competéncia. De outro, a postura pouco critica de
alguns magistrados que, atribuindo a criagdo do Direito
exclusivamente a lei ou a doutrina, ndo levam em conta
que, como afirmava Benjamin Cardozo, "a adaptacdo da
regra ou principio as combinagGes varidveis de aconteci-
mentos exige a acdo criadora do juiz” (in “*A Natureza do
Processo e a Evolugdo do Direito”, pg. 248, Colegio Aju-
ris/9, Porto Alegre, 1978).

Dividida em duas partes principais, apresenta a pesqui-
sa, em primeiro plano, um estudo de cardter metodologico
sobre a atividade dos tribunais no julgamento de conflitos
implicando problemas de ordem econdmico-financeira,
assim como as suas principais linhas decisdrias, comparan-
do-as com algumas inovacdes importantes contidas na nova
lei das S.A. A segunda parte dedica-se & sistematizagio dos
acOrdios selecionados sob a forma de “‘extratos” — ou seja,
a reproducdo fiql mas sucinta das linhas decisbrias — de
modo a permitir sua facil consulta.

Abrindo novas perspectivas para os estudos sobre a
Pofkitica do Direito, a pesquisa demonstra, tanto dogmati-
camente, guanto no campo pritico, que a eficacia da nova
lei das S.A. so sera plena na medida em que atue a jurispru-
déncia como um elemento critico da sociedade, agindo os
juizes como mediadores efetivos entre a lei e a consciéncia
juridica de seu tempo.

Ariddna Bohomoletz Gaal é Assistente de Pesquisa na 4rea de Direito Econdmico do Instituto Brasileiro de Mercado de Capitais — IBMEC.

R. Bras. Merc. Cap. Rio de Janeiro

v. B, n. 16, p. 1056 jan./abr, 1980
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Legislacao e Extratos de Jurisprudéncia

Liane Maia Simoni
Ariddna Bohomoletz Gaal
Maria Cristina Vieira de Souza

A parte referente 4 Legisisgio consiste no levantamento das lais promuigadas sobra mercado de
capitais no periodo de 3 de dezembro de 1979 a 23 de abril de 1980, sendo spresentadas em

ordem cronoldgica,

Os Extratos de Jurisprudéncia sobre legislagdo de Sociedades Andnimas e InstitulyBes Financei-
ras foram selecionados da Segédo de Acérddos do Ementdrio do Suprema Tribunal Feders! e do
Tribunal Federal de Recursos, no perfodo de 1‘.’ de novembro de 1979 a 29 de fevereiro de
1980, sendo saus dssuntos apresentados em ordem aifabétice.

LEGISLACAO*
Parecer de Orientaglo n® 5 — CVM — 03/12/79

— Dispde sobre hipotese de diversidade de pregos de
emissdo em fungdo dos diferentes tipos {espécie, classes ou
fbrmas), em caso de aumento de capital, das acGes a serem
emitidas por companhia aberta.

—Interpreta o § 12, do art. 170, da Lej 6.404, de
15/12/76.

Resolugio n® 591 — BACEN — 07/12/79

— Altera o item Il da Resolugio 388 do prﬁpr‘io
Banco Central, referindo-se as taxas aplicadas pelos esta-
belecimentos bancérios em financiamento de capital de giro
as pequenas ¢ médias empresas industriais, comerciais e de
prestagdo de servigos.

Circular n® 479 — BACEN — 07/12/79

— Altera o item IV da Circular 266 do proprio Banco
Central, dispondo sobre o beneficio pecuniirio referente ao

imposto incidente sobre juros, comissdes e despesas decor-
rentes de financiamento de empréstimos externos.

Portaria n® 1.004 — MF — 21/12/79

— Fixa os percentuais para o exercicio de 1980 a que
estdo sujeitos os repasses de recursos para diversos Fundos
de Investimentos e Programas Especiais.

Decreto n® 84.342 — 26/12/79

— Regula as aplicagBes dos Fundos de Investimentos
tratadas pelo Decreto-Lei n® 1.376, de 12/12/74, estenden-
do tais aplicacdes, excepcionalmente, 4 aquisicio de debén-
tures de emissdo de pessoas jurfdicas — titulares de projetos
aprovados pela SUDENE e SUDAM.

Portaria n® 1.014 — MF — 27/12/79

— Dispde que, para a determinagdo do lucro real, as
instituicdes financeiras autorizadas a operar como agentes
repassadores de empréstimos externos a pessoas jur{dicas
domiciliadas no Pais, com cldusula de paridade cambial,
poderio, exclusivamente nas operagdes de repasses, compu-

- Esta parte foi organizada por Liane Maia Simoni, Pesquisadora do Instituto Brasileiro de Mercado de Capitais — IBMEC,

R. Bras, Merc. Cap. Rio de Janeiro

v.6, n. 16, pp. 107-113 jan./fabr. 1980
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tar a totalidade das variagOes cambiais passivas, desde que o
seu valor ndo ultrapasse o das variagGes cambiais ativas,
igualmente computado,

Ato Declaratério Normativo n® 34 — CST — 28/12/79

— Estabelece normas referentes & incidéncia do
Imposto de Renda na fonte sobre o resultado positivo de-
corrente de aumento do valor do investimento em socieda-
des coligadas e controladas, apliciveis a filiais domiciliadas
no exterior.

Circular n® 491 — BACEN - 02/01/80

— Fixa a aplicacdo dos percentuais sobre rendimento
nominal total dos titulos de crédito emitidos a partir desta
data — letras de cdmbio e debéntures em geral — e depbsi-
tos a prazo fixo, com ou sem emissdo de certificados, com
correcio monetéria prefixada.

Deliberagdo n® 8 — CVM — 08/01/80

— Estabelece normas para a elaboragdo e apresentagio
das demonstragBes financeiras das companhias abertas, em
razdo da variagdo cambial especial.

— Dispde sobre a definicdo da variagdo cambial espe-
cial, bem como sua destinagdo, Imposto de Renda e divul-
gagdo de informacgdes.

Instrugdio n® 10 — CVM — 14/02/30

— Dispde sobre a aquisi¢do, por companhias abertas,
de agOes de sua propria emissfo, para cancelamento ou
permanéncia em tesouraria, e respectiva alienagdo.

Decreto-Lei n? 1.782 — 16/04/80

— Institui o empréstimo compulsorio para absorgio

tempordria de poder aquisitivo.

— Refere-se 3 pessoa fisica que tenha obtido, a titu-
lo de ingressos isentos ndo-tributaveis ou tributados exclu-
sivamente na fonte, no exercicio de 1980, ano-base 1979,
importancia total superior a Cr$ 4 milhdes.

— Fixa o valor da incidéncia em 10% da quantia que
exceder o limite acima referido.

— Dispde sobre o recolhimento a ser efetuado em 10
parcelas mensais e sucessivas, vencendo a primeira em juiho
de 1980 e a altima em abril de 1981.

— Estabelece o prazo de dois anos para sua restitui-
¢do, acrescido de juros de 6% ao ano, sem correcdo mone-
taria. '

— Dispde que a ndo realizagio de qualquer parcela'

do empréstimo nos prazos fixados implicard automatica
inscrico em divida ativa do total ou do remanescente,
acrescido da multa de 100%.

Resolugdo n® 610 — BACEN — 18/04/80

— Estabelece aumentos nas aliquotas do Imposto
sobre Operacdes Financeiras, conforme a tabela abaixo:

OPERAGACQ ALIQUOTAS 8ASE DE CALCULOD

6,9% — negbcio com pra-
zo  indetermipade e de
prazo certo, a partir de
emnpréstimos, descontos de 1i'tu- | 365 dias

los € abertura de crédito

valor da operagdo ou dos
saldos devedares

0,6% mensal — negocios
com prazo inferior a 365
dias

seguro de bens 4% valor dos prémtos pagos

sequros de vida, acidentes pes- valor dos prémios pagos erm
: 2% .
seais ¢ de trabalha cada més

com tltulos e valores mabilia-
rios la termo, futurc e asseme-
|hados), mediante financiamenta

1% mensal, cobrado de |valor da operagdo
uma sé vez

até 30/B/BO — 15%

. _
a partir de 1° /2/80 — 1 0% | Y1°F g2 operagio

cambie {importagéo)

cooperativas come 1omadoras de NIHIL
crédito

negbcios de cooperalivas de

crédito com seus associados NIHIL —

Adminlgiragio direta ou autar-
quica, em qualquer nivel, como | NIHIL -
temadora de crédito ou segurada

negdeios de crédite imobilidrio
vinculados ao SFH, até duas mil{NIHIL -
UPCs

seguros abrigatdrios em que se-

]a estipulante o BNH NIHIL -

crédite 3 exportagio MIHIL —

résseguro, seguro e crédito a ex-
portagdc & o de transporte inter- [ NIHIL -
nacional de mercadorias

crédite rural de comercializagdo, |
até o limite de 5 vezes o maior

P " NIHIL -
valor de referéncia, de custeio 8 ~
de investimento

negdcios das Caixas Econdmicas
com garantia de penhor civil e |NIHIL -
desconto em folha

negdcios de crédito com finan-
ceiras, referentes a rapasse de re- NIHIL
cursos em moeda estrangeira, no
exterior;

e compra dessa maeda relativa a NIHIL
aperagGas financeiras -

outros negocios relativos a emis-
sic, 1ransmissdo, pagamento e NIHIL
resgate de titulos e valores mo-
bilidrios

empréstimos a estudanies, na for-

ma da regukamentagéo especifica NIHIL _

Fonte: Gazeta Mercantil de 24/04/80.

Circular n® 623 — BACEN — 23/04/80

— Estabelece normas scbre a tributagdo das opera-
¢Oes de crédito, seguro, cdmbio e ainda as relativas a ti'tu-




los e valores mobilidrios, em complemento 3 Resolugio
n° 610, do préprio Banco Central, de 18/04/80.

EXTRATOS DE JURISPRUDENCIA*

Contrato de Cimbio
“{...} Faléncia e concordata.

Cabe pedido de restituicdo da importincia adiantada por
instituicdo financeira, por conta do contrato de cdmbio
(§ 32, do art. 75 da Lei n® 4.728/65).

Recurso extraordindrio conhecido e provido.”

(RE 87.443-7/STF, 30/10/79, publicade no
DJU de 30/11/79, n° 229, p. 8.984)

Crédito Tributério

“(...) Crédito tributdric — Enquanto suspensa a sua exigi-
bilidade, apds o lancamento, em razdo da apresentagio,
pelo contribuinte, de recurso administrativo, a suspensio
do curso da prescricdo durante esse prazo € admitida em
favor da Fazenda, com o que, uma vez afastado o obstd-
culo para a constituigdo definitiva do seu crédito, cum-
pre-the adotar as providéncias para recebé-lo e, se ndo o faz,
hd de arcar com a conseqiiéncia negativa da perda da agdo,
sendo irrelevante a data em que o devedor foi notificado do
resuftado do julgamento do recurso que manifestou.

Reforma de sentenca para julgar-se prescrito o direito de a
Fazenda Nacional, em 1376, cobrar débito que o Conselho
de Contribuintes entendeu devido em 1970, determinan-
do-se a devolugdo dos depdsitos efetuados para a apresenta-
¢do do recurso administrativo, com juros e correcdo mo-
netaria.”

(AMS 82.597/TFR, 21/3/79, publicado no
DJU de 12/12/79, n® 237, p. 9.380)

“(...) Crédito Tributdrio. Depdsito para prevenir correcio
monetiria. Efeitos. Se o depdsito € feito apenas para pre-
venir os efeitos da correcdo monetdria, ndo se lhe pode atri-
buir o efeito de liberacdo do contribuinte e de satisfacio do
fisco, pois hd efetivo pagamento. Nio cabe, desse modo, a
deducdo do valor depositade como despesa com tributos,
na declaracdo de rendimentos.”

(AC 30.959/TFR, 28/9/79, publicado no
DJU de 21/11/79, 1n° 222, p. 8.702)

Depésito Bancirio

“{...} Decreto-lei 9.159, de 10.4.46, art. 10, letra b, suain-
terpretacdo.

Depdsito bancdrio a prazo fixo. Inexisténcia de caracteres -

formais de empréstimo para efeito da incidéncia fiscal.
Precedente: RE 41.422 —SP. (...)"

(RE 88.880/STF, 6/11/79, publicado no
DJU de 30/11/79, n® 229, p. 8.985)

Estatutos de S/A

“f...) Sociedade Comercial — Adaptacido de Estatutos d
Nova Lej.

A Lei n° 6.404, de 1976, que dispde sobre as sociedades
por acdes, fixa o prazo de um ano para as companhias jd em
funcionamento adaptarem seus estatutos & nova legislacio
{art. 296), inexistindo qualquer referéncia ao Conselho Fis-
cal, que fica, também, subordinado a regra geral.

Preliminares de ilegitimidade passiva das impetradas repe-
lida.

Sentenca confirmada.”

(REO 83.114/TFR, 23/4/79, publicado no
DM de 5/12/79, n° 232, p. 9.131)

Execugio Fiscal
“(...) Execucdo Fiscal.

— Responsabilidade pessoal dos diretores de emp}esa, pela
obrigacdo tributdria, tal como se qualifica de’ “infragdo de
lei” a dissolugdo irregular da sociedade, com desvio de seus
bens — art. 116, § 72,121,512, 1 e 122 do DL. 2.627/40
e art. 135, 11, do CTN. Honorarios. Compensagio da su-
cumbéncia do embargante pelo acréscimo do DL. 1.025/69.”

{AC 47.726/TFR, 5/10/79, publicado no
DJU de 21/11/79, n® 222, p. 8.705)

Lei da Usura

“{...) Execugdo. Para efeitos da Lei de Usura, os juros do ca- .

pital ndo se somam aos moratorios.

* Esta parte foi organizada pelas Assistentes de Pesquisa do Departamento de Estudos e Pesquisas do IBMEC, Ariddna Bohomoletz Gaal

e Maria Cristina Vieira de Souza.
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— Honordrios. Excluida a verba honordria, pedida em cu-
mulo com a muita contratual, hd sucumbéncia parcial da
exeqiente, justificando-se honordrios em favor dos embar-
gantes, fixados em 10% (dez por centa).”

(AC 46.738/TFR, 10/10/78, publicado no
DJU de 5/12/79, n® 232, p. 9.125)

Lei da Usura
— Legalidade da Cohranga da Taxa de Servigo

"{...) Taxa de Servico Cobrada pela Caixa Econdmica Fede-
ral em Contratos de Mutuo.

Sendo a Caixa Econémica Federal integrante do Sistema Fi-
nhanceiro ds limitagcGes e & disciplina do Banco Central, in-
clusive quanto ds taxas de juros e majs encargos autoriza-
dos. A taxa de servico esta incluida entre esses encargos. {...)”"

fAC 48.591/STF, 18/6/79, publicado no
DJU de 6/2/80, n° 26, p. 438)

*{...1 Taxa de Servigo cobrada pela Caixa Economica Fede-
ral em contratos de mdatuo.

Sendo a Caixa Econémica Federal integrante do Sisterma Fij-
nanceiro Nacional, nos termos do art. 1‘.’, inciso V, da Lei
n® 4.595/64, estd sujeita ds limitagBes e 3 disciplina do
Banco Central, inclusive quanto ds taxas de juros e mais en-
cargos autorizados. A taxa de servico estd incluida entre
esses encargos. {...)”"

{AC 39.218/STF, 18/6/79, publicado no
DJU de 6/2/80, n° 26, p. 429)

*(...) Administrativo — Taxa de servico — Caixa Econdmica
Federal — Contrato de m(tuo com garantia hipotecaria —
legitimidade.

1) — A taxa de servigo em contrato de miituo com garantia
hipotecdria celebrado com a Caixa Econémica Federal tem
legitimidade.

2} — Precedentes do TFR e do STF.

3} — Recurso provido para reformar a sentenca e julgar im-
procedente a agio.”

fAC 49.659/TFR, 24/8/79, publicado no
DJU de 14/11/79, n° 218, p. 8.537)

“{...} Administrativo — Taxa de Servigo — Caixa Econdmica
Federal — Contrato de Mdtuo com Garantia Hipotecaria —
Legitimidade.

1) — A taxa de servico em contrato de mituo com garantia
hipotecdria celebrado com a Caixa Econdmica Federal tem
legitimidade.

2) — Precedentes do TF R edo STF.

3) — Recurso provido para reformar a sentenga e julgar im-
procedente a agdo.”

(AC 44.693/TFR, 24/8/79, publicado no
DJU de 14/11/79, n® 218, p. 8.536)

#{...) Usura. Ndo é nula a taxa de servico ou taxa de admi-
nistragdo cobrada pela Caixa Econdémica Federal em seus
contratos de matuo, visto como a L. 4.595/64 excluiu-a,
como prestamjsta, da drea de incidéncia da Lei de Usura
{D. 22.626/33).”

(AC 41.594/TFR, 3/9/79, publicado no
DJU de 12/12/79, n° 237, p. 9.361)

*"{...) Taxa Remuneratdria de Servigo.

Segundo a jurisprudéncia prevalente no Supremo Tribunal
Federal (Sdmula 596), com base na L. 4.595/64, ndo inci-
de, para limitagdo da taxa, o art. 19 da chamada lei de
usura, D. 22.626/33. {...)”"

(AC 44.981/TFR, 4/9/79, publicado no
DJU de 12/12/79, n® 237, p. 9.364)

“I...) Tributdria.

Taxa de servigo. Caixa Econdmica Federal. Contrato de ma-
tuo com garantia hipotecdria.

Legrtima a cobranga, pela Caixa Econémica Federal, da taxa
de servico prevista em contrato de mituo com garantia hi-
potecdria.

Procedimento que se apdia na legisiag§o do Sistema Finan-
ceiro Nacional-(Lei n°® 4.595, de 1964 — art. 1°, inciso V).

Precedentes judiciais.”

fAC 33.951/TFR, 19/10/79, publicado no
DJU de 5/12/79, n° 232, p. 9.120)

“f...) Tributdrio. Taxa de Servigo. Caixa Econdmica Fede-
ral. Contrato de mutuo com garantia hipotecéria.

Legitima a cobranga, pela Caixa Econdmica Federal, da
taxa de servigo, prevista em contrato de mutuo com garan-
tia hipotecdria.




Procedimento que se apdia na legislagio do Sistemna Finan-
ceiro Nacional {Lei n® 4.595, de 1964 art. 1%, incisa V)

Precedentes judiciais.”

(AC 38.409/TFR, 14/11/79, publicado no
DJU de 12/12/79, n° 237, p. 9.389)

“(...) Acbrddo que ignora a Lei 4.595, de 31.12.1964, ¢ a
Simula n® 596, ndo pode subsistir quer pela letra a, quer
pefa letra d do permissivo constitucional. RE conhecido e
provido.”

(RE 91.853-1/STF, 11/12/79, publicado no

DJU de 21/12/79, n° 244, p. 9.669) .

Liquidagio Extrajudicial

“(...) Sociedade financeira em liquidagdo extrajudicial.
Agédo cominatdria para obrigd-la a outorgar escritura publica
de compra e venda de imédvel. Seu cabimento e procedéncia.

Se o Dec.-lei 9.228, de 3.5.48, ao prever, no art. 29 a proi-
bigio do ajuizamento de agbes depois de decretada a liqui-
dacdo extrajudicial dos bancos e casas bancérias, excluiu
aquelas referentes & verificagdo e classificacdo de créditos, e
se, no art. 5 , estabeleceu ser a Lei de Faléncia subsididria
no caso, hi de se entender que, fazendo aplicacdo do art.
24, inciso N, do Dec.-lei 7. 661/45, é admissivel a proposi¥
tura de agdo demandando a prestacio de fato, sem prejuizo
de sua cumufagio com a de adjudicagdo compulséria, por
isso que tal prestagdo ndo pode deixar de influir na verifi-
cagdo @ classificagdo de créditos.

Tendo sido pago o preco total do bemn a ser escriturado, que
assim nédo mais integrava o ativo da empresa liguidanda, e
constando do compromisso de compra e venda que 0 imd-
vel se achava livre e desembaracado de qualquer 6nus, ndo é
possivel que hipoteca, ndo inscrita no registro proprio e
que, conseqiientamente, ndo vale contra terceiros, a teor do
disposto no art. 848 do Cddigo Civil, possa afastar o direito
dos adguirentes, direito que, de resto, ‘nermn mesmo hipoteca
regularmente inscrita poderia obscurecer, pois a lei ndo im-
pede a alienagio de bem hipotecado, desde que transferido
o énus real ao novo proprietdrio’”.

Confirmacio de sentenga que determinou a outorga, pela
ré, de escritura definitiva aos autores ou, sé ndo cumprida a
medida no prazo estabelecido, a expedicdo de carta de adju-
dicacdo do imdvel.”

(AC 31.233/TFR, 23/5/79, publicado no
DJU de 12/12/79, n° 237, p. 9.355)

“f...) Agdo executiva para a cobranga de cheque visado por
banco em regime de liquidagdo extrajudicial — Caréncia de
Acdo. — *Na insolvéncia do banco sacado que visou o che-

que permanece inalterada a responsabilidade do emitente
em face do beneficidrio’. — STF — RE n° 57.717.”

(AC 30.048/TFR, 24/10/79, publicado no
DJU de 12/12/79, n° 237, p. 9.355}

Registro de Comércio

«(...) Comercial. Registro do Comércio. Sociedade Anéni-
ma. Regime do registro do contrato de sua constituigdo, na
vigéncia do Decreto-fei n® 2.627, de 26-9-40. Entendimen-
to do art. 53 desse Decreto-lei e amplitude do exame defe-
rido ao Registro do Comeércio. Acérddo baseado em.mais de
um fundamento suficiente e recurso que ndo abrange todos
eles. Nio conhecimento do recurso (Stimula 283).”

(RE 75.072/STF, 19/10/79, publicado no
DJU de 9/11/79,n° 215, p. 8.401)

Sistema Financeiro de Habitagdo

«(..) Administrativo. Habitagio, Mdtuo. Juros. Taxa de
Servigo. Limitacdo. Lei n® 4.380, de 1.964, art. _6‘:7; Decre-

to n® 63.182/68, art. 2°.

I Miituo realizado pela Caixa Econdmica Federal, na qua-
lidade de agente do Sistema Financeiro da Habitagdo. Li-
mitagdo dos juros a 10% {dez por cento) ao ano {Lei
4.380/64, art. 62 ). Facultada a cobranca de taxas de ser-
vige, até o limite de 2% {dois por cento) ao ano, na forma
do artigo 2°, letra d, do Decreto n® 63.182/68.

{1. Inaplicabilidade da Stmula n® 596 do Egrégio STF.
11, Recurso provido, em parte.”

(AC 37.862/TFR, 18/4/79, publicado no
DJU de 12/12/79, n% 237, p. 9.358)

“(...) Administrativo — Habitacdo — Instituicao Financeira
— Contrato de Mutuo — Lei 4.595/64; Decreto n? 22 626/33
— Simula 596, do STF.

I. — Nio se enquadrando o mituo nas disposiches da Lei
4.380/64 — Plano Nacional de Habitagdo — ndo hd falar
na limitacio da taxa de servigos (Decreto 63. 182/68, art.
22, “e”), Aplicabilidade da Sumula n? 596, do Egrégio
STF.

1l. — Recurso provido.”

(AC 45.927/TFR, 14/5/79, publicado no
DJU de 12/12/79, n° 237, p. 9.365)

(...} Administrativo — Habitagdo — Mituo — Juros —
Taxa de Servigo: Limitagio — Lei n® 4.380, de 1.964,
art. 6°; Decreto n® 63.182/68, art. 2°.
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. — Matuo realizado pela Caixa Econdmica Federal, na
qualidade de agente do Sistema Financeiro da Habitacdo.
Limitacdo dos juros a 10% ao ano (Lei n® 4.380/64, art.
69). Facultada a cobranca de taxas de servi¢o, até o limite
de 2% (dois por cento) ao ano, na forma do art. 2% do
Decreto n® 63.182/68.

. — Inaplicabilidade da Simula n® 596 do Egrégio S.T.F.
111. — Recurso desprovido.”

{AC 41.420/TFR, 14/5/79, publicado no
DJU de 12/12/79, n® 237, p. 9.361)

Tributos (Cobranga de)

“{...) imposto de renda — Remessa de quantias para amorti-
zacdo de débito relative a contrato de mituo celebrado
com agéncia de banco brasileiro sediada no exterior — De
acordo com a interpretagdo dada ao art. 11 do Decreto-lei
401/68 pelo Egrégio Supremo Tribunal Federal {Sumula
586), considerando como fato gerador o simples envio de
numerdrio, independentemente da nacionalidade da pessoa
juridica a que se destine, ndo hd como afastar a incidéncia
do tributo na hipétese. Sentenga denegatdria de seguranga
confirmada.”

{AMS 80.907/TFR, 2/4/79, publicado no
DJU de 12/12/79, n° 237, p. 9.378)

Tributos {Incentivos Fiscais)

“(...) Tributdrio. Imposto de Renda e adicionals nac resti-
tuiveis. Sob a forma de incentivo fiscal, a sua isengdo se fez
sentir, de maneira simples, quanto aos empreendimentos in-
dustriais e agricolas que se instalassern na drea da SUDENE,
incluindo a retencdo na fonte sobre as remessas necessarias
ao pagamento da importacio de equipamentos novos, for-
necimento de projetos e prestacio de servigos técnicos de
montagem. Essa modalidade de favor fiscal teve apoio no
art, 13, da Lei n® 4239/63, alterado pelo art. 35, da Lei
n® 5508/68, e foi mantido pelo Decreto-lei n° 1196/71
{art. 1°), dentro da quarta Etapa do Plano Diretor do De-
senvolvimento Econémico e Social do Nordeste, posterior-

mente restringindo-se 8 isengdo apenas do tributo inciden-

te sobre os resultados operacionais da industria, computa-
dos nas declaragcBes anuails da empresa, ex vi do disposto no
Decreto-lei n® 1564/64, art. 1°. A espécie, enquanto vigen-
te, ndo se poderia confundir, tedavia, com a retengdo do
imposto de renda na fonte, exigida nas remessas comuns de
valores para o exterior, em pagamento de servigos, regime
que encontrou guarida na chamada ‘teoria da fonte’, ins-
pirada no art, 45, parte final, do Cddigo Tributdrio Na-
cional.”

{AMS 86.699/TFR, 21/9/79, publicada no
DJU de 14/11/79,n° 218, p. 8.543)

“(..) Imposto de renda, incentivos fiscals a favor da
EMBRATUR e da SUDEPE. Se as leis que criaram incentj-
vos fiscais ndo previram a tolerdncia quanto ao prazo de pa-
gamento, ndo € de aplicar-se de logo a fei comum, pois o
incentivo ndo afasta o contribuinte do regime legal da obri-
gacdo tributdria.”

{AC 31.692/TFR, 3/160/79, publicadoe no
DJU de 12/12/79, n° 237, p. 9.355)

Tributos {Isengio de)

« .) Tributdrio. Imposto de Renda. Remessa de numerdrio
para pagamento de servigos prestados no exterior,

Descabe o desconto na fonte quando a remessa visa atender
pagamento de servigos técnicos de engenharia prestados no
exterior, por firma estrangeira que no apera no Brasil.

Precedentes do TFR e do STF.”

{AMS 77.699/TFR, 28/9/79, publicado no
DJU de 5/12/79, n° 232, p. 9.129)

“(...) Imposto de Renda. Depdsito em conta bancdria de
sécio. Compete ao fisco provar que os depdsitos bancérios
em conta particular do sécio de pessoa juridica constituem
distribuicdo disfarcada de lucros.

Nio feita essa prova, e estando em ordem a escrita contabil
da pessoa jurfdica, descabe a imputacdo e, pois, o langa-
mento do imposto de renda suplementar.”

{AC 31.500/TFR, 3/10/79, publicado no
DJU de 21/11/79, n° 222, p. 8.702)

“(...} Tributdrio. Imposto de Renda. Remessa de Numerdrio
para pagamento de servigos prestados no extetior.

Descabe o desconto na fonte quando a remessa visa atender
pagamento de servigos técnicos de engenharia prestados no
exterior, por firma estrangeira que nio opera no Brasil.

Precadentes do TFR e do STF.”

(AMS 76.091/TFR, 24/10/79, publicado no
DJU de 12/12/79, n° 237, p. 9.393)

(...} Tributério. Imposto de renda. Remessa de numerdrio
para o exterior,

Segundo assentou & Jurisprudéncia, o imposto de renda s6 é

-devido quando o servigo, embora prestado por empresa se-
. diada no exterior, se realiza, parcial ou totalmente, no terri-

torie nacional.”™

{AC 53.673/TFR, 14/11/79, publicade no
DJU de 12/12/79, ° 237, p. 9.371)




#{...}) Tributério. Imposto de Renda. Remessa de numer4-
rio para pagamento de servigos prestados no exterior,

Descabe o desconto na fonte quando a remessa visa aten-
der pagamento de servigos técnicos de engenharia presta-
dos no exterior, por firma estrangeira que ndo opera no
Brasil. '

Precedentes do TFR edo STF.”

{AgMS 77.307/STF, 16/11/79, publicado no
DJU de 6/2/80, n° 26, p. 446)

“(...) Tributdrio. Imposto de Renda. Remessa de numerario
para pagamento de servigos prestados no exterior.

Descabe o desconto na fonte quando a remessa visa atender
pagamento de servigos técnicos de engenharia prestados, no
exterior, por firma estrangeira que néo opera no Brasil.

Precedentes do TFRedo STF.”

{AMS 80.303/TFR, 20/11/79, publicado no
DJU de 11/2/60, n° 29, p. 570)

“f...) Tributario. Imposto de Renda. Remessa de Numerério
para pagamento de servicos Prestados no Exterior.

Descabe o desconto na fonte quando a remessa visa atender
pagamento de servigos técnicos de engenharia prestados no
exterior, por firma estrangeira que ndo opera no Brasil.
Precedentes do TFR e do STF.””

(AMS 74.034/TFR, 21/11/79, publicado no
DJU de 11/2/80, n® 29, p. 569)

Tributos (Remessa de Juros para o Exterior)

(...} Tributério. Imposto de Renda. Remessa de Juros para
o exterior. Contrato de Mutuo,

As remessas efetuadas na vigéncia do Decreto-lei n° 401, de
1968, estdo sujeitas & incidéncia tributdria, consoante farta
jurisprudéncia a respeito.

Tratando-se, porém, de remessa sob a responsabilidade de
entidade que goza do favor constitucional da imunidade re-
ciproca, a incidéncia néo cabe.””

{AMS 72.000/STF, 14/11/79, publicado nio
DJU de 6/2/80, n° 26, p. 446}

“{...) Imposto de Renda. Remessa de Juros para o exterior.

Tratando-se de contrato de mituo firmado na vigéncia do
Decreto-lei n° 401, de 1968, com previsio de pagamento a
prazo, a incidéncia se impde.

Precedentes judiciais.”

{AMS 75.737/TFR, 20/11/79, publicado no
DJU de 22/2/80, n° 36, p. 815)

“(...) Tributdrio. Imposto de Renda. Remessa de juros para
o exterior.

Contrato de financiamento celebrado no exterior para com-
pra de bens, em data anterior ao Decreto-fei n° 401/68, ndo
ensefa a incidéncia do imposto de renda sobre as remessas
de juros efetuadas, igualmente, antes do advento daguele
diploma.”

fAC 30.845/TFR, 17/12/79, publicado no
DJU de 22/2/80, n°® 36, p. 808)

Valores Mobilidrios

“(...} Corretagem e administragdo de valores mobilidrios.
Deposito de letras de cambio.

— Interpretagdo de clausula contratual (simula 454) e ndo
qualificagdo juridica de fatos certos.

— Deposito de coisa geralmente fungivel nem sempre ca-
racteriza depésito irregular.

— {nexisténcia, no caso, de violagdo dos artigos 1.265 e
1.280 do Cédigo Civil,

— Dissidio de jurisprudéncia ndo comprovado,

Recurse extraordinério ndo conhecido.”

{RE 87.442-9/STF, 21/9/79, publicade no
DJU de 23/11/79,n° 224, p. 8.777)
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-0 DDM aproxima o empresario
dos bons negécios.-

Todo bom empresario é por natureza bem informado.
E este € exatamente o seu maior desafio.

Ele tem que continuar cada vez mais bem informado.
Dia a dia, hora a hora, minuto a minuto.

A eficiéncia no mundo dos negdcios depende cada vez mais da
quantidade e da qualidade das informagses que o empresario procura,
inclusive sobre o mercado de capitais.

E ai € que entra 0 DDM - Discagem Direta ao Mercado.

O DDM ¢ um sistema privado de telefone que a Bolsa de Valores do Rio
de Janeiro esta oferecendo para l(I)jsﬂllpn'nc:ipalis empresarios brasileiros.

Um telefone exclusivo, com linhas permanentes para todas as
corrgtoras do Rio de Janeiro. o '

. Eso discar o ramal da corretora escolhida para ter imediatamente as
informagdes desejadas. . .

E informacdes ljue ndo sdo apenas do Rio de Janeiro. Mas também
de Brasilia, Sdo Paulo, Belo Horizonte, Curitiba, Porto Alegre e Salvador.

Porque as corretoras do Rio estdo ligadas pelo DDM
a todas estas capitais. E recebem, centra]%zam e distribuem as informacdes
de todas elas.

Resultado: seja qual for a capital em que voce esteja, voce vai correr num
instante todo esse mercado sem sair da sua mesa de trabalho.

Vocg vai conhecer imediatamente as melhores taxas de aplicagdo, taxas
de cambio, taxas de descontos, cotacdo de agGes, taxas de captacdo, custo
do crédito, aplicacdo em renda fixa.

Vocé vai poder checar dados, aferir as condi¢oes de mercado e tornar
a sua ac¢do financeira mais eficaz e adequada a cada momento.

Tudo isso ali, na hora, na ponta dos seus dedos.

‘Ndo havera distancia nenhuma entre vocé
e a informacio.

Porque com 0 DDM vocé tem
transparéencia ampla e total para consultar a sua
corretora e saber tudo o que esta acontecendo.

E tudo isso sem despesa de espécie alguma.
Alias, muito %elo contrario.

A idéia do DDM ¢ simplesmente dar mais lucros para vocé.

MMAC

Bolsa de Valores do Rio de Janeiro
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| _ Ela deve en‘ten%er tﬁmbem de problemas mdustnaus_
P E part\l]har a mentalidade dos dlrlgentes de industria. -
. A ,Internacmnal“ﬂe Seguros nao €.apenas uma das\ ‘
1. maiords:e mais sofisticadas Companhias, de»”SegurUs mas
" também um diversificado. conglomg:rado com: 1nvest1merxtos
. ern peffoguimica, engénMaride industria de ‘mineragio.’
- - Fale conhosco sobre 0s: SCEUIos de sua mdustrla Nos 0
- \‘ entendemos melhor ~ por isso podemos servi- 10 melhor‘ e

Internac1onal de Seguros @




