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2. Os trabalhos submetidos & publicagdo dever§o ser inédi-

tos, sob a forma de artigos, notas, comentarios e resenhas.

3. Os originais submetidos & publicagdo deverdo ser enviados

ao Editor, ou a um Conselheiro, em duas copias datilo-
grafadas em espaco dois, divididos em itens. As péginas
devem ser numeradas.

4. Os originais deverdo ser redigidos em portugués, espanhol,

inglés ou francés, contendo de 20 a 30 laudas.

5. Os originais deverdo vir acompanhados de resumo (apro-

ximadamente 80 palavras) que forneca uma visdo global
do assunto enfocado, bem como de uma nota sobre o
autor, incluindo dados sobre sua formagdo académica e
posicdo profissional.

6. Referéncias bibliograficas, mesmo que citadas em notas

de rodapé, deverdo ser listadas ao fim do trabalho, conten-
do claramente o nome do autor, titulo do artigo ou livro,
editora, volume, nimero e data de publicagdo e niimero
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9 A Rbmec traz nesta edicdo trabalhos diretamente voltados para o mercado de a¢Ges brasileiro, onde
/ questdes relevantes e oportunas sdo apresentadas, principalmente no que se refere a regulamentacdo e a poli-
!: tica economica direcionadas para moldar o desempenho deste mercado.
)

f
!

|

Na secdo de artigos mostra-se uma avaliacdo abrangente dos incentivos fiscais associados ao DL 157, on-
de sdo condensados pontos criticos deste mecanismo que foi criado com o objetivo de incrementar o papel
do mercado aciondrio como fonte de capitalizacdo para as empresas. Em outro trabalho é apresentado um es-
tudo dos efeitos da regulacdo no mercado de capitais, procurando testar hipoteses quanto ao impacto da
atuacdo regulatéria da CVM sobre os niveis de risco do mercado de acoes. Além disso, a secdo também mos-

tra uma analise da evolugdo recente do mercado futuro de acdes, particularmente no que se refere a aspectos
institucionais.
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A secdo especial incorpora duas avaliagdes dos técnicos do IBMEC sobre os efeitos de recentes decisdes
de autoridades financeiras sobre o mercado futuro de aces — Instrucdo n® 19 da CVM — e sobre a composi-
cdo das reservas técnicas ndo-comprometidas dos fundos de pensio fechados — Resolugdo 729 do Banco
Central do Brasil. Ambos os trabalhos, além de tecerem comentarios sobre os efeitos diretos daquelas medi-
das, procuram construir analises e sugestSes globais relativas a estrutu racdo do mercado futuro de acSes e dos
fundos de pensdo fechados no Brasil.

e

Finalmente, a secdo notas e comentdrios apresenta observacdes sobre um ponto importante no que con-
cerne a eficiéncia do mercado de actes como canalizador de recursos financeiros para as empresas: o trata-
mento tributario dos dividendos e seus reflexos sobre a composicdo de capital das firmas.
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A partir deste nimero, a secdo jurisprudéncia nio mais fara parte da Rbmec. Por decisdo da Instituicdo,
a jurisprudéncia estard sendo futuramente distribuida em canal préprio. No momento estd sendo feita uma
consolidacdo de toda a jurisprudéncia j4 publicada. Apos a conclusdo da citada consolidacdo, o IBMEC distri-
buird periodicamente atualizacdes desta matéria.
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A Internacional de
Seguros néao trabalha
em Seguro por mero
acaso. Pode parecer es-
tranho uma gseguradora
afirmar isso.

Mas no caso da In-
ternacional de Seguros,
isto significa que elaé
uma seguradora inde-
pendente desvincula-
da de qualquer grupo
financeiro.

A Internacional de
Seguros 80 trabalha
com seguro.

E isto é uma dedica-
¢do de 4 horas por dia,
265 dias por ano. A de-
dicagao que s6 um espe-
cialista pode ter.

E utiliza como canal
permanente de vendas
de seus produtos espe-
cialistas tao dedicados
quanto ela: 08 correto-
res de seguros.

Paraa Internacional
de Seguros, seguro &
uma especialidade.

Para fazer do seguro
uma especialidade como
a Internacional de Segu-
ros se propoe, & preciso
estudar, pesquisar, de-
genvolver novas técni-
cas, enfim, inovar, evo-
luir sempre.

Além de contar ain-
da com & experiéncia e
conhecimento de mais
de 60 anos de trabalho
com seguros dos mais
diversos tipos.

Para a Internacional

de Seguros, 0
aperfeigoamento do
seguro é uma tarefa que
néo tem fronteiras.

0 grande objetivo
da Internacional de
Seguros de degenvolver
sempre e cada Vez mais
o seu produto, éuma
preocupagao constante.

-

Uma tarefa que nao
obedece limites nem
fronteiras. Prova disto
sio os convenios e inter-
cambios que a Interna-
cional de Seguros marn-
tém com algumas das
mais importantes e Tes-
peitadas seguradoras
do mundo, como a
Royal Insurance, a
7urich Insurance Co.e
a Haftpflichtverband
der Deustche Industrie,
com a qual a CIS for-
mou em joint-venture a
Ha.nnover-Int.ernacio-
nal de Seguros S.A..

Paraa Internacional de
Seguros, quanto mais se
aprende sobre seguro,
mais ele se torna
necessario.

Deste pensamento
nasceu o Ciclo CIS de
Palestras.

Internacional
de Seguros
"~

Seu objetivo é o de
informar, educar, escla-
recer e oferecer novas
técnicas de seguro onde
for necessario.

0 Ciclo CIS de Pales-
tras esta divulgando o
seguro em t0do 0 pais.

0O resultado serd o
maior conhecimento do
seguro, maior conscien-
tizagao de suas necessi-
dades e, sem duavida,
ampliagdo do mercado.

E a Internacional
néao para por ai.

Porque o papel de
uma seguradora como
a Internacional de
Seguros néo s6 uma
apolice.
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Um Balanco dos Incentivos Fiscais
do DL 157: Evolucdo, Situacdo Atual
e Aspectos Criticos *

Marcos Fernandes Machado ™ *

Este artigo descreve o mecanismo operacional dos incentivos fiscais do DL 157, quantifica
sua importdncia para 0 mercado de acdes brasileiro e analisa algumas questdes mais contro-
vertidas acerca destes incentivos. Nesta perspectiva, registra ainda as freqlientes modifica-
¢Oes sofridas por estes incentivos desde sua criagdo em 1967.

This article describes the functioning of the fiscal incentives created by Decree Law 157
and quantifies their importance for the Brazilian corporate securities market. Also the
study analyses some controversies raised concerning this form of incentive. In this respect,
the article notes the frequent changes which occurred in these incentives since their

introduction in 1967.
INTRODUCAO

O volume de recursos transferidos pela Secretaria
da Receita Federal aos Fundos Fiscais criados pelo De-
creto-Lei n® 157, até fevereiro de 1967, alcangou a
Cr$ 12,5 bilhdes no ano de 1980. Em termos relativos,
este volume correspondeu aproximadamente a 4% do
total dos subsidios fiscais concedidos na economia bra-
sileira naquele ano e a 1,3% em perda de receita tribu-
taria pela Unido. Embora ndo se possa considerar tal
magnitude excessivamente elevada, em termos do mer-
cado de agdes brasileiro, esses incentivos adquirem um
papel bastante importante.

Entretanto, os resultados da atuacdo dos Fundos
Fiscais nesse mercado tem sido alvo de inGmeras criti-
cas desde a suacriagdo até o presente. De um modo ge-
ral, observa-se que as autoridades tém se mostrado sen-
siveis a estas criticas, promovendo as modificacdes ne-

cessdrias no sentido de corrigir os problemas aponta-
dos, que fizeram com que esses incentivos apresentem
atualmente feicdes bastante distintas daquelas com que
foram originalmente concebidas.

Apesar destas transformacdes, os Fundos Fiscais
padecem ainda de alguns problemas ndo devidamente
solucionados e que estdo a demandar novas alteracoes
em sua sistematica de funcionamento. O objetivo deste
trabalho é apresentar uma anélise detalhada desses pro-
blemas acompanhada de uma descrigdo da evolucéo e
principais modificacOes desses incentivos, no intuito de
fornecer elementos que propiciem a implementacdo de
medidas que efetivamente venham contribuir para seu
aprimoramento.

A Secdo |l deste trabalho é reservada a uma des-
cricdo desses incentivos destacando suas principais
transformagdes ao longo do tempo. Na Secédo |11, sera

Agradego os valiosos comentdrios de Miguel Dirceu F. Tavares, Pedro Carvalho de Mello, Walter Lee Ness, Jr, e Roberto da

Cunha Castello Branco, respectivamente Pesquisador, Coordenador de Area, Diretor Técnico e Vice-Presidente Executivo do
IBMEC. Os eventuais erros e omissGes remanescentes, sdo de minha inteira responsabilidade.

* %

Pesquisador do IBMEC, na 4rea de Economia.

R. Bras. Merc. Cap. Rio de Janeiro

v. 8, n. 22, pp. 5-27 jan./abr. 1982




(=1]

Rbmec 22/82

efetuada uma apreciagdo da situagio atual dos Fundos
157, destacando os aspectos relacionados aos cotistas
dos Fundos Fiscais e a importancia desses incentivos
para o mercado de acOes brasileiro. Na Secdo 1V, serdo
considerados alguns importantes problemas associados
aos Fundos 157, que se constituem nos seus aspectos
mais controvertidos. Concluindo o trabalho, na Se-
¢do V, serdo apresentadas algumas consideracdes espe-
cificas sobre a forma que se supGe ser a mais adequa-
da para a organizacdo dos incentivos fiscais do Decre-
to-Lei n® 157.

DESCRICAO DOS INCENTIVOS: ORIGENS E
EVOLUCAO

ORIGENS

Os Fundos 157 foram criados em fevereiro de
1967, com a finalidade de capitalizar as empresas que
atravessavam uma etapa recessiva particularmente seve-
ra, e encontravam-se, na ocasido, com dificuldades de
obter recursos para capital de giro em fontes alternati-
vas ao sistema de crédito. Assim, imaginou-se a criagdo
de um mecanismo organizado na forma de Fundos Fis-
cais, que seriam administrados pelos bancos de investi-
mento, corretoras e financeiras. Os recursos teriam ori-
gem a partir de deducdes em 10% do imposto de renda
das pessoas fisicas e juridicas, e seriam destinados a
aplicacBes em valores mobilidrios (acOes ou debéntures
conversiveis) de empresas que se dispusessem a aceitar
determinadas exigéncias estipuladas no artigo 7° do
DL n® 157.' Estas exigéncias foram adotadas com o
propésito de induzir as empresas a reforgarem seu ca-
pital de giro através de oferta plblica de agdes ou de
alienacdo de imoveis.

Para melhor compreender os propdsitos que nor-
tearam a criacdo desses incentivos, vale mencionar
alguns aspectos associados as condi¢cdes da economia e
aos objetivos da politica econdmica na ocasido em que
foram concebidos. Certamente, a causa imediata da
criagdo dos incentivos do Sistema 157, consistiu na
necessidade de apoiar as empresas que se encontravam
descapitalizadas e com dificuldades financeiras face ao
periodo recessivo 1962-1967. Nesta ocasido, as empre-
sas encontravam-se cada vez mais dependentes do cré-
dito bancério a curto prazo para financiar suas opera-
ces, devido a pouca expressdo do mercado de capitais

nesse financiamento. Esta situagdo ndo sO acentuava a
vulnerabilidade das empresas as politicas de estabiliza-
cdo, como, fregiientemente, redundava em emissdes in-
flaciondrias de moeda.

Mas apenas para resolver o problema de capitali-
zacdo das empresas, qualquer outro mecanismo mais
simples, como o crédito subsidiado ou isengdes fiscais
poderia ser implementado. No entanto, ao criar os Fun-
dos 157, o governo optou pela implantagcdo de um me-
canismo bem mais sofisticado e até entdo ndo testado
na pratica.

Certamente, o desenvolvimento desses incentivos
ndo ocorreu isenta de problemas, a julgar pelas inGme-
ras modificagbes verificadas ao longo de sua existéncia.
Essas transformacdes serdo descritas a seguir, delinean-
do um panorama geral da evolugdo desses incentivos.

EVOLUCAO

Conr o objetivo de verificar o sentido destas
transformagdes, passamos entdo a descrever as princi-
pais modificacdes ocorridas com os Fundos 157 no pe-
riodo 1967-1980, destacando 0s seguintes aspectos: a
forma de captagio de recursos pelos fundos; os prazos
de resgate das quotas; os critérios de diversificagdo re-
queridos em suas aplicagBes; e os critérios exigidos no
direcionamento dos seus recursos entre as diversas ca-
tegorias de empresas e o mercado primario e secunda-
rio de valores mobiliarios. Aspectos relacionados as exi-
géncias de prestagdo de informacgdes ao contribuinte
pelos Fundos F'iscais,serﬁo considerados especificamen-
te na proxima sec¢do.

Modificagbes no Processo de Captagdo de Recursos pelos Fun-
dos Fiscais

A forma inicial de captacdo de recursos pelas ins-
tituicdes administradoras de Fundos Fiscais, definida
no DL n© 157, de 10 de fevereiro de 1967, realizava-se
mediante venda de ““Certificados de Compra de Agoes”
(e também de depésitos, no caso dos bancos de investi-
mento) ao contribuinte, que efetuava sua opcdo em de-
claracdo de rendimento e comprava certificados (ou
efetuava depositos) da instituicdo financeira no valor
correspondente a sua dedugdo. Essa forma de captagéo
durou cerca de cinco anos, entre 1967 e 1972.

O artigo 7% do DL 157, de 10 de fevereiro de 1967, estabelece que os fundos somente poderiam aplicar recursos em empresas

que atendessem alternativamente as trés primeiras condigBes expressas abaixo e, obrigatoriamente, a tltima condi¢do indicada:
"a) Colocar no mercado mediante oferta & subscrigdo publica, direta ou indiretamente, acdes de aumento de capital, devendo
os atuais acionistas subscrever, no minimo, 20% do valor da emissdo; b) Colocar no mercado debéntures conversiveis em agdes
de prazd minimo de trés anos, devendo os atuais acionistas subscrever 20% do valor da emissdo; c) Alienar imbveis em valor
que, no minimo seja equivalente a 15% do capital social; d) Aplicar os recursos provenientes do aumento de capital com a
opcio de uma das providéncias acima enumeradas, em capital circulante. . S

.
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A primeira alteracdo nesse mecanismo ocorreu no
inicio de 1972, através da criacdo de cautelas represen-
tativas dos CCAs, emitidos pela Secretaria da Receita
Federal. Essas cautelas eram enviadas diretamente ao
contribuinte (juntamente com a guia de notificacdo do
imposto) que as entregavam nos fundos de sua prefe-
réncia. Essa modificacdo implicou em que o contribuin-
te passou a recolher o imposto integralmente, sendo
compulsoriamente engajado neste programa. Este pro-
cedimento durou cerca de sete anos, permanecendo
inalterado até 1978.

Em 7 de dezembro de 1978, através do DL n®
1.642, a forma de captagdo de recursos sofreu nova
modificagdo, permanecendo em vigor até os dias atuais.
Esta modificacdo consistiu na eliminacdo das cautelas
representativas dos CCAs, passando o contribuinte a
optar por um fundo fiscal em sua propria declaracdo de
renda.

Como se pode observar, essas modificacBes vie-
ram simplificando gradativamente a sistemdtica de cap-
tacdo de recursos pelos Fundos Fiscais. Em particular, a
dltima modificagdo veio contribuir para reduzir os cus-
tos de transagdo do contribuinte, que ndo necessitava
mais dispender tempo dirigindo-se a uma instituicdo
financeira para efetuar sua aplicacdo. Além disso, con-
tribuiu também para reduzir os custos operacionais dos
fundos, com a elimina¢do dos gastos com a emissdo dos
CCA:s.

Modificagoes no Prazo de Resgate das Quotas

O DL n® 157 determinava que os resgates das
quotas dos Fundos Fiscais deveriam ser efetuados em ti-
tulos, ao cabo de dois anos. Essa sistematica de resgate
veio a sofrer, posteriormente, duas modificagdes:

A primeira, ocorreu em 26 de junho de 1970,
através do DL n® 1.109, e vigorou até julho de 1974.
Essa modificacdo consistiu em ampliar o prazo de resgate
das quotas pelo investidor para trés parcelas, da seguin-
te forma: 30% no segundo ano, 50% no terceiro e o res-
tante no quarto ano.

A segunda e ultima modificacdo ocorreu em 23
de julho de 1974, através do DL n® 1.338. Essa modifi-
cagcdo também prolongou o prazo de resgate das quo-
tas, para 50% do seu valor no quinto ano e os 50% res-
tantes no sexto ano.

O prolongamento dos prazos de resgate teve co-
mo efeito imediato uma elevagdo no volume de recur-
sos em poder dos Fundos Fiscais. Uma conseqliéncia
adversa destas medidas, entretanto, foi reduzir o inte-
resse do contribuinte, que passou a se defrontar com

aplicacbes muito longas e sujeitas a modificacdes fre-
qlentes.

Modificacdes nos Critérios de Diversificagdo nas Aplicagées dos
Fundos Fiscais

Essas modificagdes também ocorreram com fre-
quéncia, e atuaram no sentido de induzir gradativamen-
te a um aumento no nimero de agBes em poder dos
Fundos Fiscais. Desse modo, o limite maximo para a
participagdo de cada titulo em carteira do fundo, foi
sendo reduzido até alcancar o atual limite maximo de
4%, exigidos pela Resolucdo n® 470 de 24/04/78 do
Banco Central. Este documento legal estabeleceu, adi-
cionalmente, limites quanto a participacdo dos fundos
do capital da empresa (maximo de 10% do capital) e
guanto ao numero minimo de empresas em carteira dos
fundos (minimo de 40 empresas). Complementarmente
a essas exigéncias, a Resolucio n® 470 limitou, ainda, o
volume de subscrigdo em oferta pablica pelos Fundos
Fiscais aos niveis de 10% para cada fundo e de 50% pa-
ra o Sistema 157 como um todo.

Essas medidas trouxeram beneficios no sentido
de acentuar o cardter potencialmente indutor a abertu-
ra de capital das empresas pelos Fundos 157, permitin-
do-thes contribuir mais acentuadamente para promover
o desenvolvimento do mercado acionario, pelo estimu-
lo @ ampliagdo do nimero de acdes ofertadas em
mercado.

Modificagdes nas Regras de Aplicagdes de Recursos

Até 1978 a legislacd@o relativa as aplicagdes de re-
cursos pelos Fundos Fiscais, fixava os percentuais em
que os fundos deveriam aplicar seus recursos entre o
mercado primdrio e secundério. Em geral, um maior vo-
lume de aplicagBes era redirecionado para o mercado
secundario, sempre que este atravessava uma fase de-
pressiva. Essas modificagSes se processavam, portanto,
em funcdo de eventuais declinios sofridos pelo merca-
do aciondrio, o que veio a conferir aos Fundos 157 um
objetivo adicional, embora ndo claramente explicitado,
de contribuir para estabilizacdo desse mercado.

Na fase inicial da atuacdo dos fundos, havia algu-
ma ddvida sobre como deveriam ser aplicados os recur-
sos, embora parecesse implicito que o Decreto-Lei n®
1567 determinava a aquisicdo de novas acdes pelos fun-
dos. Ainda assim, em margo de 1967 (menos de um
més apods a criagdo dos fundos) o governo emitiu a Re-
solugdo n® 149, autorizando a compra de aces em bol-
sa em até 10% dos recursos dos Fundos 157. Alguns ar-
gumentos sugerem qgue a atuagdo inicial dos Fun-

dos 157 tenha contribuido principalmente para aumen-

tar a atividade no mercado de acdes, dado que, naquela
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ocasido, o nimero de companhias que se qualificaram
de acordo com o artigo 7° (do DL 157) foi relativa-
mente baixo e ao mesmo tempo, os precos das acdes se
encontravam deprimidos, o que desestimulava, ainda
mais, as companhias de realizarem novas emissdes.

Desse modo, o governo apenas sancionou uma si-
tuacdo que ja vigorava de fato, quando baixou a Reso-
lucio n® 60, em 24 de julho de 1967, permitindo que
os Fundos 157 aplicassem 1/3 de suas receitas em bol-
sa, na aquisicio de acBes de qualquer empresa, até a
data de 30 de outubro de 1967.

A partir do inicio de 1969, com o advento do
Decreto-Lei n® 403, de 30 de dezembro de 1968, os
fundos ficaram comprometidos preponderantemente
com aplicacdes no mercado primario, em funcdo da
exigéncia de aplicacdo de 2/3 dos recursos arrecadados
neste mercado. Esse direcionamento foi revertido por
um breve perfodo (entre maio de 1970 e maio de
1971) quando através da Resolucdo n® 146 de 8 de
maio de 1970, o governo elevou para 2/3 o limite ma-
ximo de aplicacdo no mercado secundario. Ao fim des-
te perfodo, a situagdo voltou a se inverter, com a exi-
géncia de maior aplicacdo relativa no mercado prima-
rio, introduzindo-se, adicionalmente, uma novidade: a
exigéncia de aplicacdo de 20% dos recursos arrecada-
dos, no minimo, para a subscricdo de titulos de Socie-
dades Anonimas de Capital Aberto de porte pequeno e
médio (DL n® 1.109, de 26/06/70 e Resolucdo n® 185,
do Banco Central).? Subseqgiientemente esse percentual
foi elevado a 25% das carteiras dos fundos, introduzin-
do-se no periodo de junho de 1971 aoinicio de 1974,
uma nova diretriz dos Fundos 157, desta feita com o
objetivo de capitalizar as pequenas e médias empresas.
Com a Resolucao n? 288, de 31 de maio de 1974, a
énfase conferida ao mercado primario declinou, apro-
fundando uma medida iniciada em maio de 1972 com
a Resolucdo n® 271, que direcionava 25% da carteira
dos Fundos 157 as companhias negociadas em bolsa.
Esta resolucdo autorizou uma elevacdo das aplicacdes
em bolsa de 25% para 40% dos recursos totais dos fun-
dos, acrescentando-se apenas a exigéncia de que as apli-
cacoes beneficiassem as empresas privadas nacionais.
Finalmente, em 1978, foi consclidada a prioridade
dada ao mercado de capitais em geral, sem discriminar
entre mercado primario e secundario. Através da Reso-
lucdo n® 470, o percentual minimo exigido para apli-
cacdo de recursos dos Fundos 157, em ac8es de compa-
nhias privadas nacionais, foi elevado aos 80%, nivel que
vigora até os dias atuais.

A pequena e média empresa foi definida com base na soma do capital e reservas, ndo superior a 70.000 vezes o maior salario

minimo vigente no pars.

Um aspecto importante contido nessas modifica-
cbes, consiste na configuracdo de duas fases distintas
no ciclo evolutivo desses incentivos: A primeira fase,
que abrange o periodo de 1969 ao inicio de 1974, se
caracteriza pela maior énfase na atuagdo dos fundos no
mercado primario. Nesta fase, destaca-se ainda um pe-
riodo entre junho de 1971 e abril de 1974, em que os
fundos se encontravam voltados para a capitalizacdo
das pequenas e médias empresas. Esta fase, em geral, re-
fletia a maior importancia atribuida pela politica eco-
ndémica 3 atuacdo dos fundos na capitalizacdo direta
das empresas, existindo inclusive, uma preocupagdo ex-
plicita em ndo perrﬁitir que os fundos atuassem em bol-
sa, e ndo se convertessem ‘‘em objeto de mera valoriza-
cdo de papéis’”.® A segunda fase, iniciada a partir de
maio de 1974, representa uma reversdo dessa orienta-
cdo, e reflete o objetivo de elevar a eficiéncia dos fun-
dos na administracdo dos recursos, através de uma
maior liberalidade em suas aplicacdes. Esta fase se con-
solida em 1978, quando os fundos passam a adquirir
em definitivo o carater de fundos de investimento em
contraste com a fase anterior em que se distinguiam co-
mo fundos de capitalizacdo.

Vale observar que esta nova configuragdo ndo im-
plica em que os fundos deixem de subscrever agGes ou
debéntures conversiveis no mercado primério, mas ape-
nas que poderdo fazé-lo por critérios mais flexiveis,
permitindo a busca de maior lucratividade para suas
carteiras. A opcdo entre subscricdo e bolsa adquire, as-
sim, um carater voluntario, compativel com um maior
grau de eficiéncia na administragdo das carteiras. Esta
conduta, se por um lado pode reduzir o fluxo de recur-
sos diretos para as empresas, tende a favorecer um au-
mento no patrimdnio dos fundos que se reverte em
beneficio dos seus cotistas. Isto ndo significa, tampou-
co, que os fundos deixem de beneficiar a capitalizagdo
das empresas ao atuar desta forma, mesmo se preferi-
rem atuar apenas no mercado secundério. Neste caso,
as empresas receberdo beneficios indiretos favoraveis
A sua capitalizacdo, pelos maiores pre¢os que suas emis-
sdes poderdo alcancar no mercado.

Uma cronologia das modificagBes nas aplicagGes
dos Fundos Fiscais, apresentada em seguida, permite
obter uma visdo detalhada das fases atravessadas pelos
Fundos Fiscais. Em complemento, uma primeira visdo
das aplicacdes dos Fundos Fiscais nos Gltimos anos €
fornecida no Quadro |, que apresenta dados relativos
ao valor de mercado das acdes nas carteiras dos Fundos
Fiscais entre junho de 1978 e dezembro de 1980.

Conforme exposicdo de motivos do ministro Octavio Gouvéa de Bulhdes, justificando a criagdo dos incentivos do DL 157.
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Evolucio das Aplicagdes dos Fundos Fiscais

Legislacdo

Evolugdo das Aplicagdes do Fundo

Periodo de Duragédo

DL 157, 10.02.67

100% dos recursos em compra de acBes novas ou debéntures conversiveis em
agOes.

10.02.67 a 09.03.67

Res. 49, 10.03.67

90% em subscri¢do e 10% na compra de agdes em bolsa.

10.03.67 a 23.07.67

Res. 60, 24.07.67

Aplicagdo integral em bolsa dos recursos arrecadados até 31.10.67.

24.07.67 a 29.12.68

DL 403,30.12.68

Aplicacdo de 2/3 dos recursos arrecadados no mercado primario.

30.12.68a 07.05.70

Res. 146, 08.05.70

Aplicagdo de 1/3 dos recursos arrecadados no mercado primario e 2/3 no
mercado secundario.

08.05.70 a 19.05.71

Res. 185, 20.05.71

Aplicagdo no mercado primario de 50% dos recursos a partir de Junho de
1971; 60% a partir de Setembro de 1971; 70% a partir de Dezembro de 1971;
introducdo da exigéncia de 20% dos recursos arrecadados em subscri¢do de
titulos de Sociedades Andnimas de Capital Aberto (SACA) de pequeno e mé-
dio porte.

20.05.71 a 25.04.72

DL 1.214, 26.04.72

25% da carteira aplicada em agdes novas ou debéntures de empresas de pe-
queno e médio porte.

26.04.72 a 30.05.74

Res. 288, 31.05.74

40% dos recursos totais dos fundos aplicados em empresas livremente nego-
ciadas em bolsa.

31.05.74 a 23.07.74

Res. 292, 23.07.74

Permitida aplicagdo total de recursos em bolsa, desde que no minimo 70%
em titulos de SACA's de controle privado nacional.

23.07.74 a 12.08.75

Res. 340, 13.08.75

70% da carteira dos fundos composta de agSes ou debéntures conversiveis
de SACA's controladas por capitais privados nacionais.

13.08.75 a 20.07.76

Res. 385, 21.07.76

75% da carteira em titulos de SACA’s de controle privado nacional.

21.07.76 a 24.04.78

Res. 470, 25.04.78

80% em titulos de SACA's de controle privado nacional; limitagdo de 50%
e 10% para absorcdo de underwriting pelo Sistema 157 como todo e por ca-

25.04.78 em diante

da fundo individualmente.

QUADRO | — Valor de Mercado das Agtes dos 40 Maiores Fundos Fiscais, Segundo o Controle do Capital

(em Cr$ milhdes)

Junho 1978 Dezembro 1978 Dezembro 1979 Dezembro 1980
Categoria da Empresa
Valor % Valor % Valor % Valor %
Nacional Privada 10.480,8 81,8 21.5620,2 86,1 21.771 1 85,9 28.618,0 87,5
Estrangeira 1.620,9 12,7 2.896,4 11,6 3.009,8 11,9 2.465,7 7.5
Estatal 710,4 5,5 570,1 2.3 570,1 2,2 1.618,2 4,9
Total 12.812,5 100,0 24.986,7 100,0 25.351,0 100,0 32.701,0 100,0

Fonte: Fundos de Investimentos Fiscais, DEMEC/BACEN.

Cabe indagar, neste contexto, quais as possiveis
razdes para tantas modificagBes conforme acabamos de
verificar. Uma das explicagdes mais plausiveis, decorre,
em primeiro lugar, do proprio processo de evolugdo e
amadurecimento da experiéncia com esses incentivos.
Conforme vimos, essas modificagdes, embora tenham
sido bastante freqlientes, introduziram, de fato, alguns
importantes aprimoramentos na sistemaética de funcio-
namento dos Fundos Fiscais. Desse modo, essas trans-
formacdes podem ser encaradas como ajustamentos ne-
cessarios decorrentes do confronto entre um mecanis-
mo concebido teoricamente e o seu funcionamento na
prética.

Por outro lado, & medida em que a situacdo eco-
nobmica do pais foi se modificando, alguns problemas
relacionados ao mercado de capitais foram assumindo

um papel de maior relevancia. Assim, gradativamente
novos objetivos foram sendo atribuidos aos incentivos
do DL 157, como, por exemplo, a promogdo de um
maior desenvolvimento do mercado de valores mobi-
lidrios, através de sua estabilizagdo, da ampliacdo do
nimero de empresas aptas a absorver recursos neste
mercado e da inducdo do investidor individual para este
mercado. Vale mencionar que, atualmente, os objetivos
de desenvolver o mercado de capitais e estimular a
maior participagdo dos investidores individuais no mer-
cado, se apresentam como objetivos prioritarios desses
incentivos, ao contrério da fase inicial, em que prevale-
cia o objetivo da capitalizacdo direta das empresas.

Os Fundos 157 sofreram recentemente duas alte-
racdes significativas, a primeira em dezembro de 1980
e a segunda em outubro de 1981. Ambas apresentam

UM BALANCO DOS INCENTIVOS FISCAIS DO DL 157: EVOLUCAO, . ..



-
o

Rbmec 22/82

uma caracteristica comum, que € a de reduzir o mon-
tante de recursos a serem canalizados para os Fundos
Fiscais 157. Um resumo das modificacdes nas reducdes
do imposto devido, para fins de aplicagdo nos Fundos
157, é apresentado em seguida.

Classes de Renda Bruta PocoRntast SOt,'m
(Cr& mil) o Imposto Li-
quido Devido
Deducdes Permitidas | até 264,5 24
até o Anode 1980 |[de 264,5a 3550 21
de 355,0a 486,3 18
de 486,3a 6385 16
de 6385a 8756 14
de B8756a 1.399,4 12
acima de 1.399,4 10
Deducoes Previstas até 750,0 18
para 1981 (DL n° de 750,0a 1.500,0 12
1.841) acima de 1.500,0 8
Deducdes Previstas até 1.425,0 12
para 1981 de 1.4250a 2.850,0 8
(modificacdo de de 2.850,0 a 10.000,0 4
outubro de 1981) acima de 10.000,0 ndo ha dedugéo

As modificacdes introduzidas com o DL n®
1.841 em dezembro de 1980, determinaram ainda que
sejam revertidos ao Tesouro os recursos dos certifica-
dos de compra de acdes ndo utilizados durante o seu
prazo de validade, liberaram para resgate em qualquer
periodo as quotas de valor inferior a Cr$ 2.000,00, e
determinaram que o governo poderd fixar percentuais
de recursos proprios a serem exigidos dos contribuintes
a partir de 1982, em complemento ao incentivo conce-
dido.

A SITUACAO ATUAL DOS INCENTIVOS FISCAIS

Conforme mencionamos anteriormente, os Fun-
dos 157 apresentam caracteristicas distintas daquelas
do passado. Atualmente, é permitido aos fundos apli-
carem 80% de seus recursos em bolsa (desde que em
companhias ndo-financeiras privadas nacionais), o
que aproxima os Fundos Fiscais dos Fundos Matuos,
embora nos primeiros a captagdo de recursos se realize
compulsoriamente, enquanto no segundo ocorre de
forma voluntéria.

Com relacdo & administragdo dos Fundos Fiscais,
observa-se uma tendéncia ao aumento da importancia
dos fundos administrados por bancos de investimento,
em detrimento das corretoras. Essa tendéncia se acen-
tuou em agosto de 1975, com a Resolugdo n® 340, que
atribui somente aos bancos de investimento e as corre-
toras a ineumbéncia da administragdo dos fundos, ali-
jando da administracdo desses incentivos as financeiras.
Ao mesmo tempo, esta Resolugdo exigiu um patrimo-
nio Iiquido de Cr$ 6,0 milhdes para que as corretoras
se habilitassem a administracdo de um fundo, além de
determinar que no caso de uma instituicdo (banco ou
corretora) ligada a um conglomerado, a gestdo caberia
ao banco de investimento.

Uma visdo de como se distribuem os Fundos Fis-
cais entre bancos e corretoras, a partir de 1977, é apre-
sentado no Quadro Il. Este quadro possibilita verificar
claramente essa tendéncia referida anteriormente, no
sentido de predominio dos bancos de investimento na
gestdo dos Fundos Fiscais.

QUADRO Il — Distribuicdo dos Fundos Fiscais de Investimento, por Administrador

(em Cr$ milhdes)

Fundos Administrados por Bancos

Fundos Administrados por

5 Total
de Investimento Corretoras
Ano
Ndmero Patrimonio Liquido Niamero Patriménio Liquido Numero Patriménio Liquido

1977 30 12.934,0 9 1.096,5 39 14.030,5
(%) (74,0) (92,2) {26,0) (7,8) (100,0) (100,0)
1978 32 16.943,3 20 29440 52 19.887,4
(%) (61,5) (85,2) {38,5) (14,8) (100,0) (100,0)
1979 34 34.882,2 16 3.683,6 50 38.565,8
(%) (68,0) (90,5) (32,0) (9,5) (100,0) (100,0)
1980 34 53.682,6 13 4.808,2 47 58.490,8
(%) (72,0) (91,8) (28,0) (8,2) (100,0) (100,0)

Nota: Dados referentes somente aos Fundos Fiscais enquadrados pelo Banco Central e correspondem, aproximadamente, a 98% do

patrimonio liquido do total dos Fundos Fiscais.

Fonte: Fundos de Investimento Fiscais, DEMEC/BACEN.,
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Ainda em 1978, com a Resolugdo n® 470, o go-
verno tomou a decisdo de proibir a execucdo de ordens
de compra e venda em bolsa para os Fundos Fiscais,
através de corretoras independentes ou vinculadas a
conglomerados financeiros que administrem Fundos
Fiscais. Essa medida atingiu igualmente corretoras e
bancos de investimentos administradores de fundos e,
portanto, foi neutra no que se refere & tendéncia veri-
ficada de predominio dos bancos de investimento. Em-
bora ndo elimine o poder de barganha dos maiores
administradores, seus principais efeitos foram o de pro-
mover um relativo fortalecimento da posicdo das corre-
toras ndo-administradoras de Fundos Fiscais, ao mes-
mo tempo em que contribuiram para reduzir o volume
excessivo de negociages dos Fundos 157 em geral (ver
Quadro 1 X).

Uma visdo mais detalhada sobre a situacio atual
dos Fundos 157 pode ser obtida considerando-se sepa-
radamente dois aspectos fundamentais inerentes a cons-
tituicdo e funcionamento dos Fundos Fiscais: a partici-
pacdo dos contribuintes nos Fundos Fiscais e a impor-
tancia desses investidores para 0 mercado de acoes.

OS FUNDOS FISCAIS E OS CONTRIBUINTES

Os dados mais recentes fornecidos pela Secretaria

um ndmero de 1.736,1 mil contribuintes engajados nes-
te programa, com uma aplicacdo média no valor de
Cr$ 8.520,30 (vide Quadro Il1). Aproximadamente
71% dos contribuintes foram responsaveis por aplica-
¢Bes abaixo dessa média enquanto 29% realizaram apli-
cacdes de valor superior. Em termos absolutos, 844,8
mil contribuintes (48,7% do nimero total) foram res-
ponséveis por aplicagdes no intervalo de Cr$ 1.000,00
a Cr$ 4.000,00, contribuindo com 12,3% das aplica-
¢bes totais do DL 157 em 1979; 1.225,1 mil contri-
buintes (70,6% do total) foram responséveis por aplica-
¢des entre Cr$ 1.000,00 e Cr$ 8.000,00, contribuindo
com 26,9% do total (Cr$ 14,8 bilhdes) dos incentivos
fiscais do DL 157, naquele ano.

Observando-se que os contribuintes situados nas
faixas de aplicagdo entre Cr$ 1.000,00 e Cr$ 4.000,00
sdo beneficiados com 12,3% dos incentivos concedidops,
enquanto detém 28% da renda bruta total, podemos infe-
rir que a distribuicdo dos incentivos do DL 157 é mais
concentrada do que a prépria distribuicdo da renda no
Brasil. A percentagem de beneficios sobre a renda bru-
ta de cada classe (Ultima coluna no Quadro I11) de-
monstra um elevado componente de regressividade nes-
te incentivo, com as classes mais elevadas deduzindo
uma parcela relativamente maior de seu imposto em
proporgdo a sua renda, a despeito da fixagio de percen-
tuais de isencdo declinantes para as classes mais ele-

. 5 1

da Receita Federal, relativos ao ano de 1979, registram  vadas.?
QUADRO Il — Distribuigdo dos Contribuintes com Direito aos Incentivos do DL 157, por Faixa de Valor da Apli-
cacdo em 1979% 2
33
3
Fiiicas s Vislor Contribuintes Renda Bruta (Cr$ milh&es) Aplicagdo no DL 157 Va_llor da ) g
S Aplicagdo ~ u
e b B T — Valor Total +Renda S
. g ~N
(Cr$ 1.000,00) 11.000) % Total % Valor Médio (Cr$ milhdes) % Bruta (%) o
b |
Q
1.000a 4.000 8448 48,7 221.943,1 28,0 0,263 1.818,8 12,3 0,82 o
4.001 a 8.000 380,3 21,9 145.476,4 18,4 0,382 2.153,5 14,6 1,48 Q
8.001 a 16.000 275,0 15,8 155.483,0 19,6 0,565 3.114,4 211 2,00 g
16.001 a 32.000 165,2 9,5 144.137,2 18,2 0,872 3.615,7 244 2,51 %
32.001 a 59.999 55,2 3,2 774126 9,8 1,402 2.282,5 15,4 2,95 g
60.000 a 99.999 10,0 0,6 22.123,9 2,8 2,230 7424 5,0 3,36 '-6
100.000 a 200.000 4.4 0,3 15.128,3 1,9 3.419 590,1 4,0 3,90 a
200.000 a 249.999 0,5 0,0 2.666,0 0,3 5.238 113,2 0,8 4,25 s
Acima de 249.999 0,8 0,0 7.961,5 1,0 9.523 3624 24 4,55 1.6
2
Total 1.736,2 100,0 792.332,0 100,0 0,456 14.793,0 100,0 1,87 é
Q
*  Baseado nas declaragSes do Imposto de Renda em 1980. (o)
O
=
Fonte: “"Mercado Potencial de Investidores Individuais — Anélise e Quantificagdo’”, CODIMEC. 3
&
§
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Com base no manual do imposto de renda das pessoas fisicas de 1980 (ano-base 1978) o incentivo era concedido por sete fai-
xas de renda bruta, com o percentual de dedugdo do imposto de renda devido variando de 24% para a faixa inferior (renda
bruta até Cr$ 264.000,00) a 10% para a faixa superior (renda brufa acima de Cr$ 1.399.400,00).
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Essas deducgdes geraram um volume de recursos
Iiquidos (captagdo liquida de recursos) de Cr$ 9,8 bi-
Ihdes, aproximadamente, para os Fundos Fiscais em
1980. Vale notar que uma vez captados 0s recursos pe-
la Secretaria da Receita Federal, os mesmos sdo repas-
sados aos Fundos Fiscais em oito parcelas mensais con-
secutivas, a partir da sequnda quinzena de setembro.
Uma visdo do volume de incentivos do DL 157 gerado
e da captacdo de recursos pelos Fundos Fiscais a partir
de 1975 é apresentado no Quadro IV.

O ndmero de CCAs emitidos anualmente em no-
me dos quotistas do DL 157 vem apresentando um de-
clinio, em virtude da politica de eliminacdo dos valores
mais baixos, de acordo com propositos de reducdo dos
custos operacionais dos Fundos Fiscais. Conforme vi-
mos, ao final de 1978, pelo DL n® 1.642, de 7 de de-
zembro de 1978, o governo liberou de participarem no
Sistema 157 todos os contribuintes proprietérios de
CCAs menores ou iguais a Cr$ 700,00. Em dezembro
de 1980, foram liberadas as aplicagdes iguais ou inferio-
res a Cr$ 2.000,00.

A IMPORTANCIA DOS FUNDOS 157 NO MERCADO DE
ACCES

A importancia deste incentivo para o mercado

aciondrio pode ser dimensionada pelo fluxo de recursos
aplicados no mercado pelos Fundos Fiscais. Os dados
referentes ao ano de 1980 indicam que um total de
Cr$ 10,0 bilhdes foram aplicados no mercado aciona-
rio, sendo Cr$ 4,0 bilhdes em aplicagdes liquidas no
mercado secundario (compras menos vendas de acOes
em bolsa) e Cr$ 6,0 bilhdes no mercado priméario. Em
termos relativos, os Fundos Fiscais foram responsaveis
neste ano, por 17,6% das subscrigdes de acdes em ofer-
ta plblica e por 26,6% do movimento (compras mais
vendas) nas Bolsas do Rio e Sdo Paulo.

Esses percentuais deverdo se reduzir nos proxi-
mos anos, face as modificacBes de outubro de 1981,
que implicaram em uma reducédo de 40% nos incentivos
do DL 157, reduzindo para cerca de Cr$ 25 bilhes o
montante de recursos a serem repassados aos Fundos
Fiscais no perfodo de setembro de 1982 e abril de
1983.

Os dados relativos ao porte dos Fundos Fiscais,
representados pelo patrimonio liquido e valor da cartei-
ra, reunidos no Quadro V, refletem, em uma primeira
aproximacdo, a importancia desses incentivos para o
mercado de capitais.

QUADRO IV — Emissdo de CCAs e Captacdo de Recursos pelos Fundos Fiscais

Emissdo de CCAs

Captacdo de Recursos pelos Fundos (Cr$ milhdes)

Hag Valor Numero Va(;(;:t?:ic;:)oios Emissdo de Fisbgats Captacdo Resgate/Emissdo
st iqui &
(Cr$ milhes) {1.000) (Cr$ 1,00) Quotas Liquida %
1975 1.666 2.447 672,0 1.0567,0 77 980 7,28
1976 2.393 2.007 1.208,0 2.009,0 246 1.763 12,24
1977 3.454 2.046 1.609,0 3.267,0 610 2.657 18,67
1978 5.755 2.391 2.408,7 3.157,0 1.044 2112 33,07
1979 14.793 1.736,2 9.523,0 6.912,0 1.623 5.290 23,48
1980 — - — 12.496,0 2.722 9.773 21,78

Fontes: 1975-1979: CVM, "Anélise da Eficacia do Sistema de Fundos Fiscais do DL n® 157/67".

1980: Fundos de Investimento Fiscais, DEMEC/BACEN.

QUADRO V — Numero, Patriménio Liquido e Valor da Carteira dos Fundos Fiscais (1977-1980)

(Valores em Cr$ mithdes de 1980)

Patriménio Ligquido

Valor da Carteira

Ano Numero de
Fundos Fiscais Valor Crescimento Uslor Crescimento
% %
1977 39 60.455,6 - 60.995,7 v
1978 52 61.361,7 1,7 59.478,4 - 25
1979 50 78.341,2 27,7 78.660,3 32,3
1980 47 58.490,9 -25,3 58.547,8 -25,6

Nota: Dados referentes a 98% do patriménio liquido do Sistema. Numero total de Fundos em 1977: 70; 1978: 61; 1969: 61;

1980:62.
Fonte: Fundos de Investimento Fiscais, DEMEC/BACEN.
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A participagdo dos Fundos 157 no mercado acio-
nério suscita algumas questdes fundamentais relaciona-
das & constituicdo e natureza dos Fundos Fiscais, que
merecerdo um tratamento mais extenso e detalhado,
neste contexto.

Embora a criacdo deste incentivo tenha sido mo-
tivada com a finalidade de capitalizagdo direta das em-
presas, na qual o mercado aciondrio seria um meio de
se alcancar este propésito, logo os Fundos Fiscais 167
adquiriram propor¢des que transcenderam a finalidade
bésica para a qual foram criados. Assim, este incentivo
nio somente desempenhou o papel’de suprir recursos
as empresas, como também, pela sua capacidade de
aportar recursos de forma regular e crescente, foi se
convertendo em uma importante fonte de alavancagem
do mercado aciondrio.

Uma visdo inicial da importancia dos Fundos Fis-
cais no mercado de agdes, relativamente a outros inves-
tidores institucionais, é apresentada no Quadro VI.
Esse quadro reGne informagdes sobre as aplicacdes |-
quidas dos investidores (obtidas com base em suas subs-
cricdes mais compras menos vendas de agBes em bolsa)
e demonstram, inequivocamente, a expressiva impor-
tancia dos Fundos 157 no mercado de agdes, relativa-
mente aos demais investidores.

QOutras informacdes sobre as aplicacdes dos inves-
tidores institucionais no mercado aciondrio em 1980
sdo apresentadas no Quadro VII. Esses dados ndo sdo
comparéveis aos do quadro anterior, porque ndo consi-
deram as vendas de agtes em bolsa, ndo nos permitindo
conhecer o valor das aplicagdes Ifquidas dos investido-
res. Ainda assim, é possivel observar neste Quadro, a
significativa importancia dos Fundos 157 para o merca-
do acionério.

QUADRO VIl — Aplicagdes dos Investidores Institu-
cionais em Agdes e Debéntures em

1980
(Em Cr$ milhes)
Compras em Bolsa ,
Investidor Su:s:'r;fso Total
Valor %

Fundos Fiscais 20.813,6 14,07 6.019,3 26.832,8
Fundos Matuos 4.326,4 2,93 730,3 5.056,7
Soc. de Investimento  1.737,0 1,17 198,6 1.935,6
Fundos de Pensdo

(fechados) 23.253,0 15,72 7.656,6 30.909,6
Outros Investidores 97.787,6 66,11 -
Total 147.917,56 100,00

Fonte: Fundos de Investimentos Fiscais, DEMEC/BACEN.

QUADRO VI — Ingresso Liquido de Recursos de Investidores Institucionais no Mercado Acionario

{em Cr$ milhdes)

Investidores 1969 | 1970 | 1971 | 1972 | 1973 | 1974 | 1975 | 1976 | 1977 | 1978 | 1979 1980
Fundos 157 88 129 88 238 788 884 440 1.243 1.923 1.421 3.890 10.020,6
Fundos 1.401 - - - - — — 92 148 82 118 ...

Fundos Mutuos 234 243 1.999 461 -309 -374 473 481 -306 -187  -287
Seguradoras - - — - — - 1566 613 989 1.522 2.907
FINOR - — — - - - - 1.666 1.655 2.171 1.377
FISET-Turismo - — - — — - - 81 46 -40 -23
FISET-Pesca - — - - — — - 70 11 -10 -9
Embramec - - - - - - 91 410 343 580 905
IBRASA - - - - - 38 31 293 388 59 -
FIBASE = - = — - 15 40 87 76 219 497
Bancos Estad. de

Desenvolvimento — — - - - 10 10 31 126 46 235
Banco do Brasil 52 -33 -36 40 2 4 191 239 1.020 1.304 28
BNDE - - L 4 - o 40 16 - a0 -
PIS/PASEP - - =t = = - = 122 - 81? 36
Setor Pablico 1319 1.399 3.316 3.638 4.195 6.244 8.683 15.788 17.012 15721 9.242
Qutros 222 233 632 386 614 716 970 2.496 2777 2244 5.954
Total 1.915 1.971 6.011 4.767 5.290 7.537 10.550 22.831 26.143 25.158 25.752
Cr$ Constantes 1979° 30.290 26.026 65.903 44.683 43.073 47.688 52.267 80.067 64.236 44.578 25.752

Notas: a g, nente 11 meses.

b Deflator: Indice Geral de Pregos, Disponibilidades Internas — média de cada periodo.

Fontes: "“Mercado Primério de Acdes no Brasil”, Ness, W. L. e Pereira, R. F., IBMEC.
Tabela V (Aplicagio dos Fundos 157 no Mercado Primério e Secundario).
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Uma sintese da atuacdo dos Fundos Fiscais 157
no mercado primario e secundario a partir de 1972 é
apresentada no Quadro VIII. A modificagdo na orienta-
¢do das operacdes dos Fundos Fiscais verificada em
1974, que elevou de 40% para 70% os percentuais mi-
nimos de aplicagdes em titulos de empresa privada na-
cional, sem discriminar entre mercado primério e
secunddrio, ocorreu simultaneamente com o prolonga-
mento do prazo de resgate das quotas, em parcelas
iguais no quinto e sexto ano a partir da data da aplica-
¢do (enquanto anteriormente era permitido o resgate
das quotas em trés vezes: 30% no segundo ano, 50% no
terceiro e 20% no quarto ano). O prolongamento dos
prazos de resgate das quotas, coerente com a concep-
¢do de que acdo representa um investimento de longo
prazo, combinado com as medidas de liberagdo das
aplicacdes dos Fundos Fiscais, provavelmente contri-
buiu para modificar o comportamento dos Fundos e
sua posicdo no mercado secundério. Com efeito, na pri-
meira fase em que predominava exigéncias de aplicagdo
no mercado primério, representada no Quadro V pelo
periodo 1969-1972, os dados sugerem que os fundos
adotaram, em diversas ocasides, uma posicdo vendedora
de titulos no mercado secundério. Na segunda fase,
quando passou a prevalecer exigéncias menos rigidas de
aplicagdo (representada no quadro a partir de 1975),
observa-se uma modificagdo neste comportamento,
com os fundos adotando uma posicdo compradora em
bolsa, certamente mais compativel com o objetivo de
promover o desenvolvimento do mercado de agdes.

As consideracBes anteriores se referiram especifi-
camente & forma como os fundos distribuem seus re-
cursos no mercado de agdes. Uma outra questdo é sa-
ber qual tem sido a importéncia dos Fundos Fiscais em
relacdo ao mercado secundério. Esta questdo nos inte-
ressa de perto, pois, se os fundos contribuirem para a
estabilidade do mercado, esta contribui¢do serd tanto
mais eficaz quanto mais elevada for sua participacio
neste mercado.

Os dados apresentados no Quadro | X, comparan-
do o volume de negécios dos Fundos 157 com o movi-
mento das principais bolsas do pais (Rio de Janeiro e
Sdo Paulo), nos indicam que a importancia dos Fundos
167 no mercado secundério é altamente significativa,
tendo inclusive aumentado apés as medidas de libera-
¢do nas aplicagBes dos fundos mesmo com a tendéncia
a redugdo na rotatividade da carteira dos Fundos Fis-
cais, em decorréncia da iniciativa de proibir aos Fundos
Fiscais negociages através de corretora do mesmo gru-
po. O confronto entre os dados disponiveis para cada
periodo considerado, demonstra que aumentou a im-
portancia dos fundos na movimentacdo das bolsas no
segundo periodo. E provivel, entretanto, que esta im-
porténcia venha a apresentar algum declinio com o pas-
sar do tempo, a medida em que novos investidores ins-
titucionais forem se desenvolvendo e que outras moda-
lidades operacionais no mercado, nas quais os Fundos
157 ndo participam, forem sendo desenvolvidas.

QUADRO VIII — Aplicagdo dos Fundos 157 no Mercado Primério e Secundério

(em Cr$ milh&es)

Mercado Primario Mercado Secundério Total
Anos Compras Vendas AplicagSes Liquidas (a) + (b)
(a) (b)
1969 110,3 75,8 75,3 0,5 110,8
1970 162,4 178,1 2116 -33,6 128,9
1971 269,2 4311 6119 -180,8 88,4
1972 55,8* 939,6 1.008,0 67,3 -11,5
Média — 1969-1972 149,4 406,2 476,7 -70,3 791
1975 69 512,0 141,0 371,0 440,0
1976 5149 3.618,7 2.414,7 1.204,0 1.7189
1977 923,5 5.284.4 3.699,5 1.584,9 2.508,4
1978 1.385,4 7.349,6 6.494.4 855,2 2.240,6
1979 2.108,2 11.461,4 8.652,0 2.808,9 49171
1980 6.019,2 20.813,6 16.812,1 4.001.,4 10.019,6
Média — 1975-1980 1.836,7 8.173,3 6.368,9 1.742,4 3.640,8

L Dado até novembro de 1972.

Fontes: 1969-1972: Relatérios do Banco Central (dados relativos aos oito maiores fundos).

1975-1980 (exclusive 1979): Fundos de Investimentos Fiscais, DEMEC/BACEN (amostra correspondente a 98% do patri-

moénio liquido de todos os fundos).

1979: Anuério da Bolsa de Valores de S50 Paulo (dados relativos a 44 fundos).
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QOutra questdo relevante a respeito da importdn- dos tém contribuido diretamente para a capitalizacdo
cia dos Fundos Fiscais no mercado aciondrio, consiste
em avaliar a participacdo desses fundos no mercado pri-
mario de agdes, verificando-se em que medida os fun-  agrupadas no Quadro X.

das empresas. Informacdes nesse sentido encontram-se

QUADRO I X — Importancia dos Fundos 157 no Mercado Secundario
(em Cr$ milhdes)

Participacdo dos
Compras em Vendas em Total dos Mavimenta da Func_los ke Coeficiente de
ARG Bolsa® Bolsa® Negdci kicolb Movibiseto ds Rotatividad
fgocios | L BovESPAP | BVRU+ Atviagse
+ BOVESPA (%)
1969 75,8 75,3 148,1 2.461,0 6,02 -
1970 178,1 2116 389,7 4.558,0 8,65 —
1971 4311 611,9 1.043,0 25.553,0 4,08 —
1972 530,0 1.008,0 1.538,0 18.005,0 8,54 2,17
Média 1969-1972 303,7 476,7 779,7 12.644,2 6,17
1976 3.618,7 24147 6.033,4 28.061,0 21,5 1,12
1977 5.284,4 3.699,5 8.983,9 37.696,0 23,85 0,85
1978 7.349,6 6.494,4 13.844,0 52.960,0 26,14 0,83
1979 13.839,0 10.872,1 247111 86.431,0 28,49 0,84
1980 20.813,5 16.812,1 37.625,6 1411 76.4b 26,65 0,76
Média 1976-1980 10.181,0 8.058,6 17.032,9 63.652,7 26,76

Nota: O coeficiente de rotauvidade foi obtido pela relagdo entre o total de negécios e o patrimonio Iiquido médio dos Fundos Fis-

cais em cada periodo.
Fonte:s 1969-1972: Relatério do Banco Central do Brasil (informag8es para todos os fundos).

1976-1980: Fundos de Investimento Fiscais (informacdes para todos os fundos).

P 1969-1979: Boletim do Banco Central do Brasil, vol. 17, jan./1981.
1980: Anudrio da Comissdo Nacional das Bolsas de Valores, 1980.

QUADRO X — A Participagdo dos Fundos Fiscais no Mercado Primario
(em Cr$ milhoes)

Subscr. dos Reg. de Subscr. Participagdo dos Fundos 157
Anos Fundos 167 p/Oferta Pablica Subscr. Totais
(a) (b) (c) (a)/(b) (a)/(c)
1969 110,3 463,7 1.965,8 23,8 5,6
1979 162,4 408,4 2.130,6 39,8 7.6
1971 269,2 2.192,5 6.245,5 12,3 4,3
1972 55,8" 405,4 5.396,2 13,8 1,0
Média 1969-1972 149,4 867,5 3.933,5 17,2 3.8
1975 69,0 341,6 12.222,9 20,2 0,5
1976 514,9 1.373,0 21.180,5 37,5 24
1977 923,5 1.413,5 24.246,3 38,3 3,8
1978 1.385.4 9.362,7 30.309,2 14,8 4,6
1979 2.108,22 15.142,9 28.198,6 13,9 7,5
1980 6.019,2 34.281,5 e 17,6
Média
1976-1977 719,2 1.393,2 22.713,2 37,9 31
1978-1980 1.746,8 19.595,7 29.253,9 15,4 6,1

Notas: ! Dados até novembro de 1972.
2 Dados relativos a 44 fundos, do Anuério da Bolsa de Valores de S. Paulo, 1979. Os registros de subscri¢des de a¢des por
oferta publica passaram & responsabilidade da CVM a partir de 1978, que adotou um critério de registro diferente do que
até entdo vinha sendo adotado pelo Banco Central.

Fontes: 1969-1972 e 1975: Relatorios do Banco Central, varios nimeros (dados para uma amostra dos oito maiores fundos).
1976-1980: Fundos de Investimentos Fiscais DEMEC/BACEN (dados correspondentes ao total dos Fundos Fiscais).
IBMEC: Dados referentes as subscrigdes totais.
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Como é possivel observar, as modificacdes intro-
duzidas no sentido de permitir maior fiexibilidade nas
aplicacdes dos fundos em bolsa e mesmo, o advento de
novos investidores institucionais no mercado, como os
fundos de pensdo, as seguradoras e as agéncias de capi-
talizacdo de empresas subsididrias do BNDE (IBRASA,
FIBASE e EMBRAMEC), ndo foram suficientes para
provocar um declinio evidente na importancia relativa
dos Fundos 157 no mercado primario. Desse modo, os
Fundos 157 permanecem com um papel de relevo nas
subscricdes de titulos de empresa no Brasil, fazendo
com que incentivos do DL 157 contribuam de forma
importante no processo de capitalizacdo da empresa
privada nacional.

ASPECTOS CRITICOS NA ATUACAO DOS FUNDOS
157: BAIXA RENTABILIDADE, CONCENTRACAO
DE RECURSOS E DESINTERESSE DO INVESTIDOR

A atuacdo dos Fundos 157 no mercado de capi-
tais tem suscitado diversas criticas de ponderéveis seg-
mentos da sociedade. Em particular, os trés topicos aci-
ma destacados tem-se constituido nos alvos mais fre-
giientes dessas criticas, transformando-se nos aspectos
mais vulnerdveis desses incentivos. Estes aspectos serdo
discutidos em detalhes nesta secdo, procurando-se, ao
mesmo tempo, apontar as causas subjacentes a este de-
sempenho.

A RENTABILIDADE DOS FUNDOS FISCAIS

Uma visdo sobre a rentabilidade dos Fundos Fis-
cais, acompanhada de outros indicadores de variacSes
de precos e rentabilidades, é fornecida pelas informa-
coes reunidas no Quadro XI. A comparacdo entre esses
indicadores permite-nos efetuar uma avaliagéo das ren-
tabilidades dos Fundos Fiscais nos Gltimos anos. Cabe
apenas ressaltar que essa comparacéo fica parcialmente
prejudicada pela precariedade dos dados mais antigos.

Podemos considerar inicialmente as rentabilida-
des nominais da amostra de fundos da Associacdo Na-
cional de Bancos de Investimento (ANBID) e o Indice
de Rentabilidade da Bolsa de Valores de Sdo Paulo
(IBOVESPA), mais adequado a esta comparagéo devido
ao menor peso das companhias estatais em sua compo-
sicdo. Do confronto desses indices, observamos que 0s
Fundos Fiscais apresentaram um declinio médio de
-17,7% e acumulado de -47,2%, no periodo 1972-1974
enguanto o indice BOVESPA apresentou uma variacdo
média de -10,9% e acumulada de -30,7% no mesmo pe-
riodo, inferior, portanto, ao declinio verificado no va-
lor das quotas dos Fundos Fiscais.

Em contrapartida, o Indice da Bolsa de Valores
do Rio de Janeiro (IBV), apresentou nos dois periodos

um resultado menos favoradvel do que os Fundos Fiscais.
Entre 1972-1974, perfodo em que as Bolsas de Valores
sofreram uma baixa prolongada, a rentabilidade dos
Fundos Fiscais foi negativa, porém superior a indicada
pelo IBV. A partir de 1975, na fase de recuperagao das
Bolsas, a ascensdo apresentada pelos fundos, também
foi de magnitude superior.

Vale notar que os indices BOVESPA e IBV se
constituem nos pardmetros mais relevantes a serem
adotados neste tipo de andlise, pois refletem o compor-
tamento do préprio mercado onde os fundos atuam. A
inflagdo e as variagBes da ORTN constituem parame-
tros adicionais de comparagdo, porém se constituem
em bases de comparagdo menos relevantes. Neste as-
pecto cabe assinalar que os Fundos Fiscais foram mais
rentaveis relativamente a inflagdo, no perfodo em que
esta se apresentou em declinio. A partir do momento
em que esta tendéncia se reverte, os Fundos Fiscais,,
acompanhando a tendéncia geral do mercado, ndo se
mostram capazes de acompanhar o ritmo da inflagéo.

Os fndices apresentados nas quatro Gltimas colu-
nas do Quadro XI, fornecem informagdes diretas sobre
a variagdo proporcional da rentabilidade dos fundos re-
lativamente aos demais indicadores, associando a renta-
bilidade dos fundos & variacdo de cada um dos fndices
discriminados. Estes indices, indicam em que propor-
¢do a rentabilidade dos fundos foi superior ou inferior
ao indicador tomado como referéncia. Os dados assim
obtidos mostram, por exemplo, que os Fundos Fiscais
apresentaram _rentabilidade acumulada inferior em
6,5% ao IBV no periodo 1971-1974, e superior em
18,5% no periodo 1974-1980. Com rela¢do aos demais
fndices, observa-se que a rentabilidade dos fundos se
manteve sistematicamente inferior, ndo conseguindo al-
cangar o seu resultado. Com a ressalva de que a andlise
anterior constitui apenas uma primeira aproximagao ao
estudo do desempenho dos fundos, pois maneiras mais
apropriadas de se efetuar este estudo devem levar em
consideragdo simultaneamente a rentabilidade e risco
da carteira, podemos concluir esta anélise com dois co-
mentdrios basicos:

Primeiro, convém observar que as criticas sobre a
rentabilidade dos fundos tém sido geraimente pouco
precisas, porque tomam a inflagdo como referencial de
analise, quando o mais adequado seria tomar os indices
das Bolsas de Valores como referéncia. Neste caso,
observamos que os fundos apresentaram um nivel de
rentabilidade intermedi4rio entre os indices BV e
BOVESPA. Uma andlise do desempenho dos fundos
ndo deve também negligenciar o fato dos Fundos Fis-
cais se encontrarem sujeitos a regras de aplicagdo e di-
versificagdo de carteiras que, eventualmente, limitam
sua capacidade de explorar alternativas de aplicagdo
mais rentéaveis oferecidas pelo mercado.
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Segundo, os dados referentes ao periodo 1974-
1980 apresentam alguns indicios de que os fundos con-
seguiram obter alguma melhoria relativa em suas renta-
bilidades. Este fato pode ter sido conseqiiéncia das mo-
dificagGes iniciadas em maio.de 1974, que conferiram
maior liberdade de aplicagdo aos fundos, sem delimitar
percentuais rigidos de aplicacdo no mercado primério.
Esta possibilidade resulta, em parte, do fato de que o
comprometimento dos Fundos Fiscais com a realizacio
compulsoria e preponderante com subscrigdes, obriga
os fundos a atenderem indiscriminadamente um grande
nimero de empresas, pela necessidade de aplicar os re-
cursos disponiveis. Eventualmente, muitos dos papéis
em suas carteiras vdo apresentar baixa liquidez em
bolsa, contribuindo, provavelmente para deprimir o
valor de suas cotagoes.

Desse modo, o comprometimento obrigatério
com subscricdes, pode, inclusive, prejudicar o objetivo
de induzir o investidor ao mercado de agdes, pois, pro-
vavelmente, ao ndo conhecer as verdadeiras razbes que
estariam contribuindo para deprimir as cotagdes dos
fundos, teria sua desconfianga aumentada, ndo somente
em relagdo aos Fundos Fiscais, como provavelmente,
em relagdo ao mercado de agcGes como um todo.

Esses resultados tém gerado criticas as institui-
¢oes administradoras dos Fundos Fiscais quanto & méa-
gestdo dos recursos, tendo prejudicado os cotistas em
prol de seus proprios interesses, e sugerindo uma atitu-
de por parte dos administradores de Fundos Fiscais de
transgredirem freqilientemente as normas éticas na
administragcdo dos fundos. Nesse particular, verificam-
se, ocasionalmente, rumores quanto a praticas lesivas
aos interesses dos cotistas pelos administradores de fun-
dos, como, por exemplo, um excessivo volume de nego-
ciagdes (turn-over) e colocagdo de agles encalhadas,
cujo langcamento se encontrava sob a responsabilidade
do banco de investimento do conglomerado financeiro,
na carteira do Fundo Fiscal. A ocorréncia dessas prati-
cas ndo-éticas, certamente, compromete a viabilidade
de incentivos dessa natureza, cuja mecénica operacional
repousa na administragdo de recursos sociais (oriundos
de isencOes de impostos) por instituicdes de natureza
privada.

Contudo, essas praticas podem ser eliminadas ou
reduzidas através da adocdo de mecanismos punitivos
as instituigdes infratoras, que vdo desde a imposigdo de
multas até a eliminacéo do direito de administrar o fun-
do fiscal, e também por exigéncias de informagdes de-
talhadas e regulares sobre as negociagdes dos Fundos

Fiscais, a serem prestadas periodicamente @ Comissdo
de Valores Mobiliarios.

Adicionalmente, uma outra medida importante
para estimular maior eficiéncia na administragdo desses
recursos seria fixar a remuneracdo dos Fundos Fiscais
em fun¢do do desempenho do fundo, ao invés de fixa-
la em fungdo do patrimodnio liquido, como na sistemé-
tica atual.’

CONCENTRACAO

Conforme vimos, na se¢do anterior, as aplicages
dos fundos sdo realizadas sob determinadas exigéncias
legais, explicitadas na Resolugdo n® 470, que estipulam
um percentual de 4% para a participacdo méaxima de ca-
da titulo na carteira do fundo; uma participagfo méxi-
ma no capital da empresa pelo Fundo Fiscal de 10%; e
um ntmero minimo de 40 empresas em carteira do
fundo. Essas exigéncias certamente t8m contribuido
para que os Fundos Fiscais favorecam cada vez mais
um maior niimero de empresas.

Uma investigacdo sobre esse aspecto requer que
se estabelega a distingdo entre dois tipos de concentra-
¢do que envolvem os Fundos Fiscais: a concentracdo no
porte dos fundos e nas aplicagBes de recursos pelos
Fundos Fiscais, j& que ambos exercem importantes re-
flexos sobre a eficdcia desses incentivos em alcancgar os
seus objetivos bésicos.

Antes de iniciarmos a andlise, vale observar que a
concentracdo no porte dos Fundos Fiscais, resulta da
concentragdo na captagdo de recursos pelos mesmos.
Desse modo, podemos nos referir indiscriminadamente
a concentragdo no porte ou na captagdo de recursos,
que estaremos nos referindo essencialmente ao mesmo
fendomeno. Esta correspondéncia nfo existe, entretan-
to, em relagdo aos fendmenos da concentragdo nas apli-
cagBes e no porte dos Fundos Fiscais. A existéncia de
um tipo de concentragdo ndo implica, necessariamente,
na existéncia de concentracdo em outro.

A Concentragdo no Porte dos Fundos Fiscais

Os dados reunidos no Quadro Xl| apresentam in-
formagdes sobre o patrimonio liquido e nimero de
quotistas, discriminando entre os 10 maiores e o total
dos Fundos Fiscais. Esses dados indicam que a parcela
do patriménio Ifquido correspondente aos 10 maiores
fundos é crescente, alcancando em 1980 a 76,9% do
patrimdnio liquido de todos os Fundos Fiscais.

O governo fixou a remuneragdo da instituig§o administradora em uma percentagem anual sobre o valor do patrimonio liquido

do fundo, variando entre 1% e 4% e em ordem inversa a esse patrimoénio.



Al il W e W L

L

Qo

do

-

Por todos os pardmetros que se considere, esse in-
dicador sugere um grau de concentragdo bastante eleva-
do. Todavia, é importante notar que este problema re-
flete, acima de tudo, o grau de concentracdo existente
no sistema financeiro nacional. Seria dificil imaginar
que os grandes conglomerados financeiros, com um di-
versificado niimero de instituicdes sob seu controle,
elevado niimero de agéncias, etc., ndo se beneficiassem
de seu potencial de a¢do. Desse modo, a tinica maneira
pela qual se poderia tentar evitar um agravamento des-
s¢ problema a nivel dos Fundos Fiscais, seria incenti-
vando uma atitude menos passiva dos quotistas dos
fundos, que deveriam orientar suas aplicacBes para a
instituicdo que oferecesse maior rentabilidade no seu
patrimonio. Como isto nem sempre ocorre, certamente
o problema tende a se agravar prevalecendo o poder de
mercado das grandes instituigdes financeiras.

O maior alcance das instituicBes financeiras con-
glomeradas tende a agravar portanto o processo de con-
centragdo entre os Fundos Fiscais, e a reduzir o grau de
competi¢do entre os fundos. Esta redugdo na competi-
cdo, por sua vez, tenderd a produzir uma ineficiente
alocagdo nos incentivos fiscais, a menos que as maiores

instituicBes sejam também as mais eficientes na admi-
nistracdo desses fundos. Conforme demonstram os da-
dos reunidos no Quadro XIlIl, essa Gltima hipbtese pa-
rece se confirmar, pois sugere que os maiores Fundos
Fiscais ndo somente crescem mais rapidamente como
apresentam também as rentabilidades mais elevadas.

Todavia, essas conclusdes devem ser devidamente
qualificadas: como o crescimento do patriménio é uma
fungdo da captagdo de recursos pelos fundos e das suas
rentabilidades, existe uma tendéncia a que o crescimen-
to do patrimdnio liquido e rentabilidade dos Fundos
Fiscais variem sempre no mesmo sentido. Entretanto,
esta interdependéncia ndo chega a comprometer o sen-
tido dos resultados, posto que o montante de recursos
captados pelos Fundos Fiscais certamente é a causa
predominante no crescimento dos fundos. Portanto,
ainda que sujeitos a tais qualificaces, os dados apre-
sentados servem como indicadores de que os fundos
mais eficientes (no sentido de apresentarem maiores
rentabilidades) também tém captado maiores volumes
de recursos. Esses resultados descaracterizam, portanto,
qualquer argumento de ineficiéncia neste sentido.

QUADRO XIlI — Concentragdo no Porte dos Fundos Fiscais — Patriménio Liquido e Nimero de Quotista

Patriménio Liquido (Cr$ milhdes)

Namero de Quotistas (1.000)

Periodos 10 Maiores Total do Part. dos 10 10 Maiores Total do Part. dos 10
Fundos Sistema Maiores no Total Fundos Sistema Maiores no Total
(a) (b) (%) {c) (d) (%)
31-12-77 10.624,7 14.123,2 75,3 - s =
31-12-78 14.953,8 19.887,3 75,2 5.067,2 6.751,4 749
31-12-79 29.871,8 39.123,2 76,4 5.032,8 6.825,6 73,7
31-12-80 44.957,6 58.490,8 76,9 5.228,9 7.121,6 734
Fonte: Fundos de |nvestimento Fiscais, DEMEC/BACEN.
QUADRO Xlll — Crescimento e Rentabilidade dos Fundos Fiscais 157
(em %)

Fundos Fiscais

Crescimento Real do Patrimonio

Rentabilidade Nominal

Liquido — 1980/1977 — 1980/1977
5 Maiores® 3,2 166,0
10 Maiores® 4,2 158,2
Restantes -29 167,7

Notas: a

Real, Nacional e Banespa.

Correspondem a 65,8% do patrimdnio liquido do sistemma em dezembro de 1980 e incluem os Fundos Bradesco, |tad,

bCt.':’rms;:’C'or'u;ham a 80,9% do patrimbnio liquido do sistema e incluem além dos cinco fundos mencionados anteriormente, os
Fundos FINASA, Comind, Bamerindus, Sul-Brasileiro e Econdmico.

Fonte: Quadro A-1.
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De qualquer forma, provéveis abusos de poder de
mercado, que tendem a ser favorecidos por uma situa-
cdo de elevada concentragdo, podem ser atenuados com
a adocdo de determinados expedientes legais pelo go-
verno. A proibigcdo de realizar ordens de compra pelos
fundos através de corretoras vinculadas aos Fundos Fis-
cais ou a conglomerados que dispdem de um Fundo
Fiscal, pode ser citada como um exemplo dessa possibi-
lidade.

Concentragdo nas Aplicagoes dos Fundos Fiscais

As criticas, freqlientemente efetuadas a esse res-
peito, colocam restricBes ao direcionamento dado as
aplicagGes de recursos pelos fundos, que, segundo as
criticas, aplicam recursos em um reduzido nimero de
empresas, configurando uma distor¢cdo nos objetivos so-
ciais do incentivo. Nosso propdsito, no momento, é
confrontar essas criticas com a apresentacdo de evidén-
cias sobre o problema em questdo.

Uma visdo preliminar do perfil das aplicacGes dos
Fundos Fiscais pode ser obtida a partir de informacdes
sobre a composicdo das carteiras dos 40 maiores
Fundos Fiscais, agrupados por setores de atividades, no
Quadro XIV. Os dados apresentados neste quadro dis-
criminam apenas os titulos das empresas privadas
nacionais e apresentam uma posicdo de estoque, que
refletem as aplicagbes passadas dos fundos. Embora os
valores af registrados ndo representem necessariamente
recursos recebidos diretamente pelas empresas, ainda
assim, traduzem algum beneficio indireto & mesmas,
pelo fato de contribuirem para uma maior valorizagdo
de seus papéis no mercado secundario, permitindo que
as empresas cologuem seus titulos no mercado a um
custo de capital menor.

Os dados apresentados sugerem um elevado grau
de concentragdo nas carteiras dos fundos, embora de-
vam ser interpretados com reservas pois representam
aplicac@es que se situam apenas entre 54% e 67% do
valor da carteira dos fundos nos perfodos considerados
e s~ referem as empresas com participagdo igual ou su-
perior a 1% no valor da carteira dos fundos.

Uma visdo mais abrangente em relacdo a concen-
tracdo nas aplicacdes dos Fundos Fiscais, pode ser obti-
da pela observacdo do valor das aplicagtes dos Fundos
Fiscais, apresentada no Quadro XV. Apesar destas in-
formacoes confirmarem o aspecto concentrado dessas
aplicacGes, sugerem um certo declinio no grau de con-
centracdo se consideradas em perspectiva no tempo. Es-
ta tendéncia & desconcentracdo resulta principalmente
da adogdo, a partir de 1978, de critérios mais rigidos de
diversificacdo exigidos pela Resolugdo n® 470, nas apli-
cacdes dos Fundos Fiscais.

Embora as informagdes apresentadas nos quadros
anteriores revelem um elevado fndice de concentracéo,
ndo sdo suficientes para servir de base as criticas aos
Fundos Fiscais 157. O grau de concentragdo é um con-
ceito relativo, tornando necessario estabelecer compa-
racBes com outras informacdes semelhantes, que permi-
tam aferir se o grau de concentragdo observado é eleva-
do ou ndo. No caso presente, uma das informacdes cis-
poniveis que permitem estabelecer esta comparacdo, se
refere a situacdo do proprio mercado dos titulos das
companhias privadas nacionais de capital aberto, que
constitui a base de atuacdo dos Fundos Fiscais, e define
as caracteristicas que vdo condicionar a atuacdo dos
fundos. Em outras palavras, se o grau de concentracdo
existente no préprio mercado for elevado, dificilmente
se deveria esperar que as aplicacdes dos Fundos Fiscais
fossem significativamente diferentes, a despeito da
regulamentacdo sobre a diversificacdo nas aplicacdes
dos fundos. Um referencial de andlise é dado pelo perfil
do mercado em 1980 das companhias privadas nacio-
nais ndo-financeiras de capital aberto, apresentado no
Quadro XVI.

Esses dados indicam que o valor de mercado das
5 maiores empresas nao-financeiras privadas nacionais
corresponde a 22,9% do valor de mercade do total das
empresas desta categoria, registradas no mercado de va-
lores mobiliarios; as 10 maiores companhias, por sua
vez, correspondem a 40,0% desse mesmo total; as 156
maiores, 53,7%; se contrapormos a esses dados aqueles
relativos as empresas nas carteiras dos Fundos Fiscais
(Quadro XV) observamos uma situagcdo menos concen-
trada neste Gltimo caso: as 5 maiores empresas em car-
teira dos Fundos Fiscais responderam por 14,28% do
valor total da carteira em 1980; as 10 maiores, por
23,98%; e as 15 maiores, por 32,17%.

Esse confronto de dados nos permite concluir
que a carteira dos Fundos Fiscais se apresenta menos
concentrada que o proprio mercado de valores das
companhias privadas nacionais. Desse modo, as criticas
aos fundos, sob-esse prisma, ainda que prssam conter
algum fundamento; se baseiam em uma visdo parcial do
problema e negligenciam as caracteristicas do mercado
onde os fundos atuam. O fato das carteiras desses fun-
dos apresentarem uma concentracdo menor do que o
mercado de valores mobilidrios das companhias abertas
privadas nacionais ndo-financeiras, certamente reflete as
exigéncias de diversificacdo impostas aos fundos, que os
dirigem ao encontro de sua funcdo social de ampliar
horizontalmente o mercado. Vale lembrar, porém, que
este aspecto positivo, exerce, provavelmente, efeito
desfavoravel sobre os fundos no sentido de reduzir suas
rentabilidades e, por conseguinte, o patrimdnio dos
quotistas.

- = =J
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QUADRO XV — Concentracio das Aplicagdes dos Fundos Fiscais em Ordem Decrescente do Valor da Aplicacdo

(em Cr$ milhes)

Periodos
Congontragic 31.06.78 31.12.79 31.12.80
Valor % Valor % Valor %
Em 5 empresas 3.341,5 ‘!9,727 5.263,0 14,71 7.745,7 14,28
Em 10 empresas 5.673,2 33,49 9.261,9 25,92 13.003,7 23,98
Em 15 empresas 7.310,9 43,15 12.463,8 34,88 17.442,4 32,17
Em 20 empresas 8.597.4 50,75 15.104,2 42,27 21.092,7 38,90
Em 30 empresas 10.662,1 62,93 19.313,9 54,06 27.364,4 50,47
Em 40 empresas 11.883,9 70,15 22.362,1 62,59 32.065,3 59,14

Fonte: Fundos Fiscais de Investimento, DEMEC/BACEN.

QUADRO XVI — Concentragdo do Valor de Mercado
das Companhias Privadas Ndo-Finan-
ceiras — 1980

Nuamero de Empresas Valor do Mercado

em % Cr$ bilhdes em %

5 maiores empresas 10 249 22,9
10 maiores empresas 20 43,5 40,0
15 maiores empresas 30 58,4 53,7
Todas empresas (51) 100 108,7 100,0

Fonte: CVM, Valor de Mercado de Capital das Companhias
Abertas Brasileiras, Revista Brasileira de Mercado de
Capitais, vol. 7, n. 19, jan./abr. 1981.

DESINTERESSE DOS INVESTIDORES

O papel que os investidores-quotistas desempe-
nham no programa de incentivos do DL 157, é funda-
mental ao bom funcionamento deste programa. Con-
forme mencionamos anteriormente, um terceiro obje-
tivo atribuido ao programa, consiste na atracdo do in-
vestidor ao mercado de a¢Bes. Este objetivo vai de en-
contro ao proposito mais amplo de desenvolver um vi-
goroso mercado de titulos de empresas, que apresente
caracterfsticas eficientes de funcionamento.®

Desse modo, a participagdo de um grande niime-
ro de investidores no mercado, multiplicando os pdlos
de decisdo, supostamente tornaria o mercado menos
vulnerédvel ao poder dos grandes investidores. Dai’ a im-
portancia conferida ao propoésito de educar os investi-
dores ao mercado de capitais, atribuido aos Fundos
157. Para que este meta seja devidamente cumprida,
entretanto, é importante que o investidor tenha seu in-
teresse pelas suas aplicagbes despertado e oriente suas
aplicagBes no sentido de aumentar seu patrimonio em
poder dos fundos procurando- aplicar seus incentivos
nos fundos que lhe oferecam maior rentabilidade.

6

Nesse aspecto, os resultados obtidos pelos incen-
tivos tém sido realmente desestimulantes. Conforme
apurado em algumas pesquisas de opinido, o investidor
demonstra um elevado desconhecimento e desinteresse
pelas aplicagdes, deixando de resgatar suas quotas dis-
ponfveis ou de utilizar os incentivos que se colocam
sua disposigdo. Resta assinalar que diante destas evi-
déncias, um dos mais importantes objetivos do progra-
ma vé-se assim prejudicado.

Sem duivida, o objetivo de desenvolvimento do
mercado de capitais, que veio se transformando com o
passar do tempo em um dos motivos basicos da existén-
cia desse incentivo, serd tanto melhor atendido quanto
mais bem sucedido for em conseguir despertar as moti-
vacBes dos investidores para aplicar suas poupangas no
mercado. Sabemos, entretanto, que as dificuldades
associadas a este objetivo sdo enormes, sobretudo, pe-
lo fato deste proposito implicar na alteragdo de hébi-
tos arraigados do investidor, adquiridos a partir de uma
prolongada convivéncia com a inflagdo, de alguma des-
confianga com relagdo ao mercado de agdes e ti'tulos fi-
nanceiros em geral, até mesmo, devido a fatores cultu-
rais. Sabe-se que a perenizacdo da inflagdo cria atitudes
e habitos nos investidores favoraveis as aplicagbes de
prazos reduzidos, que oferecam alguma protecdo con-
tra a inflagdo, ou que ofere¢cam maiores garnatias de
preservagdo do seu patrimdnio.

Os esforgos empreendidos no sentido de modifi-
car esses habitos, dentre os quais os incentivos do DL
157 constitui o melhor exemplo, tém sido parcialmen-
te frustrados pelas razdes apontadas anteriormente. No
que se refere especificamente aos incentivos do DL
157, medidas visando aumentar sua eficdcia tém sido
freqlientemente adotadas. Como exemplo, pode-se
mencionar as exigéncias no sentido de ampliar as infor-
macdes prestadas pelos Fundos 157 aos seus quaotistas,
com a Resolugdo n® 470, de 24 de abril de 1978. Por

As condicBes basicas para (CVM) a existéncia de um mercado eficiente, segundo a agéncia reguladora do mercado, consistem

na ampla divulgagdo de informag8es, inexisténcia de concentragdo ou poder de mercado e protegdo ao investidor individual.
(CVM, ““Sistema de Intermediagdo de Valores Mobiliarios’’, 1979).
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esta resolugdo, foi exigido as instituigGes administrado-
ras de Fundos Fiscais, diversas iniciativas de comunica-
¢do com os seus quotistas dentre as quais destacamos
as seguintes:

“As instituicdes administradoras de Fundos Fis-
cais de Investimento, semestraimente e com base nas po-
sicdes de 30 de junho e 31 de dezembro, deverdo pres-
tar a cada quotista, no minimo, as seguintes informa-
¢oes:

a) nimero de quotas possuidas e seu valor;
b) rentabilidade auferida e seu valor;
¢} nimero de quotas livres para resgate e

d) a data mais préxima de liberagdo de quotas,
para efeito de resgate.

“Anualmente, as instituicdes administradoras de
Fundos Fiscais de Investimento deverdo enviar relatd-
rios a todos os quotistas, contendo, no minimo, os se-
guintes dados:

a) informacgdes sobre a carteira de valores mobi-
lidrios, discriminando nomes das companhias
emissoras, quantidade, espécie e cotacdo dos
valores de cada companhia, valor de cada apli-
cagdo e sua percentagem sobre o valor total da
carteira;

b) rentabilidade do Fundo nos Gltimos seis anos,
tomados como base, sempre, exercicios com-
pletos;

—

c) valor da quota, por ocasido dos balancos nos

ultimos seis anos;

d

-

rendimento distribuido a cada-quotista em di-
nheiro ou em ‘quotas-dividendos’, expresso
em percentagem sobre o valor da quota no ini-
cio do exercicio:

—

taxa anual de administragdo, expressa em per-
centual sobre o patriménio liguido médio do
Fundo, no exercicio e

e

f) montante dos encargos e despesas debitado ao
Fundo no semestre anterior (excluidas apenas
as despesas de administragdo de que tratz a
alinea anterior), expresso em percentual sobre
o patrimdnio liquido médio do Fundo no
mesmo periodo.”

Essas e outras exigéncias, regulamentando textos
publicitdrios e a distribuicdo de dividendos, sdo tam-
bém explicitadas na Resolugdo n® 470. Infelizmente

nem mesmo todas essas exigéncias tém sido suficientes
para melhorar a receptividade dos Fundos 157 entre os
contribuintes, conforme demonstram os resultados
obtidos em pesquisa de campo posterior 4 Resolugdo
n® 470, promovida pelo Instituto Brasileiro de Merca-
do de Capitais.” Segundo conclusdes desta pesquisa, os
investidores orientam suas aplicacdes para o banco no
qual possuem conta, apresentam um elevado desconhe-
cimento das caracteristicas do Sistema 157 e demons-
tram um baixo envolvimento com o Sistema, revelado
pelo baixo grau de utilizacdo do direito de resgate.

Estes respyltados devem ser interpretados com al-
guma reserva, pelo fato de terem sido apurados em um
perfodo muito proximo a data de implementagdo da
Resolucio n® 470, ndo permitindo a maturaco plena
de seus efeitos. Entretanto, como a situagdo posterior
ndo aparenta ser substancialmente diferente, podemos
interpretar estes resultados como significando o insu-
cesso de uma das mais importantes metas desses incen-
tivos. Contudo, ainda existem possibilidades de se in-
troduzir diversos aperfeicoamentos nesse mecanismo,
que certamente deverdo produzir melhores resultados
nesse sentido. Uma dessas alternativas consiste na su-
gestdo de se exigir um certo montante de contrapartida
em recursos proprios, para que o contribuinte possa ter
direito a usufruir deste incentivo. Uma discussdo mais
detalhada desta e outras propostas de modificacdo dos
Fundos 157 serd efetuada na ultima secdo deste traba-
lho, acompanhada das conclusGes finais em* relacdo &
forma de organiza¢do mais adequada para estes incenti-
VvOs.

CONSIDERACOES FINAIS

O processo de questionamento e critica aos in-
centivos do DL 157 resulta de uma insatisfagcdo de pon-
derdveis segmentos da sociedade com os resultados
apresentados por estes incentivos até o presente mo-
mento. Em fungdo disto, algumas propostas tém suge-
rido o redirecionamento desses recursos para diversos
outros fins, como por exemplo, a concessdo de créditos
as pequenas e médias empresas. Quanto a esta propos-
ta especifica, devemos considerar que esta categoria de
empresas ja se encontra beneficiada com parcela impor-
tante de recursos que lhes sdo transferidos pelos bancos
estaduais de desenvolvimento, pelo Banco do Brasil e
bancos comerciais (estes Gltimos através da Resolucdo
n® 695 do Banco Central), além de outros recursos da
Caixa Econdmica Federal. Sem duvida, o papel que as
pequenas e médias empresas desempenham na econo-
mia do pafis é de fundamental importéncia. Entretanto,
cabe observar que empresas maiores, com vocagdo para
abrir seu capital, também apresentam vantagens econd-

J. L. Melo, "0 sistema 157 depois da Resolugdo n® 470: Um estudo empirico de seus efeitos sobre os aplicadores”, Revista

Brasileira de Mercado de Capitais, vol. 5, n. 14 — maio/agosto, 1979.
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micas e sociais, pelo potencial de dinamismo e escala
que podem oferecer. Por outro lado, um maior cresci-
mento do ndmero de empresas aptas a captar recursos
no mercado acionario, certamente contribuiria para
deixar disponivel uma maior parcela de crédito para as
pequenas e médias empresas.

Além disso, a opgdo pelo financiamento através
do capital de empréstimo e ndo pelo capital de risco, re-
presentam opgdo por maneiras muito convencionais de
financiamento das empresas. A énfase nesta modalida-
de de mobilizagdo de recursos pode acarretar alguns
problemas na estrutura financeira das empresas, que se
habituam a manter um alto coeficiente de endivida-
mento, acentuando sua vulnerabilidade em periodos de
crise econdmica. Esta, alids, tem sido uma preocupagdo
do governo, ao criar mecanismos de promogdo da capi-
talizagdo das empresas que operam com o capital acio-
nério, ao invés de concederem empréstimos (como € o
caso da criacio da IBRASA, EMBRAMEC e FIBASE
subsidiarias do BNDE).

Qutras propostas sugerem a extingdo gradual ou
imediata dos incentivos fiscais do DL 157, argumentan-
do que os fundos falharam em todos os seus objetivos,
inclusive o de capitalizar a pequena e média empresa.
Embora efetivamente os resultados obtidos ndo tenham
sido os melhores possiveis é importante reconhecer, en-
tretanto, que parcela deste fracasso resulta do fato des-
ses objetivos serem conflitantes entre si, com o atendi-
mento de um dos objetivos prejudicando o atendimen-
to dos outros. Este fato se torna evidente, por exem-
plo, na ocasido em que se atribuia aos fundos a tarefa
de capitalizar as pequenas e médias empresas, ja que foi
extremamente prejudicial a sua capacidade de oferecer
uma adequada rentabilidade aos investidores.

Pelas evidéncias apresentadas nas se¢Oes anterio-
res, constatamos o importante papel que os Fundos
Fiscais desempenham no mercado de acOes e alguma
melhoria em suas rentabilidades, resultantes das modifi-
cacbes que conferiram maior flexibilidade em suas apli-
cagdes. Estes resultados mais favoraveis ndo eliminam,
entretanto, a necessidade de se promover reformula-
cBes apropriadas nos Fundos 157, de modo a cumpri-
rem mais adequadamente o objetivo de estimular a par-
ticipagdo do investidor individual no mercado acionério.

Nesse sentido, as principais instituicdes do merca-
do de valores mobilidrios, preocupadas em dotar os
Fundos 157 de maior eficiéncia em sua atuacdo, apre-
sentaram diversas sugestdes, que visam dentre outros
objetivos, conferir um carater voluntario na captacdo
de recursos pelos Fundos Fiscais e promover uma
maior competitividade na captacdo e administragdo
desses incentivos.

A transformagdo dos incentivos do DL 1567 em
aplicagBes voluntérias, dar-se-ia mediante exigéncia de
contrapartida em recursos proprios do contribuinte,
sem o que este perderia o direito a usufruir do incenti-
vo. A promogdo de uma maior eficiéncia na adminis-
tragdo dos Fundos Fiscais seria obtida mediante diver-
sas medidas complementares, dentre as quais, poderia-
mos mencionar: conferir ao contribuinte o direito de
op¢io de escolha na aplicagdo do seu incentivo entre
Fundos Fiscais, Fundos Mdtuos ou carteira propria de
acdes, permitindo-lhe inclusive transferir suas aplica-
¢Bes entre os Fundos Fiscais; melhorar o nivel de infor-
macdo do investidor, que passaria a receber trimestral-
mente informagdes completas sobre suas aplicacdes; li-
mitar a publicidade dos Fundos Fiscais; e, por fim, per-
mitir ao contribuinte negociar o seu incentivo no mer-
cado através da realizacdo de leildes com as quotas dos
Fundos 157.

O problema com os Fundos 157, ainda efetiva-
mente nio solucionado, consiste no desinteresse do in-
vestidor em relagdo s suas aplicagBes. Por esta razdo, é
fundamental que esses incentivos venham a ser refor-
mulados no sentido de adquirirem um caréter volunta-
rio, de acordo com a opgdo do contribuinte.

Coerente com as intengdes manifestadas de elimi-
nacdo dos subsidios, o governo decretou, em outubro
de 1981, uma reducdo em 40% nas deducdes do impos-
to de renda das pessoas fisicas para fins de aplicagéo
nos Fundos 157 em 1982, ano-base 1981, conforme vi-
mos anteriormente. Essas medidas prevéem um fluxo
de recursos a serem transferidos para os Fundos Fiscais
na ordem de Cr$ 25 bilhBes, o que representa uma
substancial reducdo nos recursos a serem canalizados
para as empresas nacionais privadas e para o mercado
de acdes.

Neste caso, importa menos o montante de recur-
sos que o mercado de agBes perdeu, do que o fato de
nio ter sido incorporado nenhum dos novos mecanis-
mos de aperfeigoamento sugeridos para os incentivos
do DL 157. Portanto, os fundos continuardo a funcio-
nar com a mesma sistemdtica antiga, que, conforme vi-
mos, apresenta alguns problemas importantes. Esta me-
dida veio frustrar uma expectativa de reforma dos Fun-
dos 157, que se criou com os debates ocorridos no ano
de 1980 e, em parte, alimentada pelo proprio governo,
que deixou antever a possibilidade de vir a adotar o me-
canismo da contrapartida, quando instituiu o DL n°
1.841 em dezembro de 1980. Resta, portanto, esperar
que as préximas medidas a serem adotadas, incorporem
os necessarios aperfeicoamentos, para que tenhamos es-
ses incentivos atuando no mercado por mais algum
tempo, porém organizados de forma mais adequada e
eficiente possivel.
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QUADRO A-ll — Estimativa dos Subsidios Fiscais e Crediticios, PIB e Receita Tributéria

(em Cr$ bilhdes)

Subsidios e Incentivos Incentivos do DL 157

Angs Receita Participagdo nos Proporgdo da |Proporcdo do

Oraditiciory JFiseais Torl | Tributsria | P'® | Va1OT Isunsidios Totais (%)| Rec. Tribut. (%) PIB (%)
1973 08 13,2 14,0 46,9 498,0
1974 43 249 29,2 69,5 7195 ... - - o
1975 11,0 35,2 46,2 88,7 1.009,4 1,1 2,4 1,2 0,11
1976 24,0 46,5 70,5 1491 1.560,3 2,0 2,8 1.3 0,12
1977 443 79,2 123,56 211,0 23219 33 2,7 1,6 0,14
1978 49,4 123,1 1729 309,6 3.4926 3,2 1,8 1,0 0,09
1979 156,8 175,6 3324 4451 5.782,1 6,9 21 1.6 0,12
1980 479,9 255,9 735,8 957,8 12.513,6 12,5 1,7 1.3 0,10
1981 7004 344,0 1.044,4 1.9156 - - - - -

Fontes: LANGONI, C.G. — "'Bases Institucionais da Economia Brasileira”, Jornal do Brasil, 09/08/81.
Conjuntura Econémica, dezembro 1980.
Fundos de Investimento Fiscais, DEMEC/BACEN.
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O trabalho prossegue examinando algumas evi-
déncias dos efeitos da regulacdo sobre o mercado acio-
nario brasileiro. A partir de um estudo de séries de ta-
xas de variacdo de indices de mercado, testamos a hi-
potese de que a Comissdo de Valores Mobilidrios
(CVM) vem tendo uma atuacdo eficaz, refletida numa
reducao de niveis de risco total.

As conclusdes sao derivadas dos resultados do
teste empirico vis-d-vis a proposta do orgdo regulador,
ou seja, a reducdo de niveis de risco. Finalmente, serdo
apresentadas algumas evidéncias de que os fndices de
mercado atualmente disponiveis ndo contém a mesma
informacdo, ou, em outras palavras, ndo sdo substitutos
perfeitos.

EFICIENCIA DE MERCADO E REGULACAO

Um dos aspectos que caracteriza as economias
modernas, sequndo Goldsmith [15], é a presenca de
uma superestrutura de instrumentos financeiros coexis-
tindo, e em permanente contato, com a infra-estrutura
de riqueza nacional, ou infra-estrutura real, ou ainda,
mais simplesmente, os ativos fisicos da economia. Esta
superestrutura financeira difere entre as nagGes quanto
4 presenca, natureza e tamanho relativo dos instrumen-
tos financeiros.

A evidéncia atual, com a importante excecdo das
economias centralmente planejadas, ndo permite rejei-
tar a hipotese de que os diferentes parses tém percorri-
do praticamente um s6 caminho no desenvolvimento
financeiro, com as variagdes mais significativas residin-
do na extensdo na qual o governo, em seus diferentes
niveis, participa da propriedade e administragdo de cer-
tas instituictes financeiras.

Muitos concordariam que torna-se especialmente
relevante procurar aplainar o caminho para um desen-
volvimento financeiro vigoroso, com destaque para um
mercado de capitais o mais eficiente possivel, propor-
cionando alternativas de capitalizagdo para as empresas
a custos compativeis, o que facilitaria o investimento e,
em ultima anélise, o desenvolvimento econémico.

A principal fungdo, portanto, dos mercados de
capitais é servir para a formagdo de capital. De acordo
com Hauser [17], essa fungdo bésica pode ser realizada
através da transformacgdo de servigos especificos do
mercado, em diferentes aspectos e formas, tais como:

a) conversdo de ativos liquidos em investimentos
fixos;

b) transformacéo de prazos;

&

¢) transformagdo de magnitudes de capital e
d) transformacdo de riscos.

Entretanto, parece ser necessario haver, no curso
do desenvolvimento financeiro de um pafs, algumas
condicdes que possibilitem o desenvolvimento do mer-
cado de capitais. Essas condigBes seriam: a propria or-
ganizacdo da sociedade, com a existéncia de um mini-
mo de liberdade de mercado; as condicdes legais; a es-
tabilidade politica; a atividade econdmica e a inflagdo
em particular; e, finalmente, uma estrutura institucio-
nal adequada.

Mercados de capitais eficientes, portanto, pare-
cem estar intimamente ligados com o objetivo de de-
senvolvimento financeiro. Os trés planos, ou dimen-
sdes, em que se desenvolve a hipotese de mercados efi-
cientes, foram resumidos por Brito [7] em:

a) eficiéncia informacional, ou seja, capacidade
maior ou menor do mercado de refletir infor-

macOes nos precos correntes dos titulos;

b

eficiéncia alocacional, isto é, o grau em que,
induzida pelo mercado, a alocagdo de recursos
escassos a oportunidades de investimentos se
aproxima do 6timo e

¢) eficiéncia operacional, ou seja, a capacidade
de minifmizar os custos de transacao.

A regulacdo em mercados de capitais tem como
objetivos primordiais a promogédo da eficiéncia aloca-
cional e a reducdo do nivel de risco social carregado pe-
lo conjunto de investidores. Em face desses objetivos
de amplo alcance social que, em Gltima andlise, se refle-
tem no processo de desenvolvimento econémico; pare-
ce ser relevante a interferéncia do governo na regulacéo
do processo de geragdo do fluxo de informagdes que
chega ao mercado.

Os beneficios da regulagdo residem, basicamente,
segundo Friend [9], no aumento da eficiéncia alocacio-
nal, através do desenvolvimento de titulos que melhor
atendam a demanda dos poupadores e que possam ser
utilizados adequadamente pelos investidores ou capta-
dores de recursos. Esse desenvolvimento tem como
conseqiiéncia um incremento na poupanga agregada,
com reflexos positivos sobre o nivel de investimento e
o nivel das taxas de juros. Por outro lado, esses benefi-
cios da criagdo e desenvolvimento de novos titulos sé
serdo obtidos se os mesmos forem cotados corretamen-
te pelbs analistas financeiros, o que demonstra a rele-
vincia da eficiéncia informacional para a existéncia de
eficiéncia alocacional.
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Contudo, diferentes autores, Friend [9], Mendel-
son [22] e Brito [5], identificam os custos das medidas
de regulacdo como, por exemplo, os custos para as em-
presas da divulgacdo de informacdes adicionais, a per-
cepcdo do mercado quanto &s restricdes, & atividade de
livre negociacdo e recursos consumidos no esforco de
antecipacdo de informagoes.

Embora interessante, uma ampla andlise custc/
beneficio de medidas de regulacio esta além do escopo
deste trabalho. Outras pesquisas poderiam voltar-se pa-
ra a tarefa de identificar ou comprovar a existéncia des-
ses beneficios e custos no mercado brasileiro.

EVIDENCIAS DOS EFEITOS DA REGULACAO NO MER-
CADO NORTE-AMERICANO

Um grande nimero de evidéncias tem sido levan-
tado nos Estados Unidos nas Gltimas décadas, na tenta-
tiva de responder & questdo basica: a regulacdo é rele-
vante?

Estas pesquisas, embora bastante diversificadas
em seu escopo e metodologia, poderiam ser englobadas,
grosso modo, em trés grupos principais.

No primeiro grupo encontram-se aqueles traba-
thos, tais como os de Fama [8], Martin [20], May [21]
e Gonedes [16], que se preocupam com o tipo de infor-
macdo a ser regulada, baseados nos principios teéricos
de eficiéncia informacional do mercado de capitais. A
argumentacdo bdsica é a de que se uma determinada in-
formagdo atinge o mercado de forma neutra, ou seja,
alcanga igualmente diferentes conjuntos de investidores
sem conter potencial para redistribuicdo de riqueza, e
se essa mesma informacdo é refletida prontamente e de
forma ndo-tendenciosa nos precos dos titulos, entdo
ndo haveria motivos para regula-la.

Um segundo grupo de estudos tem como objeto
o efeito da regulagdo sobre o preco das acdes. Como
exemplos, temos as pesquisas de Friend e Herman [11
e 12] e Friend e outros [14]. Em termos teéricos, a
percepcdo, pelo conjunto de investidores, de um nivel
de risco social adicional desnecessério leva-os a exigir
maiores retornos, o que, em conseqiiéncia, ocasiona
freqlientemente uma depressdo do nivel de precos dos
titulos. Portanto, a investigacdo volta-se para a estru-
tura de precos como uma medida indireta de eficiéncia
alocacional.

O terceiro grupo analisa diretamente o risco do
mercado e busca obter evidéncias do impacto da regula-
¢do sobre o nivel de risco. Nesse grupo, poderiam ser
incluidas as pesquisas de Friend e Longstreet [13],
Friend [10], Officer [24], Jaffe [18], Blume [1] e
Blume e Friend [2]. Dado que um dos objetivos basicos

da regulacdo € a reducdo do nivel de risco social carre-
gado pelo conjunto de investidores, acredita-se que
exista uma relacdo de causa e efeito entre a reguiacao
eficaz e a reducdo do nivel de risco.

E necessario observar, entretanto, que as frontei-
ras entre os grupos apresentados anteriormente nio sio
definidas de forma clara. Além disso, muitas pesquisas
preocupam-se com o efeito de determinadas medidas
especificas de regulacdo, como a fixacdo de margem,
restricGes a atividades de /insiders e varias outras.

A maior parte das evidéncias disponiveis sugere
que, pelo menos no caso norte-americano, a legislacdo
de titulos como um todo parece ter melhorado a efi-
ciéncia do mercado, ainda que ndo esteja claro que de-
terminadas medidas especificas de regulacdo tenham
sido benéficas.

EVIDENCIAS DOS EFEITOS DA REGULACAO: O
CASO BRASILEIRO

FINALIDADE DO TESTE

No item anterior, apresentamos os resultados de
algumas pesquisas que buscaram levantar evidéncias
acerca dos efeitos da regulacdo e controle sobre o mer-
cado de capitais. Prosseguimos com um exame dos efei-
tos da regulacdo sobre o mercado de capitais no Brasil,
em particular sobre o nivel de risco total do mercado.
O objetivo do teste é examinar o comportamento do
risco total do mercado antes e depois do advento da
CVM. A hipotese que preside este teste é a seguinte: se
for observado um aumento ou se o nivel de risco total
do mercado tiver permanecido constante apés a CVM,
nada pode ser afirmado quanto a eficdcia das politicas
de regulacdo do mercado de capitais emanadas daquele
6rgdo, uma vez que politicas eficazes no sentido de re-
duzir niveis de risco poderiam ter sido contrabalanca-
das por outros fatores, relativos ao comportamento da
economia em geral e/ou das empresas em particular, os
quais poderiam anular total ou parcialmente o impacto
positivo de medidas de regulacéo.

Se for observada, porém, uma reducdo significan-
te do nivel de risco total do mercado no periodo pés-
CVM, a hipotese de que a agdo do 6rgdo regulador so-
bre o mercado foi eficaz ndo pode ser rejeitada, embora
a reducdo do nivel de risco total possa ser atribuida a
outras causas.

METODOLOGIA
1. DADOS UTILIZADOS

Foram levantados dados didrios de trés indices de
mercado atualmente publicados pelas duas maiores Bol-
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sas do pafs: o Indice de Lucratividade (IBV) e o Indice
de Precos (IPBV), ambos da Bolsa de Valores do Rio de
Janeiro, e o Indice BOVESPA, da Bolsa de Valores de
Séo Paulo.

E possivel que fosse levantado o argumento de
que neste trabalho poderia ser utilizado qualquer um
dos indices de mercado, ao invés de trabalharmos si-
multaneamente com os trés indices.

Algumas evidéncias obtidas, porém, parecem su-
gerir que os fndices disponiveis ndo sio substitutos per-
feitos, isto é, ndo contém a mesma informagdo.

Foram realizadas regressdes entre as taxas de va-
riacdo dos indices, utilizando as taxas como varidveis
dependentes e independentes e combinando-as duas a
duas, num total de seis regressGes para o periodo pré-
CVM e igual nimero para o perfodo pos-CVM, perio-
dos esses que especificaremos adiante.

A forma geral dessas regressdes é:

X.=a+bX.
! )

onde X e Xi sdo taxas de variacdo dos indices de mer-
cado.

Se os fndices fossem substitutos perfeitos, deve-
rfamos esperar valores ndo significantemente diferentes
de zero e um para os coeficientes 2 e b, respectiva-
mente.

Contudo, verificamos que os valores de b diferem
significantemente de um em todos os casos ao nivel de
1%, bem como o valor de 5 difere significantemente de
zero ao nivel de 1% em trés das regressdes do periodo
pos-CVM.

Esses resultados, portanto, parecem permitir a re-
jeicdo da hipotese de que os indices contém a mesma
informacdo; daf a necessidade de derivacdo de resulta-
dos para as trés séries.

2. PERIODOS SELECIONADOS

As séries nominais de indices obtidas abrangem o
periodo de 19 de janeiro de 1973 a 30 de junho de
1980.

Os subperiodos escolhidos para analise vio de 1°
de julho de 1973 a 30 de junho de 1976 e de 19 de ju-
tho de 1977 a 30 de junho de 1980, perfazendo trés

Veja Brasil [3].

[}

anos antes e trés anos depois do advento da CVM, que
data de dezembro de 1976.

A razdo para a escolha destes subperfodos esta no
fato de que, embora a CVM s6 tivesse entrado em ope-
ragdo na plenitude de suas atribuicdes em abril de
1978, segundo o Relatério Anual de 1979, jd em julho
de 1977 o Conselho Monetério Nacional baixava as pri-
meiras resolugBes no dmbito da area de atuacdo daque-
le érgdo.! Em conseqiiéncia, pareceu-nos adequado ini-
ciar o periodo de observagdo pés-CVM em 19 de julho
de 1977.

Outra preocupagio presente quando da escolha
dos subperiodos de observagcdo foi a de que ambas as
amostras se referissem a perfodos idénticos do ano, pa-
ra facilitar os testes estatisticos.

3. CUIDADOS NO TRATAMENTO DOS DADOS

Os dados utilizados nas trés séries nominais de in-
dices sdo de fechamento, para permitir a comparagio
dos resultados. Um fato que mereceu atencdo adicional
foi o de que as amostras refletissem exatamente os mes-
mos dias de negociacdo nas trés séries. Assim, foram eli-
minadas das séries todas as datas em que ndo houve ne-
gociagdo simulténea nas Bolsas do Rio de Janeiro e de
Sédo Paulo. Como exemplos, poderiamos citar as datas
de 20 de janeiro, onde nio ha negocia¢do na Bolsa do
Rio de Janeiro mas hd em S3o Paulo, e 25 de janeiro,
quando se dé o inverso. No caso de uma dessas datas
ter coincidido com um dia no Gtil, sem negociacdo em
qualquer das Bolsas, ndo houve a necessidade de elimi-
nacdo.

4. TAXAS DE VARIACAO

Num esforgo para reduzir os efeitos-sobre os tes-
tes das possiveis deficiéncias e diferencas de metodolo-
gia de céiculo dos indices utilizados, as séries foram
transformadas em séries de taxas de variagGes percen-
tuais, de acordo com a seguinte formula:

O
DX, =
Xpu'y
onde,
DX, = taxa de variagdo variavel X; (IBV, IPBV,
BOVESPA) e

data de uma observacio.
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Com a utilizacdo das séries de taxas de variacdo,
procuramos nos abstrair das séries nominais em niveis
e concentrar nossa atencdo exclusivamente nas varia-
cBes e sua distribuicdo, utilizando-as como medida das
oscilactes sofridas pelo mercado.

Tornou-se possivel, entdo, estudar os pardmetros
das distribuicdes de probabilidades construidas com as
taxas de variacdo dos indices de mercado. Em parti-
cular, estaremos interessados na dispersdo dessas distri-
buices, uma vez que, de acordo com a hipotese que
enunciamos, uma reducéo significante dessas dispersces
poderia ser interpretada como evidéncia de reducio da
nivel de risco total do mercado.

Qutro ponto de nossa andlise é o estudo da inci-
déncia de variagOes extremas ao nivel de 5% nessas sé-
ries, ou seja, taxas de variagdo positivas ou negativas
que escapam aos limites de 95% dessas distribuicdes.

Nesse caso, uma reducdo na proporgio desses
eventos extremos, ou, pelo menos, um aumento nio
significante de sua ocorréncia, pode ser interpretada co-
mo uma evidéncia adicional de menores dist(rbios no
mercado no perfodo pés-CVM, o que favorece a hipote-
se de uma atuacdo eficaz daquele 6rgdo regulador.

RESULTADOS

1. CORRELACAO ENTRE AS SERIES DE TAXAS DE VA-
RIACAO

Os primeiros resultados que foram objeto de
nossa atencdo referem-se as correlacBes entre as séries
de taxas de variagdo. Verificamos que a correlagdo en-
tre as séries do IBV e BOVESPA passa de 0,814 para
0,880 do perfodo pré-CVM para o periodo pos-CVM;
entretanto, a correlacdo do IBV com o IPBV passa de
0,843 para 0,625 e a do IPBV com o indice BOVESPA
cai de 0,808 para 0,617, nos mesmos periodos.

Essa redugdo na correlagdo da série do IPBV com
as demais parece ser coerente com o fato de os resulta-
dos obtidos para o IPBV apresentarem um comporta-
mento ligeiramente diferente daqueles a que chegamos

com as séries do IBV e BOVESPA, embora apontem na
mesma direcdo das outras séries.

2. VALORES CRITICOS DAS SERIES AO NIVEL DE 5%

Como podemos observar na Tabela 1, houve uma
reducdo na dispersdo das séries de taxas de variacdo nos
trés indices em estudo. Os valores criticos referem-se as
taxas percentuais que delimitam 95% das distribuicdes.

TABELA 1 — Valores Criticos das Taxas de Variacdo
dos Indices de Mercado, ao Nivel de 5%,
Antes e Depois da CVM

Valores Criticos das Taxas de Variagdo

Indices
Antes da CVM Depgcis da CVM
1BV +0,0477 (+4,77%) +0,0379 (+ 3,79%)
-0,0452 (-4,53%) -0,0341 (-3,41%)
IPBV +0,0337 (+3,38%) +0,0312 (+3,13%)
-0,0316 (-3,17%) -0,0267 (-2,68%)
i o, 0,
BOVESPA +0,0389 (+3,89%) +0,0275 (+2,75%)

-0,0362 (-3,63%) -0,0237 (-2,37%)

A reducdo da dispersdo observada nas trés séries
parece ser coerente com uma redu¢do do nivel de risco
total do mercado. O proximo passo sera testar a signi-
ficancia dessa reducdo na dispersdo das séries.

3. O TESTE DE DIFERENCA DE VARIANCIAS
3.1. RESULTADOS

O teste ULt Dara examinar a significancia da
diferenca '~ varia. nos periodos pré-CVM e pés-
CVM foi o propost. por Kreyszig [19]. A Tabela 2
apresenta os resultados deste teste. Podemos verificar
que a reducdo da varidncia nas séries das taxas de varia-
¢do do IBV e BOVESPA ¢ significante ao nivel de 1%,
enquanto que a observada na série do IPBV ¢ signifi-
cante ao nivel de 5%. Mais uma vez os resultados, por-
tanto, parecem indicar uma reducgdo do nivel de risco
total do mercado no periodo pos-CVM.

TABELA 2 — Teste de Significdncia da Diferenca entre as Variaveis das Séries de Taxas de Variacdo Antes e Depois

da CVM
S . Comparagdo entre Valor Critico da Distribuicdo F
Vaniincia WariBnci Varidncias a Véarios Niveis de Significdncia
Indices Antes da Depois da ’
_Yo
CVM (03) CVM (07) Vo= R i
1BV 0,563 x 10‘: 0,337 x 10‘; 1,667 10% 5% 1% 10% 5% 1%
IPBV 0,278 x 10~ 0,219 x 10” 1,268
’ P ’ ¥ 1,26 1,35 1,53 1,17 1,22 1,32
BOVESPA 0,368 x 1072 0,171 x 107> 2,152

Obs.: O tamanho das amostras (n) é igual a 736.
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Esse teste, porém, incorpora algumas hipoteses
quanto ao formato das distribuigSes, hipoteses essas
que, se ndo verificadas, podem prejudicar seriamente
os resultados. Dedicar-nos-emos a seguir ao exame des-
sas hipoteses.

3.2. HIPOTESES

As hipoteses subjacentes ao teste de diferenca de
variancias sdo as seguintes:

a) independéncia serial entre as amostras;

b) estacionariedade, particularmente intraperio-
dos e

¢) normalidade.

A primeira hipotese, a da independéncia serial,
sera analisada neste trabalho. Entendemos que esta su-
posicdo ndo prejudicaria sensivelmente a qualidade dos
resultados, pois parece pouco provavel que as taxas de
variacdo de indices de mercado de hoje tenham alguma
associacdo com as taxas de variacdo observadas hd um

ano.

As demais hipoteses serdo objeto de um exame
mais rigoroso. O teste da hipotese de estacionariedade
foi realizado gerando-se séries das primeiras diferencas
das séries de taxas de variacdo originais. Se as séries
originais forem estaciondrias, as médias das séries de
primeiras diferencas ndo deverdo ser significantemente
diferentes de zero.

A Tabela 3 apresenta os resultados do teste de es-
tacionariedade para os periodos de trés anos antes e de-
pois da CVM. Sédo apresentados a média e o desvio pa-
drdo da série de primeiras diferencas. Se tomarmos trés
vezes o valor do desvio padrdo da série e adicionarmos
o resultado & média, teremos praticamente o maior va-
lor que uma observacdo poderia assumir. Como pode

ser observado ainda nesta tabela, em nenhum caso a
média das séries de primeira diferenga difere significan-
temente de zero, tanto antes como depois da CVM.
Esse resultado parece ser coerente com a hipotese de
estacionariedade das séries de taxas de variacdo.

TABELA 3 — Teste da Hipétese de Estacionariedade —
Primeira Diferenca de Taxas

a) Periodo Anterior 8 CVM (01/07/73 a 30/06/76)

Indices Média ‘ Desvio Padrdo
IBV 0,133x 107" 0,335x 107"
IPBV 0,127 x 107 0,228 x 107"

BOVESPA 0,132x 107 0,247 x 107"

b) Periodo Posterior 8 CVM (01/07/77 a 30/06/80)

Indices Média Desvio Padrio
IBV 1,151 x107* 0,249 x 107"
IPBV 0,993 x 107° 0.217x 107"

BOVESPA 0,388 x 107° 0,162 x 107

Entretanto, a variancia das séries de trés anos po-
de ocultar alteracOes substanciais na dispersdo das sé-
ries, quando analisados periodos mais curtos. Torna-se
necessério, entdo, testar a estacionariedade das séries
de taxas de variaco dentro dos periodos, antes e de-
nois da CVM. Caso as séries ndo sejam estacionarias
dentro dos periodos de andlise, ou seja, antes e depois
da CVM, os resultados do teste provaveimente serdo

prejudicados.

A Tabela 4 contém matrizes de varidncias semes-
trais das trés séries de taxas de variacdo. Como pode ser
visto, as varidncias de periodos semestrais oscilam tanto
antes como depois do advento da CVM. Entretanto,
podemos verificar também que, em praticamente todos
o0s casos, as variancias semestrais se reduzem no perio-
do pbs-CVM, resultado coerente com a redugdo do ni-
vel de risco total do mercado. Resta-nos testar a esta-
cionariedade dessas séries em periodos semestrais.

TABELA 4 — Matriz das Variancias de Periodos Semestrais das Séries de Taxas de Variacdo

Antes da CVM
Variancias Semestrais
Variavel
Jul./Dez. 73 Jan./Jun. 74 Jul./Dez. 74 Jan.Jun. 75 Jul./Dez. 75 Jan./Jun. 76
IBV 0597x10° 0637x10° 0,769x107° 0438x10° 0,532« 107 0,375x107°
IPBV 0215x10° 0268x 10" 0289x107 0312x 107" 0308x107° 0,255 x 1072
BOVESPA 0214x10° 0454x10™° 0687x107° 0,247x10" 0,348 107 0,235x1073
Depois da CVM
Varidvel . ) Variancias Semestrais
arave TaliDez 77 | dam/dun. 78 | Jul/Dez. 78 | Jan.fdun.79 | Jul./Dez.79 | Jan./Jun.B8O
1BV 0228x 10 0272x10° 0,178x107° 0,309 1077 0,394 x 10": 0,631 x 107"
IPBV 0136x 1070  0,135x107° 0,797x107 0,104 x 1072 0631x 107 0218x 107?
BOVESPA 0105x 10~ 0154x10" 0926x10° 0128x10"" 0257x10" 0273« 1072

TABELA 5 — Teste da Primeira Diferenga em Periodos Semestrais

-
P
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O teste da primeira diferen¢a em periodos semes-
trais tem seus resultados apresentados na Tabela 5, para
antes e depois do advento da CVM. Embora as médias
das séries de primeiras diferengas variem, em nenhum
caso elas sdo significantemente diferentes de zero, tan-
to no periodo anterior como no periodo posterior a
existéncia da CVM. Os resultados do teste, portanto,
sugerem que as séries de taxas de variacdo s@o estacio-
ndrias mesmo quando tomanos periodos semestrais, a
despeito de aiguma oscilacdo nas variancias.

3.3. A HIPOTESE DE NORMALIDADE

Segundo Kreyszig [19], pode ser demonstrado
que o teste de comparagdo de varidncias é bastante sen-
sivel a desvios de normalidade das distribuicdes. A par-
tir dessa observacdo, torna-se relevante testar a normali-
dade das distribuicdes. Os testes realizados foram os de
assimetria (a3) e curtose (ay), conforme descritos por
Merril e Fox [23]. Para que as distribuigGes sejam nor-
mais, os valores de a3 e &g ndo devem diferir significan-
temente de zero.

Os resultados dos testes de normalidade encon-
tram-se na Tabela 6. Eles sugerem que nenhuma das
distribuicOes de taxas de variacdo pode ser considerada
normal, tanto antes como depois da CVM. Ao contra-
rio, os testes apresentam as distribuicOes assimétricas a
direita e leptocurticas.

Pode ser observado ainda nessa tabela que, en-
quanto nas distri buic,:ﬁes das taxas de variagdo baseadas
no IBV e BOVESPA a assimetria diminui e a curtose
aproxima-se da normalidade no periodo p6s-CVM, na
distribuicdo baseada no IPBV os resultados sdo sensivel-
mente piores, 0 que parece também ser coerente com a
correlacdo mais baixa encontrada no periodo posterior
a CvVM.

TABELA 6 — Teste de Normalidade das Distribuicdes
de Taxas de Variacdo dos Indices de Mer-

cado
Antes da CVM
Distribuicio Assimetria Curtose
" (ag) (ay)
1BV 2,29 5,46
IPBV 2,09 3.09
BOVESPA 2,76 11,82
Depois da CVM
Distribuicdo Assimetria Curtose
’ o (0g) (oy)
1BV 1,98 2,82
IPBV 4,97 45,83
BOVESPA 1,87 1,05

Forma Geral:

N N _
L2, Lx-xioP? ‘2 [1x;- x0T
03 = N 0y = N -3

Os resultados parecem levar a conclusdo de que
as distribuigdes das taxas de variagdo ndo sdo coerentes
com a hipétese de normalidade, o que prejudica bastan-
te o teste de cumparagdo de varidncias realizado. Tor-
na-se necessario, em conseqiéncia, testar a redugdo de
variancias, de tal forma que os resultados ndo sejam
muito sensiveis a hipotese de normalidade das distribui-
Goes.

4.0 TESTE MODIFICADO DE COMPARACAO DE VA-
RIANCIAS

Uma vez que as distribuicdes em andlise mostra-
ram desvios consideraveis da normalidade, o teste de
comparacgdo de variancias teve que ser substituido pelo
teste descrito a seguir, sugerido por Kreyszig [19].

Foram computadas as seguintes variaveis:
® o —_— X * = — Vv
xp=lx; =X leyr=lv,-vl,

ou seja, os desvios absolutos em relacdo a média das sé-
ries originais. Pode ser demonstrado que as médias das
varidveis aleatorias resultantes sdo proporcionais a o e
ay, respectivamente. Em conseqiiéncia, podemos testar
a hipotese ¢, = oy, isto é, a de que as séries antes e de-

pois da CVM tém o mesmo desvio padréo, testando a
hipotese de que as varidveis modificadas tém a mesma
média.

Na Tabela 7, estdo descritos os resultados das mé-
dias e variancias das variaveis x* e y . Podemos verifi-
car que em todos os casos a diferenca (;i* - Ff.‘) é po-

sitiva, ou seja, houve uma reducgdo nas médias dessas va-
ridveis do periodo pré-CVM para o periodo pos-CVM.
E necessario agora testar a significancia dessa reducdo
de médias.

TABELA 7 — Pardmetros das DistribuicGes das Varia-

vels x;‘ e y‘."

Indices Periodo Média Variancia
By AntesCVM  0,175x 107! 0,256 x 1072
Depois CVM 0,138 x 10! 0,146 x 107>
Antes CYM  0,122x 10™! 0,127 x 1072
IPBV : ¥, .

Depois CVM 0,971 x 1072 0,124 x 10
= -3

BOVvEspa  AntesCVM  0,138x 107 0,177x 10

Depois CVM 0,101 x 10~ 0,695 x 107>
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-3
-3
-3
-3
-3
=3

Forma Geral:

xp=1Xi, -~ Xi, |

* = Po— ¥
vy IX:D XfD |
Para realizar este teste, quando as varidncias sdo
diferentes, é necessario que as amostras sejam iguais e
que n (o tamanho da amostra) seja superior a 30. Nesse
caso, podemos usar a seguinte forma:

o e
Xi—Vv;

W/ tox?)* + (oy )

onde to é o valor observado de uma varidvel aleatoria
que, se a hipotese for verdadeira (ox = ay), é aproxima-

to=\/n—

damente normal com média zero e varidncia igual a 1.

Em conseqiiéncia, para ser possivel a rejeicdo da
hipotese de que as distribuicBes de taxas de variacdo
tém a mesma varidncia ao nivel de 10%, torna-se neces-
sario que tg > 1,645; para rejeita-la ao nivel de 5%, que
top > 1,960 e ao nivel de 1%, que ty > 2,575.

Na Tabela 8, sdo apresentados os resultados desse
teste, os quais, como pode ser observado, sdo signifi-
cantes ao nivel de 1%. Esses resultados sdo importan-
tes, pois corroboram com maior rigor aqueles j4 obti-
dos com o teste original de diferenca de varidncias, e
ndo sdo muito sensiveis a desvios da normalidade das
distribuicdes em estudo.

TABELA 8 — Teste da Diferenca de Variancias das Sé-
ries de Taxas de Variacdo, Antes e De-
pois da CVM

Forma Indireta:
Vnilxr-y2
tg =
* )2 *® 12
\/(crm.l +r0w-)

Valores Criticos de ty aos
Mbioges Niveis de
I'ndices Observados ! 5
e Lo 10% 5% 1%
IBV 5,01
0 o 0
IPBV 4,40 b & 5
.—‘ '_- N
BOVESPA 6,46

5. PROPORCOES DE VALORES EXTREMOS NAS SERIES
DE TAXAS DE VARIACAO

Este trabalho prossegue com a identificagdo e
andlise das proporcdes de valores extremos encontrados
nas distribuicdes de taxas de variacdo, antes e depois
da CVM.

Nossa atencdo volta-se agora para o seguinte pon-

-to: uma vez que parece ter havido uma redugéo signifi-

cante nas varidncias das séries de taxas de variag§o no
periodo pos-CVM, se ao mesmo tempo observarmos
uma reducdo ou a mesma proporcdo de- valores extre-
mos das taxas, isto é, valores ndo contidos nos limites
de 95% da distribuicdo de probabilidades, esse resulta-
do serd coerente com a hipotese de que, no periodo
p6s-CVM, os distarbios refletidos nos (ndices dos mer-
cados do Rio de Janeiro e de Sdo Paulo ndo tiveram a
mesma intensidade do periodo pré-CVM.

Essas variacdes extremas foram identificadas nos
perfodos pré e pos-CVM, considerando-se qualquer dos
indices que acusa a variagdo. E importante observar
que guando, por hipotese, apenas um dos indices regis-
trou uma variacdo extrema ao nivel de 5%, nao signifi-
ca que os demais indices ndo acusaram variagdes; signi-
fica apenas que as variacdes dos demais mantiveram-se
no limite de 95% de suas respectivas distribuictes. A
incidéncia de valores extremos aumenta de 27 ocorrén-
cias para 45 no caso do IBV e de 25 para 36, no caso
do indice BOVESPA. Somente no caso de IPBV essa
incidéncia reduz-se de 38 ocorréncias no periodo pré-
CVM para 20 no periodo pés-CVM.

Podemos examinar a incidéncia de distirbios ex-
tremos somente no caso de uma resposta simultinea
dos mercados do Rio de Janeiro e de Sdo Paulo. Nova-
mente, a incidéncia de distirbios extremos aumenta de
16 para 25 ocorréncias nos indices IBV e BOVESPA e
diminui de 16 para 11 no caso do IPBV.

A proporcdo de eventos extremos em relacdo as
respectivas amostras cresce de 3,66% no periodo pré-
CVM para 6,11% no periodo pés-CVM, no caso do
IBV, e de 3,39% para 4,88%, no caso do IPBV. Quanto
ao IPBV, porém, essa propor¢do cai de 5,16% para
2,71%. Esses resultados sdo obtidos quando considera-
mos a resposta de qualquer dos indices.

Quando levamos em consideracdo somente valo-
res extremos acusados simultaneamente pelo IBV e
BOVESPA, essa proporgdo cresce de 2,17% para 3,39%
nas séries do IBV e BOVESPA e descrece de 2,17% pa-
ra 1,49% na série do IPBV. Prosseguiremos com o exa-
me da significancia dessas diferencas.

UMA ANALISE DOS EFEITOS DA REGULACAQ SOBRE O MERCADO. . .
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6. TESTE DE DIFERENCA DE PROPORCOES DE VALO-
RES EXTREMOS NAS SERIES DE TAXAS DE VARIACAO

O teste aplicado para examinar as diferencas de
proporcdes de valores extremos antes e depois da CVM
é sugerido por Wonnacott e Wonnacott [25]. Os resul-
tados sdo apresentados nas Tabelas 9 e 10.

TABELA 9 — Teste das Diferengas entre Proporgdes de
Valores Extremos nas Amostras, Antes e

Depois da CVM

Forma geral: (ao nivel de 5%) =

Py —(1-P Py —(1-P
=11,96‘\/ y — i) Py 2/
n n2

Valores Criticos aos Niveis

Difi
EERGH BRIre. A de Significdncia

Variavel Proporgdes {Depois
CVM — Antes CVM) 10% 5% 19
1BV 0,024 0,018 0,021 0,028
IPBV -0,024 0,016 0,019 0,026
BOVESPA 0,014 0,017 0,020 0,026

TABELA 10 — Teste das Diferencas entre Proporcdes
de Valores Extremos nas Amostras, An-
tes e Depois da CVM, Considerando So-
mente Resposta Simultdnea do IBV e
BOVESPA

Valores Criticos aos Niveis

Diferenga entre as ———
erent de Significancia

Variavel Proporgdes (Depois
CVM — Antes CVM) 10% 5% 1%
IBV 0,012 0,014 0,016 0,022

IPBV -0,006 0,011 0,013 0,017
BOVESPA 0,012 0,014 0,016 0,022

Na Tabela 9 encontramos os casos de resposta
de qualquer dos indices. Podemos verificar que o au-
mento da proporcdo de eventos extremos no caso do
IBV ¢ significante ao nivel de 5%; no caso do indice
BOVESPA, o aumento ndo chega a ser significante ao
nivel de 10%. Com o IPBV, como ja vimos, ocorre uma
reducdo da incidéncia de valores extremos.

Se considerarmos somente a resposta simultdnea
do IBV e BOVESPA, o que é feito na Tabela 10, obte-
remos resultados melhores. Novamente, no caso do
IPBV, ocorre uma redugdo da propor¢do de eventos ex-
tremos; nos casos de IBV e BOVESPA, o aumento de
proporgdo de valores extremos ndo chega a ser signifi-
cante ao nivel de 10%.

E possivel, portanto, observar que os resultados
sugerem que a elevacdo da proporgdo de valores extre-

mos nas séries de taxas de variagcdo ocorrida no periodo
po6s-CVM apresenta-se pouco significante, o que é coe-
rente com a hipdtese de redugdo do nivel de risco total
do mercado no perfodo posterio? 3 existéncia do 6rgdo
regulador.

CONCLUSOES

No primeiro item deste trabalho foram discutidos
alguns aspectos do relacionamento entre a superestru-
tura financeira e ainfra-estrutura real da economia, em
particular a relevdncia de mercados de capitais efi-
cientes.

O papel do érgdo regulador no mercado de capi-
tais, em consequéncia, reveste-se de importancia para o
desenvolvimento da eficiéncia do mercado nos planos
informacional, alocacional e operacional.

Foram também examinados naquele item
algumas evidéncias dos efeitos da regulagéo no mercado
norte-americano. Essas evidéncias sugerem que a regula-
cio de titulos naquele mercado teve efeitos positivos,
se considerada em seu conjunto, embora ainda haja du-
vidas quanto aos efeitos de determinadas medidas espe-
cificas.

O trabalho prosseguiu com o exame de algumas
evidéncias dos efeitos da regulacdo sobre o mercado
aciondrio brasileiro.

O nivel de risco total do mercado, tal como me-
dido pela varidncia das séries de taxas de variacdo de
trés indices de mercado atualmente disponiveis — IBV,
IPBV e BOVESPA —, foi analisado para um periodo de
trés anos anteriores e posteriores ao advento da CVM.

No caso de ser constatada uma elevacdo do nivel
de risco total, a mesma ndo poderia ser atribuida a
priori a uma atuacdo ineficaz do orgdo regulador do
mercado de capitais. Foi, porém, observada uma redu-
¢do das variancias das séries de taxas de varia¢do dos in-
dices de mercado, redugdo esta que provou ser signifi-
cante.

O teste aplicado na comparacdo de varidncias das
séries de taxas de variagcdo dependia de trés hipoteses:
independéncia serial, estacionariedade intraperiodos e
normalidade. A hipotese de independéncia serial foi as-
sumida. A de estacionariedade foi testada em periodos
semestrais, antes e depois da CVM, e os resultados dis-
poniveis parecem sugerir que, embora as varidncias se-
mestrais tenham oscilado, a hipotese de estacionarieda-
de intraperiodos ndo foi seriamente violada.

Entretanto, os resultados dos testes da hipdtese
de normalidade das distribuicBes acusaram assimetria

i
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atria

positiva e mostraram ainda que todas as distribuicdes
sdo leptoclrticas, afastando-se dos padrdes de norma-
lidade. Esses resultados prejudicaram seriamente o tes-
te de comparagdo de varidncias, levando & necessidade
de um novo teste.

A diferenca de varidncias das séries de taxas de
variagdo, testado de forma indireta de modo a oferecer
pouca sensibilidade a hipotese de normalidade, apre-
sentou resultados que corroboram os obtidos no pri-
meiro teste.

Outro ponto objeto de exame foi a proporgdo de
distirbios extremos no mercado ao nivel de 5%. De
fato, houve no periodo p6s-CVM um aumento da pro-
por¢do desses distirbios, mas, de modo geral, esse au-
mento provou ndo ser significante.

A reducdo significante das varidncias e o aumento
ndo significante de distirbios extremos nas séries de ta-
xas de variacdo aparentemente ndo permitem rejeitar a
hipotese de que a CVM vem tendo uma atuacdo eficaz
sobre o mercado de capitais, embora essa diminuigdo
do nivel de risco total possa ser atribuida a outras
causas.

E necessario, porém, uma certa cautela na inter-
pretacdo dos resultados apresentados no item anterior.
Em trabalho recente, e partindo de metodologia diver-
sa, Brito [6] observou que os niveis de risco de uma
acdo tipica reduziram-se no perfodo 1976-78, porém
elevaram-se em 1979. Além disso, aquele autor encon-
trou evidéncias de que os niveis de risco sistemético e
ndo-diversificavel reduziram-se em 1976/77, mas eleva-
ram-se em 1978/79.

Conforme observamos anteriormente, contudo,
essa elevagdo de niveis de risco poderia ocorrer a des-
peito de medidas regulatorias acertadas, que poderiam
ser total ou parcialmente contrabalancadas por reflexos
da conjuntura econdmica interna ou mesmo interna-
cional.

Esses resultados parecem ressaltar a necessidade
de outras pesquisas voltadas para os efeitos da regula-
¢ao de titulos sobre o mercado acionério.
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A Evolucdio do Mercado Futuro de Acées
da Bolsa de Valores do Rio de Janeiro *

Ney O. Brito
Mariamélia Lemos dos Santos * *

Este trabalho analisa os aspectos institucionais envolvidos no mercado futuro de agoes da
Bolsa de Valores do Rio de Janeiro e os compara com o mercado 3 vista. Os resultados in-
dicam um crescimento significativo do mercado futuro de agdes, com concentragdo em
trés agbes de empresas estatais. O mercado de corretoras apresenta distribuicdo de negécios
semelhante ao mercado 3 vista, sendo que as acBes menos negociadas tém seus negécios
mais concentrados em reduzido nimero de corretoras. Durante o periodo, o mercado futu-
ro de agdes foi marcado por uma grande instabilidade requladora que é também discutida.

This article analizes the institutional aspects involved in the shares future market of the
Rio de Janeiro Stock Exchange compared with the spot market. The results indicate a
expressive growing of the shares future market, with concentration in.three shares of
governmental companies. The broker market presents a distribution of transactions similar
to the spot market but the less negotiated shares have their transactions more
concentrated through reduced number of brokers. During the period, the shares future
market was marked by regulatory instability, also discussed in this article.

INTRODUCAO

Como é do conhecimento geral, o mercado futu-
ro de acdes da Bolsa de Valores do Rio de Janeiro
(BVRJ) vem se expandindo rapidamente desde sua im-
plantacdo em janeiro de 1979. Em seu primeiro ano de
negocios o mercado futuro j& negociou 25,3% do volu-
me total transacionado na BVRJ e sua participacdo
evoluiu para 66,5% em 1980 e 78,1% nos primeiros no-
ve meses de 1981.

Os mercados futuros cumprem importantes fun-
¢Bes sociais que sdo discutidas por Brito [2] para o caso

de commodities e por Arrow [1] para o caso geral. Es-
sencialmente, os mercados futuros promovem uma alo-
cacdo de risco mais eficiente a nivel social. Numa con-
juntura econémica mundial cada vez mais exposta aos
riscos de oscilagBes de preco, ndo chega a surpreender
que os mercados futuros estejam se desenvolvendo de
forma generalizada. O mercado futuro de acdes da
BVRJ se expande dentro do mesmo contexto geral. Es-
te mercado representa entretanto uma experiéncia bra-
sileira que é literalmente (inica e que desperta crescen-
te interesse da comunidade financeira internacional.
Apesar disto, pouco se conhece sobre o comportamen-
to de nosso mercado futuro de agdes.

Este trabalho foi concluido antes da promulgagdo da Instrugdo n® 19 da Comissdo de Valores Mobili4rios e se originou de uma

pesquisa feita pelos autores com o patrocinio da Bolsa de Valores do Rio de Janeiro.

** Ney Roberto Ottoni de Brito é Coordenador de Economia e Finangas do Programa de P6s-Graduagdo em Administragdo da
UFRJ e Research Associate do Center for the Study of Futures Markets da Universidade de Columbia. Mariamélia Santos é As-
sistente de Pesquisa do Programa de Pés-Graduagdo em Administragdo. Os autores agradecem a colaboragdo de José Carlos Sa-

béia, Marco Aurélio Teixeira e Luiz Eduardo Ferreira.
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Este trabalho procura discutir a evolugdo do mer-
cado focalizando mais os aspectos institucionais envol-
vidos. Apos rever a evolucdo da estrutura reguladora do
mercado o estudo prossegue para examinar a distribui-
¢do de seus negdcios por papéis e por corretoras. Se-
gue-se uma andlise da especializacdo dos negbcios nos
diversos papéis e uma discussdo comparativa das carac-
teristicas institucionais do mercado futuro de acdes em
relacdo ao mercado a vista de agOes e aos resultados de
Brito e Menezes [4] e Brito [3]. As principais conclu-
sOes sdo entdo revistas na se¢do final do trabalho.

A EVOLUCAO DA ESTRUTURA REGULADORA
DO MERCADO FUTURO

O mercado futuro de agdes da BVRJ iniciou seus
negocios em 15 de janeiro de 1979. A sua criacdo re-
presentou uma evolucdo natural do antigo mercado a
termo. Como foi discutido por Brito [2], as negocia-
cdes em mercados futuros apresentam as vantagens de
liquidez intermediaria e de auséncia da necessidade de
entrega fisica. Ao criar o mercado a termo fixo! a
BVRJ obteve as vantagens de liquidez intermedidria pa-
ra o mercado a termo classico mas persistiram as limita-
coes de entrega fisica que so foram eliminadas com a
criacdo do mercado futuro de agdes.

No mercado futuro da BVRJ as agdes podem ser
negociadas em contratos com prazos e datas de venci-
mento fixados pela Superintendéncia de Operacdes. Os
negbcios devem se realizar em lotes maltiplos de
10.000 acdes e estdo sujeitos a requisitos de margem
bem como a comissdes de corretagem e de registro. A
comissdo de corretagem deve ser paga pelo cliente a
corretora e segue a tabela regular de corretagens. A co-
missdo de registro é de 0,1% sendo cobrada das correto-
ras pela Caixa de Registro e Liquidacdo da BVRJ que
procede ao registro das posigoes.

A nivel de regulamentacdo, apenas os titulos que
constem de lista especifica da Superintendéncia de
Operagdes podem ser negociados no mercado futuro de
acdes. Entretanto, a nivel operacional, todas as acGes

.

BVR.J.

ras para os contratos de 1982.

podiam ser negociadas a futuro até maio de 1980. De
maio a agosto de 1980 a Comissdo de Valores Mobilia-
rios (CVM) restringiu as negociacdes as agOes incluidas
no Indice da Bolsa de Valores (IBV) da BVRJ.? A partir
de agosto de 1980 todas as agdes foram novamente li-
beradas para negocios a futuro.

O calendério de vencimentos era trimestral (mar-
¢o, junho, setembro e dezembro) em 1979 e passou a
bimensal (fevereiro, abril, junho, agosto, outubro e de-
zembro) em 1980 e 1981.> Em todo o periodo
1979-81 eram negociados 0s contratos com vencimen-
tos dentro de um periodo de seis meses & frente. Den-
tro deste critério eram negociados, simultaneamente,
dois vencimentos em 1979 e trés vencimentos em
1980-81. Em 1982 serdo simultaneamente negociados
sempre quatro vencimentos abrangendo os dois meses
mais proximos. Como resultado, existirdo vencimentos
e liquidagdes em todos os meses.* A data de vencimen-
to era a quarta-feira mais proxima do dia 15 do més até
o contrato de fevereiro de 1980 passando a ser fixada
na segunda-feira mais préxima do dia 15 a partir do
contrato de abril de 1980.°

As negociacdes no mercado futuro de agdes sem-
pre foram protegidas com relagdo a distribuicdo de
eventos e beneficios. Os direitos eventualmente distri-
buidos entre a data de negocia¢do e a de vencimento
sempre foram repassados aos compradores das agdes.
Entretanto, a nivel operacional, existiram algumas mo-
dificagbes associadas ao tratamento de dividendos. Até
fevereiro de 1980 uma posicdo aberta era negociada
sempre com todos os direitos originais de bonificagdo,
subscricdo e dividendos e o acerto de dividendos era
realizado em separado. A partir de fevereiro de 1980 as
acoOes sao negociadas com os direitos de subscrigcdo e
bonificacdo em titulos que existiam quando da abertu-
ra da posicdo mas o tratamento de dividendos se modi-
ficou.® A Caixa de Registro e Liguidagdo passa a con-
verter as posicdes de COM para EX dividendos no pri-
meiro dia de negociacdo ex-dividendos dos titulos de
referéncia no mercado a vista, reajustando o valor das
posicoes pelo valor dos dividendos. O comprador passa
a pagar o preco menos o valor dos dividendos.

O mercado a termo fixo foi criado em dezembro de 1976 através da Resolucdo n® 116 do Conselho de Administragdo da

Vide Oficio da Comissdo de Valores Mobiliarios — CVM/PTE/NR 256/80 de 19 de maio de 1980.
Vide Circular da Superintendéncia Geral da BVRJ n® 100 de 6 de agosto de 1979.
Vide Circular da Superintendéncia Geral da BVRJ n° 152 de 14 de outubro de 1981.

A Circular da Superintendéncia Geral da BVRJ n® 149/81 de 13 de outubro de 1981 mantém os vencimentos as segundas-fei-

Vide Resolugdo n® 134/80 do Conselho de Administracdo da BVRJ de 26 de fevereiro de 1980.
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Como foi observado por Working [10] as opera-
cOes de day trade’ contribuem de forma significativa
para o desenvolvimento dos niveis de liquidez de quais-
quer mercados. Estas operacdes vieram se desenvolven-
do no mercado futuro de acdes da BVRJ e contribuin-
do para sua liquidez. Até marco de 1980 o day trade
era isento da comissdo de 0,1% de registro. A partir de
mar¢o de 1980 a comissdo de registro passa a incidir so-
bre o day trade.® Em maio de 1980 a CVM suspende as
operacdes alegando que elas causavam distor¢des no
mercado & vista.” Esta suspensdo foi mantida até agos-
to de 1980. Neste més o day trade foi liberado mas
criou-se uma exigéncia adicional de reten¢do por 48 ho-
ras de 20% do valor da primeira operacdo de day trade
de cada dia. Em novembro de 1980 a CVM restitui a
BVRJ a administragdo do mercado futuro de acdes e
nesta ocasido o day trade é liberado eliminando-se a re-
tencdo anteriormente imposta.

A exigéncia de depoésitos de margem para garantir
a liquidacdo dos contratos existe desde a criacdo do
mercado futuro de agées da BVRJ. Como foi observa-
do por Telser [9] a existéncia de requisitos de margem
fundamenta-se na propria teoria econdmica estando as-
sociada & incerteza quanto ao nivel de precos na data
de liguidagdo. Nido surpreendentemente margens sio
exigidas em todos os mercados futuros e ja 0 eram mes-
mo antes de exigéncias de 6rgdos governamentais.

No inicio das negociagtes do mercado futuro de
acdes da BVRJ os niveis de margem foram fixados em
2G% do valor da operagdo sendo 5% em dinheiro e 15%
podendo ser depositados em titulos. A chamada de re-
forco de margem era feita sempre que a diferenca entre
a margem exigida e a retida superasse 25% da margem
retida. Em fevereiro de 1980 a chamada de reforco de
margem passou a ser feita a 35% da margem retida per-
mitindo-se, entretanto, que o reforgo fosse depositado

em titulos considerados a 80% de seu valor de merca-
do.'® Em margo de 1980 a BVRJ passa a exigir 10%
em dinheiro e 10% em titulos para composicdo de mar-
gem'' e em final do mesmo més a CVM eleva os requi-
sitos de margem'para 25% integralmente depositados

em dinheiro.! 2

Em maio de 1980 a CVM passa a exigir margens
diferenciadas para os titulos negociados elevando os re-
quisitos de margem para 33% para as acdes da Petro-
bras, do Banco do Brasil e da Vale do Rio Doce mas
mantendo os 25% para as demais a¢des, sendo todos os
depositos efetuados em dinheiro.'® A decisio tinha
clara intencdo reguladora objetivando desestimular os
negocios nas empresas estatais. Como foi observado por
Brito [2] e implicitamente por Telser [9], a utilizacdo
de margens como instrumento de regulacio de merca-
do é inadequada e ndo encontra qualquer fundamento
econdmico. Finalmente, em abril de 1981 e ji sob a
administracdo da BVRJ, os critérios de margem voltam
aos principios basicos de garantia de liquidacdo sendo
os requisitos fixados de forma diferenciada para os va-
rios titulos e oscilando entre 10% e 50% de acordo com
a variabilidade de seus pregos.'*

No perfodo analisado ocorreram também modifi-
cacOes no regime de tributacdo do mercado futuro de
acdes. Até maio de 1980 os rendimentos auferidos em
operacdes no mercado futuro de acdes ndo eram sujei-
tos a qualquer tributacdo direta nem a retencdo na fon-
te. A tributacdo incidia no agregado de rendimentos
das declaracdes para fins de impostos de renda no ‘inal
do exercicio. A partir de 29 de maio de 1980 as opera-
cdes de hedge de aplicacdo ou de captacdo (venda & vis-
ta com compra a prazo) provaram ficar sujeitas a um
imposto direto suplementar, o Imposto sobre Opera-
¢oes Financeiras (I0F)."* O IOF incidia 4 razdo de 1%
por més' de duracdo da operacdo de hedge e vigorou até

Uma operacdo de day trade envolve a compra e venda de um mesmo contrato no mesmo dia. Por sua propria natureza a opera-

¢do envolve participantes diretos que buscam ganhos de spread dando maior liquidez e estabilidade aos mercados.

de maio de 1980 do Banco Central do Brasil.

Vide Resolugdo n® 135/80 do Conselho de Administragdo da BVRJ de 3 de margo de 1980.

Vide Oficio da Comissdo de Valores Mobilidrios — CVM/PTE/NR 256/80 de 19 de maio de 1980.
Vide Resolugdo n? 132/79 do Conselho de Administragdo da BVRJ de 27 de dezembro de 1979.
Vide Resolugdo n® 134/80 do Conselho de Administragdo da BVRJ de 26 de fevereiro de 1980,

Vide Circular da Superintendéncia Geral da BVRJ n® 17/80 de 03 de margo de 1980.

Vide Resolugdo n® 137/80 do Conselho de Administracdo da BVRJ de 19 de maio de 1980.

Vide Resolugdo n® 142/81 e 143/81 do Conselho de Administracdo da BVRJ de 09 de abril de 1981.

O IOF é um imposto direto e sua aliquota incide sobre o valor da operagdo. Ele foi criado através da Resolucdo n® 619 de 29
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janeiro de 1981 quando, apesar de ndo ter sido elimi-
nado, sua aliquota foi reduzida a zero.'®

Desde sua criacdo o mercado futuro de acdes da
BVRJ contou com a participacdo de investidores indi-
viduais e institucionais. Entretanto, até abril de 1981,
as limitacBes operacionais para investidores institucio-
nais no mercado futuro de acdes ndo eram muito cla-
ras.!7 Neste més a sua participacdo foi regulamentada
permitindo-se operagdes de hedge de aplicacdo (venda
coberta) mas parcelas livres de aplicagdo. Essas opéra-
¢Bes ndo seriam computadas nos limites legais de apli-
cacdes em agBes dos fundos e fundacdes.

Como se pode observar, a estrutura reguladora do
mercado futuro de actes modificou-se bastante durante
o seu curto perfodo de existéncia. A instabilidade regu-
ladora atingiu o regime fiscal e o de operagdo com seus
niveis de margem e tipos de operagdes. E certo que mo-
dificacBes na estrutura ocorrem também em mercados
futuros mais experientes e desenvolvidos. Entretanto,
elas ndo atingem a magnitude e a freqiiéncia observada
no mercado futuro de acBes da BVRJ. Essa instabilida-
de reguladora tem prejudicado o desenvolvimento do
mercado futuro de agdes da BVRJ mas, apesar delas,
ele vem dando evidentes sinais de amadurecimento e re-
levancia para os investidores. Um exemplo desse ama-
durecimento e da relevincia da liquidez intermediaria
do mercado é a reducdo dos niveis de entrega fisica no
mercado. O contrato de marco de 1980 teve 36,3% das
posicdes abertas liquidadas via entrega fisica, este per-
centual reduziu-se a 10% no contrato de junho de 1980
e vem oscilando em torno deste valor. Outros sinais de
amadurecimento do mercado serdo discutidos adiante.

Cabe aqui registrar novamente os efeitos nocivos
da instabilidade reguladora pard o desenvolvimento de
nossos mercados em geral e de nossos mercados finan-
ceiros e de capitais em particular. E preciso reconhecer
também a natureza exodgena da criacdo dessa instabili-
dade quase sempre associada a 6rgdos governamentais
externos aos mercados. As caracteristicas de sua atua-
¢do elevam desnecessariamente os niveis de risco a que
a sociedade se expde. Na realidade, a instabilidade regu-

_ladora resultante reflete nossa instabilidade politica. Se
modificacdes fundamentais da estrutura reguladora de
mercados dependessem da aprovacdo de uma estrutura
de poderes descentralizada essa instabilidade e risco
seriam reduzidos.

A EVOLUCAO E DISTRIBUICAO DOS NEGOCIOS
POR ACOES

Como é do conhecimento geral, o mercado futu-
ro de agdes da Bolsa de Valores do Rio de Janeiro vem
se firmando como um importante instrumento em nos-
so mercado de capitais. Uma idéia geral da evolugdo e
caracteristicas do mercado pode ser obtida através dos
resultados da Tabela 1. A expansdo do mercado futuro
de aces em 1979 e, principalmente, ean 1980 fica evi-
dente na tabela. O volume financeiro negociado no
mercado expandiu-se em cerca de 300%, em valores
reais, em 1980. A expansdo da quantidade de agdes ne-
gociada foi também da mesma ordem no ano de 1980.
Entretanto, o comportamento do mercado em 1981
temn sido errdtico. Até setembro o mercado mostrava
evidentes sinais de estabilizagdo mas nos recentes meses
de outubro e novembro o volume de negécios se acele-
rou bastante.

TABELA 1 — Sumario Geral de Negocios no Mercado Futuro

. . ol
Volume Financeiro Negociado

d

Quantidade Negociada

Total Estatais Numero de AgBes/Tipo
Total |Estatais %C
Nominal Flealb Nominal Healb %C
1979 14.476 14.476 11.492 11.492 79 7.186 5.627 78 171
1980 127327 57.522 117.799 53.217 93 31.882 28.553, 90 ' 140
1981° 130.154 34.844 120.978 32i388 93 29.708 25.712 87 - 68

Notas: a C($6.

b Com base no Indice de Pregos por Atacado — Disponibilidade I nterna.

g Percentagem do volume financeiro e gquan tidade de acBes estatais em relagdo ao total de agdes.

4108,

® Até 30.09.81 inclusive.

'6 A modificacdo foi introduzida através da Resolugdo n° 672 de 31 de dezembro de 1980 do Banco Central do Brasil.

7 Ver, por exemplo, a discussdo de BVRJ [5] sobre a atuagdo de investidores institucionais.




Considerando-se as transacdes efetuadas em
1981, até 30 de setembro, o mercado futuro de acdes
mostra uma tendéncia de estagnagdo. Os 130 bilh&es
negociados representavam uma redugdo, em valores
reais, relativamente ao mesmo periodo de 1980. Entre-
tanto, nos recentes meses de outubro e novembro o
mercado futuro de ag&es negociou 80 bilhdes e 100 bi-
Ihes, respectivamente. O volume negociado nesses dois
meses foi superior ao dos outros nove meses e elevou o
total jé negociado em 1981 para 310 bilhes. Isto ja re-
presenta uma expansdo do mercado, em valores reais,
em relacdo a todo o ano de 1981. Pode-se ainda prever
que esta expansdo se acentuara com os resultados de
dezembro do corrente ano. A Figura 1 apresenta os vo-
lumes nominal e real bem como a quantidade negocia-
da no mercado futuro de agdes, més a més, desde janei-
ro de 1979 e até outubro de 1981. Os resultados obser-
vados para quantidades de agdes negociadas mostram
uma expansdo moderada de cerca de 30% em base mé-

dia anual até setembro de 1981, mas as quantidades
também explodem nos recentes meses de outubro e no-
vembro. No Gltimo més de novembro de 1981, 12,65
bilhdes de acdes foram negociadas no mercado futuro
de acdes.

Um importante aspecto do mercado futuro de
acOes € a reducdo observada no nGmero de acGes nego-
ciadas. Em 1979, 171 papéis foram negociados no mer-
cado futuro de acdes; em 1980 este niimero se #eduziu
para 140 papéis. Em 1981, até o més de setembro, esta
tendéncia de reducdo se mantém e apenas 68 papéis fo-
ram negociados. Em suma, os papéis que vieram desen-
volvendo e mantendo o seu mercado continuam a ser
negociados. Os papéis que ndo desenvolvem um mini-
mo de liquidez em seus mercados deixam de ser nedo-
ciados. A reducdo de papéis negociados é pois o resulta-
do de um processo natural e auto-requlado de depura-
¢cdo de mercado.

FIGURA 1 — A Evolugio de Volume e Quantidade no Mercado Futuro (Més 1: Janeiro 1979; Més 34: Qutubro 1981)
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A Tabela 1 apresenta ainda uma caracterfstica do
mercado futuro de acdes em todo o seu perfodo de ne-
gociacdes: a concentracdo das negociagdes em acdes de
empresas sob controle estatal. A participacdo de acdes
de empresas estatais no volume financeirp negociado
atingiu 79% em 1979 e elevou-se para 93% nos mais re-
centes anos de 1980 e 1981. A propor¢do de acBes de
empresas estatais na quantidade de agOes negociadas
também é da mesma ordem e bastante elevada. Esta
porporcdo, que era de 78% em 1979, elevou-se para
90% em 1980, sofrendo uma pequena reducdo para
87% no mais recente ano de 1981. Mais ainda: a con-
centracdo dos negocios em acdes de empresas estatais
em poucas acdes torna-se evidente observando-se os re-
sultados da Tabela 2. Apenas trés acBes, BB PP,
PETR PP e VALE PP, concentram a maior parte dos
negocios em acbes de empresas estatais e em todo o
mercado futuro de acdes. Nos mais recentes anos de
1980 e 1981 estas acOes representam um pouco mais
de 90% do volume financeiro total negociado e um
pouco mais que 85% da quantidade total negociada no
mercado futuro de acdes. Esta concentracdo ja havia
sido observada por Ness et alii [7]. A evidéncia empiTi-
ca da concentracdo, entretanto, ndo forma base para
afirmar que o mercado futuro-seja, em si, um mecanis-
mo operacional concentrador. Na realidade, a propria
instabilidade reguladora, que vigorou no periodo em
analise (principalmente no que afetava o comporta-
mento do arbitrador vista-futuro), ampliou, por diver-
sas vezes, o risco de liquidacdes por entrega fisica, o
que levou os compradores a preferirem se posicionar
em titulos de liquidez no mercado a vista. Um exemplo
tipico desta afirmacdo foi a introducdo do IOF nas
operacOes longas na base.

TABELA 2 — A Distribuicdo dos Negocios em Estatais

A concentracdo e a distribuicdo dos negécios no
mercado futuro de agdes podem ser melhor examinadas
considerando-se diretamente as curvas de concentracdo
do mercado nos diversos periodos de negociagdo. A Ta-
bela 3 apresenta as 10 acdes mais negociadas em termos
de volume financeiro em cada um dos anos do periodo
estudado. Com os dados da Tabela 3 prosseguiu-se para
obter as curvas de concentracdo gque sdo apresentadas
na Figura 2. Pode-se observar que em 1980 a curva de
concentracdo elevou-se significativamente em relacdo
a 1979. No mais recente ano de 1981, a curva de con-
centracdo manteve-se aproximadamente no mesmo ni-
vel da curva de concentracdo de 1980. Estes resultados
indicam que nos periodos mais recentes o mercado fu-
turo de acBes tornou-se mais concentrado. A andlise de
concentracdo, porém, deve ser interpretada a luz da
evolucdo institucional do mercado para que ndo se con-
fundam as caracteristicas de um mercado com as con-
seqiliéncias de dispositivos reguladores ou institucionais.
Além disso, a explicacdo natural da concentracdo do
mercado futuro de agdes nas trés agdes estatais envolve
consideracdes sobre a natureza de mercados futuros, e
de distribuicdo de risco. Como foi observado por Bri-
to [2], mercados futuros sdo essencialmente mercados
de risco. Nestes mercados, quanto maior o nivel de ris-
co associado a mercadoria ou ao titulo envolvido,
maior serd o seu volume de negociacBes. No caso de
mercados futuros de agdes, a relevancia de risco até pa-
ra o processo de formagdo de pregos decorre direta-
mente dos resultados de Merton [6].'® Como as agBes
das trés empresas estatais sdo talvez as mais sujeitas ao
risco de rapida oscilagdo de pregos no mercado, nio
chega a ser surpreendente que elas acumulem a maior

-parcela do volume de negécios.

(em %)
Volume Financeiro Quantidade Negociada
1979 1980 1981*% 1979 1980 1981*
BB PP 36 17 45 30 19 35
PETR PP 34 50 37 37 57 45
VALE PP 6 24 10 4 13 5
Subtotal 76 9N 92 7 89 85
Qutros Estatais 3 l 2 1 T 1 2
Total Estatais 79 93 93 78 20 87
Nio Estatais 21 7 7 22 10 13
Total Geral 100 100 100 100 100 100
Valor Absoluto Nominal 14.475.854 127.326.817 130.153.677 7.185.960 31.881.600 29.708.330

* Até 30.09.81 inclusive.

1 o preco de um contrato futuro estd diretamente associado ao preco de op¢des de compra (calls) e de venda (puts). A formagdo
de pregos de opgdes é discutida por Merton [6] que mostra a direta relevincia de risco.



Uma discussdo explicita dos efeitos de risco so-

bre volume de negoécios pode ser feita considerando-se

as acOes da Cia. Vale do Rio Doce em 1980. Como é

] do conhecimento geral o ““Caso Vale” ocorrido em
{ marco de 1980 promoveu uma répida e significativa
{ distorcdo nos precos de VALE PP. Acompanhando o
| maior nivel de risco da acdo em 1980, a sua participa-

¢d@o no volume financeiro negociada no mercado futu-
ro de acGes disparou de 6% em 1979 para 24% em
1980."" Com a estabilizacdo do comportamento da
acdo e das medidas governamentais com relacdo a acio
em 1981, a sua pafticipagé‘o no volume de negocios
reduziu-se bastante atingindo apenas 10%.

’ TABELA 3 — As 10 Acdes Mais Negociadas em Volume Total
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' 1979 1980 1981+
Ordem
f Acdo/Tipo % Acdo/Tipo % Acdo/Tipo %
[ 1 BB PP 35,6 PETR PP 50,5 BB PP 45,2
2 PETR PP 34,2 VALE PP 24,4 PETR PP 3B
3 VALE PP 59 BB PP 16,9 VALE PP 9,7
| 4 BELG oP 26 SAMI OoP 2,0 WHMT PP 3.4
l 5 ACES OoP 26 DOCA OP 15 CRUZ oP 0.9
{ 6 BRHA PP 22 BELG (0] 3 0,8 DOCA oP 0,8
‘ 7 MANM oP 2,0 MANM OP 0,7 BELG oP 0,6
8 LAME oP 1,5 BRHA PP 0,7 BRHA PP 0,3
9 CRUZ oP 1.3 ACES oP 0,7 SAMI oP 0,3
10 SAMI oP 1,0 JUTA PP 0,2 BB ON 0,2
" Abrange apenas o periodo janeiro/setembro.
FIGURA 2 — Curvas Acumuladas de Concentracdo de Volume — Acdes
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Notas: a O eixo das ordenadas é composto pelas a¢Ges classificadas de acordo com o volume financeiro negociado em cada ano. A
| 112 Posicdo é o somatorio da participacdo de todas as acdes que ndo as 10 mais negociadas.

‘ ’ bA curva de 1981 abrange apenas o periodo janeiro/setembro.
| 19 Nos meses de fevereiro, margo, abril e maio de 1980 a proporcdo de negocios em VALE PP eleva-se para 27,3%, 46,21%,
45,4% e 19,37% do volume negociado, respectivamente. A associacdo entre risco e volume negociado no mercado futuro de
] acOes deve ser evidente.
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A propria Petrobras também representa interes-
sante caso especifico. A politica de divulgacdo de infor-
macOes da empresa tem sido questionada e reflete-se
numa grande variabilidade de seus precos em periodos
curtos de tempo. Também ndo surpreendentemente a
acao da PETR PP veio acumulando uma grande parti-
cipacdo do volume de negocios no mercado futuro de
acOes no recente ano de 1980 e no periodo analisado
de 1981. Em suma, a grande concentracdo dos nego-
cios no mercado futuro em acdes de empresas estatais
pode ser atribuida as caracteristicas de maior risco as-
sociado a estas empresas decorrente das caracteristicas
da acdo governamental no setor.

Outros aspectos importantes das negociacoes do
mercado futuro de acdes sdo: a distribuicdo do nime-
ro de negocios, a freqliéncia de participacdo em pregdes
e a participacdo de negociacoes diretas no mercado. Os
resultados para as acOes que estiveram entre as 10 mais
negociadas em qualquer dos anos no perfodo 1979-81
sdo apresentados nas Tabelas 4 e 5. Como seria de se es-
perar, a concentracdo observada em termos de volume
e quantidade negociada se estende a distribuicdo do

namero de negocios em todos os anos do periodo. A
freqiiéncia anual de participacdo em pregdes de uma
forma geral eleva-se de 1979 para 1980, apresentando
uma reducdo, em geral, no mais recente perfodo de
1981. A proporcdo de volume financeiro direto em ne-
gociacSes das trés acdes estatais mais importantes redu-
ziu-se de 1979 para 1980, e manteve-se praticamente
estavel em 1981. Mais ainda, para estas trés acdes a pro-
porcdo de negociacdes diretas no volume financeiro é
pequena sendo em média de cerca de 8% nos mais re-
centes anos de 1980 e 1981. Para as demais acOes da
amostra o comportamento é erratico a nivel individual,
mas em termos de média, a participacdo e a proporcdo
de negociacdes diretas no volume financeiro sdo ra-
zoavelmente estaveis, existindo apenas um pequeno
acréscimo em 1981 que deve ser atribuido ao compor-
tamento atipico de LAME OP/OS que apresentou
96% de seus negdocios em operacdes diretas. O quadro
geral é de concentracdo no numero de negbcios com
reducdo de freqUéncia de participacdo em pregdes e
manutencdo de uma proporcdo estavel de operagoes di-
retas nas negociacdes do mercado futuro de acdes no
recente ano de 1981,

TABELA 4 — NUmero e Frequéncia dos Negocios em Diversas Acdes

Numero de Negocios

Freqliéncia em Pregdes

1979 1980 19812 1979 1980 19812
[o] o]
Node 1o | 5 Nc"_d_e % | x| N9 o |'s |aBs| % |ABS| % |ABS| %
Negocios Negocios Negécios
BB PP 10,018 34 34 23566 22 22 23585 33 33 230 93 248 100 183 99
PETR PP 9875 33 67 51.248 48 70 29221 41 74 231 94 246 99 183 99
VALE PP 1448 5 72 18737 17 87 7651 1 85 161 65 248 100 182 99
WHMT PP e 72 191 — 87 4822 7 92 45 18 64 26 130 ° 71
CRUZ OP 263 1 73 128° - 87 506 1 93 103 42 52 21 65 35
DOCA OP 207 1 74 1665 2 89  1.017 1 94 72 29 199 80 135 73
BELG OP 952 3 77 1.326 1 90 884 1 95 167 68 170 69 94 51
BRHA PP 1.025 4 81 2007 2 92 424 1 96 136 55 187 75 94 51
SAMI  OP 606 2 83 3636 3 95 959 1 97 133 54 228 91 140 76
8B ON 19 - 83 - - 95 25— 97 11 ge = = 5 3
MANM  OP 1188 4 87 2217 2 97 605 1 98 177 72 215 87 109 59
ACES  OP 1003 4 9 1.335 1 ag 475 1 99 156 63 174 70 81 44
JUTA PP 00 = 91 219 — 98 88 - 99 10 4 76 31 22 12
LAME  OP/OS 696 2 93 486 1 99 E: (— 99160 65 124 50 3  —
QUTRAS 2136 7 100 1193 1 100 934 1 100
b b b

Total 29.637 107.954 71.199 247 248 184
Notas: a

Até 30.09.81 inclusive.

b Total de pregdes.



TABELA 5 — Caracteristicas de Negociagdes Diretas em Diversas Acdes

Volume Financeiro Direto

Quantidade Direta

1979 1980 19812 1979 1980 19812

AaBs® | % | aBs® | % | aBs % | aBs® | % | ABS® | % | aBs® | «
BB PP 700465 14 2.387.025 11 5615612 10 317477 15 667.124 11 1.026.265 10
PETR PP 6721556 12 5122298 8 2995418 6 319.949 12 1.438370 8 852985 6
VALE PP 127.354 15 2581.580 8 1.130977 9 46.141 15 314737 8 = 146403 9
WHMT PP 7332 16 170.338 80  790.131 18 3.560 18 65.224 82  334.010 16
CRUZ OP 61.818 32 27.892 44 372147 32 28512 34 7.800 44 54,326 33
DOCA  OP 45566 39  B804.581 43 486,586 48 13.461 37 242044 43  231.715 48
BELG OP 87.089 24 178419 18 179.762 25 47.434 24 40.739 17 63.743 24
BRHA PP 73387 23 143108 17  109.999 27 39.3656 24 74.633 17 47.237 26
SAMI  OP 28885 21 385938 15 80472 21 20.532 20 110.197 14 51.119 20
BB ON 22823 72 = = 275.568 95 15.200 71 — — 51.698 96
MANN  OP 46.754 17  221.203 25 42,945 16 34325 16 112792 26 26.539 16
ACES  OP 111.074 30  280.199 34 31.216 17 89.212 30  146.314 35 27.395 18
JUTA PP - = 76.570 26 4958 3 - = 12.518 23 999 3
LAME OP/OS  50.314 23 59.641 25 16.605 96 21.194 24 21.211 25 5.400 96
Nota: a

Até 30.09.81 inclusive.
PEm cr$ 1.000.
“Em 1.000 agoes.

A DISTRIBUICAO DE NEGOCIOS NO MERCADO
DE CORRETORAS

O namero de corretoras ativas no mercado futu-
ro de agdes aumentou de 67 para 70 de 1979 para
1980. Nos primeiros nove meses de 1981 este nimero
reduziu-se para apenas 66 corretoras. Esta secdo vai
analisar as caracteristicas e a distribuicdo dos negécios
no mercado de corretoras, estudando:

a) a concentragdo e distribuicio do volume fi-
nanceiro de negécios;

b) a concentragio e distribuicio do volume fi-
nanceiro de negbcios em operacdes diretas;

c) o percentual de negociacBes diretas interna-
mente nas corretoras e

d) a participagdo de corretoras associadas a con-
glomerados financeiros no mercado futuro de
acgoes.

Apobs obter-se a participacdo de cada corretora
nos negoécios do mercado futuro de agdes, decidiu-se se-
paré-las em quatro grupos:

GRUPO A — abrange as cinco corretoras com maior
volume de negédcios no mercado futuro;

GRUPO B — abrange o segundo grupo com as 10 cor-
retoras seguintes com maior volume de
negocios;

GRUPO C — abrange o terceiro grupo com as 10 cor-
retoras seguintes com maior volume de
negocios e

GRUPO D — abrange as corretoras ativas que nio fo-
ram incluidas em nenhum dos grupos
anteriores.

As caracteristicas gerais da distribuicdo do volu-
me de negocios das corretoras de cada grupo no merca-
do futuro de acdes sdo apresentadas na Tabela 6. Os
resultados relevantes para a analise da concentracio do
volume. financeiro de negocios sdo apresentados nas
trés Gltimas colunas da Tabela 6. O Grupo A das maio-
res corretoras reduz a sua participacdo nos negocios de
33% para 21% de 1979 para 1980, mas a eleva para
28% até setembro de 1981. Os Grupos B e C mantém
uma fracdo de mercado praticamente estavel em todo o
periodo 1979-1981. O Grupo D, entretanto, tem um
comportamento simétrico ao observado para o Gru-
po A elevando a sua participacdo em 1980 mas reduzin-
do-a em 1981. Em suma, o Grupo A perdeu mercado
para o Grupo D em 1980 mas recuperou uma parcela
do mercado perdido em 1981. O deslocamento de mer-
cado em direcdo a uma menor concentracio em 1980
pode ser observado nas curvas acumuladas de concen-
tracdo de volume financeiro da Figura 3. A curva de
1979 é mais elevada que a de 1980, indicando gue em
1980 um maior nimero de corretoras deteve uma me-
nor fracdo do mercado que se desconcentrou. Por ou-
tro lado, o comportamento das curvas de concentracio
de 1981 é oposto, ele se eleva em. relacdo a 1980 indi-
cando uma maior concentracdo de mercado.

A EVOLUCAQO DO MERCADO FUTURO DE ACOES DA BOLSA. . .
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TABELA 6 — Caracteristicas Gerais do Mercado de Corretoras

Intervalo de Participagé‘oa . Concentracdo de Volume Financeirod
Grupo Numero de .
1979 1980 198P | Corretoras 1979 1980 1981°
A 536 —9.94 357-517 5 -6.76 5 33 2 28
B 2.65 — 3.65 2.47 —3.35 2.16 — 4.69 10 30 29 29
C 166 —2.43 1.75—-2.34 1.38 -1.89 10 19 20 19
D 0 —-156 0 -—-167 0 —134 outras® 18 30 24
Notas: a

bAté 30.09.81 inclusive.

€ 1979 — 42 corretoras.
1980 — 45 corretoras.
1981 — 41 corretoras.

d Em percentuais.

Participacdo de cada corretora em volume financeiro, no mercado futuro de agdes.

FIGURA 3 — Curvas Acumuladas de Concentracdo de Volume Financeiro — Corretoras
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Nota: A curva de 1981 abrange apenas o periodo janeiro/setembro.

Os resultados da concentracdo de volume finan-
ceiro em operacdes diretas sdo apresentados nas primei-
ras colunas da Tabela 7. Como o mercado de operacdes
diretas é o mais rentdvel para a atuacdo das corretoras,
parece ser relevante examinar o seu comportamento.
Os resultados indicam uma desconcentracdo significati-
va do mercado em 1980 relativamente ao ano inicial
de 1979. Em 1980, o Grupo A das maiores corretoras
reduz sua parcela no mercado de operacdes diretas de
51% para 32%, uma queda de 19%. As corretoras do
Grupo B mantiveram o seu mercado praticamente esta-
vel. As perdas de mercado das corretoras do Grupo A
foram quase que integralmente capitalizadas pelas me-
nores corretoras dos Grupos C e D que mais que dupli-

cam a sua participacdo no mercado em 1980. A tendén-
cia de desconcentracdo no mercado de operacdes dire-
tas reverteu-se em 1981. Neste ano, até setembro, as
corretoras do Gruf)o A aumentaram a sua parcela de
mercado para 46%, uma elevacdo de 14%, que foi pro-
veniente principalmente das corretoras dos Grupos B e
C mas que também atingiu as corretoras do Grupo D.
As tendéncias gerais do mercado de operacdes diretas
podem ser observadas nas curvas acumuladas de con-
centracdo da Figura 4. A desconcentracdo de 1980 é
bastante nitida com a reducdo do nivel de sua curva de
concentracdo. Por outro lado, a curva de 1981 eleva-se
indicando a maior concentragcdo observada.



TABELA 7 — A Distribuicdo dos Negdcios por Grupos de Corretoras

(em %)
Volume Financeiro Direto Média Interna de Volume
Negociado Financeiro Direto
Grupo
1979 1980 1981* 1979 1980 1981+
A 51 32 46 17 9 9
B 37 36 30 14 8 4
G 7 16 11 4 4 3
D 5 16 13 2 2 2

*  Até 30.09.81 inclusive.

FIGURA 4 — Curvas Acumuladas de Concentragdo de Volume Financeiro Direto — Corretoras
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Nota: A curva de 1981 abrange apenas o periodo janeiro/setembro.

A maior concentragdo no rentivel mercado de
operacdes diretas em 1981 pode ser devida a decisdes
estratégicas das maiores corretoras de aumentarem os
seus esforgos neste segmento de mercado, mas também
pode ser atribuida & maior concentragdo de volume fi-
nanceiro total observada em 1981. Para distinguir entre
estas duas hipoteses alternativas este trabalho vai exa-
minar os percentuais de volume financeiro direto em
relacio ao volume financeiro total negociado através de
cada corretora. As médias dos resultados das corretoras
de cada grupo sfo apresentadas nas Gltimas colunas da
Tabela 7 para cada ano do perfodo examinado. Pode-se
observar a tendéncia geral de redugdo dos percentuais
das médias internas do volume financeiro direto em to-
do o periodo 1979-1981. A reducio dos percentuais
médios internos das maiores corretoras — Grupos A e B

— em 1980 foi bastante significativa e da ordem de
50%. Em 1981, a reducdo mais significativa foi observa-
da nas corretoras do Grupo B, mas pequenas reducdes
foram observadas também nas corretoras do Grupo C.
Os resultados indicam que as corretoras ainda nio esto
se preocupando em se diferenciar por transacdes diretas
no seu quadro de decisdes estratégicas. A maior con-
centracdo no rentdvel mercado de operacdes diretas po-
de ser atribuida & maior concentragdo observada no vo-
lume financeiro total negociado.

A atuacdo das corretoras associadas a conglome-
rados financeiros foi também examinada. O nGimero de
corretoras conglomeradas, suas caracteristicas gerais e
distribuicdo de negdcios por grupos sdo apresentadas
nas trés primeiras colunas da Tabela 8. Em 1979 eram

A EVOLUCAO DO MERCADO FUTURO DE ACOES DA BOLSA. . .
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13 corretoras conglomeradas ativas no mercado futuro
de acBes, sendo que uma das cinco maiores corretoras
do Grupo A era associada a conglomerado. Em 1980
nenhuma corretora do Grupo A é conglomerada, ndo
obstante o nimero total de corretoras tenha aumenta-
do para 14. As corretoras do Grupo B, que eram trés
em 1979, elevam-se para cinco em 1980. Em 1981, o
Grupo B deixa de ter duas corretoras que passam uma
para o Grupo A e outra para o Grupo C. O ndmero to-
tal de corretoras volta a cair para 13, como em 1979. O
Grupo C de guatro corretoras em 1979 passa a ter ape-
nas duas em 1980 e trés em 1981. O Grupo D aumen-
tou de cinco corretoras em 1979 para sete em 1980 e
assim permanece em 1981.

Também na Tabela 8 é apresentada a participa-
cdo das corretoras conglomeradas nos volumes totais
e diretos e na quantidade de acBes negociadas, em cada
ano. A participacdo de corretoras conglomeradas no vo-
lume total se reduziu de 23% em 1979 para 21% em
1980 e 18% em 1981. A participagdo das maiores cor-
retoras dos Grupos A e B que negociaram 15% em
1979 e 1980 eleva este percentual para 20% em 1981.
O Grupo C que reduziu seu nimero de corretoras em
50% de 1979 para 1980 reduziu na mesma proporgdo
sua participacdo no volume financeiro total negocia-
do. Em 1981, o Grupo C recupera uma corretora ele-
vando o total do grupo para trés e eleva também sua
participacdo no volume financeiro total para 5%. As
corretoras do Grupo D passam a ter participacdo cada
vez mais significativa no volume total ao longo do pe-
rfodo estudado.?® O volume financeiro direto negocia-
do cai de 27% em 1979 para 23% em 1980 e 18% em
1981. Em 1979, as cinco corretoras do Grupo D tém

participacdo insignificante no volume financeiro di-
reto, assim, as oito corretoras conglomeradas restan-
tes sdo responsaveis pelos 27% de negociaces de vo-
lume direto. Em 1980 a situacdo é semelhante, as sete
corretoras do Grupo D tém participacdo desprezivel
e 0s 23% negociados em volume direto se dividem em
20% para as cinco corretoras conglomeradas do Gru-
po B e 3% para as duas corretoras conglomeradas do
Grupo C. Em 1981, apesar do volume financeiro dire-
to negociado pelo total das corretoras conglomeradas
reduzir-se para 18%, este percentual se mostra bem
mais diluido entre os quatro grupos do que nos anos
anteriores.

A ESPECIALIZACAO DE CORRETORAS EM ACOES

Um importante aspecto de negociagfes de titu-
los em mercados é o grau de pulverizagdo de negocios
através de corretoras. Se as negociacdes de um titulo
em mercado sdo muito concentradas em poucas corre-
toras fica evidenciado um processo de especializacdo.?’
Este processo de concentragdo e especializacdo néo é
necessariamente prejudicial ao desenvolvimento do
mercado pois pode representar um maior nivel de liqui-
dez para os negocios em titulos. Ele so sera prejudicial
se estiver gerando distorcdes no processo de formacdo
de precos. Nesta secdo o trabalho prossegue estudando
a especializacio de corretoras pelas acdes negociadas no
mercado futuro de acGes. Inicialmente seré estudado o
periodo 1979/80 em separado para uma amostra mais
abrangente de 70 agdes. Em seguida o perfodo total
1979 — setembro 1981 serd analisado com uma amos-
tra mais restrita de 37 acdes.

TABELA 8 — Caracteristicas de Corretoras Conglomeradas no Mercado Futuro

N° de Corretoras Volume Financeiro Total Volume Financeiro Direto
Conglomeradas (%) (%)
Grupo .

1979° | 1080° | 198159 | 1979 | 1980 | 19819 | 1979 | 1980 | 1981°

A 1 - 1 6 - 5 11 — 6

B 3 5 2 9 15 5 13 20 5

Cc 4 2 3 8 4 5 3 3 4

D 5 7 7 — 2 3 - - 3

Total Conglomeradas 13 14 13 23 21 18 27 23 18

Notas: a Duas corretoras conglomeradas estiveram inativas no mercado futuro de agdes em 1979,

b Duas corretoras conglomeradas estiveram inativas no mercado futuro de acdes em 1980.

€ Trés Corretoras conglomeradas estiveram inativas no mercado futuro de agGes em 1981.

d Até 30.09.81 inclusive.

L) comportamento da quantidade total negociada por grupos de corretoras conglomeradas foi idéntico ao observado para o vo-

lume total. Os resultados s6 ndo foram incluidos na Tabela 7 para evitar duplicidade.

21

mercado americano.

Na realidade as corretoras lideres, em caso de concentragdo, desempenham um papel bastante semelhante ao dos specialists no

e
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Para estudar a especializacdo das corretoras por
tipo de agdo em 1979 e 1980 foram selecionadas as
100 acdes mais negociadas em cada ano. Este grupo de
100 agGes era responsdvel em 1979 por 99,64% do vo-
lume financeiro negociado total e em 1980 ele repre-
sentou praticamente a totalidade dos negdcios no mer-
cado futuro de acdes. Para esse grupo de 100 acOes nos
anos de 1979 e 1980, computou-se a participacdo de
cada corretora no volume financeiro total negociado de
cada acdo e no volume financeiro de negociacdes dire-
tas. As participacBes das trés corretoras lideres foram
somadas tanto para o volume financeiro total negocia-
do, como para o volume financeiro direto negociado.
Selecionou-se entdo o grupo de agdes da amostra que
foram negociadas em 1979 e em 1980. Obteve-se um
grupo de 70 agdes que sdo apresentadas nas colunas re-
lativas a 1979 e 1980 da Tabela 9, com suas participa-
¢des no volume financeiro total negociado, em cada
ano.

Em sequida o trabalho evolui para abordar as re-
lacBes entre o volume financeiro e a concentragio da
participagdo das trés corretoras Iideres no volume fi-
nanceiro negociado e entre o volume financeiro e a
concentracdo da participacdo das trés corretoras |ide-
res no volume direto negociado, para 1979 e 1980. As
relacdes foram examinadas através de trés coeficientes
de correlacdo com seus testes —t de significancia esta-
tistica:

a) correlagdo simples;
b) correlagdo ordinal de Spearman e
¢) correlacio ordinal de Kendall.

Os coeficientes de correlacdo simples medem a
relacdo simples entre os niveis absolutos das varidveis.
E possivel que os niveis absolutos das varidveis ndo se-
jam correlacionados mas a ordenacdo por elas induzida
seja correlacionada. Os coeficientes de correlacio ordi-
nal de Spearman e Kendall testam o grau de concordén-
cia na ordenacdo através das variaveis volume e concen-
tracdo de mercado.??

Os coeficientes de correlacdo e os resultados dos
testes -t sdo apresentados na Tabela 10. A correlagio
entre volume financeiro e concentragio da participacio
das trés corretoras lideres no volume financeiro nego-
ciado tem valores de t bastante elevados e todos signifi-
cantes ao nivel de 1%. Pode-se afirmar que hd uma ten-
déncia de que as acBes com maiores participacBes no
volume financeiro total sejam negociadas de maneira
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menos concentrada, ou seja, através de um ndmero
maior de corretoras diferentes, tanto em 1979 como
em 1980.

Os resultados para os coeficientes de correlacdo
entre volume financeiro e concentracio das trés corre-
toras lideres no volume direto negociado sio também
apresentados na Tabela 10. Eles nio sio conclusivos,
nem todos os valores t sdo significativos e apenas os
coeficientes de correlacdo de ordem em 1979 mostram
significancia. Estes resultados devem ser atribuidos a
caracteristicas do mercado de operacdes diretas. A ni-
vel numérico, para um grande nimero de acées menos
negociadas as corretoras ou detém 100% do mercado
de operagdes diretas ou njo existem tais operacdes. Tal
dicotomia reduz a eficiéncia dos estimadores e contri-
bui para os resultados observados.

A especializacdo das corretoras por acdo no pe-
riodo agregado de 1979, 1980 e até 30 de setembro de
1981 foi também analisado. Inicialmente computou-se
a participacdo de cada corretora no volume financeiro
total negociado e no volume financeiro de negociacoes
diretas de todas as 68 ages transacionadas em 1981,
até 30 de setembro. As participacdes das trés correto-
ras lideres foram somadas tanto para o volume finan-
ceiro total, como para o volume financeiro direto ne-
gociado. Foram selecionadas, entdo, das 68 acdes ne-
gociadas em 1981, aquelas que estiveram entre as 100
mais negociadas nos anos de 1979 e 1980. Obteve-se
um grupo de 37 acOes cujos resultados sdo apresenta-
dos nas colunas relativas a 1981 da Tabela 9.

Como foi observado anteriormente, o nimero de
acOes negociadas a futuro reduziu-se de 140 em 1980
para 68 em 1981. A Tabela 9 permite tirar importantes
conclusdes sobre as caracteristicas das acdes que estive-
ram entre as 100 mais negociadas em 1979 e 1980 e
que deixaram de ser negociadas em 1981. As 33 acdes
nesta categoria apresentam o simbolo N nas colunas re-
lativas a 1981 da Tabela 9. A proporcdo do volume fi-
nanceiro negociado em cada uma destas acdes inscrita,
na maioria dos casos, entre 0,1 e 0,2% em 1979, reduz-
se oscilando entre 0,05 e 0,1% em 1980. Eram, em ge-
ral, acbes que apresentavam grande concentragio de
negdcios com as corretoras lideres detendo acima de
80% do volume total e detendo 100% dos negécios di-
retos em pelo menos um dos dois anos. Em suma, as
acbes que deixaram de ser negociadas em 1981 eram
agdes que nunca tiveram participacdo ativa no mercado
e cujos negocios foram estimulados por algumas pou-
cas corretoras. Quando o mercado destas aces nio se
desenvolveu, elas se retiraram dos negdcios. Alids, este
€ o processo natural de amadurecimento de mercados.

Uma discussdo dos coeficientes de correlacdo ordinal aparece em Siegel [8} O ndmero de observacdes e de acdes disponiveis

permitiu a utilizacdo dos procedimentos de grandes amostras e de testes —t.
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TABELA 9 — A Distribuicdo e Especializagdo dos Negocios em Acdes Selecionadas

(em %)
Participagdo no Volume Concentragdo no Volume Concentracdo no Volume
Agdo/Tipo Financeiro Total? Direto
1979 1980 1981¢ 1979 1980 1981¢ 1979 1980 1981¢
ACES oP 2,57 0,65 0,14 35,63 36,30 39,10 63,45 75,24 68,00
ALPA oP 0,03 0,01 nd 100 100 N 100 100 N
ALPA PP 0,29 0,04 N 83,91 100 N 93,72 100 N
ARAT oP 0,03 0 0 50,28 52,19 100 99,70 78,11 0
ARTX PR 0,25 0,03 N 91,40 96,97 N 100 100 N
BB PP 35,61 16,92 45,23 24,38 14,83 20,10 54,18 37,93 48,70
BCRM PP 0,06 0,01 N 100 100 N 100 100 N
BELG OoP 2,60 0,77 0,55 35,71 26,57 43,02 57,41 66,59 69,50
BERJ PP 0,08 0 0 97,59 100 100 100 100 100
BESP PP 0,17 0,01 0,17 94,32 100 49,02 100 100 99,99
BFER PP 0,12 0,01 N 100 88,31 N 0 0 N
BNB PP 0,07 0,01 0,01 54 65 80,39 99,22 100 0 100
BOZI PP 0,16 0,03 0,03 47,03 64,53 69,98 84,15 100 100
BRHA oP 0,13 0,08 0,05 67,43 90,07 100 96,33 100 100
BRHA PP 2,20 0,68 0,31 28,65 25,60 41,98 65,92 46,80 69,40
CGUA OP 0,04 0,02 0 100 100 100 100 100 100
CMIG PP 0,07 0 0 76,16 94,96 100 100 0 0
CMT oP 0,02 0 N 100 100 N 100 0 N
COBR PP 0,17 0,02 N 100 90,77 N 100 100 N
CORI PP 0,14 0 0 75,34 84,00 87,26 80,63 100 100
CRUZ oP 1,31 0,05 0,89 59,95 62,45 61,66 91,94 88,18 89,46
CSBR PP 0,72 0,02 0 56,97 68,38 90,01 76,92 95,98 100
CSR PP 0,16 0,02 0 97,77 98,24 100 100 100 100
CSsP PP 0,06 0 N 56,03 62,63 N 67,55 100 N
DOCA oP 0,81 1,49 0,79 49,69 43,56 55,56 83,67 75,79 100
ELUM oP 0,02 0 N 100 93,13 N 100 100 N
ERIC oP 0,27 0,01 N 95,00 63,84 N 100 100 N
FBAN PP 0,04 0,01 N 100 99,46 N 0 100 N
FERB PP 0,06 0,01 N 48,19 84,31 N 100 0 N
FERO PP 0,06 0 0 71,17 67,22 77,99 100 100 0
FERT PP 0,17 0,07 0,08 51,63 93,29 47,42 93,01 99,60 85,08
FORD oP 0,62 0,17 N 77,69 84,35 N 87,90 100 N
FORD PP 0,27 0,06 N 95,46 79,56 N 100 100 N
] PP 0,04 0,01 N 100 100 N 100 100 N
ITAU PP 0,20 0,01 N 100 100 N 100 0 N
JUTA PP 0,05 0,23 0,12 68,91 57,31 70,99 0 92,50 71,22
LAIT oP 0,24 0,04 0 95,17 63,80 87,47 99,99 98,42 100
LAME OP/0OS 1,48 0,19 0,01 31,26 27,02 100 47,04 55,99 100
LOBR PP 0,14 0 0 58,56 84,01 100 0 100 100
MANG ON 0,09 0,05 N 100 100 N 100 100 N
MANM OoP 1,95 0,68 0,21 28,72 25,88 33,31 48,98 61,46 59,75
MANM PP 0,22 0,09 0,04 4717 76,13 58,22 90,89 98,64 100
MASS PP 0,02 0 N 100 100 N 100 100 N
MDEI MB 0,07 0,03 N 100 100 N 100 100 N
MFLU oP 0,43 0,05 0,05 89,61 81,72 63,12 100 100 100
MONA oP 0,02 0 N 86,42 100 N 100 100 N
NOVA oP 0,20 0,03 0 66,56 67,50 89,46 92,98 100 0
PAIN PP 0,47 0,09 0,10 86,40 100 83,58 100 100 100
PETR ON 0,02 0 N 93,61 100 N 100 0 N
PETR PP 34,19 50,48 37,48 27,75 16,45 20,00 58,87 27,93 41,78
PHEB PP 0,03 0,03 N 100 97,81 N 100 100 N
PIRE oP 0,11 0,04 0,05 97,84 100 90,34 100 100 100
PTIP PP 0,03 0 0 74,62 100 89,49 0 100 0
RIOG PP 0,26 0,03 0,01 67,26 78,57 46,25 100 95,12 80,39
SAMI oP 0,97 1,98 0,29 39,68 24,43 29,00 64,22 61,24 87,24
SERG PP 0,07 0,01 N 100 100 N 100 100 N
SIFC PP 0,03 0 N 100 100 N 0 0 N
SOoLO PP 0,1 0 N 68,36 100 N 100 100 N
SVX oP 0,23 0,02 0 81,66 87,89 99,99 98,45 100 100
TERJ OE 0,02 0 N 88,60 100 N 100 100 N
TERJ PE 0,15 0,01 N 59,55 94,98 N 100 100 N
TNS PP 0,01 0 N 100 100 N 0 0 N
TREL oP 0,05 0 N 79,25 100 N 100 0 N
TUPY oP 0,12 0,02 0 90,40 100 100 100 0 0
UNIP PE 0,09 0 N 42,83 66,75 N 100 0 N
uso OoP 0,04 0 N 72,71 100 N 100 100 N
VALE PP 5,88 24,40 9,69 26,86 16,69 23,05 50,25 29,48 49,68
VILA PP 0,03 0 N 96,49 100 N 100 0 N
VSAM oP 0,13 0,01 N 76,15 88,81 N 87,50 100 N
WHMT oP 0,32 0,17 3,36 47,68 80,71 25,85 94,19 95,63 62,48
Notas:

a Concentragdo da participacdo das trés corretoras |ideres no volume financeiro negociado.
b Concentracdo da participagdo das trés corretoras |ideres no volume direto negociado.

€ Até 30.09.81 inclusive.

d Nas colunas relativas a 1981, o simbolo N indica gue a acdo ndo foi negociada no ano.
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TABELA 10 — Coeficientes de Correlacio para Acdes Negociadas em 1979 e 1980

Volume Financeiro x Concentragdo

Volume Financeiro x Concentracdo

Volume Total no Volume Direto

1979 1980 1979 1980
Coeficiente de Correlagdo -0,42 -0,50 -0,17 -0,22
Teste T 3,81+ 4,72* 1,43 1,82
Coeficiente de Kendall -0,45 -0,45 -0,30 -0,14
Teste T 6.51* 5,49* 3,73% 1,76
Coeficiente de Spearman -0,58 -0,56 -0,36 -0,08
Teste T 5,86* 5,64* 3,18 0,70

* Significdncia ao nivel de 1%,

As relacdes entre o volume financeiro e a concen-
tragdo da participacdo das trés corretoras |ideres no vo-
lume financeiro negociado e entre o volume financeiro
e a concentracdo da participagdo das trés corretoras |i-
deres no volume direto negociado foram também estu-
dadas para o grupo das 37 acBes do periodo global
1979 — setembro 1981. Foram usados os mesmos trés
coeficientes de correlagdo com seus testes —t de signifi-
céncia estatistica utilizados no estudo das 70 acdes do
perfodo 1979/80. Os resultados s3o apresentados na
Tabela 11.

A correlacdo entre volume financeiro e concen-
tragdo da participagdo das trés corretoras |ideres no
volume financeiro negociado também apresenta valores
de t bastante elevados e todos significantes ao nivel de
1%. Estes resultados sdo consistentes com os observa-
dos para a amostra de 70 agdes do periodo 1979/80.
Ratifica-se, entdo, que ha uma tendéncia de que acoes
com maiores participagdes no volume financeiro total
sejam negociadas de maneira menos concentrada pelas
corretoras.

Os resultados para os coeficientes de correlacdo
entre volume financeiro e concentracio das trés corre-
toras no volume financeiro direto negociado para o pe-

riodo 1979 — setembro 1981 sio também apresentados
na Tabela 11. Neste periodo os coeficientes de correla-
¢do ordinal de Kendall e Spearman apresentam signifi-
cancia a nivel de 1% ou a nivel de 5% nos anos de 1979
e 1980. O préprio coeficiente de correlacdo simples
mostra significancia ao nivel de 5% em 1980. Estes re-
sultados contrastam com os observados na Tabela 10
para a amostra de 70 acGes do periodo 1979/80. A di-
ferenca de resultados tem que ser atribuida &s 33 acdes
que deixaram a amostra em 1981. Como foi discutido
anteriormente, estas acGes tendem a apresentar ou total
concentracdo das negociacdes diretas nas trés corretoras
lideres ou auséncia de quaisquer negociacoes diretas.
Esta dicotomia é precisamente o que reduz a eficiéncia
dos estimadores dos coeficientes de correlacdo e preju-
dicava os resultados anteriores. Ao retirar-se 0s casos
extremos da amostra a associacdo entre volume de ne-
gocios e concentracio de negociacdes em operagoes di-
retas emergiu. Em 1979 e 1980, ndo s6 a significancia
aparece mas o nivel absoluto dos coeficientes em geral
sobe, indicando que as acSes menos negociadas tendem
a ter suas negociaces diretas mais concentradas. Entre-
tanto, no mais recente perfodo de 1981 esta associacio
parece ter desaparecido e nenhum coeficiente é signifi-
cante. Esta é mais uma evidéncia de amadurecimento
do mercado futuro.

TABELA 11 - Coeficientes de Correlacdo para Agdes Negociadas em 1979, 1980 e 1981 (até 30.09.81 inclusive)

Volume Total

Volume Financeiro x Concentragdo

Volume Financeiro x Concentragdo
no Voiume Direto

1979 1980 1981 1979 1980 1981
Coeficiente de Correlagdo -0,44 -0,50 -0,49 -0,22 -0,36 -0,19
Teste T 2,932 3,412 3,35° 1,32 2,29° 1,16
Coeficiente de Kendall -0,49 -0,52 -0,69 -0,42 -0,36 -0,19
Teste T 4,312 4,597 6,077 3,792 3,15° 1,65
Coeficiente de Spearman -0,66 -0,68 -0,81 -0,44 -0,36 -0,17
Teste T 5,213 5,50° 8,23° 2,89% 2,270 0,99

Notas: a Significancia ao nivel de 1%.

bSig.}nificéncia ao nivel de 5%.
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ANALISE COMPARATIVA COM O MERCADO A
VISTA DE ACOES

Nesta secdo busca-se comparar algumas das carac-
teristicas do mercado futuro com o mercado a vista. A
Tabela 12 apresenta um sumario geral dos negocios nos
dois mercados desde 1979, ano da criacdo do mercado
futuro. Os resultados indicam que o mercado futuro de
acOes expandiu-se cerca de 300% em valores reais em
1980. No mesmo periodo o mercado a vista sofreu uma
pequena retragdo em termos de volume financeiro
negociado.?® No recente ano de 1981, o mercado futu-
ro de acdes continua crescendo em termos de volume
real negociado; entretanto, o mercado a vista mostra
perdas em termos de volume real negociado. Numa ba-
se média mensal o mercado a vista retraiu-se em cerca
de 50% nos nove meses iniciais de 1981 em relagcdo a
média mensal de volume negociado em 1980. As quan-
tidades de agGes negociadas nos dois mercados mos-
tram um comportamento semelhante. Em 1980 a quan-
tidade negociada no mercado futuro de acdes expande-
se bastante e o mercado & vista mostra uma expansdo
de apenas 30%. Em 1981, o mercado futuro apresenta
uma expansdo de cerca de 25% na quantidade negocia-
da, enquanto o mercado a vista mostra uma retracdo de
cerca de 10%.

TABELA 12 — Sumario Geral de Negocios — BVRJ

Os negbcios tanto no mercado & vista quanto no
mercado futuro tém-se mostrado bastante concentra-
dos em acdes de empresas estatais, como pode ser
observado nas Tabelas 12 e 13.°A concentragdo do vo-
lume de negdcios em empresas estatais tem sido cres-
cente nos dois mercados. Entretanto, os niveis absolu-
tos de concentragido sio diferentes e o mercado futuro
mostra um nivel de concentragdo de volume bem supe-
rior ao do mercado a vista. As a¢Oes de empresas esta-
tais representaram em 1981 93% do volume negociado
no mercado futuro e apenas 55% do volume negociado
no mercado a vista. O comportamento dos dois merca-
dos com relagdo a participagdo de agOes de empresas es-
tatais na quantidade de acGes negociadas é diferente. O
mercado futuro eleva a sua participagdo, de 1979 para
1980, de 78% para 90% da quantidade de acdes nego-
ciadas, mostrando no mais recente ano de 1981 uma
ligeira retragdo para 87% da quantidade de agdes. O
mercado & vista, contrariamente, vem mostrando uma
continua reducdo da participacdo de agdes de empresas
estatais na quantidade de acdes negociadas. De qual-
quer forma, no recente ano de 1981, a conjuntura nos
dois mercados é de leve expansdo ou manuten¢do no
volume financeiro negociado com retragdo na quanti-
dade de acgdes negociadas. Estes resultados sugerem
uma elevacdo de nivel de precos das acdes estatais no
periodo mais recente, o que pode ser facilmente cons-
tatado.

1979

1980 19812

Vista Futuro

Vista Futuro Vista Futuro

% ABS ABS %

% ABS ABS % % ABS ABS %

Volume Financeiro

Total
Nominal 27.738 14.476 57.819 127.327 36.448 130.154
Real® 100 27.738 14.476 100 100 26.121 57.522 100 100 9.758 34.844 100
Estatais
Nominal 12.320 11.492 30.931 117.799 20.046 120.978
Real® 44 12320 11492 79 53 13974 53217 93 55 5367 32388 93
Quantidade
Total 100 15593 7.186 100 100 20.416 31.882 100 100 13.694 29.708 100
Estatais 49 7623 5603 78 47 9580 28540 90 42 5818 26712 87
N® de Agdes/Tipo 832 171 848 140 723 68

Notas: a 5.4 30.09.81.
b Deflacionado pelo IPA-DI.

23 Esta pequena retracdo j& tinha sido observada por Brito [3] Ela é consistente com a seqléncia de retracdes que sdo observadas

no mercado 2 vista desde 1976.

-



a5

TABELA 13 — Mercado & Vista — Distribui¢do dos Negécios em Estatais

(em %)
Volume Financeiro Quantidade Negociada
1979 1980 1981~ 1979 1980 1981*
BB ON 9 9 8 10 8 6
BB PP 14 14 22 13 12 13
PETR PP 14 17 16 14 15 13
VALE PP 3 10 6 ) 4 4 2
Subtotal 40 50 52 a1 39 34
Outros Estatais 4 3 3 8 8 8
Total Estatais 44 53 55 49 47 42
Néo Estatais 56 47 45 51 53 58
Total Geral 100 100 100 100 100 100
Valor Absoluto 27.737.967 57.819.073 36.448.484 15.592.833 20.416.276 13.693.734

* Até 30.09.81.

Um aspecto preocupante da concentragio obser-
vada se relaciona ao nimero de agdes que detém a
maior parcela dos volumes nos dois mercados. Como
foi . discutido anteriormente, trés acBes (BB PP,
PETR PP e VALE PP) detém cerca de 90% do volume
financeiro negociado no mercado futuro. No mercado &
vista, quatro a¢Bes respondem por cerca de 50% do
volume financeiro negociado; sdo as mesmas mencio-
nadas para o mercado futuro acrescentando-se BB ON
a lista. A concentracdo de valor e de volume de nego-
cios em poucas empresas ndo é um fendmeno restrito
ao mercado brasileiro. Por exemplo, o valor de merca-
do das 60 maiores companhias listadas na Bolsa de No-
va York representa cerca de 50% do valor negociado
de todas as empresas negociadas na Bolsa de Nova
York. Se lembrarmos que cerca de 1.700 agdes sdo lis-
tadas na Bolsa de Nova York, podemos observar que o

TABELA 14 — As 10 Mais Negociadas em Volume Total

fendmeno de concentracdo também é significativo no
mais disperso mercado americano. Apesar de reconhe-
cer esta tendéncia geral de concentragdo, o niimero ex-
tremamente reduzido de ag@es que detém grandes fra-
cdes, tanto do mercado a vista quanto do mercado fu-
turo, ndo deixa de preocupar. A Tabela 14 apresenta a
participacdo das 10 aces mais negociadas no mercado
a vista no volume total de negécios, em cada um dos
trés anos. Com os resultados da tabela pode-se prosse-
guir para obter as curvas de concentracdo do mercado
a vista em cada um dos anos. Elas sjo apresentadas em
conjunto com as curvas de concentracdo do mercado
futuro de ag¢Bes na Figura 5. As curvas indicam clara-
mente a maior concentracdo do mercado futuro de
acOes. As preocupacdes com sua concentracdo devem,
pois, ser maiores.

1979 1980 1981*
Ordem
Acdo/Tipo % Acdo/Tipo % Acdo/Tipo %
1 BB PP 141 PETR PP 16,9 BB PP 21,7
2 PETR PP 13,8 BB PP 13,9 PETR PP 16,2
3 BB ON 8,8 VALE PP 10,3 BB ON 8,3
4 BELG opP 3,7 BB ON 8,8 VALE PP 54
5 LAME orP 3.4 BRHA PP 3.6 WHMT OP ‘ 5,2
6 BRHA PP 3,3 DOCA 0P 3,6 CRUZ oP 4,0
7 VALE PP 3.1 BELG OoP 29 BRHA PP 3,7
8 CRUZ oP 29 SAM| oP 2,8 DOCA oOrP 29
9 MANM OP 2,4 BRHA OP 26 LAME 0s 2,0
10 ACES OP 2,2 LAME opP 2,2 BELG oP 2,0

*  Até 30.09.81.
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FIGURA 5 — Curvas Acumuladas de Concentracio de Volume: Mercados a Vista (V) e Futuro (F)
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Notas: @ o .iv o das ordenadas é composto pelas acdes classificadas de acordo com o volume financeiro negociado em cada ano. A

112 Posicdo & o somatbrio da participacdo de todas as agfes que ndo as 10 mais negociadas.

b As curvas de 1981 abrangem apenas o periodo janeiro/setembro.

E interessante observar o comportamento de ne-
gociacdes diretas no mercado a vista e no mercado fu-
turo. A Tabela 15 apresenta a proporcdo de volumes fi-
nanceiros diretos e de quantidade direta nos negocios
de todas as agcdes que estiveram entre as 10 mais nego-
ciadas no mercado a vista em qualquer dos anos de
1979-81.2% A proporcdo de volume financeiro direto
e quantidade direta nos negocios das acoes no mercado

4 vista apresenta comportamento errdtico a nivel indi-

4 R - . . <
2 Observe-se gue as listas de acdes que estiveram entre as 10 mais negociadas nos me

periodo, diferem apenas em duas a¢Ges.

vidual. Entretanto, em termos de média geral, a partici-
pacdo e a proporgdo de negociagdes diretas no mercado
A vista sdo crescentts em todos os anos do perfodo
observado. Este comportamento contrasta com aquele
observado no mercado futuro discutido anteriormente.
No mercado futuro de acdes, os resultados indicam
uma proporcdo estdvel de negociacBes diretas no pe-
riodo.

rcados a vista e futuro, em gualquer ano do

—




TABELA 15 — Mercado & Vista — Caracteristicas de NegociagBes Diretas em Diversas Acdes

Volume Financeiro Direto

Quantidade Direta

1979 1980 19812 1979 1980 19817
b b c c c

ABS % ABS % ABS % ABS % ABS ABS %
BB PP 446.449 11 1.160.164 14 1.581.647 19 256.491 12 336176 14  333.177 20
PETR PP 375.802 10  962.260 10 1.207.110 20 225487 10 296.726 10 387763 21
BB ON 1.125.764 46 2794710 55  298.061 10 678.099 44 911.726 56 70.776 9
VALE PP 68524 8 341454 6  286.669 15 30285 8 46823 5 52.252 18
WHMT  OP 59.232 15 86.801 10  263.575 14 23.395 14 32799 10 137943 15
CRUZ oOP 97.598 12 37189 5  164.744 11 33.334 10 12334 5 30358 g
BRHA PP 73.060 8 306892 15 330909 24 44160 8 175643 15  156.079 24
DOCA OP 68.351 14  778.934 38 577.127 54 32588 16 252078 37 265990 51
LAME OP/OS 99.465 10 82135 7 222429 30 45081 10 30306 6 65.794 29
BELG OP 80.110 8 91669 & 72666 10  44.062 8 24.511 5 26.942 10
MANM  OP 52196 8 67.869 7 57187 13 44705 8 37106 7  39.763 13
BRHA OP 52.896 25  248.037 17 334.799 76 35524 26 114513 17 128611 75
ACES  OP 90.683 15  157.388 24 52.565 21 86.658 16  105.101 26 54269 21
SAMI  OP 28629 6 125376 8 20.399 10 22820 6 36376 7 14.827 10
MEDIA 14 16 23 14 16 23
Notas: a A4 30.00.81.

bEm cr$ 1.000.

€ Em 1.000 ac&es.

Também parece relevante examinar a distribuicdo
dos negdcios no mercado de corretoras tanto para o
mercado futuro quanto para o mercado a vista. Para
consisténcia com a anélise anterior do mercado futuro,
as corretoras ativas no mercado a vista foram separadas
em quatro grupos. O Grupo A contém as cinco maiores
corretoras em volume negociado no mercado 3 vista, o
Grupo B contém as 10 corretoras que se seguem, o
Grupo C as outras 10 seguintes e o Grupo D o agregado
de todas as outras corretoras ativas no mercado 3 vista,

A distribuicdo do volume de negécios pelas corretoras
de cada grupo € apresentada na Tabela 16. Os resulta-
dos das trés Gitimas colunas indicam que no mercado a
vista as maiores corretoras do Grupo A vém aumentan-
do a sua parcela de mercado no periodo 1979-81. As
corretoras dos Grupos B e C vém reduzindo a sua parti-
cipacdo no mercado e as corretoras do Grupo D mos-
tram comportamento errdtico no perfodo. A distribui-
cdo dos negdcios entre corretoras no mercado 3 vista é
semelhante a observada no mercado futuro.?®

TABELA 16 — Caracteristicas Gerais do Mercado de Corretoras

Intervalo de Participagioa : Concentragdo Volume Financeiro®
Griupt Numero S
1979 1980 1981 Corretoras | 1979 1980 1981
A 3,8 —8,02 3,28-8,17 4,21 — 12,35 5 26 27 32
B 213 —-3,16 1,77 — 3,06 1,65 — 3,92 10 27 23 24
c 1,5 —2,09 1,51 -1,73 1.25— 1,54 10 18 16 14
D 0 —1,49 0 —145 0 1,24 outras® 29 34 30
Notas: a o : 8 .
Participacdo de cada corretora em volume financeiro, no mercado a vista e em %.
b Até 30.09.81 inclusive.
€1979 — 54,
1980 — 50.
1981 — 47,

d Em percentuais.

25

Com efeito, tragando-se as curvas de concentragdo da distribuicdo de negacios por corretoras em todos os anos, nos dois mer-

cados pode-se observar que elas se misturam bastante. Isto indica uma distribuicdo e concentracdo semelhantes nos dois mer-

cados.
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Os resultados da distribuicdo dos negocios de cor-
retoras no mais rentavel mercado de operacdes diretas
no mercado & vista sdo apresentados na Tabela 17. Es-
tes resultados podem ser comparados com a equivalen-
te Tabela 7 relativa ao mercado futuro. No mercado
futuro, a participacdo do Grupo A das maiores corre-
toras no agregado de operacdes diretas se desconcentra,
enquanto uma situacdo inversa ocorre para o agregado
de operacdes diretas no mercado 3 vista. A tendéncia
de concentragio no mercado de operacdes diretas a vis-
ta ja tinha sido observada por Brito [3] e Britoe Mene-
zes [4]. Observa-se na Tabela 17 que as participacdes
dos Grupos C e D no volume financeiro direto negocia-
do se reduzem em todos os anos do periodo. As Tabe-
las 17 e 7 apresentam também os percentuais de volu-
me financeiro direto em relagdo ao volume financeiro
total negociado por cada corretora. Esta relacdo repre-
senta o chamado percentual médio interno de volume
financeiro direto negociado. Os resultados mostram
que o mercado futuro apresenta percentuais médios
dos grupos sensivelmente inferiores aos observados no
mercado 3 vista. Além disso, observa-se no mercado
futuro uma tendéncia geral de reducdo dos percentuais
médios internos de volume financeiro direto, no perio-
do, o que ndo ocorre no mercado 3 vista. Parece evi-
dente que algumas corretoras tomaram decisOes estra-
tégicas no sentido de aumentarem seus esforcos de fe-
char operacdes diretas no mercado & vista ndo se preo-

cupando em se diferenciar neste tipo de operacdo no
mercado futuro. As corretoras parecem mais despertas
para o atrativo mercado de operagdes diretas no merca-
do 3 vista.

As caracteristicas das operagdes de corretoras
conglomeradas no mercado a vista e no mercado futu-
ro sao apresentadas nas Tabelas 18 e 8. Observa-se que
as corretoras estdo bem mais diluidas nos diversos gru-
pos no mercado a vista do que no mercado futuro. Elas
apresentam uma distribuigdo mais uniforme ao longo
dos trés anos do periodo estudado no mercado a vista.
O volume financeiro total por elas negociado vem au-
mentando sensivelmente no mercado & vista, enquanto
uma situacdo oposta ocorre no mercado futuro. Ressal-
ta-se principalmente a elevagdo da participacdo do Gru-
po A no volume financeiro total, que passa de 14% em
1979 para 22% em 1981, no mercado a vista. As parti-
cipagdes no volume financeiro direto negociado no
mercado a vista sdo apresentadas nas trés altimas colu-
nas da Tabela 18. Fica clara a decisdo estratégica das
corretoras conglomeradas, principalmente as do Gru-
po A, que mais que dobram sua participagdo no rentd-
vel mercado de operacdes diretas a vista. Entretanto,
conforme foi destacado anteriormente, uma situacdo
oposta configura-se no mercado futuro, com a observa-
da queda da participacdo das corretoras conglomeradas
no volume financeiro direto.

TABELA 17 — A Distribuicio dos Negocios por Grupos de Corretoras no Mercado a Vista

(em %)

Volume Financeiro Direto Média Interna de Vol. Financ. Direto
Grupo
1979 1980 1981* 1979 1980 1981*
A 45 56 60 21 25 24
B 31 17 21 14 9 11
C 10 9 6 7 6 5
D 14 18 13 4 5 6

*  Até 30.09.81.

TABELA 18 — Caracteristicas de Corretoras Conglomeradas no Mercado a Vista

N°© de Corretoras Conglomeradas

Volume Financeiro Total Volume Financeiro Direto

% %
Grupo
1979 1980° | 1981° 1979 | 1980 19810 1979 1980 1081°
A 3 3 3 14 16 22 21 32 47
B 2 1 3 5 3 8 6 1 9
c 3 4 2 5 7 3 1 4 1
D 7 7 7 4 5 5 4 2 4
Total Conglomeradas 15 15 15 28 31 38 32 39 61

Natas: 8 Uma corretora conglomerada esteve inativa no mercado 3 vista em 1980 e 1981.

b Até 30.09.81.
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CONCLUSOES

No perfodo estudado, o mercado futuro de ages
da Bolsa de Valores do Rio de Janeiro mostrou relevan-
tes caracteristicas de comportamento. Em termos de
volume negociado o mercado expandiu-se bastante e
hoje representa quase 90% dos negécios da BVRJ. A
maior parte dos negbcios concentra-se em trés acdes
de empresas estatais (BB PP, VALE PP e PETR PP)
e o nimero de agdes negociadas ne mercado futuro
vem se reduzindo continuamente no periodo. As agdes
que encontram liquidez e mercado continuam a ser ne-
gociadas a futuro, as que ndo encontram mercado se re-
tiram dos negdcios. Esta redugdo indica um maior ama-
durecimento do mercado futuro de agBes com ganhos
de liquidez para as agGes que permanecem negociadas.

O mercado de corretoras apresenta uma distribui-
céo de negdcios semelhante @ observada no mercado 3
vista, em termos de volume total. O mercado diluiu-se
em 1980 e concentrou-se em 1981. Em termos de volu-
me de negbcios em operagdes diretas, os dois mercados
mostram comportamento distinto. No mercado futuro
de agdes as operagdes diretas se mantém em proporg:é‘o
estdvel e as corretoras maiores ndo parecem se diferen-
ciar nestas operacdes. J4 no mercado a vista 0 mercado
de diretas mostra-se crescentemente concentrado em
poucas corretoras e as maiores corretoras conglomera-
das distinguem-se claramente.

Uma interessante associagdo pode ser observada
entre volume de negdcios e concentragdo de mercado
nas agdes negociadas no mercado futuro. As agSes me-
nos negociadas tém seus negdcios mais concentrados
em um reduzido nimero de corretoras. A anélise da
concentragdo do mercado também revela uma impor-
tante caracteristica das agdes que deixaram de ser ne-
gociadas no mercado futuro: elas eram agdes que ti-
nham seus negécios muito concentrados em poucas
corretoras.

Finalmente, ndo se pode esquecer a grande insta-
bilidade reguladora a que esteve sujeito o mercado fu-
turo de agdes desde sua criagdo. O nivel de margens e
sua composi¢do oscilou, o tratamento fiscal mudou e

até mesmo a responsabilidade imediata pela regulacio
do mercado se alterou. Esta instabilidade geral prejudi-
ca o desenvolvimento de qualquer mercado e o simples
fato do mercada futuro de acdes ter-lhe sobrevivido
com expansdo dd uma clara indicagdo de sua demanda
pelos investidores.
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7 de abril ja atingiu o recorde de 281 mil barris diarios.

NOS ESTAMOS TRABALHANDO

S

PETROBRAS

PETROLEO BRASILEIRO S.A.
Ministério das Minas e Energia




Mercado Futuro de Acdes:
Sugestées para Expansdo *

dois contratos — o contrate antigo & Instrucdo n°
¢do dos custos para os investidores. A redugéo de

neracdo das margens, com a redugdo do nivel ou fregii

INTRODUCAO

Mercados surgem para a satisfacdo da demanda
por determinados tipos de servicos. O mercado futuro
de agdes, objeto do presente trabalho, ndo é uma exce-
¢do. O seu surgimento e florescimento esta diretamente
ligado ao fato de ser resultado de um processo obtido
pelas proprias forgas do mercado. Como tal, ele é a so-
lugdo mais econdmica para o atendimento da demanda
dos investidores por determinados Servicos.

Um contrato futuro confere a seu possuidor o di-
reito de comprar ou vender uma quantidade estabeleci-
25 smhesfvaeng o

*

da de determinado ativo (acBes, por exemplo) a um
preco pré-estabelecido em uma determinada data futu-
ra. O contrato, ao contrario do Que ocorre com uma
“opcdo"”, tera de ser necessariamente exercido caso seja
levado a vencimento.

No instante eni que o contrato é firmado, seu va-
lor, no sentido do diferencial em relacdo ao seu custo, é
nulo, pois o preco de exercicio & igual ao preco futuro
entdo vigente. Ao longo de sua vida, isto &, até o venci-
mento ou encerramento, o contrato mudaré de valor na
medida em que o prego futuro Para o vencimento con-
tratado sofra as alteracdes normais do mercado. Ao fi-

Este trabalho reflete um consenso da Equipe Técnica do IBMEC sobre o assunto.

R. Bras. Merc. Cap. Rio de Janeiro
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nal de cada dia de pregdo, o valor do cantrato é levado
a zero pela Clearing House na atual configuracdo do
contrato, sendo a diferenca entre 0 preco futuro esta-
belecido no mercado ao final do dia e o preco futuro
anteriormente contratado creditada ou debitada a
conta do seu titular conforme seja o caso. No momento
em que é firmado, o contrato futuro ndo exige investi-
mento algum da parte do seu possuidor. O depésito de
margem ndo deve ser encarado como um investimento,
mas apenas como uma garantia de que as partes contra-
tantes serdo capazes de honrar com seus COMPromissos.

O fato do contrato futuro ndo exigir nenhum in-
vestimento em comparacdo aos valores contratados,
tem levado muitas pessoas & erronea conclusdo de tra-
tar-se de uma operacdo com elevado grau de alavanca-
gem financeira. Como em qualquer outra operacéo fi-
nanceira, o grau de risco é estabelecido pelo investidor.

CONTRASTE ENTRE MERCADO FUTURO DE
ACOES PELA ANTIGA SISTEMATICA E PELA SIS-
TEMATICA INTRODUZIDA PELA INSTRUCAO N?
19 DA CVM

A préatica vigente anterior a introducdo da Instru-
cdo n® 19 consistia em:

— Cobrar as perdas das posi¢des vendedoras des-
cobertas e das posi¢Bes compradoras;

— Os ganhos de posi¢des compradoras ou vende-
doras eram liberados quando do encerramento
da posicdo por reversdo e

— As perdas das posi¢oes vendedoras cobertas
ndo eram cobradas.
A nova sistematica introduzida pela Instrugdo n®
19 da CVM manda que a partir de 19 de marco de
1982, os valores referentes a ganhos ou perdas decor-
rentes de diferencas entre os valores contratados e os
valores atuais sejam diariamente creditados ou debita-
dos as sociedades corretoras.

No Anexo | ao presente documento comparamos
o fluxo de caixa e a rentabilidade da operacdo Vista-
Futuro, tendo em vista a antiga e a nova sistematica in-
troduzida pela Instrugdo n® 19 da CVM. Como pode-
mos observar as principais diferengas consistem em:

_ Quando do encerramento por reversdo do con-
trato em qualquer momento t < T, antes do
vencimento, o investidor, pela nova sistemati-
ca, ja terd recebido ou pago ao longo da vida
do contrato até t a maior parte da diferenca
entre o preco futuro em t e O prego futuro vi-

gente quando ele realizou a operagdo, ou seja,
perfodo 0. Como conseqtiéncia a rentabilida-
de da operacdo fica afetada como demonstra-
mos no quadro e

— Pela antiga sistematica da maturidade do con-
trato tanto o recebimento quanto a rentabili-
dade ja estavam pré-fixadas pelos valores ini-
ciais. Desta forma, podia-se dizer que o inves-
tidor tinha uma rentabilidade minima assegu-
rada. Na nova sistemdtica a maior parte da di-
ferenca entre o prego futuro original e o prego
futuro em T (igual ao prego d vistaem T) ja
terd sido recebida ou paga ao longo da vida
atil do contrato. Assim, em T o investidor re-
ceber4 o prego 4 vista entdo vigente. E -bom as-
sinalar que a rentabilidade da operacdo se ele-
va até o vencimento na nova sistematica, po-
dera ser menor, igual ou maior a da sistemati-
ca antiga, dependendo da evolugdo da estrutu-
ra de taxas de juros no mercado, entre o pe-
riodo 0 a maturidade 7 e também do compor-
tamento dos pregos futuros neste perfodo.

Em sintese, podemos dizer que o investidor que
escolhe a estratégia venda coberta, pela nova sistema-
tica, continua obrigado a vender o ativo objeto da tran-
sacdo ao preco originaimente contratado. A diferenga
reside no fato de que em virtude da movimentagéo dia-
ria de resultados, o investidor na nova sistematica rece-
ber4 na maturidade o preco entdo vigente, e, ndo o pre-
¢o originalmente contratado. A diferenga entre estes
dois precos ja tera sido paga ou recebida ao longo da
vida do contrato. O contrato antigo, por outro lado,
permitia ao investidor uma forma tranguila de fixar a
qualquer momento 0 quanto receberia na maturidade
do contrato T.

ESTRATEGIAS DE INVESTIMENTOS

As estratégias ja bastante familiares ao mercado
futuro de acBes da BVRJ sdo as operacdes de arbitra-
gem vista-futuro, além das operagBes de compra e ven-
da futuro sem contrapartida de uma operagdo no mer-
cado 2 vista. Uma outra estratégia que poderd ser pra-
ticada, desde que determinadas condigdes sejam pre-
enchidas, s30 as operagdes de spread.

AS ESTRATEGIAS DE ARBITRAGEM VISTA-FUTURO

Estas operacdes podem ser caracterizadas como
posicdes na base. A base de um contrato é a diferenga
entre o prego futuro e o prego a vista. Posi¢des longas
na base consistem na compra  vista e simultdnea venda
futura. Sdo conhecidas como posi¢Bes de aplicacdes.
Posices curtas na base, consistem na venda & vista e si-




‘l pendendo da base na ocasido em que o contrato é fir- Valor de Corretagem Ercaramency | Lk
} mado, no entanto, ele nio tem uma remuneraggo mi- Operacéio Cr$ mil | Aplicavel dagdo
nima assegurada. Sua remuneracio final, vai depender
|l da associaié’o entre as taxas de (j;uros e os precog futu- 0= 1200 210% 0% 2.0%
) g 200 — 600 1.5% 6.0% 3.0%
; ros. No caso do investidor curto na base, os custos 600 — 1200 1.0% 4.0% 2.0% i
1 eram incertos, mas atingiam um méximo que era dado acima de 1200 0.5% 2.0% 1.0%
!

multdnea compra futura. Sdo conhecidas como posi-
¢Oes de captagio.

Na antiga sistemética, como vimos em || e no
Anexo I, a remuneracdo de posicdes longas na base era
incerta, mas estava fixada em um minimo pela base
quando o contrato era firmado. Pela sistemdtica atual,
a remuneragdo do investidor longo na base continua de-

pela base quando o contrato era firmado. Pela nova sis-
temdtica, estes custos continuam dependendo da base
inicial podendo ser maiores, menores ou iguais e o fa-
tor determinante serd dado pela associagdo entre as ta-
xas de juros e os pregos futuros.

A base de um contrato é, como estamos vendo,
uma variavel chave para a determinagdo da rentabilida-
de/custo nas operagBes de arbitragem vista-futuro. A
BVRJ! publicou recentemente um estudo sobre a evo-
lugdo da base cobrindo 78 contatos futuros em 10
acdes abrangendo os vencimentos de junho de 1979 até
julho de 1981. A seguir, reproduziremos alguns dados e
‘conclusdes de tal trabalho. Os dados sio em termos da
base relativa do contrato que é definida por:

preco futuro — prego 3 vista
prego & vista

base relativa =

O trabalho examina o impacto de comissdes de
corretagem e levanta a velocidade de convergéncia da
base através do rompimento? de niveis, de 1 a 4%, 6%
e 8%.

QUADRO | — Rompimento de Niveis por Contrato em
Relagdo a Precos de Fechamento Refe-
rente ao Periodo de Janeiro de 1979 até

Junho de 1981
(em Niveis %)

Periodo 1% | 2% | 3% | 4% | 6% | 8%

Média 33 40 48 55 67 82
Maximo 96 96 108 146 149 149
Minimo 10 12 21 27 38 48

Fonte: Tabela 2a, Brito e Gibbon, op. cit.

Para a devida apreciacdo dos dados do quadro
acima, precisamos de informag8es sobre os niveis de
corretagem praticados pelo mercado e do nivel de taxas
para aplicacdes em renda fixa ao fongo do periodo es-
tudado.

QUADRO Il — Taxas de Corretagem

Fonte: Corretoras Diversas.

Deve ser mencionado que a corretagem incide so-
bre todas as pontas da operacdo. Assim, o investidor
pagara a corretagem acima, quando compra no mer-
cado & vista, quando faz o hedge no mercado futuro e
quando encerra a posi¢do por reversdo. Quando o ven-
dedor coberto vai a liquidacdo, s6 pagara a corretagem
uma Unica vez quando da abertura da posi¢do. As colu-
nas 2 e 3 do Quadro Il mostram o nivel total que a ta-
xa de corretagem atinge nos casos de encerramento e |i-
quidaggo no vencimento, respectivamente.

Uma comparagdo dos Quadros | e 11 mostra:

— "A velocidade de convergéncia da base é de
1% por semana até a 30 dias do vencimento, o
que implica em uma remuneragdo bruta média
um pouco acima de 4% ao més, o que se apro-
xima da média de taxas de juros de curto pra-
zo do perfodo utilizado.” (Brito e Gibbon, op.
cit);

— Quem se posicionar em média a 33 dias do
vencimento, s6 devera fazé-lo para operacdo
acima de Cr$ 1,2 milh&es e, mesmo assim, de-
verd ir a liquidagdo. “Além disso, a taxa de re-
muneracdo de 1% para o Gltimo més do venci-
mento, é anormalmente baixa, sugerindo ine-
ficiéncia no processo de formacgdo de pregos
nas proximidades do vencimento. Posigcdes de
hedge de captacdo e curtas na base a um maés
do vencimento, oferecem rentabilidade extra-
ordindrias, pois tém um custo de apenas 1%,
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Brito, Ney R. O. e Gibbon, Vigilio H.S., A Evolucdo da Base.

A base do contrato tende a se anular no vencimento. Em periodos anteriores ao vencimento do contrato o prego futuro serd
maior que o prego & vista. A base relativa nos fornece uma medida percentual de quanto o preco futuro supera o preco a vista.
O trabalho examina o processo de convergéncia da base para zero a partir do nivel percentual de 8%, Dizemos que a velocidade
de convergéncia da base é de 1% por semana, por exemplo, se a base relativa rompe o nive] de 3% uma semana apobs romper o
nivel de 4%.
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inferior, portanto & taxa de juros. A existén-
cia de restricdes & venda curta ou a descoberta
de acdes no mercado a vista ao dificultar a ar-
bitragem das oportunidades de ganhos extra-
ordinarios observadas, contribui para a, inefi-
ciéncia terminal do mercado e

— Um investidor sujeito a um nivel de correta-
gem de 1% por ponta deveréd abrir sua posi-
¢do em média a mais de 40 dias do venci-
mento.

Em suma, a partir de determinado perfodo os ni-
veis de corretagem elevados, aliados a tendéncia de con-
vergéncia da base, reduzem a liquidez intermedidria de
posicdes de hedge no mercado futuro.

Os efeitos de elevados niveis de corretagem, s&o,
pois, duplos:

— eles reduzem a expansdo do mercado ao impe-
dir a abertura de novas posi¢des, e, também,

— o giro do mercado ao diminuirem a liquidez
intermediaria de posi¢des.” (Brito e Gibbon,
op. cit.).

A seguir, mostramos os resultados por vencimen-
to, 0 que propicia um melhor entendimento das causas
de evolucdo do mercado.

QUADRO 11l — Sumiério dos Resultados por Data de
Vencimento

Periodo de Estreita- | Rompimento

LEnCImento mento (de 6% para 3%) de 1%
06/79 16 b4
09/79 18 29
12/79 18 36
02/80 29 32
06/80 26 36
08/80 12 30
10/80 16 24
12/80 14 36
02/81 12 24
04/81 2 18
06/81 19 17

Fonte: Tabela 3 de Brito e Gibbon, op. cit.

Segundo os autores citados, “0s resultados da pri-
meira coluna, indicam que os contratos de 02/80,
06/80 e 04/81, oferecem uma remuneragdo anormal-
mente baixa de 3% por 29, 26 e 25 dias, respectiva-
mente. Fora estes resultados apresentados atipicos, a
remuneracio parecia ser de 3% por 18 dias no final de
79 e principios de 80, e sofreu uma elevagcdo para cer-
ca de 3% por 14 dias ao final de 80 e principios de 81.
Neste perfodo ela chegou a atingir 3% por 12 dias.

A remuneracio de posi¢cdes de hedge longe na ba-
se no final de 79 e principios de 80 foi bastante favora-
vel em relagdo a outras oportuni'dades de investimento,
o que explica a répida expansdo do mercado futuro.
No final de 80 e principios de 81, a remuneragdo ele-
vou-se e mostrou-se competitiva com os niveis das
taxas.

Os resultados da coluna 2 do Quadro |1l mostram
que o nivel de 1% foi rompido em média a 54 dias do
vencimento para os contratos de junho/79. Esta média
reduziu-se a 17 dias para os contratos do mais recente
vencimento, junho/81. Estes resultados sugerem uma
baixa remuneracio de posicdes longas na base no final
das regociagdes dos contratos futuros. Eles indicam que
a posicdo de captagdo curta na base oferece rentabilida-
'indria, o que também indica alguma inefi-
‘minal do mercado futuro. Estes resultados
sido observados para as médias gerais do Qua-
: qualquer modo, é interessante observar-se que
o rompimento do nivel de 1% vem ocorrendo mais pro-
ximo do vencimento para os contratos mais recentes.
Estes resultados sio considerados como ganhos de efi-
ciéncia do mercado futuro no passado recente, uma
conclusio que parece ser relevante.” (Brito e Gibbon,
op. cit.).

O exame dos resultados apresentados indica a ne-
cessidade de reduzir os custos de transagdo representa-
dos pelas comissdes de corretagem. Boa parcela das po-
sicbes tomadas no mercado futuro, sdo posicoes na ba-
se. Estas posicdes podem ser caracterizadas como po-
sicbes essencialmente financeiras. Assim, elas compe-
tem diretamente com outras operagdes financeiras,
quais sejam as aplicag@es no mercado aberto. Fora de
uma faixa em torno da taxa de juros deve-se esperar
grandes oscilages na demanda por posi¢des na base no
mercado futuro.

A introducdo da taxa de corretagem negociavel
pode ser o instrumento mais flexivel para trazer maior
dinamismo ao mercado, pois daria aos interessados di-
retos nas operacdes do mercado futuro, instituicoes fi-
nanceiras e investidores, uma forma rapida de se ajus-
tarem as mudancas na lucratividade de operacdes na
base vis-d-vis outras aplicag@es financeiras.

Outra alternativa é manter o controle institucio-
nal sobre as taxas de corretagem, mas reduzir seu nivel
ou freqiiéncia de modo a estimular o aumento do vo-
lume de operacdes.

E possivel que a demanda por operacoes a futuro
seja elastica @ mudanca nas comissoes de corretagem, o
que implicaria no aumento simultdneo das receitas das
sociedades corretoras e das dimensSes do mercado,
objetivo Gitimo da sugestdo.

—d



Em favor da primeira alternativa e contra a se-
gunda, héd o argumento de que toda competi¢io n3o ba-
seada em precos, evolui para outras formas nem sempre
eficientes. O caso tipico ¢ a prestacdo de servigos gra-
tuitos como o de anélises de investimento. Como tais
andlises ndo sdo pagas diretamente — seu custo estd in-
cluido implicitamente na comissdo de corretagem —
sua qualidade pode ser questionada. Em contrapartida,
hé o risco da livre negociagdo das taxas de corretagem
dar origem asuma espécie de concorréncia predatéria
entre as corretoras, a qual poderia provocar sérias difi-
culdades para as instituicdes independentes, Uma solu-
¢80 poderia ser deixar livre a entrada de novas firmas
sem a exigéncia de compra de carta-patente. Todavia,
isso configuraria um tratamento discriminatério con-
tra as corretoras estabelecidas, j4 que tal medida atin-
giria apenas um segmento do mercado financeiro.

POSSIBILIDADE DE CRIA CAO DE NOVAS ES TRATEGIAS

N&o é demais enfatizar a existéncia de razdes eco-
ndmicas para a realizagdo dos mais variados tipos de es-
tratégias. Por exemplo, como jé observado, a existéncia
de restricdes 3 operagdo de venda a descoberto no mer-
cado a vista pode estar contribuindo para a ineficiéncia
No processo de formacdo de Pregos rio mercado futuro
ao redor das datas de vencimento do contrato,

A atual estrutura de corretagem, além de com-
prometer as estratégias ja familiares ao mercado, impe-
de o surgimento das operagdes de spread. Tais opera-
¢Oes consistem na compra e venda simultinea de posi-
¢8es a futuro para prazos diversos. A diferenca de pre-
¢os entre dois futuros de vencimento diferentes sinali-
Za os investidores Para mudancas no custo de transpor-
te de ativos entre os periodos em consideragdo e, por-
tanto, prestam um Gti servigo ao investidor.

A introducio da movimentagdo continua de re-
sultados veio facilitar O surgimento de tais operagdes.
No antigo contrato, os ganhos na ponta ganhadora n3o
eram liberados ao passo que as perdas eram cobradas.
No novo contrato, as perdas nas operagdes de spread
praticamente ndo ser§o mais cobradas pois se compen-
sardo, em medida, pelos ganhos da posicdo oposta.

A introducio da movimentacdo continua de re-
sultados, no entanto, nio é condigdo suficiente para o
aparecimento das operagdes de spread. Tais operagdes
envolvem margens de ganhos reduzidos, o custo de
transacdo torna-se de vital importancia para a sua via-
bilizagdo. As adaptagdes da regulamentagdo do merca-
do futuro a tais operacGes teriam de ser no sentido de
minimizar os custos de transa¢do e poderiam consistir
em:

— Margem incidente sobre o diferencial do valor

das duas posices e remunerada,

Em uma operacdo de spread é apenas o diferen-
cial de valor das posicdes opostas que estd em risco,
Faz sentido assim que a margem seja estabelecida em
funcdo de tal diferencial dado que o tinico propésito da
margem € assegurar que a obrigacdo assumida no con-
trato futuro serj cumprida:

— Corretagem apenas na operagdo de encerra-
mento do spread e

— Taxa de registro apenas no encerramento do
spread.

UMA PROPOSTA DE REF. ORMULACAO

O contrato anterior 3 Instrucdo n® 19 da cvm
funcionou com razodvel sucesso, embora com fases de
desenvolvimento distintos. Como vimos, um aspecto
fundamental para o desenvolvimento do mercado futu-
ro de acdes é o custo das operagdes. Acreditamos tam-
bém que o proprio desenho do contrato deva vir de en-
contro as necessidades dos investidores. Neste espirito
e tendo por base a experiéncia jé adquirida com aim-
plantagdo do mercado futuro de acdes pela BVRJ em
1979 propomos a experimentacdo simultinea com dois
contratos.

Como explicamos anteriormente, os fluxos de
caixa e, consequlientemente, a rentabilidade das estraté-
gias de investimento nos dois contratos sdo diferentes.
A existéncia dos dois contratos operando, simultanea-
mente permitiria aos investidores tomar posicdes
naquele contrato que mais viesse de encontro a seus
desejos particulares. O contrato anterior a Instruggo n®
19 da CVM tinha em comum com contratos a termo o
fato de estes também n3o reconhecerem ganhos e
Perdas diariamente. Em mercados de capitais de outros
paises, assistimos 3 convivéncia de contratos 3 termo e
contratos futuros sobre 0o mesmo ativo de referéncia,
Por exemplo, existe contrato a termo e a futuro de
cdmbio, contrato a termo e a futura em Letras do
Tesouro Nacional dos Estados Unidos. Os pregos
vigentes nos dois mercados serdo diferentes pois os
fluxos de caixa s3o diversos mas tais precos sdo forma-
dores em mercado. Abaixo descrevemos as caracters-
ticas dos dois contratos:

CONTRATO A
a) Nio libera resultados continuamente:

b) Chama as perdas, sempre i:;ue estas atingirem deter-
minado percentual da margem retida, e/ou alterna-
tivamente fixa as margens em niveis substancial-
mente superiores s que seriam proprias em um mer-
cado com liberagio continua de resultados;
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c) Retdm os ganhos das posi¢Ges encerradas liberan-
do-as apenas no vencimento;

d) A margem é calculada scbre o valor inicial da opera-
cdo. A margem poderd ser depositada em Letras do
Tesouro Nacional de elevada liquidez;

e) A corretagem aplica-se a nossa discussd@o anterior no
item 111.1;

f) Toda operagdo tem taxa de registro exceto as opera-
coes de day-trade e

g) Nas operacdes de spread sdo aplicdveis as sugestdes
que aparecem em |11.2.

CONTRATO B
a) Libera resultados continuamente;

b) Qualquer ganho ou qualquer perda serdo creditados
e cobrados;

c) A margem é calculada sobre o valor atual da posi-
¢do. A margem podera ser depositada em Letras do
Tesouro Nacional de elevada liquidez;

d) A corretagem aplica-se a nossa discussdo anterior no
item I11.1;

e) Toda operacdo tem taxa de registro exceto as opera-
cOes de day-trade e

f) Nas operagbes de spread sdo aplicaveis as sugestdes
que aparecem em |11.2.

Comparando os Contratos A e B podemos obser-
var:

— As operactes de spread sdo introduzidas em
ambos os casos; no caso do Contrato A ocorre
alguns problemas em virtude da ndo movimen-
tagdo continua de resultados;

— 0 Contrato A mantém a propriedade da antiga
sistematica, que como vimos no item |l e no
Anexo |, consiste em possibilitar ao investidor
longo na base (vendedor coberto) a pré-fixar
em qualquer momento o quanto receberd na
maturidade do contrato. Neste sentido ele
continua com uma rentabilidade minima asse-
gurada. A possibilidade de obter um rendi-
mento maior, continua existindo, dependendo
do comportamento da base e da evolugdo das
taxas de juros no mercado;

— A existéncia do item “c” no Contrato A estd
diretamente relacionada com a necessidade de
evitar-se problemas de fluxo de caixa para a
BVRJ. Pela antiga sistemética, embora o siste-
ma fosse equilibrado a cada vencimento, cor-
ria-se o risco de no interim e ao longo de um
periodo de alta acentuada, ter-se um encerra-
mento macigo de posicdes, gerando desta for-
ma uma retirada de recursos da caixa da BVRJ
sem a contrapartida da chamada de perda. A
confiabilidade do sistema poderia ser posta em
divida por problemas de caixa de curto prazo,
muito embora o sistema fosse solido economi-
camente e

— N&o havendo a liberagdo continua de resulta-
dos, ndo se pode estabelecer a margem em
fungdo do valor atual da posicdo. Se este fosse
o procedimento, terfamos o absurdo de posi-
¢bes ganhadoras serem chamadas para reforgo
de margem. Por outro lado, a integridade do
sistema tem que ser preservada. Repare que
admitindo uma margem média de 20%, teria-
mos que uma oscilagdo acumulada negativa de
precos de 20% seria o suficiente para deixar a
posi¢io totalmente descoberta. Deve ser real-
cado que oscilagBes desta magnitude ndo sdo
incomuns em nosso mercado, acontecendo as
vezes no decorrer de um Unico pregdo. A solu-
¢do, para controlar tal problemética, pode ser
de duas naturezas:

a) Estabelecimento de niveis de margens subs-
tancialmente superiores ds que seriam pro-
prias em um mercado com liberacdo conti-
nua de resultados e

b) Chamar as perdas, sempre que estas atingi-
ram determinado percentual da margem
inicial depositada.

Caberia também mencionar a possibilidade de
modificar-se a legislacdo referente a politica de investi-
mento dos investidores institucionais, como, por exem-
plo, os fundos de pensdo no sentido de facultar-lhes
abrir posicdo no ‘mercado futuro. Atualmente, eles
estdo restritos as operagtes de financiamento. E inte-
ressante observar que a possibilidade de os fundos de
pensdo assumirem posi¢Oes outras que ndo somente as
de financiamento no mercado futuro ndo implica ne-
cessariamente em um maior risco em sua carteira total.
Ao permitir que tomem uma posi¢éo hoje com base em
um fluxo de caixa a receber no futuro, por exemplo, o
retorno esperado na carteira dos fundos pode
aumentar.
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Além disso, a Presenca mais ativa dos investidores
institucionais contribuiria para o desenvolvimento de
um mercado futuro de agées mais eficiente.

NIVEIS DE MARGEM E LIMITES OPERACIONAIS

A BVRJ, além de funcionar como uma Clearing
House, prestando servicos de registro e liquidacdo das
operagdes do mercado futuro, é também a responsavel
pelo cumprimento das obrigagdes assumidas pelos par-
ticipantes do mercado. No caso de inadimpléncia em
determinada operagdo, a BVRJ assume a obrigacdo. E
bem verdade que, posteriormente, ela procurara ressar-
cimento junto 3 Corretora e ao cliente originador da
operagdo. Esta (ltima funcéo é semelhante a posicdo
do avalista de um empréstimo e & similar também 3 po-
sicdo do Banco Central junto aos depositadores do sis-
tema bancério. E essencial, assim que os investidores
do mercado futuro tenham plena confianga na qualida-
de da BVRJ em honrar com suas obrigacdes. Caso con-
trério, os investidores teriam que analisar continuamen-
te'a capacidade financeira de cada corretora com quem
viessem a operar e, também, possivelmente, analisar a
capacidade financeira na Outra ponta da operacso.
Assim, muitas das razdes para a criagdo de um merca-
do futuro centralizado em uma Clearing House deixa-
riam de ter sua razio de ser.

A forma pela qual a BVRJ vem cumprindo com
esta importante fungdo estd na imposicdo de margens
para cada operacdo. As margens devem ser fixadas de
modo a cobrir o espectro possivel de variacGes de pre-
¢0s em um ndmero limitado de pregdes. Desta forma,
a BVRJ teria o tempo hébil suficiente de reverter a po-

" sicdo do cliente que fugisse ds normas de seguranga do

sistema. As Mmargens terdo de ser depositadas na BVRJ
sempre em ativo de liquidez imediata. A implantacdo
de um sistema desta natureza dispensa a necessidade de
imposi¢do de limites Operacionais por corretora,

Caso haja alguma Probabilidade do patriménio I-
quido da corretora estar em jogo, faz sentido limitar o
volume total de demandas potenciais contra este patri-
monio, e ndo s6 os referentes aos Contratos realizados
no mercado futuro e, também, o risco com que os ati-

vos totais da instituicgo financeira sio aplicados. As-
sim, os riscos assumidos e€m operacgdes de open-market,
underwriting, etc., passam a ser relevantes. A situacio,
como observamos no primeiro pardgrafo, é semelhante
a de um avalista de um empréstimo e do Banco Central
a0 garantir os depositantes, Faz sentido neste caso o es-
tabelecimento de um Prémio de seguro em fungdo do
valor do patriménio liquido e do risco com que os ati-
Vvos totais sdo aplicados. Na verdade tanto o avalista do
empréstimo, como o Banco Central ou a Bolsa de Valo-
res, estdo emitindo uma op¢do de venda em favor dos
beneficidrios das operagGes com Pre¢o de exercicio
igual ao patriménio liquido ou ao valor do empréstimo.
Esta op¢do tem valor Para os beneficidrios, é um ativo
e como tal ele deveria Pagar um prego por ela igual ap
Seu custo atuarial,

O sistema acima é custoso, pois necessita, para
seu funcionamento, que as instituicGes sejam periodi-
Camente supervisionadas quanto 3 observancia dos ter-
mos da apélice de seguro. O Banco Central, periodica-
mente, supervisiona as instituicdes bancirias. Tem 3
vantagem, no entanto, de prescindir imposicdes de uma
limitagdo quantitativa sobre 0 volume de operagdes. Pa-
rece, portanto, que a solugdo mais econdmica estd na
imposicio de margens adequadas (depositadas na BVRJ
em forma extremamente liquida).

Um outro ponto que vem despertando atencdo é
a excessiva concentracdo de posi¢Ges no mercado futy-
ro em alguns papéis detidos Por um reduzido nimero
de investidores. A preocupacdo estd no impacto poten-
cial que tais investidores teriam sobre o processo de
formacdo de precos.

Achamos a preocupacdo valida. No entanto, para
uma devida apreciacdo do problema, torna-se necessaria
a realizagdo de um estudo sobre a performance ao lon-
go de diversos periodos de tais investidores no mercado
futuro. A constatagdo, por exemplo, de que tal grupo
vem sistematicamente auferindo retornos extraordina-
rios é um indicio de ineficiéncia no processo de forma-
¢do de pregos. Caberia, entéo, a anlise de determina-
das medidas como, por exemplo, o congelamento de
Suas posi¢Bes assim que estas atingissem determinada
proporg¢do do mercado.
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ANEXO | — Fluxo de Caixa e Rentabilidade Operacio Vista-Futuro em Qualquer Momento de Tempo ¢t < T e na

Maturidade 7. Antiga e Nova Sistematica

Maturidade T

Antiga

Nova

Antiga

Nova

Fluxo de Caixa

P, (t) =P (t) + Py (0)

P, (t) =P (t) + P, (0)

Pv(r)-Pf(tHPf(r— 1)

P“r (t) —Pf(r) + P ft-1)

Ps(0)

P (o) - Pv (o)

P, (T)

P, (T) =P, (0) +

P, (0]

P, (0)

P, 0]

P, 0]

Rentabilidade

t=1
iErt Pf{r)—Pf(t—H

t=A

T-1
+ Err{Pf (t) -P; ft- 1)}
t=A

Nomenclatura:

& (t)
Py t)
r.

t
P.(0) eP, (0)

~
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prego a vistaem t;

prego futuro em ¢;

taxa de rentabilidade do mercado aberto em t para aplicag8es didrias e

preco futuro e 4 vista, respectivamente, quando o contrato é iniciado.
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A Resolugso n° 729 do Banco Central elevoy transitoriamente a Participagdo minima dos
titulos de divida Ppublica nas carteirag €ompostas com as “reseryas técnicas ndo-comprome-

tidas” dos fundos de pensio fechados. Este trabalho examina o impacto direto desta me-
dida sobre o mercado de agées e a ren tabilidade dos fundos dentro do contexto macroeco-
némico que a originou. Concluj-se que o mercado acjondrio nio deverd sofrer uma pressdo
vendedora por parte destes investidores institucionais. Além disso, o trabalho também tece
consideracées de cardter mais geral analisando aspectos estruturais bésicos dog fundos de
Penséo, sobre os quais séo feitas diversas sugestdes de mudanga,

INTRODUC A0

As mudancas previstas pela Resolugdo n® 729,
de 24.03.1982, do Banco Central, tém gerado intensos
debates sobre suas implicacdes, Em resumo, ela promo-
ve a alteragdo de Normas estabelecidas pela Resoluggo
n® 460, de 23.02.1978, do Banco Central, elevando de
10% para 30% a Participagdo minima de titulos da divi-
da federal e estadual nas carteiras compostas com as
chamadas “'reservas técnicas nao comprometidas’ dos
fundos de pensio fechados.

Dada a relevincia dos fundos de pensdo como in-
vestidores, pode-se dizer, a priori, que essa medida, ao
—_——

Este trabalho reflete um consenso da equipe técnica do IBMEC sobre o assunto.

R. Bras. Merc. Cap. Rio de Janeiro

exigir o aumento das aplicacdes compulsérias em titu-
los publ icos, coloca restricdes ao acesso da empresa pri-
vada ao mercado de capitais, Na verdade, o exame de
Suas repercussdes macroecondémicas deve ser conside-
rado num contexto mais amplo, Caracterizado por in-
tensa expansio da divida publica interna com o objeti-
vo de financiar o persistente déficit governamental, es-
timado em cerca de 6% do PIB, em média, nos tltimos
anos.

Com efeito, vale a pena relembrar que 3 alterna-
tiva & colocagio em mercado de titulos publicos seria
a emissdo de base monetéria. Utilizando o ano de 1981
como exemplo, a abstencdo a essa forma de financia-

v. 8, n. 22, pp. 71-81 jan./abr. 1982
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mento do déficit publico implicaria numa expansdo
de base monetéria da ordem de 147%, o suficiente pa-
ra produzir taxas anuais de inflagdo proximas a 200%.
Nesse ambiente hiperinflacionério, é facil antecipar o
surgimento de efeitos canosos sobre o mercado de ca-
pitais, tais como os decorrentes da forte elevacdo da
rentabilidade privada de aplicagBes especulativas em
ativos fisicos (iméveis, matérias-primas) e moedas es-
trangeiras e da imprevisibilidade dos fluxos de recursos
das empresas.

No caso especifico da Resolucdo n® 729, ao lado
da alternativa de emissdo de moeda, a op¢do ndo infla-
cionéaria seria a oferta de titulos em mercado no mon-
tante correspondente ao que seria absorvido compul-
soriamente pelos fundos de pensdo. Para viabilizar sua
aquisicdo pelos investidores, seriam requeridos, entdo,
aumentos em sua rentabilidade real, o que afetaria de
maneira negativa a emissdo de titulos privados, de ren-
da fixa e variavel.

Portanto, do ponto de vista macroecondmico, o
aspecto fundamental é a corregao dos desequilibrios do
orgamento publico, pois seu financiamento, indepen-
dente da medida em discussdo, vem influenciando de
forma negativa o desenvolvimento do mercado de capi-
tais no Brasil, através da contribuigdo para aumentar as
taxas de juros reais e/ou incertezas.

Este documento possui trés objetivos. Os dois

primeiros concernem ao exame do impacto direto da.

decisdo do Conselho Monetario Nacional sobre o mer-
cado de acdes e a rentabilidade dos fundos de pensdo.
Tendo em vista o carater transitorio das medidas im-
postas pela 729, com vigéncia até o final do exerci-
cio de 1983, nossa atencdo se detém principalmente
em suas conseqliéncias de curto prazo.

Finalmente, em face da importancia dos fundos
de pensdo na formagdo de poupanca privada, procura-
mos analisar problemas ligados ao seu plano de contas
e aos aspectos atuariais relevantes para a constitui¢do
das mesmas. A divulgacdo a respeito das atividades des-
sas entidades é a mais precdria possivel, o que pode es-
tar encobrindo a formacfo de problemas de conse-
gliéncias extremamente graves a longo prazo ndo sb pa-
ra seus associados, mas para o mercado de capitais e pa-
ra a economia brasileira como um todo. Desse modo,
justifica-se nossa atengdo ao exame das caracteristicas
estruturais dessas instituigdes.

CONSTITUICAO E APLICACAO DAS RESERVAS
TECNICAS DAS EFPP

Antes de nos determos na andlise dos efeitos da
Resolucio n® 729, é conveniente fazer um breve resu-
mo da constituicdo e aplicacdo das chamadas “reservas

técnicas’” das Entidades Fechadas de Previdéncia Pri-
vada (EFPP).

Para cumprir seus compromissos correntes e futu-
ros as EFPP constituem reservas. Os compromissos
atuais sdo aqueles que jé estdo sendo pagos ou que po-
dem jé ser pagos e os compromissos futuros sdo os que
serdo pagos em datas futuras. Estas reservas calculadas
podem ser “‘com caixa’’, ou “‘sem caixa”, ou seja, con-
forme os recursos correspondentes ja foram integraliza-
dos ou néo.

Os critérios de constituigdo das reservas técnicas
foram estabelecidos pela Lei n® 6.435, de 15/07/77,
em seu artigo 40, e pelo Decreto n® 81.240, de
20/01/78, artigo 12, como sendo de competéncia do
Conselho de Previdéncia Privada (CPC). Esta mesma le-
gislagdo d4 competéncia ao Conselho Monetério Nacio-
nal para ditar as formas de aplicagdo das Reservas Téc-
nicas (Lei n® 6.435, artigo 40, § 1° e Decreto n?
81.240, artigo 12, § 19).

A Resolucdo BACEN-460, de 23/02/78, especifi-
cando as formas de aplicagdo das reservas técnicas, sur-
giu antes da Resolu¢gio MPAS/CPC-01, de 09/10/78,
que determinou os critérios de formagdo de tais reser-
vas. Por esta razdo, a Nota Explicativa CVM-06, de
22/02/78, foi emitida junto & Resolugdo n® 460 con-
ceituando os termos “reservas comprometidas’ e “‘re-
servas nao-comprometidas”. Na ocasido, a CVM vin-
culava tais reservas ao prazo previsto de exigibilidade
das mesmas. Assim, “‘reservas comprometidas’’ seriam
aquelas vinculadas a desembolsos de caixa programa-
dos para curto prazo (até 360 dias) e “reservas nédo-
comprometidas’’ as demais, isto €, aguelas vinculadas a
desembolsos de caixa previstos para ocorréncia a longo
prazo (acima de 360 dias).

Entretanto, na Resolucdo MPAS/CPC-01/78 os
conceitos de “comprometida’ ou ‘““ndo-comprometi-
das” para as reservas foram definidos como funcéo dos
regimes financeiros adotados e descritos no Decreto n®
81.240, diferentemente da Nota Explicativa da CVM.
Finalmente a Resolucio MPAS/CPC-04, de 11/12/80,
passa a chamar as Reservas Calculadas de "'reservas ma-
tematicas” e as divide em 2 (dois) grandes grupos, a
saber:

a) “Riscos Expirados” — compreendendo o valor
dos compromissos presentes, ou seja, o valor
calculado atuarialmente para atender aos com-
promissos assuimidos pela Entidade para os
participantes que adquiriram direitos aos
beneficios e

b) “Riscos Ndo-Expirados’” — compreendendo o
valor calculado atuarialmente para atender aos
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compromissos futuros da Entidade (compro-
missos esperados).

Dentro de uma concepgdo de “reservas com cai-
xa'" e “reservas sem caixa”, tanto as ‘reservas de risco
expirado” quanto as “reservas de risco ndo-expirados’
possuem uma parte integralizada e outra nédo-integrali-
zada. A parte ndo-integralizada da Reserva. de “riscos
expirados” é denominada pela Resolugdo MPAS/CPC-
04 de “déficit técnico” e a parte ndo-integralizada dos
“riscos ndo-expirados” é denominada de “reservas ma-
temaéticas a constituir”,

Assim, os recursos, que uma Entidade realmente
possui para realizar investimentos, sio os corresponden-
tes  parte integralizada das “reservas matematicas’’, O
valor agregado das “reservas matematicas constituidas’
da EFPP ¢é divulgado pelo Banco Central, como conta
do Passivo, em uma publicagdo do Departamento de
Mercado de Capitais.

Assim sendo, a regulamentacio do plano de con-
tas das EFPP ndo menciona “reservas comprometidas”’
ou “reservas né‘o—comprometidas", enquanto que a con-
cernente as formas de investimento continua a cita-las.
Mais recentemente, o Banco Central, em suas estatisti-
cas, faz crer que a Resolugdo BACEN-460 se aplica as
chamadas "reservas matematicas constituidas”’, E, por-
tanto, nos dados divulgados pelo BACEN que nossa
analise se basears,

Como resumo do exposto, os Quadros 1 e 2 ex-
pdem a constituicdo das reservas técnicas, segundo as
ResolugBes MPAS/CPC-01 e MPAS/CPC-04. J4 os Qua-
dros 3,4 e 5 sumarizam 05 aspectos de aplicacdo das re-
servas técnicas, sequndo a Resolugdo n© 460 e syas sub-
seqlentes alteracBes.

A Resolucdo BACEN-460 foi posteriormente al-
terada pelas seguintes resolucdes:

a) Resolucgio BACEN-472, de 25/04/1978.
— Introduz como opc¢do de investimento das
reservas técnicas, as letras imobilidrias de

emissdo da CEF (Caixa Econdmica Fede-
ral).

b) Resolucio BACEN-707, de 27/10/1981.
— Coloca os titulos estaduais na mesma cate-
goria dos titulos federais quanto a aplica-

¢do das reservas ndo-comprometidas.

c) Resolucio BACEN-729, de 24/03/1982.
— Eleva o limite mrinimo de aplicagdo das re-
Servas ndo-comprometidas de 10% para
30% e o limite maximo de 40% para 50%.

Assim, as normas preconizadas pela Resolucdo
BACEN-460, apés todas estas modificacdes, passam a
ter a configuracdo mostrada no Quadro 4,

QUADRO 1*
Decreto n® 81.240 ~ Res. MPAS/CPC-01/78
Reparticdo Simples F
= Riscos Ndo Expirados
Auxilio-Doenca (Metade da Arrecadacao
Quanto Auxilio-Natalidade i & ¥
8 . do Ultimo Més do
aos Salério-Familia Periodo) (Item 36.1)
Participantes Salario-Maternidade '
Pecilio Reservas
Compromissos Assumidos Comprometidas
(Calculados I ndividualmente
Quanto ou Média no Ano,
aos Auxilio-Funeral Corrigida Monetariamente)
Dependentes (Item 36.2)

L

Reparticdo por Cobertura

Auxilio-Reclusio

Beneficios Formalmente
Requeridos
[ —_— (ou Concedidos)

Beneficios Ngo

Aposentadoria de
Qualquer Natureza

Beneficios Concedidos
(Requeridos ou Ndo)

Beneficios a Conceder

Pecdli Reservas
ecutio Formalmente Requeridos N&o
i Comprometidas
Capitalizagdo R

*

Constituigdo das Reservas Técnicas segundo a Resolugdo MPAS/CPC-01/78.
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QUADRO 2*

Resolugdo MPAS/CPC-04/80
Plano de Contas

Beneficios

Risco
Expirado
Reservas
Matematicas
Risco Ndo
Expirado

Integralizados
Riscos
Expirados
N&o Integralizados
] ] Integralizados
Riscos
Nao
Expirados
Néo Integralizados

Concedidos

Beneficios

Déficit
Técnico

Reserva
Matematica
a Constituir

*  Constitui¢do das Reservas Técnicas segundo a Resolugdoc MPAS/CPC-04/80.

QUADRO 3 — Conjunto de Restricdes nas Aplicagdes das Entidades Fechadas de Previdéncia Privada (Resolugdo

n° 460 do BCB)

Aplicagdes

Discriminagéo
Minimo Maximo
1. Reservas Comprometidas
1.1 — ORTN + LTN 50% 100%
1.2 — CDB+ LI + LC + Depésitos & Vista + AgGes + Debéntures 0% 50%
2. Reservas Ndo-Comprometidas
2.1 — Titulos Governamentais ORTN + LTN 10% 40%
2.2 — Obrigagdes Estaduais, Municipais e emitidas pela Eletrobrés e BNDE, LI 0% 20%
2.3 — Titulos e Valores Mobiliarios
2.3.1 — AgBes + Debéntures + Quotas de Fundo de Investimento 20% 40%
23.2—-CDB+LC+LI 0% 20%
2.4 — Investimentos Imobilidrios 0% 40%
0% 40%

2.5 — Empréstimos aos Participantes

Observacdes:
CDB: Certificado de Depbsito Bancario.
LC: Letras de Cambio.
(£ Letras Imobiliarias do BNH.
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QUADRO 4 — Conjunto de RestricBes nas Aplicagcdes das Entidades Fechadas de'Previdéncia Privada ( Resolucdes
n%s 460, 472, 707 e 729 do BCB)

AplicacBes
Discriminagdo
Minimo Maéximo
1. Reservas Comprometidas
1.1 — ORTN +LTN 50% 100%
12— CDB+ LI+ LC+ Depésitos 4 Vista + Acdes + Debéntures 0% 50%
2. Reservas N&o-Comprometidas
2.1 — Titulos Governamentais ORTN + LTN + Obrigagées Estaduais 30% 50%
2.2 — Obrigagdes Municipais e Obrigacdes da Eletrobras, Trtulos BN DE,
LI do BNH 0% 20%
2.3 — Titulos e Valores Mobiligrios
2.3.1 — AgBes + Debéntures + Quotas de Fundo de Investimento 20% 40%
232-CDB+LC+LI 0% 20%
2.4 — Investimentos Imobilidrios 0% 40%
2.5 — Empréstimos aos Participantes 0% 40%

Observages:
CDB: Certificado de Depésito Bancirio.
LC: Letras de Cambio.
LI:  Letras Imobilirias do BNH e CEF.

A Resolugdo n? 460 estabelece ainda que um mi-
nimo de 75% das aplicaces em acdes e debéntures de-
vera ser representado por titulos de _emissdo de empre-
sas abertas, controladas Por capitais privados nacionais
e limites méximos de concentragcdo em ativos em rela-
¢do ao valor das reservas técnicas, comiprometidas ou
ndo. Estes limites sdo sintetizados no Quadro 5.

OS REFLEXOS DA RESOLUCAO N° 729

Como j& mostramos anteriormente, existe algu-
ma confusdo com respeito ao plano de contas das
EFPP. As Resolugdes do Banco Central insistem nos
conceitos de reservas comprometidas e .reservas nio-
comprometidas, enquanto que os dados divulgados por
essa mesma Instituicdo mencionam as aplicacdes das
“reservas mateméticas constitufdas”, sugerindo que, so-
bre elas, recaem as normas da Resolucdo BACEN-460.
Assim, embora nada de oficial tenha sido publicado, a
normalizagdo descrita por essa regulamentacio relativa
as “reservas ndo-comprometidas’’ agora se transfere s
“reservas matematicas constituidas” ja referidas.

Para que pudéssemos fazer uma anélise realmente
significativa dos impactos da Resolugdo n® 729 seria in-

dispensavel informacgdes muito mais detalhadas do que
as divulgadas pelo Banco Central. Na auséncia destes
dados, basearemos nossa anilise nas estimativas divulga-
das pela imprensa e nos poucos dados oficialmente co-
nhecidos, correndo o risco de cometer erros devido 3
insuficiéncia de informacgdes.

Recentes estimativas projetam em Cr$ 1,150 trilhio
o valor do ativo total das Entidades Fechadas de Previ-
déncia Privada (EFPP) para o final de setembro de
1982, quando entdo elas ja deveriam estar enquadradas
segundo a Resolucdo n® 729.! Assim, as EFPP deverio
investir, segundo a ABRAPP (Associacdo Brasileira de
Entidades de Previdéncia Privada Fechadas), Ci$ 345
bilhdes em titulos pablicos (30% de Cr$ 1,150 trilhdo).
Os célculos da ABRAPP indicam um investimento adi-
cional em trtulos publicos da ordem de Cr$ 166 bi-
Ihdes, estimativa essa baseada no valor do estoque des-
ses papéis detido pelas EFPP no final de 1981
(Cr$ 115 bilhdes)? e numa previsdo de correcdo mone-
tdria para o periodo janeiro/setembro de 1982 de 56%.
Muito embora esta estimativa de correcdo monetaria
seja bastante conservadora, nos ateremos a ela, pois foi
neste valor que a ABRAPP se baseou para divulgar os
dados a que nos referimos.

QUADRO 5 — Limites Mdximos de Concentragdo em Ativos

Ativos

Limites M&ximos

Agdes

Debéntures

Quotas de Fundo

CDB, L, Cédulas Hipotecérias, LC

Titulos Estaduais e Municipais, Obrigac&es da Eletrobras e Titulos
c/Corragdo Monetéria do BNDE

2% de uma mesma companbhia
4% de uma mesma companhia
10% de um mesmo fundo
10% de uma mesma instituicdo financeira
10% de um mesmo estado, municipio ou enti-
dade governamental

B

Prazo prorrogado pelo CMN para 31/12/82, o que todavia ndo modifica qualitativamente nossas conclusdes,
Dados oriundos do “Relatério Reservado” de 5-11 de abril de 198

75

A RESOLUCAO 729, 0 MERCADO AC/IONARIOE A, . .




~

Rbmec 22/82

Como a entrada Ifquida de recursos no sistema de
fundos de pensdo fechados, nesse periodo, esté previs-
ta em Cr$ 112 bilhdes, eles teriam que deslocar Cr$ 54
bilhdes de outras aplicagdes (possivelmente agdes) para
titulos governamentais.

Entretanto, esses prognosticos apresentam algu-
mas imperfeicdes que merecem ser devidamente expli-
citadas. Em primeiro lugar, parece haver um erro ao se
estimar o total de titulos publicos a serem possuidos
pelas EFPP até setembro/82 em 30% de Cr$ 1,150 tri-
lhdo. Isto porque esta cifra é a projecdo do ativo total,
enquanto as Resolugdes BACEN-460 e 729 se aplicam
s reservas ‘‘em caixa”, as chamadas Reservas Matema-
ticas Constituidas, cujos montantes equivalem a parte
deste ativo total, mas ndo a sua totalidade. Em setem-
bro de 1981, elas equivaliam a cerca de 76% do ativo
total.

Desse modo, baseados em projecdes de valores
passados publicados pelo Departamento do Mercado
de Capitais do Banco Central referentes as EFPP, e su-
pondo que o percentual das reservas matematicas cons-
titufdas em relacdo ao ativo total se mantenha cons-
tante, esses recursos alcancariam no final de setembro
de 1982 o valor proximo a Cr$ 900 bilhdes (Cr$ 874
bithdes). Isto significa que o montante de papéis pU-
blicos a serem detidos por estas entidades se situaria em
torno de Cr$ 270 bilhSes, o que acarretaria numa com-
pra adicional de aproximadamente Cr$ 90 bilhdes,
quantia inferior, portanto, aos Cr$ 112 bilhdes de re-
cursos |iquidos que deverdo ser arrecadados por essas
entidades, segundo as estimativas da ABRAPP.

Como revelam os dados da Tabela 1, a 729 pare-
ce descrever uma compesicdo de portfolio ndo muito
diferente da observada na carteira agregada das EFPP.
A parcela aplicada em titulos da divida pablica era li-

geiramente menor do que 25% enquanto que as aplica-
coes em “agdes, debéntures e quotas de fundos’ situa-
vam-se em torno de 20%, o limite minimo estabelecido
pela 460.

Tendo em vista que os limites obrigatorios para
essa ultima categoria de ativos ndo foram modificados
pela 729, o aumento do valor nominal dos recursos to-
tais disponiveis para investimento conduzird obrigato-
riamente & aplicagdo de um montante absoluto maior
nos mesmos, simplesmente para o atendimento das nor-
mas vigentes. Assim, se em setembro de 1981 os fundos
de pensdo possuiam em carteira Cr$ 64,5 bilhes em
“agBes, debéntures e quotas de fundos de investimen-
tos"’, em setembro de 1982 deverdo deter um minimo
de Cr$ 180 bilhdes. Desta forma, a menos que ocorra
uma valorizacdo considerdvel desses ativos no periodo
de 12 meses considerado, acreditamos que as EFPP te-
rio que adquirir e ndo vender quantidades adicionais
desses itens para continuarem a cumprir as regulamen-
tagGes do Banco Central.

E interessante notar que caso as EFPP persistis-
sem com a configuragdo de investimento observada —
alocando 24,1% de suas reservas matematicas consti-
tufdas a titulos governamentais — em setembro de
1982 estariam aplicando, na auséncia das modificagoes
previstas pela 729, cerca de Cr$ 220 bilhes nesses ati-
vos. Ou seja, menos de Cr$ 50 bilhdes do que os
Cr$ 270 bilhdes que agora terdo que investir.

Torna-se dificil aceitar que, na auséncia da 729,
acdes seriam um destino potencial para estes recursos,
j& que este tipo de investimento se enquadra numa ca-
tegoria para a qual as EFPP vém aplicando, sistemati-
camente, o limite minimo legal. Inclusive, dentro da
categoria ‘‘agOes, debéntures e quotas de fundos de
investimento’’, essas entidades vém alocando maiores

TABELA 1 — Percentuais Efetivos de Aplicagdo das Reservas Matematicas Constituidas das EFPP

Periodo
AplicagBes

12/80 03/81 06/81 09/81
ORTN, LTN e Titulos Estaduais 21,4 23,3 23,6 241
Acdes, Debéntures e Quotas de Fundos 20,8 17,7 19,41 20,6
Depésitos a Prazo, Letras de Cambio e Letras Imobiliarias 8,2 11,5 14,2 16,4
Obrigacdes Eletrobras e Titulos BNDE 2,6 6,0 6,1 56
Imoveis e Cédulas Hipotecéarias 8,5 13,1 15,56 18,3
Empréstimos e Financiamentos 6,3 9,5 6,8 7.8
Depésitos & Vista 59 1,0 1.0 1,3
Total* 73,8 82,2 86,5 94,0

* A Lei n°® 6.435 e o Decreto n° 81.240 permitem a retengdo por parte da patrocinadora de até 30

metidas a serem remuneradas  taxa atuarial. Isso justifica o fato dos totais ndo atingirem 100%.

Fonte: DEMEC — Banco Central.
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volumes de recursos 3 aquisicdo de debéntures, em de-
trimento de acdes (Tabela 2).

Nossa expectativa é, portanto, de que o efeito di-
reto de curto prazo da 729 sobre os investimentos em
acdes pelos fundos de pensdo seja nulo. Acreditamos
que: (a) ndo haverd necessidade de venda de acdes para
o enquadramento 3 nova regulamentagédo; (b) dificil-
mente parte significativa dos recursos que a partir de
agora serdo alocados & compra de titulos publicos teria
sido destinada no status quo anterior & compra daque-
les ativos.

E provavel, contudo, que a acomodagdo as regras
da 729 desloque a participagdo de outros titulos de
renda fixa na carteira das-EFPP (CDBs, Letras de Cam-
bio e Letras Imobilidrias), a qual, conforme os dados
da Tabela 1, assumiu proporgdes significativas (16%).
Este dltimo efeito & que justificaria a preocupacéo
Quanto a um possivel crowding out do setor privado.

Vamos supor, todavia, que nossas hipbteses este-
jam erradas e que, conseqiientemente, os investimentos
em “‘agOes, debéntures a quotas de .fundos" pelas EFPP
fossem limitados pela 729. Em primeiro lugar, seriam
as debéntures simples e n3o as acdes os ativos a receber
o maior reflexo negativo, face ao maior grau de substi-
tuicdo entre as primeiras e os titulos federais. Ao mes-
Mo tempo, vale indagar sobre o que aconteceria se as
normas da 729 fossem simplesmente revogadas. A res-
posta nos parece trivial. Dado o déficit publico e a in-
tencdo de controlar a expansdo dos agregados monets-
rios aos niveis atuais, o Banco Central ofertaria em
mercado titulos federais em valor correspondente ao
que seria absorvido compulsoriamente pelos fundos de
pensdo. Evidentemente, a mudanca de pregos relativos
desses titulos iria afetar da mesma forma a emissdo de
debéntures e agdes,

Quais os efeitos da 729 sobre a rentabilidade das
carteiras dos fundos de pensdo? Mesmo levando em
conta a transitoriedade de sua vigéncia, é possivel ante-
cipar quedas em seu retorno, tendo em vista que a ren-
tabilidade real de titulos publicos tem sido negativa.

Uma forma de neutralizar essa mudanca seria através da
alocacdo de maiores volumes de recursos a compras de
acoes. Desse modo, surge até mesmo a possibilidade de
que a 729 venha paradoxalmente concorrer para am-
pliar a parcela de titulos de renda variavel nas carteiras
da EFPP,

OS ASPECTOS ESTRUTURAIS DOS FUNDOS DE
PENSAO

A contabilidade e o tratamento atuarial das obri-
gacdes dos fundos de pensdo é algo realmente confuso.
Hé uma flexibilidade tio grande nos célculos relacio-
nados a essas entidades que as patrocinadoras podem
escolher virtualmente qualquer nivel de contribuigdo e
obrigacdo que desejarem.

Védrios métodos atuariais, legitimos, produzem
resultados sobre contribuicdes dos mais dispares possi-
veis. Mas, independente do método atuarial usado, mo-
dificacBes aparentemente pequenas nas suposicdes que
a patrocinadora usa para o célculo do crescimento dos
saldrios, estabilidade de emprego, e do retorno nos in-
vestimentos dos fundos de pensdo, podem causar obri-
gacdes e insuficiéncias futuras bastante diferentes. Des-
te modo, comparar dados de fundos de pensdo usando
suposicdes diferentes torna-se bastante distorcido. E,o
que € pior, os fundos geralmente njo divulgam as su-
PosicBes que adotam em seu célculo.

As informacdes publicadas a respeito dos fundos
de pensdo sdo bastante incompletas e de dificil inter-
pretagdo. Entretanto, a divulgagdo da dimensdo total —
o total de ativos e obrigacBes — dos planos de pensdo
de uma companhia é de extrema importancia para se
avaliar o componente de risco que eles representam
Ppara a estrutura financeira das companhias patrocina-
doras e, logicamente, para o proprio associado.

Nos Estados Unidos, onde a legislaco, Employee
Retirement Income Security Act (ERISA), é mais clara
quanto a responsabilidade das patrocinadoras, todo ga-
nho ou perda que os investimentos de um fundo de
pensdo venha apresentar, afeta, em Ultima analise, os

TABELA 2 — Negécios com Trtulos e Valores Mobiliarios das EFPP nos Trés Primeiros Trimestres de 1981

(em Cr$ milhdes)

Setor Governamental Setor Privado Total
Discriminagdo
Compra Venda Compra Venda Compra Venda
Acdes 44179 © 27681 918,4 1213,6 5336,3 3981,7
Debéntures 6395,4 587,4 1661,5 11,4 8056,9 698,8

Fonte: DEMEC — Banco Central do Brasil.

A RESOLUCAO 729, 0 MERCADO ACIONARIO E A.




~J
(=+]

Rbmec 22/82

lucros da empresa, aumentando ou diminuindo as futu-
ras contribuicdes para o fundo. Isto, portanto, consti-
tui uma preocupacdo adicional para o acionista, pois
ele ndo poderd estar tdo certo de que as companhias
que estdo severamente comprometidas com seus fun-
dos de pensdo serdo capazes de, ao mesmo tempo, cum-
prir seus compromissos e, ainda, apresentar algum lu-
cro disponivel. O montante destas insuficiéncias ndo
cobertas podera implicar no dreno de fundos da empre-
sa que, de outra forma, iriam para o financiamento das
suas operacdes ou seriam distribuidas aos seus acionis-
tas.

As insuficiéncias de cobertura de algumas compa-
nhias podem ser tdo significativas de modo a vir a retar-
dar seu desenvolvimento. Nos Estados Unidos, este pro-
blema assumiu uma tal dimensdo em relacdo a certas
firmas, que o desempenho de seus fundos de pensdo
tornou-se mais importante para os acionistas do que
seus resultados operacionais. Em alguns casos extre-
mos, os compromissos com os fundos de pensdo cres-
ceram de tal monta que hoje sdo comparéveis a todos
os ativos que a firma possui para operar. A Lockheed,
por exemplo, possui compromissos tdo grandes, que,
em 1977, chegaram a ser 66% superiores ao valor |i-
quido da propria empresa. Para se ter idéia do proble-
ma, flutuagdes no fundo de pensdo Lockheed, avaliado
em US$ 1,04 bilhdo, geralmente excedem os lucros ou
despesas operacionais da firma. Mesmo a poderosa e s6-
lida AT. & T, com um fundo de pensao avaliado em
US$ 17 bilhdes, poderia ter todo o seu lucro operacio-
nal evaporado caso grandes flutuagdes de preco no mer-
cado de capitais ocorressem.

Uma situacdo como esta traria dupla preocupa-
¢do no caso brasileiro. Os fundos de pensdo ligados as
empresas estatais detém quase a totalidade (90%) do
patrimdnio destas entidades e, certamente, também o
grosso dos compromissos. Isto representaria ndo so
uma ameaga para os lucros futuros destas empresas,
mas, também, um espectro inflacionario, pois imp®e
uma carga potencial direta ou indireta as contas do
Orcamento Monetério.

No Brasil, a Lei n® 6.435 e o Decreto n% 81.240
definem, contudo, as EFPP como sociedades civis ou
fundacdes, sendo, portanto, pessoas juridicas indepen-
dentes das patrocinadoras. Em contrapartida, a Resolu-
cdo MPAS/CPC-01/78 sugere que a performance do
fundo de pensdo pode representar um componente de
risco para a empresa patrocinadora, pois, de acordo
com o item 44: ", .. verificada deficiéncia acentuada
de cobertura das reservas técnicas das entidades, a Se-
cretaria de Previdéncia Complementar poderd deter-
minar uma das seguintes providéncias visando a corri-
gir aquela deficiéncia:

| — Cobertura por doagdo da patrocinadora, a
qual podera ser pascelada a critério da Se-
cretaria de Previdéncia Complementar;

Il — Revisdo das Contribuices da patrocinado-
ra e dos participantes;

Il — Redugdo no reajustamento dos beneficios
concedidos, quando for o caso, a base da
variacdo das ORTN".

Item 44.1 — "'A medida do item Ill s6 podera ser pre-
conizada quando da impossibilidade, a critério da Se-
cretaria de Previdéncia Complementar, da adocdo das
normas contidas nos itens | e 11",

A falta de clareza da requlamentacdo brasileira
sobre o assunto concorre, em nossa opinido, para ele-
var os riscos de perda de capital do contribuinte de
uma EFPP. Para que se possa dimensionar esses riscos é
interessante explorar os aspectos atuariais da formacéo
dos fundos de pensdo.

As duas suposigdes mais cruciais que os atuarios,
em conjunto com a firma, fazem para a formagdo de
um fundo de pensdo relacionam-se a taxa de retorno
em que os ativos do fundo serdo investidos (a taxa de
juro atuarial) e a taxa de crescimento dos saldrios.

A taxa de juros atuarial foi introduzida para re-
presentar a chamada “taxa de juros sem risco”, ou se-
ja, a remuneragdo que seria ganha num investimento
livre de risco de inadimpléncia. Esta taxa, ao invés
da taxa de retorno nos investimentos de risco do fun-
do, seria a mais apropriada para o calculo do valor
presente dos compromissos dos fundos, porque os be-
neficios deverdo ser pagos na hip6tese da firma se en-
contrar operando. ?

Se a suposicdo relativa a taxa de juros atuarial for
muito otimista, a firma ndo dispenderad recursos sufi-
cientes para cobrir os beneficios. E, desde que a mesma
taxa atuarial de juros é usada para se achar o valor pre-
sente daqueles beneficios, a conseqliéncia é que quanto
maior a taxa de desconto menor serd 0 COMPromisso
encarado pela firma. E 6bvio, quanto menor a taxa de
juros atuarial usada, mais desmotivada ficard a firma
patrocinadora em iniciar o plano de pensdo.

A outra suposi¢do, relacionada aos salérios, é im-
portante porque os beneficios a serem concedidos pe-
los fundos sdo geralmente relacionados aos rendimen-
tos dos ultimos anos de trabalho dos associados. Se
uma firma subestima o crescimento dos saldrios reais,
suas contribuicBes também serdo inferiores ao necessa-
rio para cumprimento dos compromissos futuros.
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(3) Que apesar do alarme ao possivel crowding
out ter partido de pretensos efeitos sobre o mercado
acionério, as debéntures simples, dadas as suas caracte-
risticas de risco e retorno esperado sdo substitutas mais
proximas dos titulos da divida pablica que as agdes.
De qualquer forma, reduzindo o crescimento das emis-
sBes de debéntures ou dos langamentos de agGes, a mo-
deracdo no ritmo de expansdo do investimento privado
é a contrapartida da rigidez no déficit fiscal do Tesou-
ro. O financiamento deste déficit redistribui para o se-
tor pablico os recursos reais “‘liberados” pelo setor pri-
vado.

A avaliacdo que realizamos, fundamentada em
dados do Banco Central do Brasil e informacdes divul-
gadas pela associacdo de classe dos fundos de pensdo fe-
chadas (ABRAPP), levou as seguintes conclusdes no
que concerne ao reflexo direto da 729 sobre o mercado
de acdes.

(1) A parcela das reservas dessas instituicdes in-
vestidas em ‘‘acBes, debéntures e quotas de fundos”’
tem se situado ao nivel do limite minimo exigido pela
regulamentagdo em vigor. O ajuste efetivo ao percen-
tual a ser aplicado em titulos federais e estaduais (6%)
é na realidade bastante inferior ao ajuste requerido pela
regulamentacdo (20%). A compra adicional desses titu-
los para o enquadramento as normas da 729 devera ser
menor do que o fluxo previsto de entrada liguida de
recursos dispon(veis para investimento pelas EFPP. Por-
tanto, ndo havera liquidacdo macica de agdes pelos fun-
dos de pensao.

(2) E possivel supor que a elevacdo das aplica-
cBes compulsorias em titulos da divida publica venha a
deslocar ao longo do tempo compras adicionais de
“acdes, debéntures e quotas de fundos”. No entanto,
tal hipotese é enfraquecida se considerarmos os padrdes
passados de investimentos dos fundos de pensd®. De
outro lado, a queda no retorno esperado de suas cartei-
ras pelo aumento da participacdo de titulos publicos
pode ser neutralizada pela expansdo da parcela investi-
da em acdes, até fins do ano passado em torno de 12%.

A andlise dos problemas conjunturais ligados a
729 nos levou a observar profundas deficiéncias estru-
turais no sistema de fundos de pensdo fechados.

Em primeiro lugar, hé urgente necessidade de
uniformizacdo dos planos de contas das EFPP e de um
full disclosure dos compromissos e hipoteses atuariais
quanto a taxa de retorno real dos ativos e a taxa de
crescimento dos salarios reais. Os beneficidrios dos pla-
nos de pensdo devem ter o direito de avaliar as probabi-
lidades de ocorréncia de frustragdo dos beneficios pre-
vistos, assim como, os acionistas de estimar a capacida-

de efetiva de geracdo de lucros das empresas patrocina-
doras. Nesse sentido, é altamente desejavel que a legis-
lagdo brasileira defina melhor a responsabilidade das
empresas patrocinadoras com respeito aos fundos.

Requerer maior disclosure por parte dos fundos é
coerente com a preservacdo da liberdade de escolha do
cidadio e, em conseqiiéncia, com um mercado de capi-
tais competitivo.

Se o pior dos casos acontecer, isto é, se o fundo
for incapaz de honrar seus compromissos e a firma pa-
trocinadora ndo tiver condicdes de socorré-lo, serdo os
associados os grandes prejudicados.

Nos Estados Unidos, hd um seguro administrado
por uma agéncia estatal, a Pension Benefit Guaranty
Corporation (PBGC), que garante beneficios até deter-
minado limite aos associados de fundos de pensdo,
quando a hipbtese acima mencionada se concretizar.
Essa agéncia pode se apropriar de até 30% do patrimd-
nio liquido da empresa para cobrir compromissos a des-
coberto de seu fundo de pensdo. Hé, contudo, um as-
pecto vulneravel nesse sistema. Para firmas em dificul-
dades financeiras, cujos compromissos com o0s fundos
excedem seu patriménio liquido, o racional é acabar o
plano de pensdo e deixar a bomba estourar nas maos
da PBGC. Assim, a médio prazo, a tendéncia é o enca-
recimento do sistema, pois é natural que a agéncia pas-
se a exigir prémios mais elevados.

0 sistema chileno, implantado recentemente, nos
parece mais eficiente. Os fundos de previdéncia privada
sdo obrigados a constituir reservas para flutuagBes de
rentabilidade, de modo a assegurar taxas minimas de
retorno mensal. Rentabilidades extraordinariamente
elevadas proverdo recursos para a formacdo dessas re-
servas, mas rentabilidades abaixo da média implicardo
em dreno de recursos proprios das administradoras para
a satisfagdo do retorno médio requerido. Além disso,
ha a liberdade de mobilidade de associados entre fun-
dos para o confronto competitivo de sua eficiéncia.

No Brasil, a auséncia de quaisquer desses meca-
nismos de protecdo ao associado dos fundos reforga a
necessidade do pleno conhecimento da evolugdo de seu
estado de satde.

Outro aspecto fundamental é a conceituacdo ex-
plicita dos objetivos de um fundo de pensdo. A nosso
ver, parece Obvio que 0 proposito essencial consiste em
fornecer aos seus associados uma complementacdo de
renda real depois da aposentadoria. A aceitacdo desse
principio impede que a administragdo de suas carteiras
atenda a objetivos multiplos, tais como, financiamento
de déficits pablicos e capitalizagdo da empresa privada.




Logicamente, os fundos de pensdo se constituem
em importante mecanismo de mobilizagdo da poupanca
privada voluntéria e, num ambiente econdmico estével,
a administrag8o eficiente de suas carteiras de ativos tra-
ra naturalmente importante contribuigio 3 capitaliza-
¢do da empresa privada nacional. Contudo, o aspecto
essencial, repetimos, é o atendimento aos interesses de
seus associados.

Dentro dessa perspectiva, sugerimos a eliminagio
gradual de regras de composicio de carteiras, o que im-
pedird eventuais imposi¢Bes para aplicagdes em ativos
cujos componentes de risco e retorno esperado nio se-
jam compativeis com os interesses dos beneficiarios dos
fundos. A permissdo para que essas instituicBes possam
realizar operagSes de hedge em mercados futuros se
enquadra perfeitamente dentro desse contexto, propor-
cionando, inclusive, a conciliagio desses interesses com
0 objetivo de desenvolver o mercado de capitais. As
restricGes atuais, impedindo que os fundos se protejam
dos riscos de flutuagdes de precos, nio fazem sentido
do ponto de vista econdmico.

A previdéncia privada deve ser- estruturada na hi-
pétese de que o sucesso do fundo de pensio depende
do desempenho da economia e do mercado de capitais
e da eficiéncia com que é administrado. A garantia de
beneficios pré-determinados é um procedimento que
levanta riscos adicionais para o associado, para a em-
presa patrocinadora e até mesmo para a estabilidade
macroecondmica. Como tivemos a oportunidade de
observar, estipular beneficios baseados nos tltimos sa-
larios do associado é uma prética que, numa economia
em crescimento, amplia a longo prazo esses riscos, sa-
bendo-se que tais compromissos terdo que ser atendi-
dos com a tentabilidade média de investimentos em
capital.

Os fundos de pensdo devem ser organizados com
quotas acumuladas pelos participantes de forma seme-

lhante aos fundos mdtuos. Na aposentadoria, aqueles
deverdo ter a opgdo de escolher entre o recebimento do
valor total de suas quotas ou anuidades, também basea-
das na performance do fundo. Esta forma de organiza-
cdo facilitaria a devolugdo, congelamento ou transfe-
réncia de beneficios acumulados quando um emprega-
do muda de emprego. Assim, evitar-se-ia a realizagdo de
perdas de capital pelo trabalhador e, conseqiientemen-
te, a formag@o de obsticulos & mobilidade de m§o-de-
obra.

Paralelamente 2 transformacdo estrutural dos
fundos de pensdo fechados, urge a criacdo de fundos de
aposentadoria individual no Brasil, de modo a agregar a
previdéncia privada uma grande massa adicional de tra-
balhadores.

Full disclosure, liberdade de composicdo de car-
teira e de entrada e saida de associados, estrita depen-
déncia entre o valor e a rentabilidade das contribuicdes
recolhidas e os fluxos de beneficios futuros devem ser
alguns de seus principios basicos de operacdo. A admi-
nistracdo desses fundos deverd ser realizada por qual-
quer instituicdo financeira iddnea, que cobraré taxas de
administracdo, livremente negociadas em mercado, por
seus servicos de administracdo financeira.

A idéia é, portanto, reformular a estrutura de
funcionamento dos fundos de pensdo fechados e agre-
gar novos participantes ao sistema de previdéncia pri-
vada, especialmente empregados de empresas privadas
e auténomos, através da criagdo simultinea dos fundos
de aposentadoria individual. As mudangas sugeridas
possuem como resultado esperado a transformacéo
quantitativa e qualitativa da previdéncia privada e a ge-
ragdo de efeitos positivos sobre o mercado de capitais.
A médio prazo, a eficiéncia dos fundos de aposentado-
ria individual poderd tornd-los em sistema opcional 3
previdéncia estatal, a exemplo do gue aconteceu no
Chile com a “Reforma Previsional” de 1980.

A RESOLUCAQ 729, 0O MERCADQO ACIONARIO E A. . .
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Teoria e Pratica do Capital*

Octavio Gouvéa de Bulhées

A formacgdo do lucro empresarial é variada. Dar,
em grande parte, o surgimento de tantas construgdes
tedricas para explicar a origem dessa remuneracio vital
aos sistemas de produgdo. Trazendo um retrospecto de
importantes contribui¢des a essa drea do pensamento
econdmico, nosso livro “Evolugdo do Capitalismo no
Brasil”” refere-se a vérios economistas, entre os quais
Schumpeter, cuja énfase as inovacdes realca a indiscu-
tivel fonte do aumento de produtividade. Sem refutar
essa notdvel contribui¢do, Paulo Rabello de Castro, um
dos meus co-autores na referida publicacio,! em licida
sintese, destaca a observacdo de Marshall, ou seja, o lu-
cro gerencial, constituido pela Organizacio.

E admiravel a arglcia e o poder de antecipagdo
de Alfred Marshall, principalmente quando pensamos
que o seu trabalho foi primeiramente publicado em
1890. Como fil6sofo social, sua imaginacdo visionaria
captou o fendmeno da Organizacdo em sua esséncia.
Vale apena ler e reler o Livro |V dos seus Principles. J4
no primeiro pardgrafo ele introduz o conceito de Orga-
nizacdo, atribuindo a esta o papel inequivoco de ‘‘fator
de producdo”. “O Capital se constitui em grande parte
de conhecimento e organizagdo: e destes, uma parte é

de propriedade privada e outra parte nfo. O conheci-
mento € nossa mais poderosa méaquina de produgio;
nos possibilita dominar a Natureza e obriga-la a satis-
fazer a nossos desejos. A Organizagdo apdia o conheci-
mento; ela tem indmeras formas, por exemplo, a de
uma firma particular, a de vérias firmas no mesmo ra-
mo de negdcios, a de vérios ramaos entre si, e a do Esta-
do provendo seguranga para todos e auxilio para mui-
tos”. E ainda citando Marshall: “’A distingdo entre pro-
priedade pablica e privada do conhecimento e da Orga-
nizacdo € de importincia considerdvel e crescente: sob
certos aspectos, de maior importancia do que a distin-
cdo entre propriedade plblica e privada dos bens mate-
riais; e também por essa razdo parece melhor em alguns
casos reconhecer a Organizacdo como um agente de
produgédo distinto dos demais agentes."”

Vemos, assim, como na ligdo de Marshall, o cha-
mado lucro schumpeteriano, retribuicio ao espirito
inovador, ndo deve ser atribuido, como no passado, a
apenas um génio individual, mas sim, principalmente, a
um grupo organizado, De fato, a intuicdo marshalliana,
pode-se dizer, é simplesmente espetacular. A citagdo
literal desse trecho daquele que foi preceptor de

*  Texto da Aula Magna proferida no IX Encontro Anual da ANPEC — Associagdo Nacional de Centros de Pés-Graduagdo em

Economia — em 10 de dezembro de 1981.

Capitalismo no Brasil, Bloch, 1976.
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Keynes em Cambridge é muito oportuna e reveste-se da
méxima atualidade, porquanto traduz a origem bdsica
do extraordindrio éxito da economia japonesa, expoen-
te de sabedoria na organizagdo empresarial.

Hoje, vivemos o século da Organizacdo, pela ur-
géncia que temos em coordenar e controlar atividades e
fungdes econdmicas extremamente especializadas.
Quanto mais especifica for a utilizagdo de uma deter-
minada forma de conhecimento, ou de uma certa ma-
quina, mais importantes se tornam as atividades de
coordenacdo e controle, para que cada parte do conjun-
to produtivo funcione em harmonia com as demais.

De pouco adianta, portanto, o conhecimento
acumulado de forma ndo-organizada. As inovagdes, ge-
radoras de maior competitividade, dispersar-se-iam, sem
adequada utilizacdo, e a maior eficiéncia decorrente da
especializagdo seria desperdicada, caso ndo sofressem o
ordenamento gerencial, que Marshall chamou de Orga-
nizacdo e que, modernamente, costumamos associar a
idéia de Planejamento.

O aumento de produtividade gerado pelas inova-
cOes exige, por seu furno, o apoio da disponibilidade de
recursos. Os investimentos propiciadores do acréscimo
de produtividade sdo financiados pela poupanca.

A poupanga, em seu papel intensificador do pro-
gresso econdmico, talvez seja atribuivel a Nassau
Senior. A idéia por ele desenvolvida, de transferir recur-
sos do consumo para atender aos investimentos é a ba-
se de toda a argumentagdo de seus continuadores. Se-
manticamente, foi infeliz na palavra que escolheu para
expressar a rendincia ao consumo: “abstinéncia”. Karl
Marx, ridicularizando Senior, ponderou que em todo o
contraste existe a abstinéncia.”? Quem anda, abstém-se
de ficar parado; quem descansar, abstém-se de traba-
lhar. O que, entretanto, parece uma expressao comum,
traduz, na verdade, uma alternativa de fundamental im-
portincia para a economia, no contraste entre o consu-
mo no presente e o consumo no futuro. Surge af, bem
nitido, o elemento tempo. Nestas condigGes, como diz
Blaug, a palavra “espera’’, embora sindnima de absti-
néncia, é neutra e deixa marcante a presencga de juro.
Nas economias coletivistas, a propriedade privada dos
meios de producdo pode ser negada, mas é inegdvel a
presenca de juro. Seja na economia capitalista, seja na
economia comunista, o juro registra a espera do resulta-
do dos recursos aplicados nos investimentos.>

2
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Paul Sweezy, "' The Theory of Capitalist Development”, p. 82.

Mark Blaug, Economic Theory in Retrospect, p. 203 e 252.

Os economistas que a partir de Bohm-Bawerk
melhor analisaram as simultdneas condigdes da espera e
da produtividade foram Irving Fisher e Wicksell. Este, a
meu ver, revelou-se o mais completo. Além de pedir a
atengdo para a espera (o elemento tempo na concepgédo
poupanga) tem o mérito didatico de apresentar dois
processos produtivos, um de produgdo corrente, outro
de produgio com recursos poupados. Juro é a diferenga
entre a produtividade marginal dos fatores poupados e
a dos fatores utilizados na producéo corrente.*

Em linguagem mais moderna, diriamos que um
investimento novo, dotado de inovagdo, proporciona
um processo produtivo de lucratividade superior aos
processos produtivos correntes, oriundos de investi-
mentos passados. Por seu turno, a margem adicional de
renda, proveniente da inovacdo, depende do apoio fi-
nanceiro 3s pesquisas e suas aplicagdes nos investimen-
tos. Como o apoio financeiro representa uma poupan-
ca, ou seja o adiamento do consumo, Wicksell, muito
sugestivamente, fala em “fatores de produgéo poupa-
dos”, na realizagdo dos investimentos. E a implicita
adverténcia de que o simultdneo aumento de procura
dos fatores de produgdo para a expansdo do consumo
no presente, a par do aumento da procura dos fatores
de produgdo para os investimentos, conduz a um am-
biente inflaciondrio. Se se aumentam os investimentos
nao é cabivel expandir, simultaneamente, o consumo.

Casimiro Ribeiro, baseando-se em Friedrich Lutz,
pede a atengdo para o “‘custo de investimento”, em ter-
mos de rentncia ao recebimento da renda corrente, por
parte daquele que oferece capital a um investimento.
Essa apresentacdo reforca a argumentagdo anterior.
Ressalta o ““custo da espera’ e realca a expectativa de
recompensa, pois hd rentincia a renda presente, em fa-
vor do recebimento de uma renda futura, ja que esta
deve ser obviamente superior aquela e suficientemente
grande para compensar a renincia de renda durante o
periodo do investimento.

Sendo o elemento tempo a caracteristica da re-
muneragdo da poupanga, entdo juro e lucro deveriam
ser encarados indiferentemente. Daf a afirmagdo de Ra-
bello de Castro, quando registra que ““do ponto de vis-
ta da empresa, tanto o juro explicito quanto os divi-
dendos sdo obrigagBes a serem saldadas. Ainda que
sob denominacgdes diferentes, os dividendos séo, intrin-

K. Wicksell, Lectures on Political Economy, Vol. l e Il, p. 1564 e 192.
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secamente, da mesma natureza dos juros: sdo juros im-

plicitos’.®

Quando computamos a taxa de lucro de uma de-
terminada empresa, revelamos a rentabilidade do seu
Capital. A empresa, porém, ndo utilizou os servigos do
Capital gratuitamente. Estes servigos se tornaram dispo-
niveis mediante a aquisicdo de bens materiais de pro-
dugéo, Conhecimento e Organizacdo, no mercado de
fatores de producdo, correndo a cobertura financeira
deste investimento por conta dos recursos levantados
pela empresa junto ao mercado de fundos para investi-
mento. Este mercado se compde basicamente de fun-
dos para empréstimo e de fundos de participagéo acio-
néria.

Evidentemente, tanto os empréstimos (e nesta
classe incluidas as debéntures) quanto as participagdes
aciondrias demandam uma remuneragdo financeira
que, no primeiro caso, é o juro explicito e no segundo
caso, o dividendo. Embora os empréstimos e as partici-
pagdes aciondrias obtenham remuneragdes que o mer-
cado convencionou batizar com nomes diferentes, para
a empresa que emprega estes recursos nio deve haver
diferenca intrinseca entre o dividendo e o juro.

E verdade, porém, que sendo o dividendo um ti-
po de remuneragdo de obtengdo mais incerta do que os
juros explicitos, as participagSes acionarias normalmen-
te demandam um &gio no mercado de fundos para in-
vestimento. Em compensacdo, a maior flexibilidade no
pagamento de dividendos em relacdo aos prazos fixos
dos empréstimos representaria atrativo para que a em-
presa incorresse no referido dgio.

A simplicidade da sinonimia entre dividendo e ju-
ro deixa de ser valida a medida que, na prética, princi-
pios juridicos e modificagBes conjunturais vio impri-
mindo fortes diferenciagdes no que seria, teoricamen-
te, equivalente.

No financiamento por meio de empréstimo, a
empresa devolve o Capital ao credor. No financiamento
sob a forma de capital aciondrio, a empresa retém o ca-
pital do acionista. No primeiro caso, o financiador é
figura separada da empresa. No segundo caso, o finan-
ciador integra-se na empresa. Provavelmente, por forca
dessa estrutura juridica, o Fisco considera o juro como
despesa dedutivel do lucro da empresa, ao passo que o
dividendo é considerado parte integrante desse mesmo
lucro.

Tal discriminagdo tributédria acarreta sensiveis di-
ferenciagdes na origem do capital provocando profunda

Op. cit.

alteracdo nas preferéncias da empresa entre essas for-
mas de financiamento, ao embutir significativa desvan-
tagem ao capital aciondrio e forte estimulo ao endivi-
damento.

Admitamos, hipoteticamente, que um financia-
mento deva ser remunerado com quantia real de mil
cruzeiros. Se este pagamento for sob a forma de juros,
estard isento de imposto na empresa. Pelo contrério, se-
rd dedutivel da receita tributdvel. Suponhamos ainda
um imposto de 20%, devido pela pessoa fisica que seja
credora, em Ultima instancia, do financiamento. Este
credor contard com uma renda disponivel de 800
cruzeiros. Se, entretanto, a empresa optar por fi-
nanciar-se no mercado aciondrio e o pagamento for em
dividendos, haverd uma incidéncia tributdria de 40% na
propria empresa. A disponibilidade de renda para o
acionista caird para 600 cruzeiros. Havendo ainda
imposto a pagar pela pessoa fisica, dos mesmos 20%,
sobre os 600 cruzeiros, a renda disponivel final passara
a ser de 480 cruzeiros. Neste exemplo, o dividendo so-
freria uma tributagdo de 52%, enquanto o juro de ape-
nas 20%.

Do ponto de vista do poupador, é claro, as aplica-
¢cOes em titulos, como lastro de empréstimos, ou em ca-
pital aciondrio, devem apresentar uma esperanca de re-
tornos equivalentes, guardadas as diferencas de risco e
liquidez entre um e outro instrumento. Assim, nosso
exemplo hipotético ressalta que, do ponto de vista
da empresa, a captacdo de recursos através do mercado
de agdes tornou-se, na atual estrutura tributéria, expe-
diente extremamente oneroso. Como o poupador sem-
pre requer retornos equivalentes, seja qual for o modo
de financiamento que lhe for apresentado, a empresa
recorrerd primeiro a empréstimos, até o limite do seu
exigivel como proporgdo do capital proprio. S6 quando
o0 seu custo efetivo na tomada de empréstimos se apro-
ximar do alto patamar de retorno requerido via divi-
dendo, na ponta do aplicador dos recursos, é que a em-
presa recorrera a participagdes aciondrias.

Em face de tdo acentuada disparidade tributéria,
a poupanca deixa de ser conduzida através da subscri-
¢do de agOes, uma vez que a atual estrutura fiscal pres-
tigia, relativamente, os titulos de crédito, em particular
os certificados de depésitos a prazo. Por sua vez, a em-
presa ao perceber também maior vantagem na realiza-
¢ao de empréstimos bancarios do que no langamento
de ag¢Ges novas, ndo hesita em optar pelo empréstimo,
tendo por estimulo fiscal a dedugéo dos juros.

E natural, pois, que na sucessdo do tempo, o vul-
to dos empréstimos tenha se elevado muito mais que a
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soma do capital aciondrio. Mas essa op¢do vem sendo
desastrosa. O desastre parte do desconhecimento da so-
lidez financeira representada pelo capital proprio das
empresas.

A maneira mais segura de financiar-se um empre-
endimento é por meio da subscrigdo de agdes novas. Os
recursos dos acionistas sdo integrados ao capital da em-
presa. Eles assumem o risco do empreendimento, parti-
cipando dos lucros ou das perdas. Ndo se quedam afas-
tados. Sdo partes integrantes do fenémeno empresarial
e, exatamente por esse motivo, compete-lhes auferir
uma taxa de lucratividade superior a remuneragdo con-
cedida ao capital-empréstimo. Esta diferenciagdo asso-
ciada ao risco é natural, e reconhecida pelo mercado.

Entretanto, a tributacdo do imposto de renda,
ignorando Frank Knight, tende a anular a vantagem
oferecida pela participagdo aciondria em novos investi-
mentos. A legislagdo é benigna em relagdo ao spread
bancédrio mas tributa o prémio ao risco incorrido pelo
acionista, pois este prémio estd embutido no dividendo,
que por sua vez se enquadra na categoria de lucro. Faz-
se desaparecer, entdo, o estimulo a constituicdo do ca-
pital proprio das empresas. Inutiliza-se barbaramente o
melhor procedimento financeiro para a oferta de recur-
sos aos investimentos. Forca-se a opg¢do pelos emprés-
timos.

Neste ponto, cabe abrir um paréntese importan-
te. Os empréstimos ndo deixam de ter um papel rele-
vante nas operacdes de prazo curto e médio, ou seja em
antecipacdes de receita de operagdes j4 em curso. Pou-
co se adaptam no entanto, a financiar investimentos, a
ndo ser quando se trata de empréstimos a longo prazo e
taxas de juros notoriamente modicas, condi¢Ges tipicas
de um passado remoto, quando o imposto de renda dei-
xava prevalecer uma concorréncia entre capital de risco
e empréstimos.

Atuatmente, tornou-se dificil — quase impossivel
— levar adiante um investimento de maior prazo de ma-
turacdo sem ser preciso recorrer a uma linha oficial de
crédito de fomento. Mesmo assim, as condi¢des do em-
préstimo t8m que ser bastante favorecidas para atrair o
empresario privado. O Estado ficar4 esperando em vado
que a iniciativa particular resolva investir quando o es-
quema de financiamento impde taxas de juros reais for-
temente positivas, bem acima da inflagdo projetada.
Mas, como ressaltamos, a recusa ndo advém da falta de
competitividade dos projetos privados, nem do desani-
mo do empresario nacional, e sim, da incompatibili-
dade entre o alto patamar de juros reais de longo prazo
e a rentabilidade esperada dos investimentos.

Neste caso, portanto, “estatizar”” a decisdo de in-
vestir em nada modifica as proporgdes econdmicas em

questdo. Também as empresas estatais se encontram
hoje, em grande ndmero, presas a delicadas situagdes de
cash-flow. Em relagdo a estas, -entretanto, sendo o Es-
tado seu acionista majoritdrio, o socorro dos créditos
suplementares costuma chegar mais rapido.

Fica entdo a pergunta e a sugestdo: por que ndo
tentar devolver, pela mdo do proprio mercado aciona-
rio, a vantagem natural que dele se suprimiu coercitiva-
mente, se de qualquer modo, o Estado acaba sendo le-
vado a transferir de volta estes recursos para suas pro-
prias empresas mediante subsidibs, e até mesmo, para
alguns projetos privados incluidos em favorecimentos
de crédito semelhantes?

A sugestdo tem implicagdes sobre os novos ma-
croprojetos brasileiros, como Carajas e de ocupagdo do
Cerrado. No primeiro caso, Carajas, o Ministério das
Minas e Energia estimava em US$ 36,4 bilhdes o po-
tencial de investimentos diretos. A soma é fantdstica.
Mas ndo vemos como financiar este montante simples-
mente 3 base de empréstimos, com taxas de juros flu-
tuantes, gue absorvem todo o impacto da inflacdo in-
ternacional, além de corrigir integralmente a desvalori-
zacdo interna de nossa moeda. Os projetos de Carajés e
do Cerrado constituem exemplos bem tipicos de inves-
timentos de indiscutivel rentabilidade, que, ndo obstan-
te, podem tornar invidvel a participacdo privada se o es-
quema financeiro ndo tiver a necessaria flexibilidade.
Os empréstimos, por exigirem pagamentos certos em
datas predefinidas e inflexiveis, representam risco insu-
portével para a iniciativa particular.

Quanto 3 alternativa estatal, o risco é o mesmo,
se ndo maior, & para a sociedade como um todo, pois
na instancia de ser o Estado obrigado a aportar recursos
imprevistos, ou decresce a renda disponivel pela eleva-
cdo dos impostos, ou cresce o volume de subsidios sem
cobertura fiscal e, dai' a maior propensdo inflaciondria.

Os distirbios monetdrios por sinal estdo trazendo
amargos resultados & opcédo pelos empréstimos. Embora
dedutiveis do imposto de renda, os juros elevados
transformam-se em pesado encargo financeiro, com o
agravante do encurtamento dos prazos dos emprésti-
mos. E que nas fases inflaciondrias ocorre um geral de-
clinio de confianca que se reflete na diminuicdo dos
prazos de crédito, a par do encarecimento do juro. E
compreensivel, nesse caso, haver por parte das empre-
sas a reacdo imediata de adiamento dos investimentos,
buscando a reducdo das despesas financeiras. Como me-
dida temporéria, a decisdo é oportuna, pois favorece o
combate a inflagdo. Todavia, se a auséncia de investi-
mentos se prolongar, 0s aspectos negativos passam a su-
perar os aspectos positivos. A economia entra em pro-
longada fase recessiva, de duvidosa eficécia & preserva-
¢do-do valor da moeda. A Unica maneira de evitar esse
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desastroso acontecimento consiste em prestigiar o capi-
tal acionério. O reforgo do capital préprio das empresas
traria novo alento aos investimentos, sem o menor pre-
juizo a politica de combate & inflagdo.

O esforco de tornar flexivel a estrutura temporal
do passivo das empresas é uma exigéncia dos tempos in-
certos que vivemos. A competicdo internacional tam-
bém acirra a batalha pela maior produtividade. Esta,
por sua vez, além de depender do processo constante
de incorporacdo de novas tecnologias, também implica
no bom desempenho da mao-de-obra empregada.

Retornando ao exemplo do Japdo, tantas vezes
citado, mas pouco imitado, observa-se que naquele Paf’s
déa-se um valor extraordindrio a criagdo de relagGes es-
téveis e de colaboragdo firme entre os representantes
do capital e do fator trabalho. E uma faceta importante
do insumo Organizagdo a que aludimos anteriormente.

Pois o sistema nipdnico de remuneracdo & mio-
de-obra vai mais longe, introduzindo também na folha
de pagamento do pessoal o principio do risco comparti-
lhado e da flexibilidade nos retornos aos insumos em-
penhados na producgdo. Este procédimento se materia-
liza no pagamento de bénus — geralmente duas vezes
por ano — aos empregados de cada firma. Trata-se, de
fato, de um saldrio varidvel, que chega a atingir cerca
de 25% da remuneragdo global da méo-de-obra, segun-
do o dltimo relatério da OECD sobre o Jap3o.®

Como esses pagamentos via bdnus estio associa-
dos ao lucro da empresa, sua mecénica se aproxima bas-
tante 4 dos dividendos. Tal pratica reforca o interesse
do empregado no desempenho coletivo da empresa. Por
outro lado, um esquema de maior flexibilidade sobre
uma fragdo da remuneragdo total d4 margem 3 acomo-
dacdo mais rdpida da empresa a um ambiente recessivo,
minimizando as repercussdes negativas sobre o nivel
de emprego.

Como jé disse, em outra parte, fazer do emprega-
do acionista das empresas é finalidade de precipua im-
portancia. Constitui politica de rara beleza social e eco-
nomica. Ainda que seja este um objetivo de dificil con-
secucdo, ndo devemos esmorecer. Poderfamos comegar
ja, pelas empresas de maior porte. Depois, com o tem-
po, também viriam as pequenas e médias. Ficaria, deste

®  OECD Economic Surveys — Japan — July 1981, p. 57.

modo, assegurada uma fonte importante de capital pré-
prio, eliminando-se o recurso abusivo aos empréstimos.
E, acima de tudo, o crescimento do niimero de acionis-
tas, ligados a vérias organizagBes financeiras, em dife-
rentes pontos do Pais, manteria a descentralizacdo de
iniciativas. Estaria, finalmente, assegurada a distribui-
cdo da renda nacional, sem prejuizo de sua capitali-
zagao.

Infelizmente, o PIS — Programa de Integracdo
Social — que poderia ser uma poderosa experiéncia de
capitalizagdo, vem sendo orientado para empréstimos, e
ainda, fragOes substanciais do Fundo sdo distribuidas
por antecipagdo, desrespeitando o principio da espera
que é cerne do mecanismo de poupanca.

Gostaria de concluir, voltando a sublinhar a ne-
cessdria observdncia & dindmica temporal dos investi-
mentos.

A grande distor¢do dos empréstimos, assinalada
em diversas ocasides, estd na exigéncia do pagamento
de juros antes do término do investimento. E uma dis-
torgdo lamentavel porque contraria o principio do juro
advir da espera dos recursos aplicados nos investimen-
tos. A espera é indubitdvel no caso da subscrigio de
acdes. Na hipdtese de empréstimo, os juros estdo sendo
exigidos durante o periodo de realizacdo do investi-
mento, tornando seu custo superior ao que correspon-
deria ao financiamento com base no capital aciondrio.

Em face dessas ponderagdes, torna-se inacredita-
vel a insisténcia governamental de manter a incidéncia
do imposto de renda da pessoa juridica sobre os divi-
dendos a serem distribuidos aos acionistas. No se trata
de favorecer o dividendo e sim, na verdade, de remover
um obstdculo que o penaliza, tornando o empréstimo,
artificialmente, a Gnica maneira de financiar o investi-
mento. O empréstimo passa a monopolizar como fonte
supridora de fundos, em prejuizo de formacdo de ca-
pital.

Hé, no entanto, espaco para uma revisdo que
aproveite ndo s6 ao mercado aciondrio, mas que traga
efeitos muito positivos sobre amplos setores da vida
econdmica nacional.

Aqui procuramos apenas ressaltar algumas dessas
vantagens, para suscitar o debate. F
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soma do capital acionario. Mas essa opg¢do vem sendo
desastrosa. O desastre parte do desconhecimento da so-
lidez financeira representada pelo capital proprie das
empresas.

A maneira mais segura de financiar-se um empre-
endimento é por meio da subscricdo de a¢Ges novas. Os
recursos dos acionistas sdo integrados ao capital da em-
presa. Eles assumem o risco do empreendimento, parti-
cipando dos lucros ou das perdas. Ndo se quedam afas-
tados. Sdo0 partes integrantes do fendmeno empresarial
e, exatamente por esse motivo, compete-lhes auferir
uma taxa de lucratividade superior a remuneracdo con-
cedida ao capital-empréstimo. Esta diferenciagdo asso-
ciada ao risco é natural, e reconhecida pelo mercado.

Entretanto, a tributacdo do imposto de renda,
ignorando Frank Knight, tende a anular a vantagem
oferecida pela participagdo aciondria em novos investi-
mentos. A legislacdo é benigna em relagdo ao spread
bancédrio mas tributa o prémio ao risco incorrido pelo
acionista, pois este prémio estd embutido no dividendo,
gue por sua vez se enquadra na categoria de lucro. Faz-
se desaparecer, entdo, o estimulo a constituicdo do ca-
pital proprio das empresas. Inutiliza-se barbaramente o
melhor procedimento financeiro para a oferta de recur-
sos aos investimentos. Forca-se a opgdo pelos emprés-
timos.

Neste ponto, cabe abrir um paréntese importan-
te. Os empréstimos ndo deixam de ter um papel rele-
vante nas operacdes de prazo curto e médio, ou seja em
antecipacdes de receita de operagOes ja em curso. Pou-
co se adaptam no entanto, a financiar investimentos, a
ndo ser quando se trata de empréstimos a longo prazo e
taxas de juros notoriamente madicas, condi¢des tipicas
de um passado remoto, quando o imposto de renda dei-
xava prevalecer uma concorréncia entre capital de risco
e empréstimos.

Atualmente, tornou-se dificil — quase impossivel
— levar adiante um investimento de maior prazo de ma-
turacdo sem ser preciso recorrer a uma linha oficial de
crédito de fomento. Mesmo assim, as condi¢Ges do em-
préstimo t8m que ser bastante favorecidas para atrair o
empresario privado. O Estado ficara esperando em vao
que a iniciativa particular resolva investir quando o es-
quema de financiamento impde taxas de juros reais for-
temente positivas, bem acima da inflagdo projetada.
Mas, como ressaltamos, a recusa ndo advém da falta de
competitividade dos projetos privados, nem do deséni-
mo do empresario nacional, e sim, da incompatibili-
dade entre o alto patamar de juros reais de longo prazo
e a rentabilidade esperada dos investimentos.

Neste caso, portanto, “estatizar’’ a decisdo de in-
vestir em nada modifica as proporcdes econdmicas em

questdo. Também as empresas estatais se encontram
hoje, em grande nimero, presas a delicadas situagdes de
cash-flow. Em relagdo a estas,.entretanto, sendo o Es-
tado seu acionista majoritdrio, o socorro dos créditos
suplementares costuma chegar mais répido.

Fica entdo a pergunta e a sugestdo: por que ndo
tentar devolver, pela mdo do proprio mercado aciona-
rio, a vantagem natural que dele se suprimiu coercitiva-
mente, se de qualquer modo, o Estado acaba sendo le-
vado a transferir de volta estes recursos para suas pro-
prias empresas mediante subsidibs, e até mesmo, para
alguns projetos privados incluidos em favorecimentos
de crédito semelhantes?

A sugestdo tem implicagdes sobre os novos ma-
croprojetos brasileiros, como Carajés e de ocupacdo do
Cerrado. No primeiro caso, Carajas, o Ministério das
Minas e Energia estimava em US$ 36,4 bilhdes o po-
tencial de investimentos diretos. A soma é fantastica.
Mas ndo vemos como financiar este montante simples-
mente & base de empréstimos, com taxas de juros flu-
tuantes, que absorvem todo o impacto da inflacdo in-
ternacional, além de corrigir integralmente a desvalori-
zacdo interna de nossa moeda. Os projetos de Carajés e
do Cerrado constituem exemplos bem tipicos de inves-
timentos de indiscutivel rentabilidade, que, ndo obstan-
te, podem tornar inviavel a participagao privada se o es-
quema financeiro ndo tiver a necessaria flexibilidade.
Os empréstimos, por exigirem pagamentos certos em
datas predefinidas e inflexiveis, representam risco insu-
portavel para a iniciativa particular.

Quanto a alternativa estatal, o risco é o mesmo,
se ndo maior, e para a sociedade como um todo, pois
na instancia de ser o Estado obrigado a aportar recursos
imprevistos, ou decresce a renda disponivel pela eleva-
cdo dos impostos, ou cresce o volume de subsidios sem
cobertura fiscal e, dai a maior propensdo inflacionéria.

Os distirbios monetarios por sinal estdo trazendo
amargos resultados & op¢do pelos empréstimos. Embora
dedutiveis do imposto de renda, os juros elevados
transformam-se em pesado encargo financeiro, com o
agravante do encurtamento dos prazos dos emprésti-
mos. E que nas fases inflacionérias ocorre um geral de-
clinio de confianga que se reflete na diminuicdo dos
prazos de crédito, a par do encarecimento do juro. E
compreensivel, nesse caso, haver por parte das empre-
sas a reacdo imediata de adiamento dos investimentos,
buscando a reducdo das despesas financeiras. Como me-
dida temporéria, a decisdo é oportuna, pois favorece o
combate & inflacdo. Todavia, se a auséncia de investi-
mentos se prolongar, os aspectos negativos passam a su-
perar os aspectos positivos. A economia entra em pro-
longada fase recessiva, de duvidosa eficécia a preserva-
cdo-do valor da moeda. A Unica maneira de evitar esse
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1a25.01 25.01a15.02
1a2501 25.01a15.02
1a01.02 01.02a10.02
special 15.03 2 18.03
2a17.03 17.03a01.06
2a17.03 17.03a15.07
2a29.03 29.03a15.04
4a26.04 26.04a11.05
0.04a11.06 11.05a22.06
26.04a12.05 12.05a27.05
10.05a07.06 07.06 a 24.08
10.05207.06 07.06 a 01.09
14.06 a 12.07 12.07 a 04.08
21.06 a 19,07 19.07 a 09.09
03.05a18.06 09.08a10.12
19.07209.08 09.08 a 13.08
26.07a16.08 16.08a 27.10

09.08 a 30.08
16.08 a 08.09
23.08 2 13.09
06.09 a 29.09
04.10a03.11
18.10a 16.11
25.10a 22.11

30.08a17.11
08.09a11.11
13.09 a 28.09
29.09 a2 15.12
03.11a14.12
16.11a09.12
22.11a15.12

* Sujeita a alteragoes.
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_UMAOPCAO _

DOMIRCADO

O mercado de opcoes & uma mo-
dalidade de investimento oferecida

pela BOVESPA.

As negociacoes no mercado de
opcoes sdao simples, mas vocé deve
conhecer as regras basicas para ne-
le operar. |

Conheca tudo sobre essa opcao
de investimento.
Leia: “Introducdo ao Mercado de
Opcoes”, um livro editado pela
Bovespa.

Rua Alvares Penteado, 151 -

12 and. (Centro de Informagdes
DE VAIORES \l../ Bovespa), Telefone: 258.7222
siomuo N (Ramais 178 e 261)




Economia se conhece
com dados

¥ ,'nd,'ce € um centro de estudos, pesquisas, .,’nd,'ce edita periodicamente as seguintes

obenco dedades  documentacio e divulgacdo sobre
a economia brasileira, sob a forma de empresa
privada. Ha 21 anos, esta organizagdo assumiu
0 Onus do pioneirismo neste campo de
atividade e formou uma equipe de técnicos
que acumula e avalia os dados, editando-os em
um conjunto de publicactes periddicas.
indic.e tem procurado, através de suas
obanco deriodos  VArias publicacOes, comunicar-se
especialmente com os empresdrios,
levando-'hes ainformacdyu iécnica ¢ a analise
polftica. Seus leitores sdo também as
autoridades dos Poderas Executivo,
Legisletivo 2 Judicidrio, dos corpos
diplomatico e consular e membros das
cdmaras binacionais de comércio e industria.
""'dice tem realizado, ao correr dos
obarcn dedados  @NOS, SEMINArios no exterior
sobre a economia brasileira, levando aos
investidores norte-americanos e europeus as
amplas potencialidades de nosso mercado e
desenvolvendo o comércio externo. Nova
York, Los Angeles, Frankfurt, Londres,
Roma, Toquio e Paris jé@ foram sedes desses
semindrios. Também no Brasil o INDICE tem
realizado semindrios, como o | Encontro
Nacional dos Investidores Institucionais, em
junho deste ano. C INDICE atribui, ainda,
todos os anos, o Prémic Visconde de Cairu

a duas personalidades — uma brasileira, outra
estrangeira — gue mais tenham contribuido
para o desenvolvimento das relages entre
Brasil e a Comunidade Européia.

ovanco veceios publicacdes: INDICE Didrio com
uma condensacdo do noticidrio sobre
Economia, Financas e Negécios; INDICE
Semanal, com uma andlise e dados sobre a
conjuntura setorial brasileira; BRAZILIAN
INDEX, em inglés, mensal, com informagdes,
gstatisticas e levantamento sobre a economia
brasileira; INDICE DO BRASIL, anual, em
inglés e portugués, contendo analises e dados
da nossa economia. Os assinantes do INDICE
Didrio podem receber, comou complemento, as
Fichas Ementérias das noticias e dados
publicados. Foram também editados pelo
INDICE: S/A para Empresdrios, Mapa
Econdmico, Indice do Crédito, Seguro e
Habitacdo, indice do Leasing, Foreign Capital,
Brazil's Energy Policy, Brazilian Foreign
Trade, 20 Anos da Economia em Dados,
Shopping Centers no Brasil, Indice da
Previdéncia Privada, e This is Petrobrds.

[ - . . P
.,nd,ce também é responsavel

obanco dededos  PEIA edigé‘o do primeiro
informativo por terminal de video da América
Latina: o Jornal do Futuro que, através do
Sistema de Computadores da Bolsa de Valores
do Rio de Janeiro, transmite, de segunda a
sexta-feira, das 8 as 18 horas, informacoes
sobre politica, economia, negbdcios, financas

e outras — inclusive internacionais — de
interesse geral.

Rua Alcindo Guanabara, 24 cob.
tel.: 2200707 — CEP. 20.038
Rio de Janeiro - RJ

indice

o banco de dados




