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~ NOTA DO EDITOR ™\

O presente nimero da Rbmec mostra inicialmente um trabalho realizado pelos pesquisadores do IBMEC en-
volvendo andlises e sugestdes de politica plblica para o factoring, uma inovagdo financeira cuja regulamentacéo estd
sendo estudada pelo governo brasileiro no momento. Além disso, sdo descritas as principais caracteristicas e formas

operacionais associadas ao factoring, cujos detalhes ndo sdo amplamente conhecidos no Brasil.

Na Secdo de Artigos encontramos trabalhos com preocupacgdes diferentes. De inicio, é apreseniado um artigo
que levanta algumas teses sobre os impactos reais @ monetarios da politica de empréstimos do Banco do Brasil. O
perfodo analisado situou-se antes da criagdo do Banco Central. A principal tese do trabalho diz respeito a atuacdo
anticiclica dos empréstimos do Banco do Brasil. Segue-se um estudo sobre o mercado & vista de agGes da Bolsa de
Valores do Rio de Janeiro. O objetivo foi o de testar a eficiéncia informacional fraca desse mercado em periodos re-
centes. Outro artigo procura discorrer (em termos formais) sobre o valor do aval publico a empréstimos. Freqiien-
temente, essa garantia é obtida pelo tomador de recursos financeiros a um prémio nulo. Nesse caso, o aval do gover-
no é uma forma de subsidio rotineiramente desconsiderado. H4 também um artigo descrevendo a aplicag¢do das teo-

rias de portfolio e da utilidade esperada para explicacdo das decisdes alocativas no campo real da economia.

A (ltima se¢do contém uma nota envolvendo consideragdes juridicas sobre um ponto controverso no direito
econdmico: a responsabilidade dos administradores dos fundos mutuos e fiscais. A Revista se encerra com uma nota

sobre limites superiores para a taxa de rentabilidade de um projeto.
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Pense em alfinete, brinqued
ou computador; pense em
agricultura e produtos
agricolas; pense em vestuério,
eletrodomésticos, siderurgia;
pense em sistema de transport
ou de telecomunicacao.

Em suma, pense tudo o que
quiser pensar, que o petroleo
estara presente, direta ou
indiretamente.

Por isso, das poucas coisas

que valem 65 bilhoes de
délares, uma delas sao as
reservas brasileiras de petrdle
e de gés natural equivalente.
Pelo incessante trabalho
desenvolvido pela Petrobras,
o Brasil possui hoje uma reser
superior a 2 bilhGes de barris (
petroleo e gas natural
equivalente. Além disso,
a producao de petroleo atingit
a média diaria de 257 mil barr
no primeiro semestre de 1982,
com uma economia de divisas
aproximadamente US$ 1 bilha
e 600 milhGes.

Para alcangar tais resultados
a Petrobras trabalhou muito.
E com criatividade,
pioneirismo, vitalidade e
conquistas, continua
trabalhando para fazer este Pa
crescer ainda mais.

PETROBRA!
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Inovacdes Financeiras:

O Caso do Factoring*

O factoring se constitui na mais recente das inovagdes financeiras no Brasil. No momento,
encontra-se em fase de estudos a regulamentacdo oficial deste mecanismo. Este trabalho
procura efetuar uma andlise econdmica e uma descricdo operacional das operagGes de
factoring, tendo por base a experiéncia norte-americana que se constitui no principal mo-
delo para a implantagdo do sistema no Brasil. O trabalho levanta também algumas suges-

toes sobre a implantagdo do factoring no Brasil.

Factoring represents a recent financial innovation in Brazil. At the moment, the official
regulation of this activity is in study phase. This article tries to present an economic
analysis and an operational description of factoring operations, based on the North-
American experience which would represent the principal model for the implantation of
the system in Brazil. The article also proposes some suggestions about the introduction of

factoring in Brazil.

INTRODUCAO

O processo de crescimento econdmico e o desen-
volvimento do mercado financeiro guardam estreita
correlagdo entre si. Por um lado, o desenvolvimento
economico se beneficia das oportunidades de transfe-
réncia financeira existentes. De outro, ele induz
mudancas no sentido de promover a adaptagdo do sis-
tema financeiro aos requisitos de ampliacdo e de me-
lhoria qualitativa dos canais financeiros demandados
pela economia em transformacdo.

O mercado financeiro brasileiro tem evoluido em
diregdo a novas instituigdes e instrumentos financeiros.

Este trabalho foi elaborado pela equipe técnica do IBMEC.

Vimos surgir nas duas Gltimas décadas por exemplo os
bancos de investimento, as companhias de leasing, os
titulos da divida publica, os depésitos de poupanca e as
operacdes financeiras internacionais. Embora alguns
destes mecanismos possam nédo atender adequadamente
as exigéncias do mercado, parece-nos razodvel admitir
que esse processo de inovagoes financeiras tenha produ-
zido efeitos econdmicos importantes.

Atualmente estuda-se a regulamentagdo de uma
nova técnica financeira no Brasil. Trata-se do mecanis-
mo de factoring, denominado pelos empresarios do se-
tor de operagdes de “fomento comercial”. Suas fun-
cbes consistem na oferta de recursos financeiros e ou-

R. Bras. Merc. Cap. Rio de Janeiro
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tros servigos adicionais a pequenas e médias empresas
através da compra de créditos de curto prazo que estas
tenham (ou venham a ter) em carteira.

Estas notas procurardo fazer uma andlise econd-
mica dessa inovagdo financeira. Inicialmente, descreve-
remos suas técnicas operacionais e seu mercado poten-
cial tomando por base a experiéncia norte-americana.
Posteriormente, tendo em vista que a atividade esta
prestes.a ser regulamentada no Brasil, discutiremos al-
guns aspectos relacionados a sua implantacdo no nosso
pais.

FACTORING — ELEMENTOS PRINCIPAIS

Nesta se¢do faremos uma rdpida descricdo da in-
distria de factoring. Este relato serd baseado na expe-
riéncia dos Estados Unidos, mesmo quando ndo for de-
vidamente expresso no texto. Isto se deve 3 constata-
¢do de que o factoring americano se mostra em grande
evolucdo no momento e estd servindo como principal
modelo para a institucionalizagido do sistema no Brasil.

ASPECTOS HISTORICOS

A atividade de factoring tem origens seculares,
cuja natureza era diferente do que hoje é observada. Es-
sencialmente, a atividade antiga do factor se fundamen-
tava em oferecer servicos de venda e de cobranca para
comerciantes de outras pracas. Em épocas recentes, o
factoring se transformou em atividade financeira que
passou a assumir riscos de crédito associados a titulos a
receber adquiridos de empresas cujas vendas ndo sdo
realizadas a vista. As operagdes de factoring sdo pratica-
das na maioria dos paises desenvolvidos, tendo se ex-
pandido mais rapidamente nos Estados Unidos' onde
até meados da década de 60 eram realizadas por insti-
tuigOes pequenas ou algumas grandes empresas. A par-
tir dessa época, o factoring tornou-se uma area de ope-
racdo dos bancos que passaram a comprar as pequenas
instituicBes existentes. A entrada de bancos no setor
tornou mais confidvel a imagem da indistria, conside-
rada como um segmento pouco importante do sistema
financeiro até aquele momento.?

CARACTERISTICAS ESSENCIAIS

Entre os mecanismos de venda das empresas pro-
dutoras de bens e servigos observa-se que é bastante ro-

Veja Sabéia [7], p. 4.

Veja Mao [5], p. 486.

tineira a utilizagdo das chamadas vendas faturadas, ou
seja, vendas que possibilitam ao comprador a liquida-
cdo das operacdes em determinada(s) data(s) futura(s).
Daf, exames de balancos geraimente mostram estoques
de direitos nos ativos das firmas representando o valor
de vendas efetuadas e ainda ndo pagas pelo comprador,
usualmente registrado em rubricas denominadas contas
a receber. Embora seja um dos ativos mais |fquidos das
firmas, o conjunto destas contas ndo é realizdvel com
certeza uma vez que existe a possibilidade de que al-
guns compradores se vejam incapacitados de liquidarem
seus débitos na(s) época(s) determinada(s). Este tipo de
risco é reconhecido, inclusive, peias legislagdes tributa-
rias relativas ao imposto de renda que permitem a cons-
tituicdo de uma provisdo para devedores duvidosos de-
dutivel da renda tributével, cuja finalidade é cobrir per-
das imprevistas nas contas a receber das empresas.

Para o caso americano, usualmente as empresas
financiam este ativo — contas a receber — através de
empréstimos de curto prazo em instituicdes financeiras
e via langamento de papéis comerciais diretos junto ao
publico no caso das grandes empresas. Cabe aqui duas
consideragdes. A primeira refere-se ao fato de que a
partir de determinado volume de crédito, para muitas
firmas, o acesso a financiamentos adicionais torna-se
excessivamente caro ou virtualmente inexistente devido
aos maiores riscos financeiros envolvidos. A segunda re-
laciona-se ao cancelamento efetivo do financiamento
conseguido externamente quando alguns créditos relati-
vos a vendas a prazo ndo sdo liquidados no vencimento.
A firma fica vinculada a operagdo de empréstimo junto
aos bancos até a liquidagdo daqueles papéis. O risco ai
envolvido faz com que o fluxo de caixa da empresa nio
seja perfeitamente conhecido.?

As companhias modernas de factoring surgiram
em resposta a uma demanda excedente por financia-
mentos que ndo era atendida pelo mercado financeiro.
A sua atividade bdsica consiste na compra de titulos ou
créditos a receber de empresas produtoras de bens e
servicos que séo vendidos com certo prazo para paga-
mento. Nos vencimentos, ou em datas antecipadas, o
usudrio do factoring receberd a importancia relativa as
suas vendas a prazo.

O processo de aquisicdo desses ativos em geral
também prové uma garantia contra a ndo liquidagdo de
titulos por parte do devedor, transferindo todo o risco

No sistema bancério dos Estados Unidos ndo existem operagdes de descontos de titulos em bancos a exemplo do Brasil. Entre-

tanto, as empresas tomam empréstimos bancérios, garantidos ou ndo, visando financiar contas a receber até o seu vencimento,
Assim, em termos praticos, o ndo pagamento dos titulos nas épocas devidas provoca o mesmo efeito sobre o fluxo de caixa das

empresas em ambos os casos.
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de crédito da transagdo para o factor. Esta instituicdo
se encarrega de realizar os servigos de cobranca dos ati-
vos adquiridos, fornece uma garantia de liquidez da da-
ta do vencimento, além de efetuar adiantamentos por
conta dos ativos a vencer. Estas fungdes fazem do
factor uma unidade econdmica com produgdo miiltipla,
ofertando conjuntamente servigos financeiros, de ga-
rantia de risco e de resgate de ti'tulos ou créditos.

A natureza de empresa tipo seguradora é a prin-
cipal caracteristica que distingue o factor das demais
instituicoes financeiras. Dado o estoque de contas a re-
ceber devidamente aprovadas, a empresa geradora de
bens e servigos dispGe com certeza de fluxo de caixa
derivado da liquidagdo desses papéis quando se utiliza
dos servigos do factor.

Observe-se que neste caso, a empresa transfere
para o factor a decisdo sobre quem concede o crédito.
O factor absorve o risco de crédito desde que os deve-
dores (e o tamanho de seus débitos) sejam previamente
aprovados por esta instituicéo.

A firma que contrata os servigos do factor em ba-
ses permanentes reduz custos operacionais pela elimina-
¢do de departamentos internos de crédito e cobranca.
Assim, a empresa passa a adquirir no mercado servicos
que realizava internamente. As firmas que produzem
internamente servigos de selecdo de crédito e cobranca
e de exposigdo ao risco de crédito a custos unitarios su-
periores aos custos associados ao factoring sdo os de-
mandantes potenciais desse mecanismo. Como existem
custos fixos vinculados @ montagem interna desses ser-
vicos, a vantagem comparativa do factor aparece prin-
cipalmente perante as pequenas e médias empresas que
nao alcangam economias de escala competitivas na pro-
dugdo interna daqueles servigos.* Estas vantagens pro-
porcionadas pela melhoria da divisdo do trabalho se
ampliam quando consideramos os beneficios do au-
mento e da estabilidade das fontes de oferta de fundos
que a contratacdo dos servigos do factor pode trazer
para as pequenas e médias empresas.>

FORMAS OPERACIONAIS
O factor procura diversificar seus riscos. A firma

associada geralmente recebe do factor um limite de cré-
dito por comprador dentro do qual pode efetuar tran-

4 Veja Mao [5], p. 488.
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sacOes a prazo sem prévia consulita. Além disto, no caso
das vendas que podem provocar devolugdes ou reclama-
¢bes por parte do adquirente, o factor solicita uma
margem tempordria do vendedor para cobertura de pos-
siveis custos de reparagdo, substituigdo ou mesmo can-
celamento do servigco ou produto faturado. Dadas-estas
observacgdes, encontrariamos as seguintes formas opera-
cionais baseadas na estrutura americana do factoring.®

a) Operagdes na Data do Vencimento

Correspondem as operagGes basicas da indis-
tria, onde somente os servigos de selecdo e co-
branga de crédito e de seguro sdo oferecidos.
O cliente vende os titulos em carteira para o
factor, recebendo a importéncia devida (dedu-
zida dos custos dos servigos e das margens de
precaucgdo, se houver) na época contratada de
vencimento. O usudrio “espera” até o venci-
mento das contas vendidas ao factor para rece-
ber o seu crédito; neste sistema nenhum adian-
tamento é feito pela instituicdo compradora
dos titulos.

b) Operagbes de Adiantamentos sobre Titulos
Comprados pelo Factor

Através destas operacBes o factor desconta os
titulos comprados ao cliente, adiantando os
recursos que s estariam disponiveis na data
do vencimento. Efetivamente esta € uma ope-
racdo de empréstimo efetuada pelo factor du-
rante o periodo do adiantamento até o venci-
mento. Em geral, utiliza-se uma taxa de juros
um pouco superior d taxa preferencial dos
grandes bancos para efeito de célculo do valor
presente dos titulos. Neste tipo de fungdo —
desconto antecipado de titulos — a atividade
de factoring substitui perfeitamente os servi-
cos financeiros oferecidos pelos bancos e ou-
tras companhias financeiras, embora no aspec-
to legal tais descontos se caracterizem como
“adiantamentos’ e ndo como “empréstimos”’.
Mesmo sendo dificil dizer se hd causacdo entre
o factoring bésico e as operacOes de adianta-
mento, é razodvel supor que esta industria te-
ve rapida expansdo nos Estados Unidos devido
ao oferecimento desse conjunto completo de

A utilizacio dos servicos de factoring se faz através de acordos contratuais. Os contratos entre a empresa e 0 factor sdo feitos
por periodos, mas com esquemas automaticos de renovacdo.

€ Para detalhes, veja Gitman [4], pp. 328-330; Mao [5], p. 487, Van Horne [8], p. 513; Martin [6], pp. 73-76; Brigham [1],

p. 342,
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servigos de factoring (cobranga de créditos,
seguros e adiantamentos sobre a compra de
créditos).

Quando adicionamos ao factoring bésico as
operagdes de adiantamento sobre as compras
de titulos, podemos encontrar empresas cujos
gastos de cobranga interna de créditos sejam
inferiores aos pregos dos servigos basicos, e
que estejam dispostas a se utilizarem do meca-
nismo. Com a opg¢do do adiantamento, o re-
torno da oferta de financiamentos, garantida e
estdvel, pode compensar aquela diferenga ex-
plicita de custos.

Operagdes de Adiantamento sobre Titulos
a Serem Emitidos

Em alguns casos, o factor adianta recursos
por conta de futuras vendas do cliente, isto
é, realiza empréstimos em fungdo de contas
a receber que ainda ndo foram criadas. Em
termos praticos, esta operacdo pode ser
considerada um financiamento de curto
prazo para capital de giro (estoques, caixa,
etc.), e corresponde a uma extensdo de suas
atividades como instituicdo crediticia, de-
sempenhadas pelas operagGes de adianta-
mento com base em titulos a receber emiti-
dos. A diferenca importante em relagdo aos
empréstimos convencionais do mercado fi-
nanceiro repousa na forma de pagamento
utilizada: contra a entrega de contas a rece-
ber a serem emitidas futuramente. Na reali-
dade esta operagdo corresponde a um fi-
nanciamento de curto prazo sem vinculo
especifico com qualquer ativo da empresa
tomadora, onde os “meios de pagamento”
aceitos para quitagcdo da obrigagcdo contrai-
da serdo os créditos a serem concedidos pe-
la firma.

Somente em alguns casos se €xige a apre-
sentacdo de garantias para efetuar esta mo-
dalidade de transacdo. A exigéncia de ga-
rantias aparece nos casos de altas importan-
cias adiantadas ou quando os clientes pos-
suam riscos financeiros acima de padrdes
considerados adequados pelo factor.

c) Factoring contra Embarque de Mercadorias

Esta modalidade geralmente envolve novas
empresas ainda ndo adequadamente estabele-
cidas e possuidoras de deficiéncias nas suas es-
truturas de distribuigdo ou producdo. O crédi-
to destas empresas inexiste tanto em termaos

de crédito de fornecedores como nas linhas
normais das instituigdes financeiras. A nova
fungdo do factor neste caso aparece como a de
avalista do cliente — em operagdes casadas de
intervencdo a partir de verificagdo do risco do
comprador do cliente — adequadamente aco-
plada as outras formas operacionais anterior-
mente levantadas.

O retrato de uma operagdo comum ligada a
esse tipo de factoring obedeceria aos seguintes
passos. O cliente recebe um pedido de um
comprador, ndo possuindo o produto em es-
toque. A seguir envia a proposta de compra
para o factor que, aceitando o risco de crédito
do comprador, remete a ordem de compra ao
fornecedor do cliente com a garantia de paga-
mento contra o embarque do produto. Com o
embarque, o fornecedor recebe o valor de sua
venda. Posteriormente, o comprador paga ao
factor o valor de sua aquisi¢do. O saldo que re-
sultar das entradas positivas e negativas na
conta do cliente junto ao factor corresponde
ao seu lucro.

Esta operacdo exemplificada tornou possivel
ao cliente efetuar um negécio sem obter a pos-
se fisica da mercadoria, através do auxilio do
factor como ponto centralizado e controlador
de suas transacdes de compra e de venda.

Outros Mecanismos Financeiros

E usual encontrar outras formas operacionais
no sistema de factoring, principalmente em
dreas onde sdo encontradas operagdes tipicas
de instituicdo financeira, nas quais o factor
trabalha como qualquer intermediario finan-
ceiro especializado. Em linhas gerais, os outros
arranjos financeiros correspondem a emprésti-
mos com garantia em estoques, financiamen-
tos vinculados a exportagBes e concessdes de
cartas de crédito.

Custo do Factoring

Os custos diretos do factoring sdo apresenta-
dos por duas componentes bdsicas:"(a) a co-
missdo sobre servigos prestados e (b) juros so-
bre adiantamentos.

A comissdo sobre servigos prestados cobre o
custo das transagGes realizadas no vencimento,
aqui denominadas de factoring béasico. Ela se
refere a cobertura das despesas operacionais e
ao prémio pago pelo risco de iliquidez assumi-
do pelo factor. O nivel dessa taxa depende de
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vérios fatores. Os mais importantes sdo o valor
global do faturamento, o tamanho unitério
das vendas, e o nivel de risco associado ao
comprador do cliente. Na indastria de
factoring americana esses custos normalmente
se inserem no intervalo de 1% a 3% do valor
dos ativos vendidos.”

Os juros correspondem aos encargos financei-
ros associados ao desconto efetuado pelo
factor nas operagGes de adiantamento efetua-
das antes do vencimento. No sistema america-
no a taxa de juros sobre adiantamentos equi-
vale a cerca de dois a quatro pontos de per-
centagem acima da taxa preferencial em bases
anuais dos grandes bancos.®

Vale a pena destacar a existéncia nos contra-
tos da contrapartida positiva de juros. Os
clientes que mantém seus créditos junto ao
factor sdo remunerados durante o periodo de
permanéncia desses recursos em sua conta. Es-
sa remuneracdo é inferior aos juros cobrados
sobre as importancias adiantadas, desestimu-
lando a realizacdo de arbitragens entre as ope-
ragOes passivas e ativas do demandante do
factoring.’

Participantes do Mercado de Servigos de
Factoring

Ainda tomando por base a estrutura america-
na, encontramos trés tipos de instituigdes que
proporcionam oferta de servicos de facto-
ring.'°

A primeiras delas sdo as empresas independen-
tes de factoring (conhecidas como old-line
factors), que formaram a base da indlstria até
meados da década de 60. As suas operagdes
eram muito pouco abrangentes em termos se-
toriais e muito concentradas espacialmente na
regido de Nova lorque.' !

As outras instituicGes apareceram a partir da-
quela época, quando o mercado passou a con-
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tar com a participa¢do de instituicdes financei-
ras até entdo ndo ligadas & drea. Assim surgi-
ram mais dois segmentos de ofertantes de ser-
vicos de factoring: os bancos comerciais,
atuando através de departamentos especializa-
dos e as empresas subsididrias de bancos. A
participacdo dos bancos melhorou a reputagdo
da industria que era um setor pouco integrado
ao mercado financeiro, funcionando mais ou
menos d@ margem do sistema financeiro tradi-
cional. Além disso, esses novos agentes pro-
porcionaram a abrangéncia e a dispersdo espa-
cial necessarias para a expansdo do setor.

Do lado da demanda, vérios setores atualmen-
te se utilizam dos servicos de factoring. Inicial-
mente operando com indudstrias que possuiam
alta sazonalidade de vendas, como a téxtil, ho-
je encontramos o factoring sendo utilizado
por inddstria de moveis, aparelhos eletrénicos,
brinquedos, dentre outras. Basicamente sdo
empresas pequenas e médias, novas ou em fase
de expansdo, e que tenham acesso dificil (e
dai, a custos elevados) aos financiamentos
bancérios.

Fontes de Recursos

O factor financia suas operagdes através de ca-
pital proprio e de recursos tomados empresta-
dos junto ao mercado financeiro. E bastante
comum o uso de crédito bancério como fonte
de financiamento de parte do estoque perma-
nente de adiantamentos — e normalmente a
parcela complementar fica por conta de recur-
sos proprios — e das variacOes sazonais de
demanda por antecipacOes que sdo bastante
freqlientes na atividade.

O FACTORING E O SISTEMA FINANCEIRO

As descricdes e observagdes anteriores indicam
gue em termos econdmicos as firmas que oferecem o
factoring completo — cobranca/eliminacio de risco/
adiantamento — sdo instituices financeiras que vertica-

Veja Gitman [4], p. 330.

Veja Gitman [4], p. 330.

Um argumento levantado a favor do factoring refere-se & inexisténcia de custos implicitos de juros derivados de exigéncias de
saldo médio, a exemplo do que se verifica com os empréstimos normais dos bancos comerciais. O custo direto pode ser supe-
rior ds alternativas de mercado, mas seria compensado pelo custo indireto nulo de juros.

Extraido de Van Horne [8], p. 514.

Veja Van Horne [8], p. 514.
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lizam a produgdo de servigos de liquidagdo de vendas a
prazo, incorporando fungSes de outras empresas, finan-
ceiras e ndo-financeiras.

Esses servigos possuem um mercado bastante es-
pecifico quando deparados com um sistema financeiro
competitivo. Em condi¢8es normais de competicdo, o
factoring torna-se uma op¢do vidvel de financiamento,
de seguros e outras formas de prestacio de servicos pa-
ra um segmento significativo de pequenas e médias
empresas.

O factor se insere no mercado financeiro em posi-
coes distintas. Aparentemente ele se mostra ao mesmo
tempo uma instituigdo competidora, complementar, e
demandante dos servicos das demais instituicdes. No
primeiro caso, competidora, devido ao atendimento de
uma demanda que na auséncia do factor disputaria re-
cursos no mercado financeiro tradicional.!? Comple-
mentar quando admitimos que existem imperfeicSes de
mercado que colocam segmentos de demanda por fun-
dos fora das fontes de financiamento institucionaliza-
das. Finalmente, o factor demanda servicos de outras
instituicOes seja através de empréstimos tomados juntos
a bancos como pelo fato de realizar seguros de crédito
através de seguradoras convencionais.

A SITUACAO ATUAL DO FACTORING NO BRASIL

Recentemente o setor privado tomou a iniciativa
de criar empresas de factoring cujo nimero atual atinge
120 empresas’ ® registradas em Juntas Comerciais e fi-
liadas a uma entidade privada denominada Associagdo
Nacional das Empresas de Fomento Comercial
(ANFAC). Apenas uma parcela destas empresas chegou
efetivamente a realizar operagdes.

Do ponto de vista legal, no Brasil, o factor que
somente efetuasse opera¢des no vencimento dos crédi-
tos ndo seria considerado uma instituicdo financeira.
Entretanto, como a experiéncia americana mostra, o
mecanismo se apdia fundamentalmente nos adianta-
mentos (financiamentos) concedidos pelo factor antes
da data de vencimento dos créditos comprados. Assim,
o factor se enquadraria como instituicdo financeira e,
como tal, ficando sujeito ds regulamentac@es do Banco
Central.!*
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de factoring.

3 Conforme Gazeta Mercantil [3], p. 12.

14 Veja Comparato [2], p. 357.

No momento, as operagdes de factoring acham-se
proibidas por determinacdo das Autoridades Monets-
rias. As instituicBes existentes ndo podem realizar
quaisquer transacdes e novas empresas estdo com re-
gistros comerciais suspensos.

CONCLUSOES E SUGESTOES

No Brasil, o novo mecanismo financeiro proposto
em algum grau ird se tornar um competidor dos finan-
ciamentos bancirios de curto prazo, notadamente o
desconto de duplicatas. As empresas que ji possuem
acesso ao crédito bancdrio poderdo optar pelos servicos
de factoring caso estes sejam oferecidos a pre¢os com-
petitivos. E esperado, no entanto, que uma parcela sig-
nificativa da demanda pelos servicos de factoring seja
constituida por firmas que ndo tm acesso as fontes
institucionais de financiamento, dadas as imperfeicSes
de mercado existentes no Brasil. Neste ltimo caso, o
efeito do factoring sobre o mercado financeiro se daria
indiretamente via taxas de juros. Mesmo excluidas do
sistema organizado de crédito, estas firmas afetam as
taxas de juros do mercado formal de crédito, pois se
apropriam de recursos que, de outra forma, estariam |i-
berados para outros usos. Em outras palavras, os de-
mandantes provaveis dos servicos de ‘‘fomento comer-
cial” podem ndo afetar diretamente as fontes institu-
cionais de crédito; mas, pelo fato de ndo se constitui-
rem em unidades econdmicas isoladas — no sentido fi-
sico do termo — do resto da economia, afetam indire-
tamente o mercado financeiro organizado.

E razodvel admitir que um dos determinantes da
atual perspectiva de consolidagdo e regulamentagdo da
indastria de factoring é o controle quantitativo 3 ex-
pansdo de crédito interno imposto pelas Autoridades
Monetdrias. Tal instrumento eliminou do mercado fi-
nanceiro organizado uma parcela de tomadores que ndo
possua acesso aos empréstimos externos. Este efeito
pode ter ampliado a expectativa dos empresarios finan-
ceiros quanto ao tamanho do mercado de factoring
que, na auséncia de intervencdo se constituiria de em-
presas menores, parcial ou totalmente ja excluidas das
linhas de crédito do sistema financeiro. Assim, a politi-
ca macroecondmica estaria acelerando o interesse pela
criagdo da atividade no Brasil através da elevagdo con-
juntural do tamanho do mercado.

O leitor jé terd notado que por "mercado financeiro tradicional’” nos referimos ao mercado financeiro que exclui os servigos
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Entretanto, apesar de fendbmenos conjunturais es-
timularem o inicio das atividades de factoring, acredita-
mos na existéncia de uma demanda permanente por
esses servicos. Em primeiro lugar, porque, mesmo na
auséncia de restrigGes quantitativas & expansdo do cré-
dito, sempre existe por parte do sistema financeiro con-
vencional algum grau de racionamento extra-precos,
com a oferta de recursos se tornando completamente
inelastica a partir de determinado nivel de emprésti-

" mos, ou de um certo porte de empresa. Num mercado

financeiro segmentado como o brasileiro, isso ocorre
com maior frequéncia. As empresas.de factoring, es-
pecialistas em tomar riscos, poderdo atender a demanda
ndo satisfeita pelo sistema bancério. Segundo, a substi-
tuicdo da reciprocidade, exigida pelos bancos, por um
custo explicito pode se constituir em alternativa
atraente para diversas firmas. A diversificagdo dos pro-
dutos e das formas de transacionar para atender as pre-
feréncias dos consumidores se constitui em conseqlién-
cia natural da expansdo dos mercados.

Finalmente, convém lembrar que o factoring flo-
resceu no mercado norte-americano, onde inexistem
restricdes semelhantes ao contingenciamento de crédito
aplicado no Brasil desde 1980.

A justificativa econémica béasica do mecanismo
residiria no argumento classico de maior grau de efi-
ciéncia alocativa. Os ganhos de eficiéncia gerados pela
melhor divisdo do trabalho, entre o setor real e o setor
financeiro da economia, e pela redugdo das imperfei-
¢oes do mercado financeiro sdo os principais beneficios
potenciais dessa inovacdo. Tais beneficios recairiam so-
bre as micro, pequenas e médias empresas, que desse
modo teriam relaxadas duas das mais importantes res-
tricBes ao seu crescimento: a escassez de capacidade ge-
rencial e a dificuldade de acesso a financiamentos de
terceiros.

No tocante 3 regulamentacdo, a observagio histo-
rica das politicas de controle do Governo sobre a ativi-
dade financeira mostra tendéncias no sentido de limitar
o ndmero de instituicBes participantes em cada inova-
cdo financeira. Apos um periodo de consolidagdo, bar-
reiras sdo colocadas & entrada de novos participantes.
Nossa opinido, contudo, é a de que a auséncia dessas
barreiras viabilizaria maior nivel de competigdo, melho-
rando, por conseguinte, a eficiéncia do sistema finan-
ceiro.

Nestas linhas, o mercado de factoring deveria
funcionar com livre entrada de modo que setores finan-
ceiros tradicionais e novos empresérios disputassem po-
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sigBes no mercado através da competi¢do. Esta sugestdo
eliminaria a figura da carta-patente — concessdo oficial
altamente valorizada e fonte de ganhos de capital —
que pode dar origem a spreads ndo competitivos e a al-
tos custos operacionais na intermediacdo financeira.

Quanto & fontes de recursos, o factor moldaria
sua estrutura de capital de acordo com as oportunida-
des de mercado, incluindo ai’ recursos préprios, emprés-
timos de institui¢des financeiras internas e externas, e a
tomada de recursos junto ao publico. Esta Gltima alter-
nativa, contudo, ndo faz parte das fontes de recursos
do setor nos Estados Unidos.

Outra preocupacgdo potencial diz respeito & possi-
bilidade oferecida pelas operacGes de factoring para
contornar as restrigGes impostas pelo contingenciamen-
to de crédito doméstico. Em principio, diante dos dese-
quilibrios com que se defronta a econamia brasileira,
ndo é possivel antecipar a eliminacfo a curto prazo des-
sa restricdo, face aos efeitos negativos que isso traria so-
bre a demanda por recursos externos e a colocagdo de
titulos da divida publica. Desse modo, a priori, seria de
se concluir que as operagdes de factoring deveriam ser
incluidas necessariamente dentro do contingencia-
mento.

Todavia, na medida em que os factors ndo pos-
suam a faculdade de emitir ti'tulos, como no caso ame-
ricano, ndo estardo contribuindo para a ampliagdo do
crédito interno. Sua atuacdo restringir-se-4 a promover
a alocacdo mais eficiente da oferta de recursos existen-
tes, se constituindo inclusive em demandante de crédi-
to, doméstico e externo. Assim, ndo haveria porque
submeté-los ao controle quantitativo.

Por outro lado, mesmo na hipéte de captagdo de
recursos do publico via emissdo de debéntures, é neces-
sdrio considerar o fato de que as aplicagBes dos bancos
nesses ativos ja se encontram limitadas pelas Autorida-
des Monetérias (Resolucio n® 756, de 12/08/1982, do
Banco Central do Brasil).
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Consideracoes sobre

a Politica Monetaria Brasileira:
O Caso do Banco do Brasil

no Periodo 1945/1960"

Moema Unis Benevides * *

O presente trabalho analisa a atuagdo do Banco do Brasil no perfodo 1945-1960, demons-
trando que a instituicdo se pautou por garantir financiamentos nas fases de crise econémi-
ca ou de politica governamental contracionista e por retrair sua contribuigdo crediticia nas
fases de recuperagdo econdémica. Um aspecto importante que se depreende do estudo diz
respeito aos conflitos aparentes entre as diretrizes que nortearam a atuagdo do Banco do
Brasil e o discurso contracionista que emoldurava os austeros programas de estabilizagdo
que se tentou implementar ao longo do periodo analisado. Do saneamento bancério de
1946 & arrancada desenvolvimentista do governo Juscelino Kubitschek, o Banco do Brasil
representou o importante papel de lubrificar o funcionamento da maquina produtiva num
sentido contra-ciclico, seja diretamente como banco comercial, seja indiretamente via
emissdes e controles do sistema bancério (redesconto e reservas compulsérias).

This article analyzes the performance of Banco do Brasil in the period 1945-1960,
demonstrating that the institution was oriented to guarantee financing in phases of
economic crisis or of tightening governmental policy and to retract its relative credit
expansion in phases of economic recuperation. An important point which one deduces from
the article concerns the apparent conflicts between the directives that lead the action of
the Banco do Brasil and the tightening rhetoric that framed the austere stabilization
programs whose implementation was attempted during the period analyzed. From the
bank reform of 1946 to the development spurt of the Juscelino Kubitschek government
the Banco do Brasil performed the important role of lubricating the functioning of the
productive machine in a counter cyclic sense, directly as a commercial bank or indirectly
via monetary emissions and controls of the banking system (rediscount and required
reserves).

INTRODUCAO

0O Banco do Brasil tem ocupado um papel de des-
taque na execucdo da politica econdmica brasileira
contempordnea, ndo s6 como agente financeiro do Te-
souro Nacional mas em particular como agéncia de fi-
nanciamentos ao setor agricola e também como impor-

tante instrumento de politica de comércio exterior do
pais. O fato peculiar de constituir um banco hibrido
(banco comercial e autoridade monetéria) certamente
7determinou este papel de destaque. Ao mesmo tempo,

' porém, catalizou para o Banco freqilientes insinuacdes

de que a instituicdo representava uma importante fon- |

te de descontrole da politica monetéria.

e’

*  Este trabalho constitui um extrato dos argumentos e conciusdes de minha tese de mestrado apresentado no FIPE USP em
maio de 1981. Agradego ao professor Jodo Sayad, meu orientador de tese, por suas sugestdes e criticas durante a elaboracdo
deste trabatho. Agradego, adicionalmente a Marco Fonseca, Ferdinando Figueiredo, Ailton Coentro Filho e Maria Barbara
Levy por suas inestiméveis contribuicBes para a consecugdo desta pesquisa. Naturalmente, os erros e omissBes remanescentes

sdo de minha inteira responsabilidade.

**  Moema Unis Benevides era Pesquisadora do IBMEC, na 4rea de Economia, quando elaborou este trabalho.
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O presente estudo examina estas questdes, res-
tringindo sua andlise ao periodo 1945-1960, e argu-
mentando que o Banco se pautou, naquele periodo,
por uma atuacdo bem definida junto aos setores pro-
dutives, reduzindo os impactos. das-oscilagdes-ciclicas

da atl\.rldad'—' economlca garantia_financiamentos. em..
perlodos de crise_econdmica-ou. de.politica_governa-_

mental contracionista e reduzia sua contribuicdo credi-

ticia em perfodos de recuperacdo econémica. Por outro

lado, o estudo também considera o imporiante pape!
desenvolvido pelo Banco no direcionamento dos inves-
timentos e da producéo global, dada sua elevada parti-
cipacdo no total dos empréstimos destinados 3 ativida-
de produtiva.

De modo geral, o trabalho pretendeu contribuir
para o esclarecimento de certas questdes que permane-
cem controversas no que se refere & atuagdo do Banco
do Brasil. Como banco comercial, o Banco do Brasil
disputava com os demais bancos a captacdo de depdsi-
tos do publico; atuando também como caixa da
SUMOC, o Banco estava autorizado a receber todos os

_recolhimentos compulsérios ou voluntarios 2 ordem da

SUMOC. Contudo, a natureza efetivamente peculiar de
sua atuagdo advinha de seu acesso virtualmente ilimita-

ot

do é emlssao de moeda atraves da Cartelra de Redes-

estar sujeito a recolhimentos de qualquer espeme eX|- -

géncias de r reservas de calxa ou obrlgatorledade de este-
rilizagdio dos recursos. de.sua conta com a SUMOC, sua
capacidade de expansio da base monetéria tornava-o
aparentemente refratario as medidas governamentais
de controle monetdrio. Como procuramos mostrar ao
iongo deste trabalho, este fendmeno n3o revelava qual-
quer sintoma de incompatibilidade entre a orientagdo
da politica econdmica e a atuacdo do Banco do Brasil.

A partir destas preocupagdes identificamos algu-
mas questSes basicas que mereceram investigacio:

— As aplicactes do Banco do Brasil constitufan
fontes de descontrole da poli'tica monetaria?

— Como se caracterizava a atuac3o crediticia de-
senvolvida pelo Banco do Brasil? Que conse-
quéncia essa atuagdo provocava na economia?

— Até que ponto o fato de o Banco do Brasil
constituir uma institui¢do hibrida tio peculiar
condicionava sua atuagdo crediticia junto aos
setores da economia?

Tais consideracdes nos permitem enveredar na in-
vestigagdo das causas que explicariam a aparente ocor-
réncia de desvios da atuago do Banco em relagdo aos

objetivos da politica econdmica. Assim, por exemplo,
ao longo do periodo considerado, o Banco do Brasil
com freqliéncia expandiu créditos & produgdo agricola
e industrial e financiou gastos do governo em propor-
¢Bes aparentemente incompativeis com a estratégia glo-
bal da politica econédmica em circunstincias de estabili-
zagdo monetdria. ‘

A perplexidade é certamente justificdvel, pois,
como autoridade monetéria, o Banco deveria estar su-
postamente afinado as diretrizes gerais de politica eco-
ndmica. Tais questSes constituem o ponto central das
preocupagdes do presente trabalho.

O marco de relevancia para a anélise do papel do
Banco do Brasil est4 situado na reformulagio da admi-
nistracdo do sistema financeiro a partir de 1945. Com a
criagdo naquele ano da Superintendéncia da Moeda e
do Crédito (SUMOC), as decisdes sobre emissdo, cam-
bio, redesconto, intervengdo em instituices bancérias,
etc., passaram a ser discutidas e estabelecidas pelo con-
selho diretor do novo érgdo. A partir dai, instituiu-se
uma subordinagio do Banco do Brasil, com certa auto-
nomia, as decisGes das autoridades monetarias ali cons-
tituidas.

Situar o marco inicial da anélise a partir de 1945
tornou-se adequado porque, somente apds aquele ano
pode-se falar efetivamente de um sistema financeiro
institucionalmente organizado para fazer frente s exi-
géncias do processo de industrializagdo. E a partir daf
que se inicia um processo de concentracio bancéria na
economia brasileira e, que viria a caracterizar o desen-
volvimento da industria bancéaria nas décadas seguintes.

Como marco final do estudo foi estabelecido o
ano de 1960 pois a partir desta data tornava-se cada vez
mais imprescindivel uma nova reorganizacdo do sistema
financeiro, uma vez que os desafios da economia j4 exi-
giam uma maior sofisticacdo dos instrumentos de cap-
tacdo e aplicacdo dos recursos financeiros. A solucdo
desta questdo seria protelada para 1965, com a criacdo
do Banco Central e com a reformulago do mercado de
capitais. Dadas as sucessivas crises polfticas do periodo
1960-64, considerou-se conveniente ndo incorporé-lo a
anélise, pois a instabilidade politico-institucional deste
periodo e a auséncia de um programa efetivo de estabi-
lizagdo monetdria ndo contribuiriam para a analise da
atuacdo do Banco do Brasil.

No periodo em anélise, a importincia do Banco
do Brasil era mais acentuada dadas as caracteristicas
polftico-econdmicas da sociedade brasileira na época. O
financiamento bancério tinha um peso relativo elevado
no financiamento total & atividade produtiva. A infia-
¢do, associada aos controles sobre as taxas de juros, di-
ficultava o desenvolvimento de ativos financeiros ndo-
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monetérios dada a rentabilidade real negativa desses
ativos. Assim, por exemplo, no periodo 1946-1960, a
participagdo relativa dos haveres monetérios (depdsitos
3 vista e papel moeda) no total de ativos financeiros se
elevou de 67% para 92,2%.

Evidentemente, o fendmeno inflacionédrio torna-
va, por outro lado, cada vez mais escasso o crédito ban-
cario de prazos mais longos, comprometendo o poten-
cial de crescimento dos investimentos na inddstria e na
agricultura. Por esta razdo, era fundamental a existén-
cia de uma instituicdo financeira como o Banco do
Brasil, cuja atuagdo minorava as dificuldades financei-
ras do setor produtivo,_ garantindo recursos a juros bai-
xo0s e prazos longos a produgdo agricola e industrial.

O presente estudo destacou — no perfodo consi-
derado — aqueles subperiodos que se caracterizavam
pela presenga de politicas monetarias contracionistas
oficialmente explicitadas, tais como:

— 1947-1948 no governo Dutra, sob a coordena-
¢do do Ministro da Fazenda Correia e Castro.

— 1953-1954 no governo Vargas, sob a coorde-
nacdo do Ministro da Fazenda Oswaldo
Aranha.

— 1954-1955 no governo Café Filho, sob a coor-
denacdo do Ministro da Fazenda Eugenio
Gudin.

— 1958-1959 no governo Juscelino Kubitscheck,
sob a coordenagdo do Ministro da Fazenda
Lucas Lopes.

A andlise da condugdo da politica econdmica im-
plementada por estes diferentes governantes nos permi-
tem destacar semelhangas que evidenciam e esclarecem
o carater particular da atuagdo do Banco do Brasil.
Dentre as mais importantes destacariamos que:

— todos os governos implementaram programa
estabilizador em alguma faixa do periodo.
Contudo, a situagdo persistente da crise eco-
ndmica refletia-se na esfera politica, gerando
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| fricgBes de dificil solugdo. Paradoxalmente, o
| Banco do Brasil — entfo mais importante 6r-
! gdo executor da polftica monetaria governa-
mental — tinha uma atuagdo flagrantemente
conflitante com o discurso contracionista ofi-
\-—Q@L— e cl R

— todos os governos recorreram ao expediente
da “encampacdo’’ para disfarcar o progressi-
vo endividamento do Tesouro com o Banco
do Brasil, decorrente da continua emissdo de
papel-moeda. Desta forma, os desequilibrios
orcamentarios do setor plblico ficavam sem
registro na CARED e nc Banco do Brasil, em-
bora tais desacertos agravassem pressdes infla-
cionérias gerando descontroles da politica mo-
netéria.

do ao recurso da emissdo, prerrogativa que se
revelou fundamental para a condugdo da poli-
tica econdmica.

J 2 iz
/~— O Banco do Brasil sempre teve acesso ilimita-
,..

— O Banco do Brasil se caracterizou por desem-
penhar uma atuacdo anticiclica. A administra-
¢do da politica de financiamentos do Banco
permaneceu estreitamente vinculada as ques-
tdes conjunturais vividas pela economia brasi-

leira.

O trabalho entende por anticiclica a-atuagio do
Banco que visava reduzir os impactos das oscilagdes ci-
clicas da economia. Assim, nos periodos onde a ativida-
de econdmica atravessava fases de prosperidade, o Ban-
co do Brasil tendia a retrair sua atuacdo crediticia, en-
quanto nos perfodos onde a economia mostrava sinais
recessivos o Banco do Brasil tendia a uma atuacio mais
ativa na sua politica de aplicagGes.

A ATUACAO ANTICICLICA DO BANCO DO BRASIL

Procuraremos mostrar que o Banco estava ligado
a uma atua¢do que buscava, ora prevenir crises de con-
juntura, ora retrair sua participagdo relativa no aporte
global de recursos financeiros quando a economia vivia
fases de recuperagdo.’

L 0 artificio contabil, conhecido como "encampacdo de papel moeda”, consistia numa operagdo triangular envolvendo o Tesou-
ro Nacional, o Banco do Brasil e a Carteira de Redesconto, através da qual parte da divida do Tesouro junto ao Banco do Brasil
era “‘cancelada”’, bem como parte equivalente do débito do Banco com a Carteira de Redesconto.

L E importante considerar neste ponto a polémica que tendeu a dividir estudiosos do comportamento do Banco, entre aqueles
que o consideravam ativo ou passivo na decisdo de seu programa de financiamentos. Esta questdo, inclusive, foi objeto de di-
versas abordagens, cabendo salientar o tratamento conferido por Malan (1977), reconhecendo o Banco como passivo na expan-
s§o da base monetéria (ou seja, como instituicdo governamental ele apenas executaria certas medidas tomadas no dmbito da
politica econdmica) e ativo na expansdo secundéria dos meios de pagamentos através de seus empréstimos ao setor privado (ou

seja, como banco comercial). Ver P. Malan et alji.
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Para o tratamento empfrico da proposicdo bésica
deste trabalho, buscou-se relacionar a atuagdo crediti-
cia do Banco, apurada numa série temporal de freqiién-
cia mensal, com o comportamento do nivel de ativida-
de econdmica. Este, por seu turno, foi descrito por va-
ridveis selecionadas que, supostamente, refletem as os-
cilagBes ciclicas da economia, tais como: o namero de
faléncias e concordatas, o consumo de energia elétrica,
o recolhimento do imposto sobre o consumo e o cres-
cimento das construgdes civis licenciadas. Procurou-se
também ‘identificar alguma relacdo com o lado finan-
ceiro da economia. Neste sentido, admitimos que o
comportamento dos bancos comerciais também reflete
as fases ciclicas do processo produtivo. Portanto, para
os fins deste trabalho, tomamos as flutuagdes no volu-
me de empréstimos dos bancos comerciais como indi-
cadores conjunturais do nivel da atividade econémica.
Assim, o confronto do crescimento dos empréstimos
do Banco do Brasil com o crescimento dos emprésti-
mos dos bancos comerciais proporciona informagdes
Gteis sobre as intengdes da politica econdmica e os con-
flitos presentes na sua conducgdo.

Finalmente, para a anélise da distribuigdo dos fi-
nanciamentos |fquidos do Banco aos diversos setores da
economia, optou-se pela utilizacdo da relacdo emprésti-
mos do Banco do Brasil- ao Setor X/depdsitos do Se-
tor X no Banco do Brasil, dada a conveniéncia deste in-
dice, seja em termos da relativa facilidade do levanta-
mento dos dados necessdrios, seja porque sua constru-
cdo seja correspondentemente simples, permitindo
comparacdes importantes do ponto de vista dos objeti-
vos do trabalho. Por outro lado, este indicador também
constitui uma medida conveniente da atuacdo expan-
sionista ou contracionista do Banco, ndo sé a nivel de
setor da economia como também de regido geogréafica.

Se, por um lado, a relacdo empréstimo/depdsito a
nivel de setor e de regido permite captar os movimen-
tos expansionistas ou contracionistas do Banco, por ou-

tro lado ela também mascara o sentido das variaces
ocorridas em seus termos e elimina a dimensdo moneta-
ria dos valores que compdem a relacdo. No entanto,
tais restricdes sdo amplamente compensadas na medida
em que outros indicadores sdo utilizados (como por
exemplo, as relagOes entre os empréstimos do Banco e
as variaveis proxies da atividade econdmica) lado a lado
com a medida em questdo. Ressalte-se adicionalmente,
que as varidveis da relagdo empréstimos/depodsitos refe-
rem-se aos saldos respectivos em fins de periodo, ou
seja, constituem ambas, varidveis de estoque.

Como ja foi observado anteriormente, o Banco
do Brasil ndo estd sujeito aos controles do sistema ban-
cédrio, tais como redesconto e depdsito compulsorio.
Por outro lado, ele também tem acesso a recursos ex-
tra-caixa (emissGes) podendo, portanto, registrar ndi-
ces superiores 4 unidade para a relagdo empréstimos
totais do Banco/depoésitos totais. Esta observagdo ndo
é valida para as demais instituicGes do sistema bancario,
para as quais existe a restricdo empréstimos totais/de-
positos totais < 1.3

Destas observagoes resultam as seguintes qualifi-
cacgoes:

a) quanto & relacdo empréstimos totais/deposi-
tos totais do Banco: a relagdo empréstimos
(L )/depésitos (D) > 1 indica uma situagdo ex-
pansionista ou fornecedora liquida de crédito.
Se L/D < 1 ocorre um quadro contracionista
na atuacdo do Banco, ou seja, ele recolhe mais
do que empresta; e, finalmente, quando
L/D = 1 a atuacdo do Banco é neutra no que
diz respeito ao impacto sobre a base moneta-
ria.* A partir de 1950, a relagdo empréstimos
totais do Banco do Brasil/volume total de
depésitos no Banco esteve quase sempre supe-
rior a unidade, (veja Tahelas 1 e 2}, o que de-
nota a atuacdo especifica do Banco, ligada ao

Evidentemente, estamos considerando um caso tedrico em que os recursos dos bancos comerciais tém origem apenas nos depo-
sitos do publico. Na verdade, quando incorporamos a possibilidade de repasses governamentais ou de instituigdes externas, a

relagdo empréstimos totais/depbsitos totais dos bancos comerciais pode ultrapassar a unidade.

que como

B=M,+R+D

onde:

B = Saldo da base monetéria;
MP = Saldo do papel moeda em poder do plblico;

R = Reservas totais dos bancos comerciais e

DBB = Soma dos depobsitos do plblico no BB

Deve-se ressaltar que, a rigor, tais conclusGes sdo efetivamente verdadeiras caso trabalh&ssemos com variaveis de fluxo, ou seja,
se L fosse a variagdo do saldo dos empréstimos no ano e se D também representasse a variacio do saldo de depésitos. Isto por-

BB

qualquer variagdo em B, ou seja, dB, depende de dMP (fluxo) e de dDBB (fluxo).
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atendimento do lado real da economia quer
via empréstimos diretos @ producdo, quer de
forma indireta, através do financiamento infla-
ciondrio dos gastos do governo, resultando em
empréstimos superiores 4 sua capacidade de
captacdo. Este fendmeno, inclusive, jé seria
identificado mesmo antes de 1950, ndo fosse
o recurso das “‘encampacdes’’, que ocultavam
as incursdes excessivas do governo @ caixa do
Banco.®

b

quanto a relacdo empréstimos/depédsitos por
setor de atuacdo do Banco, foram utilizados
os dados numéricos organizados em trés sub-
grupos: 19 — Entidades Pablicas, que compre-
ende o Tesouro Nacional, Unidades Federais e
Municipais; Autarquias, Entidades de Econo-
mia Mista e Outras Entidades Publicas; 2° —
Bancos e 3% — Produgdo, Comércio e Parti-
culares, categorias associadas as Carteiras de
Crédito Geral, de Crédito Agricola e Industrial
e de Importacdo e Exportacdo do Banco do
Brazil. Com base nesta ordenacdo, efetuou-se
uma analise comparativa da relacdo emprésti-
mos/depésitos do Banco, segundo aqueles sub-
grupos. Por exemplo, constatou-se que, para o
setor Producdo, Comércio e Particulares o in-
dicador revelou-se sistematicamente maior do
que um e acima da média total do Banco no
periodo 1947/60 (veja Tabelas 1 e 2).

A andlise dos recursos e aplicagdes da Carteira de
Crédito Agricola e Industrial (CREAI) também permite
compreender a mecénica dos fluxos dos recursos do
Banco, proporcionando uma contribuicdo adicional a
analise da atuagdo da instituicdo. Os recursos da Cartei-
ra tinham a seguinte composicdo: recursos proprios, re-
cursos oriundos da Carteira de Redesconto (emissdes),
recursos da Caixa de Mobilizacdo Bancdria e os recursos
procedentes das disponibilidades gerais do Banco. No
periodo em andlise, a utilizacdo relativa de recursos
proprios pela Carteira foi decrescente, passando de
20,7% em 1945 para 8,1% em 1960. Isto refletia a ten-
déncia crescente de o Banco utilizar recursos de emis-
sdo ou aqueles oriundos das disponibilidades do Banco,
que se deslocavam de aplicacdes alternativas para o fi-
nanciamento a producdo, ou seja, para a CREAIL. O
atendimento & agricultura e a inddstria no periodo (ve-
ja Tabela 3) foi efetivado, em parte, pela absorcdo de
recursos gerais do Banco — o que explica a transferén-
cia de recursos sugerida pela relagdo empréstimos/depo-

5

sitos superior & unidade, relativa ao Setor Producjo,
Comércio e Particulares — e, em parte, pelos recursos
gerados por emissdo.

Nos perfodos onde ocorreu uma clara intengdo
contracionista por parte do governo, a CREAI registra-
va um comportamento particular. A excecio dos anos
de 1947 e 1948, quando o Banco elevou ligeiramente a
participacdo de recursos proprios desta Carteira no to-
tal dos seus empréstimos (32,2% e 33,9% respectiva-
mente) nos demais periodos onde ocorreu uma politica
explicitamente contracionista — tais como em 1953-54,
1954-55 e 1958-59 — a capacidade de utilizagdo dos re-
cursos proprios da Carteira ficou enfraquecida em fun-
cdo da crescente necessidade de fundos para outras ati-
vidades, que acompanhava a maior complexidade da
economia. Isto forcou a prética sistemdtica do Banco
do Brasil no sentido de liberar recursos. Nos anos con-
siderados, o uso de recursos proprios da Carteira em re-
lagdo ao total de empréstimos por ela fornecidos se re-
duziu, como atesta a Tabela 3.

A mobilizagdo de recursos provenientes tanto da
caixa do Banco como da emissdo e da captacdo de de-
positos permitiu indiretamente o financiamento do se-
tor de producdo e comércio pelos demais setores, atra-
vés da atuacdo intermediadora do Banco do Brasil. Es-
te fendmeno € captado pela relagdo empréstimos/depo-
sitos do Banco, referente ao Setor Producdo, Comércio
e Particulares que, a partir de 1946, se elevou acima da
unidade e configurou uma tendéncia crescente nos anos
seguintes.

Com relagdo as categorias utilizadas, cabem ainda
alguns comentérios adicionais: a) no que diz respeito a
categoria “Entidades Publicas”, o uso da relacdo em-
préstimos/depoésitos requer uma qualificacdo. O fre-
gliente recurso ao artificio da “encampagdo’ (1945,
1946, 1951, 1955 e 1959), confere a relacdo E/D para
este setor uma posicdo governamental ilusoriamente
credora de fundos, conflitando com o fato de o setor
publico — seja a nivel federal, estadual ou municipal —
ter se caracterizado neste periodo por uma forte e efe-
tiva elevacdo dos déficits orgamentarios financiados
com recursos de emissdo; b) da mesma forma, as opera-
¢Oes da Carteira de Cdmbio nem sempre foram contabi-
lizadas naquele indicador, dada a grande dificuldade pa-
ra 0 acesso aos dados. Com isto, eventuais distorcdes da
relacdo empréstimos/depésitos ndo podem ser descon-
sideradas.

Este recurso foi utilizado algumas vezes no periodo 1945/60. Em fevereiro de 1945, nas reunides da SUMOC discutia-se a au-

torizagdo de uma emissdo de papel moeda no valor de Cr$ 4,5 hilhBes destinados 4 amortizacdo do débito da conta ouro. Os
conselheiros da SUMOC justificavam as encampagdes como segue: “'ndo importando a medida sugerida em nova emissdo, mas
tdo-somente na transferéncia da responsabilidade da Carteira de Redesconto para o Tesouro Nacional, de quantia ja emitida e
que, dada a situagdo, ndo pode se admitir possa ser retirada de circulacdo, queremos crer que a medida merecera apoio do Con-
gresso Nacional’’, Ata da 642 Sessdo do Conselho da SUMOC de fevereiro de 1945,

Este recurso voltou a ser utilizado em 1946, 1947, 1951, 1955, 1959, como expediente para mascarar contabilmente a posicdo

efetivamente deficitdria do Tesouro Nacional.
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TABELA 1 — Empréstimos/Depésitos por Categoria de Operagdo do Banco do Brasil — 1945-63

TAI
Arici En'tid.ades R Prod.., Com. e Total —
Publicas Particulares |
1945
| 1,10 0,10 0,90 0,80 _ 4
I 0,70 0,10 1,00 0,60
1] 0,70 0,10 1,00 0,70
v 0,60 0,10 1,10 0,70 |
1946
| 0,80 0,10 1,10 0,80
1 1,00 0,10 1,00 0,70
i 1,00 0,10 1,00 0,80 —_
v 1,00 0,10 1,00 0,80
1947
| 0,70 0,10 1,00 0,70
I 0,80 0,10 1,10 0,80
1] 0,90 0,20 1,10 0,80
v 0,70 0,20 1,10 0,80 9
1948 '
| 0,60 0,20 1,20 0,80
1 0,60 0,30 1,20 0,80
i 0,50 0,40 1,20 0,80
v 0,50 0,40 1,30 0,80
1949 —1
| 0,70 0,40 1,30 0,80
1 0,60 0,40 1,30 0,90
1l 0,80 0,40 1,30 0,90
Y] 0,90 0,40 1,30 1,00
1950
I 0,90 0,40 1,20 1,00 —
1] 1,30 0,40 1,30 1,00 |
1 0,90 0,40 1,80 1,00
v 0,80 0,40 1,90 1,00
1951
| 0,90 0,40 2,00 1,10
11 0,90 0,40 2,10 1,20 —
1 ) 0,70 0,40 2,20 1,10
v 0,60 0,40 2,80 1,20
1952
| 0,60 0,50 3,00 1,20
Il 0,60 0,50 2,90 1,30
1] 0,60 0,50 2,90 1,30
v 0,60 0,50 3,10 1,30 =
1953
| 0,70 040 3,20 1,30
1 0,80 0,50 3,20 1,40
mn 0,90 0,70 3,30 1,50
v 0,90 0,70 3,30 1,50
Notas: -
1 —12 trimestre. Ni
1l — 2° trimestre.
111 — 32 trimestre.
IV — 42 trimestre.
Fonte: Banco do Brasil — diversos anos. 4
c
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TABELA 2 — Empréstimos/Depésitos por Categoria de Operacdo do Banco do Brasil — 195460

A Entidades Baneot Prod., Com. e Total
nos Pablicas Particulares
1954
| 0,80 0,70 4,00 1,40
1] 0,80 0,80 4,30 1,40
11 0,70 0,80 4,70 1,40
v 0,80 0,70 4,80 1,50
1955
| 0,77 0,72 4,51 1,48
I 0,69 0,77 4,36 1,39
i 0,65 0,77 4,81 1.41
v 0,72 0,60 4,70 1,43 i
I
1956
I 0,75 0,54 4,89 1,43
1] 0,85 0,50 4,74 1,45
1] 0,82 0,49 4,68 1,41
v 0,86 0,46 4,78 1,42
1957
| 0,92 0,42 4,69 1,42
1 0,93 0,42 4,76 1,42
1 0,88 041 4,99 1,39
v 1,02 0,22 4,60 1,42
1958
I 1,10 0,28 4,23 1,46
1 1,16 0,30 4,02 1,62
1] 1,12 0,31 418 1,62
v 1,08 0,40 4,75 1,57
1959
| 0,47 0,45 467 117
1 0,59 0,45 4,65 1,16
1l 0,64 0,36 4,19 1,20
v 0,73 0,27 4,02 1,26
1960
I 0,87 0,26 4,16 1,26
I 0,85 0,29 4,38 131
1] 0,85 0,31 4,19 1,33
v 0,95 0,23 4,12 1,37
Notas:
I — 12 trimestre.
11— 2° trimestre.
111 — 3° trimestre.
IV — 42 trimestre.
Fonte: Banco do Brasil — diversos anos.
dae M
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No contexto de sua atuagdo como agente do Te-
souro Nacional, o recurso sistematico a4 emissdo de di-
nheiro para cobrir gastos governamentais e a utilizagdo
do artificio da ‘‘encampacgdo’” constituiram mecanis-
mos importantes que permitiram manter elevados os
gastos governamentais e, ao mesmo tempo, cancelar es-
tes gastos da contabilidade do Banco do Brasil e do Te-
souro Nacional. Somente em 1958, durante o governo
Juscelino Kubitscheck, provavelmente em consequén-
cia dos gastos com a construcdo de Brasilia e com a
implementacdo do Plano de Metas, a relacdo E/D re-
gistra crescimento continuo e alcanca valores superio-
res & unidade. Contudo, a “‘encampacdo’ ocorrida em
1959 contrai novamente a relacdo empréstimos/depési-
tos do Banco, referente as Entidades Publicas.

Quanto & atuagdo do Banco junto ao setor produ-
tivo, a andlise do periodo 1945-60 revelou que, a des-
peito de ocorrerem fases de crise econdmica geral e de
politicas contracionistas (como nos anos 194748,
1953-54, 1954-55 e 1958-59), a atividade crediticia
do Banco foi fundamental para neutralizar conseqiién-
cias negativas sobre a atividade econdmica e o nivel de
emprego. Aparentemente insensivel aos apelos de su-
cessivos ministros, como Correia e Castro, Eugenio
Gudin e Lucas Lopes, quanto a necessidade de conter o
crescimento dos meios de pagamento, o Banco do
Brasil continuou garantindo e freqlientemente expan-
dindo financiamentos ao setor produtivo em geral e,
em particular, & agricultura.

Ao longo do periodo em andlise, o Banco conce-
deu prioridade a produtos agricolas como café, cacau,
algoddo e aglcar, cuja comercializagdo garantia um sig-
nificativo aporte de divisas em moeda estrangeira. Isto
também gerava uma necessidade crescente de emprésti-
mos destinados a inddstria uma vez que o BNDE, cria-
do em 1952, se dedicaria originalmente ao financia-
mento de projetos de infra-estrutura. A relagdo emprés-
timos a Produgdo, Comércio e Particulares pelo Banco
do Brasil/depésitos deste setor no Banco do Brasil foi
sempre superior a quatro a partir de 1954 (veja Tabelas
1 e 2). Nos dois primeiros trimestres de 1955, esta rela-
cdo apresentou uma ligeira contragdo, que se explica
pela “encampacdo’ efetuada na época. Da mesma for-
ma, entre o dltimo trimestre de 1957 e o primeiro de
1958, este indicador declinou de 4,60 para 4,23, supos-
tamente em funcdo do custo relativamente elevado dos
financiamentos dos gastos governamentais que, de for-
ma indireta, sustentavam a atividade econdmica a épo-
ca do governo Juscelino.

A andlise do setor bancério mostrou, como era de
se esperar, uma relagdo £/D sempre inferior & unidade,
dadas as exigéncias institucionais a que sempre estive-
ram sujeitos os bancos comerciais. Contudo, a atuacé@o
do Banco do Brasil transparece nas oscilagtes daquela

relacdo. Em especial nos anos de politica contracionista
(por exemplo em 1947-48), a relagdo empréstimos/de-
positos do Banco do Brasil, referente ao setor bancério,
se elevou de 0,1 no primeiro trimestre de 1947 para 0,4
no quarto trimestre de 1948, em decorréncia do atendi-
mento do Banco do Brasil a estabelecimentos bancarios
sediados no Rio de Janeiro e Sdo Paulo, buscando pre-
venir uma crise bancéria naquele perfodo. O aumento
da relagcdo empréstimos/depositos ao setor bancério de-
correu da necessidade de o Banco do Brasil efetuar re-
passes a estabelecimentos bancérios selecionados (via
aumento de operacdes de redesconto), que atravessa-
vam uma fase dificil resultante das medidas contracio-
nistas do governo. A acdo do Banco do Brasil foi sele-
tiva, e naquele periodo diversos bancos sofreram inter-
vencdo bancéria, concordata ou faléncia. O setor pro-
dutivo também se beneficiou do atendimento crediti-
cio direto do Banco do Brasil. O indicador emprésti-
mos/depésitos & Producdo, Comércio e Particulares ele-
vou-se de 1,0 no 19 trimestre de 1947 para 1,3 em
1948, no dltimo trimestre. No periodo de 1953-54, da
mesma forma, aguele indicador para o setor bancério
evoluiu de 0,4 no primeiro trimestre de 1953 para 0,8
no terceiro trimestre de 1954 (veja Tabela 1).

O programa contracionista implementado entre
fins de 1954 e maio de 1955 assegurou a estabilidade
da relagdo E/D referente ao setor bancario em 0,8. No
ditimo trimestre de 1955, quando as medidas restritivas
foram suspensas, o indicador declinou para 0,6. Em
1957, o compromisso com os gastos governamentais
também respondeu pela contragdo da relacdo, referente
aos bancos, ao mesmo tempo em que acusa forte eleva-
cdo do indicador referente as Entidades Publicas.

Os dados organizados por regides e categorias
permitem algumas observagdes adicionais. No caso da
regido Norte, que apresentou uma relacdo emprésti-
mos/depésitos, total e por categoria, sempre inferior &
do Brasil como um todo, fica evidenciada a posicdo re-
lativamente secundaria desta regido no contexto das
aplicacbes do Banco. Na verdade, a presenca de agén-
cias do Banco do Brasil na regido Norte do pais buscava
basicamente garantir uma atuagcdo nacional do Banco,
porém nao se cogitava de exercer uma atuagio equéni-
me entre as regides.

As demais regiGes recebiam tratamento privile-
giado, de acordo com as necessidades especificas da
4rea e com as intencdes governamentais de politica eco-
ndmica geral. Como as estatisticas por regido sdo dispo-
niveis apenas a partir de 1947, a andlise da atuagdo do
Banco fica prejudicada para o periodo 1947-48, que
ndo permite comparagdes com periodos anteriores. Mas
o indice para as regides Nordeste e Centro-Oeste de-
monstra o atendimento crediticio as atividades da pe-
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dos bancos comerciais, numero de faléncias e concorda-

nista da produgdo interna era ainda limitada. Gradativamen-
ys/de- te, a pauta de producdo se orientou para o setor indus- tas, recolhimentos de impostos sobre o consumo, do
cario, trial em detrimento de aplicagGes produtivas na agricul- consumo de energia elétrica e do licenciamento de
ra 0,4 tura. Os recursos alocados na agricultura, por outro la-  construcdes civis. Embora o exercicio quantitativo le-
tendi- do, privilegiaram a produgéo exportavel, que assegurava vado a cabo envolvesse relagdes implicitas entre estas
Saiios recursos para o equilibrio das contas externas do pa’s. variaveis, ndo se procurou, todavia, demonstrar econo-
o pre- metricamente qualquer relacdo funcional entre a atua-
nento Em 1953-54 a relacdo empréstimos/depositos pa- ¢do do Banco e as variaveis proxies do nivel de ativida-
io de- ra a Producdo, Comércio e Particulares indicava capta-  de economica. Para os propositos restritos do trabaiho,
ar re- cdo de recursos basicamente para as regides Nordeste e era suficiente apenas evidenciar os movimentos ciclicos
s (via Centro-Oeste, e a Carteira de Crédito Agricola e Indus-  da atividade crediticia do Banco do Brasil em confron-
vessa- trial atendia de forma mais expressiva empreendimen-  to com as perturbacGes conjunturais da economia, cap-
racio- tos agricolas (32,3%) e industriais (39,4%), apontando  tadas pelos indicadores enunciados anteriormente.
| sele- para um crescente desenvolvimento industrial nas re-
inter- gides Sudeste e Sul. Inicialmente, com base em uma matriz de corre-
r pro- lacdo incorporando as varidveis descritas, procurou-se
editi- Finalmente, durante o governo Juscelino, em es-  avaliar uma primeira indicagdo do grau de interdepen-
résti- pecial durante o Plano de Estabilizagdo Monetdria  déncia dos empréstimos do Banco do Brasil e das de-
25 ele- (1958-59), as regides Sul e Sudeste foram contempla- mais variaveis. O triangulo de informagdes registrado na
3 em das com um maior atendimento aos bancos por parte matriz abaixo corresponde aos coeficientes de correla-
4, da do Banco do Brasil, em decorréncia da iminéncia de  ¢do apurados para cada par de variaveis.
\cério uma crise bancéria.’ Isto é denotado pela relacio em-
a 0,8 préstimo para bancos/depésitos dos bancos no Banco Observando-se os elementos da matriz, verifica-se
do Brasil, que de 0,29 em 1957 passa para 0,42 em que, 3 excecdo do niimero de faléncias, todas as demais
1958, na regido Sudeste, e de 0,02 em 1957 para 0,59  varidveis utilizadas como proxies do nivel de atividade
entre em 1958, na regido Sul. econdmica mostram sensivel correlacdo com os emprés-
idade timos do Banco do Brasil. A série da varidvel “faléncias
3. No A natureza peculiar da atuacdo do Banco do e concordatas” foi prejudicada por ter sido a que regis-
itivas Brasil pode ainda ser analiticamente demonstrada pelo  trou maior nimero de descontinuidades no periodo em
. Em confronto do movimento de empréstimos do Banco  andlise, além de, adicionalmente, as faléncias constituf-
ntais com indicadores do nivel de atividade econdmica. Para  rem uma varidvel com maior retardo relativamente as
rente o periodo em andlise, este trabalho colheu estatisticas  demais, o que recomendaria um tratamento especial
eleva- mensais referentes aos empréstimos do Banco do Brasil, para esta varidvel.
' Matriz de Correlagdo dos Indicadores do Nivel de Atividade
jorias
so da Vo1 Vo2 V03 Vo4 V05 V06
résti-
rior a i =
) V02 0,67195 —
10 re- V03 0,79148 0,76464 —
» das Vo4 0,90912 0,72533 0,83735 =
agén- V05 0,07574 -0,03358 -0,19128 0,01386 -
scava V06 0,48174 0,62985 0,57665 0,47221 -0,27651 -
anﬂct?, Onde:
uani- V01 = Imposto sobre consumo, arrecadagéo expressa em Cr$ de dezembro de 1978,
V02 = Empréstimos dos bancos comerciais, expressos em Cr$ de dezembro de 1978.
V03 = Empréstimos do Banco do Brasil, expressos em Cr$ de dezembro de 1978.
ivile- V04 = Consumo de Energia Elétrica, expresso em kws.
% da V05 = N_Clrner.o de faléncias e concord?t?s, expresso em n’ﬁmero de ocorréncias. _ '
i V06 = Licenciamento de construgdo civil, expresso em nimero de construgdes licenciadas.
ispo- )
o do 6 Medidas de controle do sistera bancrio, ja desenvolvidas desde a Instrucéo n® 135 de 19/07/1956 que elevaram as taxas de
- que depbsitos que os estabelecimentos bancérios eram obrigados a manter no Banco do Brasil 4 ordem da SUMOC e reforgadas
. Mas com os limites de expansdo de crédito junto a CARED, bem como a limitagdo dos prazos, atingiram duramente o setor bancos.
o de- Até agosto de 1958, os financiamentos a bancos sofreram uma contracfo. Contudo, a partir de setembro daquele ano, foram
a pe- amparados diversos estabelecimentos da rede bancaria entdo com problemas de liquidez. A partir das providéncias governamen-

tais, entretanto, a crise ficou circunscrita a alguns estabelecimentos da capital paulista e pernambucana.
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Como foi observado anteriormente, ndo era in-
tencdo deste trabalho formular um modelo economé-
trico que especificasse uma relagdo comportamental
entre as variaveis selecionadas. Como sugere a matriz de
correlacdo, qualquer tentativa de especificacdo de uma
funcdo esbarraria em diversos obsticulos de natureza
econométrica. Por exemplo, as varidveis entre si mos-
tram coeficientes de correlacdo elevados, como é o caso
de rvoi.vos = 0.90912. Como as varidveis considera-

das independentes — no caso empréstimos dos bancos
comerciais, consumo de energia elétrica, licenciamento
de construgdo civil, nimero de faléncias e concordatas
e impostos sobre consumo — sdo altamente intercorre-
lacionadas (& excegdo de faléncias e concordatas), po-
demos inferir que a especificagdo de uma fungdo en-
volvendo estas varidveis forcosamente se defrontaria
com problemas de multicolinearidade. Ao mesmo tem-
po, quanto maior a intercorrelagdo das varidveis inde-
pendentes, menor a confianga atribuivel ao coeficiente
de correlagdo parcial.”

A ocorréncia de multicolinearidade no caso em
questdo é explicada pelo fato de que todas as variagdes
sdo proxies da atividade econdmica geral e, portanto,
refletem conjuntamente um mesmo fendmeno, tornan-
do-se indevida sua inclusdo simultdnea num mesmo mo-
delo econométrico.

A parte o problema da multicolinearidade, a es-
pecificagcdo econométrica de uma relacdo comporta-
mental entre as varidveis selecionadas também envolve-
ria um tratamento estatistico sofisticado, em especial

a utilizacdo de séries de tempo com retardos, que te-
riam de ser determinados convenientemente. Enfim, a
formulacdo de um modelo econométrico para o proble-
ma em questdo, além de ndo se constituir um recurso
estritamente necessario para o que se pretende mostrar,
também envolveria um cuidadoso tratamento dos difi-
ceis problemas que fatalmente surgiriam na especifica-
¢do de um modelo deste tipo. Optou-se, assim, por uma
alternativa mais simples, porém ndo menos eficaz.

Uma vez reconhecido que alteragdes no compor-
tamento crediticio do Banco do Brasil tém significativa
correlacdo com as alteragdes no comportamento das
demais varidveis, o passo seguinte consistiu na andlise
do comportamento ciclico das séries, investigando-se o
perfil da variabilidade dessas séries. Para tanto, era su-
ficiente analisar a varidncia das séries em cada subpe-
riodo selecionado. Além da variadncia, utilizou-se, tam-
bém, o coeficiente de variacdo, que é um indicador da
dispersdo relativa das séries.

A vantagem do coeficiente de variagdo encontra-
se no fato de ser independente das unidades adotadas.
Por isto, apresenta vantagens quando utilizado para fins
de comparacdo com distribui¢cdes cujas unidades sdo di-
ferentes. A restricdo a esta medida é que seu uso fica
prejudicado quando a média da série é proximo de
zero. Com base nesta medida, contudo, podemos iden-
tificar as séries que apresentam maior e menor disper-
sdo. Para as séries de cada variavel cobrindo o periodo

1944/60, apuraram-se as seguintes medidas:

Variavel Média (X) (1) Desvio Padréo (s) (2)/(1) = s/X
VOo1* 109.353.206,65 54,997.580,12 0,503
vo2* 8.523.385,64 1.561.967,67 0,183
Vv0o3* 7.008.482,95 2.799.541,63 0,400
vo4** 274.644,03 102.968,41 0,375
VO5*** 27,08 8,36 0,309
Voe*** 469.360,00 146.762,60 0,313

b medida em Cr$ reais;
**  medida em kws e
*** medida em unidades fisicas.

Trabalhando-se apenas com duas varidveis independentes, demonstra-se ndo s6 que as estimativas dos coeficientes by e by sdo
negativamente correlacionadas se as varidveis X; e X, sdo positivamente correlacionadas, como também gue a magnitude de

correlagdo entre by e by aumenta 3 medida em que a magnitude do coeficiente de correlacdo parcial ry, cresce:

- —rna2
cov (by, ba) = Z (by =By) (b2 = Ba) = — (Z0})
(1-r12°)
onde,
Xi = i-ésima variavel independentemente;
r.. = coeficiente de correlagdo parcial entre a i-ésima e a j-ésima variavel e

i
bi = i-ésimo coeficiente da regressdo.
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De acordo com os nimeros anteriormente men-
cionados, verifica-se a variabilidade relativamente eleva-
da da série de empréstimos do Banco do Brasil (V03),
que mostrou para o periodo 1944/60 um coeficiente
de variacdo de 0,40, superado apenas pela dispersdo re-
|ativa da série do imposto sobre o consumo, cujo indi-
cador situou-se em 0,503. A maior variacdo relativa re-
velada pela série de impostos sobre o consumo é justi-
ficavel na medida em que reflete as oscilagdes conjun-
turais da economia através de uma variavel — o consu-
mo agregado — fortemente sensivel as variacdes do ni-
vel de emprego e do produto real.

A elevada dispersdo revelada pela série de emprés-
timos do Banco do Brasil demonstra o comportamento
fortemente ciclico da atuagdo crediticia do Banco du-
rante o periodo em analise. Para colher informacoes
ainda mais relevantes sobre este fendomeno, é conve-
niente segmentar a amplitude do periodo total de ana-
lise em subperiodos — levando-se em conta a existéncia
ou ndo de politicas econdmicas restritivas — e ilustrar o
problema com uma anélise grafica. Para este exercicio,
substituiram-se as séries originais por suas respectivas
primeiras diferencas, ou seja, foram utilizadas séries de
taxas de crescimento das varidveis em questdo, numa
base trimestral.

Em seguida, calculou-se a medida de dispersdo
para as novas séries obtendo-se os seguintes coeficientes
de variagdo para o perfodo total:5,2676 para emprésti-
mos do Banco do Brasil, 4,6448 para empréstimos dos
bancos comerciais e 4,2532 para o imposto sobre con-
sumo. Nesta estatistica, ndo foram incluidos os trimes-
tres 02 e 03 de 1956 dos bancos comerciais, porque a
variacdo de 100% para 50% naqueles trimestres deveu-
se basicamente a modificagcdes no registro contabil de
apuragdo dos dados dos bancos comerciais. Recorremos
a utilizacdo de taxas de crescimento ndo s6 por estar-
mos interessados em captar o sentido das variagdes, co-
mo também por admitirmos que a relagdo entre as va-
ridveis se dé& mais propriamente em termos de cresci-
mento do que em termos de nivel. Por outro lado, a
apuracdo trimestral dos dados pretendeu diminuir as
variacdes aleatdrias de curtissimo prazo.

O primeiro subperiodo analisado abrange todo o
governo Dutra, incluindo, portanto, o programa de aus-
teridade econdmica, implementado pelo entdo Ministro
da Fazenda, Correia e Castro, durante os anos de
1947-48. Nesta fase, o coeficiente de variacdo situou-se
em 4,61 para os empréstimos do Banco do Brasil, 2,65
para os empréstimos dos bancos comerciais e 3,67 para

a arrecadacdo do imposto sobre consumo (veja Tabe-
la 4). A forte variabilidade apresentada pela série de
empréstimos do Banco do Brasil no periodo 1945/50
ja indicava a caracteristica singular da atuacdo do Ban-
co frente as perturbacdes conjunturais da economia. A
andlise graifica adiciona elementos a esta conclusdo.?
Por exemplo, durante todo o ano de 1945, ocorreu for-
te expansdo no volume de financiamentos do banco,
ao mesmo tempo em que ocorria — particularmente a
partir do 29 trimestre daguele ano — uma sensivel re-
ducdo na taxa de crescimento dos empréstimos dos
bancos comerciais (veja Grafico 1). O grafico represen-
tativo da arrecadagdo do imposto sobre consumo indi-
ca um certo desaquecimento no nivel de atividade eco-
ndmica entre o inicio do 12 trimestre de 1945 e o final
do 39 trimestre daquele ano, exatamente quando a
atuacdo crediticia do Banco do Brasil registrava franca
expansao.

Os anos de 1947 e 1948 constituem o periodo da
politica econdomica contracionista efetuada por Correia
e Castro. Pode ser observado que, a partir do segundo
trimestre de 1947 até o final daquele ano, ocorreu uma
sensivel redugdo na taxa de crescimento dos emprésti-
mos efetuados pelo Banco do Brasil e pelos bancos co-
merciais. Constata-se também que a resposta da econo-
mia as medidas restritivas fica evidente nos trés primei-
ros trimestres de 1948, quando ocorreu uma queda
abrupta no ritmo de expansdo do recolhimento do im-
posto sobre consumo. Conguanto o ano de 1948 repre-
sente a fase aguda da desaceleragdo da economia, evi-
dencia-se progressiva elevagcdo da taxa de crescimento
dos empréstimos do Banco do Brasil e dos bancos co-
merciais, sobretudo a partir do terceiro trimestre, quan-
do se acelera a expansdo dos financiamentos do Banco
do Brasil.

Nos dois Gltimos anos deste subperiodo, a atuacdo
anticiclica do Banco do Brasil também pode ser identifi-
cada, especialmente durante o segundo semestre de
1949, quando ocorreu uma visivel recuperacdo da eco-
nomia ao mesmo tempo em que o crédito do sistema
bancéario como um todo registrava um declinio na sua
taxa de crescimento. Esta situacdo voltou a se reprodu-
zir ao longo dos trés primeiros trimestres de 1950, pe-
riodo em que ocorreu violenta reducdo na expansdo
dos financiamentos do Banco do Brasil, juntamente
com um razoavel crescimento dos empréstimos dos
bancos comerciais e com um inusitado dinamismo do
setor comercial — refletido no forte incremento na ar-
recadacdo do imposto sobre o consumo do segundo tri-
mestre de 1950 (veja Gréfico 1).

Em toda a anélise que se segue, deve-se levar em conta o fendomeno da sazonalidade das variaveis, em particular a sazonalidade

evidenciada pela série de impostos sobre consumo. Como revelam os graficos, na virada de cada ano ocorre sempre uma forte
oscilagdo no crescimento do imposto sobre consumo, traduzindo o movimento de venda tipico do final de ano.
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TABELA 4 — Medidas de Dispersdo da Taxa de Crescimento Trimestral do Banco do Brasil, dos Bancos Comerciais |
e da Arrecadagdo do Imposto sobre Consumo

lic
; i rie
Medidas de Dispers&o Banco do Brasil Bancos Comerciais Imposto s/Consumo td"
1944/60 za
Média 1.90 0.92* 5.98 qu
Desvio Padrdo 10.02 4,29* 25.44 pr
Varidncia 1.00 0.18* 6.47 xi
Coeficiente de Variagdo 5.2676 4.6448* 4,2532 iy
1944/50 sif
Média 2,76 1.67 7.03 da
Desvio Padrio 12.73 4.43 25.82 co
Variancia 1.62 0.19 6.66 Br
Coeficiente de Variagdo 46108 2.6525 3.6715 5é1
1951/54 %
Média 2.35 0.15 4,63 te,
Desvio Padrdo 7.16 4.86 25.70 gri
Variancia 0.51 0.23 6.60
Coeficiente de Variagdo 3.0478 -31.4554 5.5493
1954/56 m
Meédia 1.34 1.16* 4.06 du
Desvio Padrio 5.12 2.23* 26.32 na
Variancia 0.26 0.04* 6.92 de
Coeficiente de Variagdo 3.7981 1.9154* 6.4748 mq’
1956/60 '
Média 0.97 1.25% 6.41 tra
Desvio Padrdo 8.72 3.92* 25.66 pel
Variancia 0.76 1.15* 6.58 ral
Coeficiente de Variagdo 8.9775 3.1220* 4,0014 do
* N#o foram considerados os 2° e 32 trimestres de 1956 para as taxas de crescimento dos bancos comerciais. m
sern
Fonte dos Dados Brutos: Veja Banco do Brasil e Boletim Estatistico do IBGE — diversos anos. do
ou’
GRAFICO 1 — Taxas de Crescimento em % dos Bancos Comerciais, Empréstimos Trimestrais do Banco do Brasil, e oc(
Arrecadacdo Trimestral de Imposto sobre Consumo — 1944/1950
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O periodo 1951/54 — cobrindo o governo Getd-
lio Vargas — torna a registrar forte variabilidade na sé-
rie dos financiamentos do Banco do Brasil. O confron-
to a partir dos coeficientes de dispersdo das séries utili-
zadas ficou prejudicado, neste subperiodo, uma vez
que a média da série de taxas de crescimento dos em-
préstimos dos bancos comerciais se situou muito pré-
xima de zero (veja Tabela 4), comprometendo o respec-
tivo coeficiente de dispersdo. Os dados de varidncia
simples, no entanto, confirmam a maior variabilidade
da série do Banco do Brasil frente & série dos bancos
comerciais; varidncia de 5,1% no caso do Banco do
Brasil, contra 2,3% no caso dos bancos comerciais. A
série representativa do recolhimento do imposto sobre
consumo também registrou varidncia comparativamen-
te elevada: 6,6% no subperiodo em questdo. A andlise
gréfica, contudo, esclarece a questdo (veja Grafico 2).

A comparagdo do comportamento dos emprésti-
mos do Banco do Brasil com o dos bancos comerciais
durante o subperiodo 1951/54 permite identificar a
natureza da atuacdo anticiclica do Banco. De fato, po-
de-se observar que, no ano de 1951, a exce¢do do pri-
meiro trimestre, as taxas de crescimento dos emprés-
timos do Banco do Brasil e dos bancos comerciais mos-
traram trajetorias divergentes. Nos demais anos do sub-
perfodo, a tendéncia das duas séries pretendeu ser pa-
ralela, mas com uma diferenga importante: a variagdo
dos empréstimos do Banco do Brasil, embora no mes-
mo sentido que a dos bancos comerciais, era sempre
sensivelmente superior em valor absoluto. Incorporan-
do o gréfico do imposto sobre consumo, verifica-se, por
outro lado, que a partir do segundo trimestre de 1953
ocorreu uma nitida recuperacdo no ciclo de negocios

da economia brasileira, que se estendeu até o final da-
quele ano. Durante o terceiro trimestre, todavia, o Ban-
co do Brasil procedeu a uma forte contragdo no volume
real de seus financiamentos, os quais s6 voltariam a
crescer em termos reais em 1954 (veja Grafico 2).

O terceiro subperiodo realca o quadro existente
na economia brasileira durante o governo de Café Fi-
lho. Para melhorar a amostra, decidiu-se incluir os Glti-
mos meses do governo anterior e o primeiro ano do go-
verno de Juscelino. Adicionalmente, eliminaram-se os
29 ¢ 39 trimestres de 1954 da série dos empréstimos
dos bancos comerciais, pois alteragdes na forma de apu-
ragdo dos registros contédbeis dos bancos introduziram
um forte viés na série, prejudicando as comparacoes
necessarias a andlise deste subperiodo. A comparacdo
dos gréficos e o confronto entre os respectivos coefi-
cientes de dispersdo continuam mostrando a maior va-
riabilidade da série dos empréstimos do Banco do
Brasil em relacdo a série dos bancos comerciais. No ca-
so do Banco do Brasil, para o subperiodo em questdo,
a variancia situou-se em 0,26% e o coeficiente de dis-
persdo ficou em 3,80%, contra 0,04% e -1,92%, respec-
tivamente, para a série dos bancos comerciais.

Uma vez que a Instrucdo n® 108 da SUMOC, de
22/10/1954, aumentou o recolhimento compulsério
dos bancos comerciais, os bancos privados passaram a
reduzir a expansdo de seus empréstimos a partir do ae
trimestre de 1954. A reducdo nos empréstimos foi
acompanhada pelo Banco do Brasil que entretanto, ndo
se beneficiou com o maior recolhimento dos bancos co-
merciais pois tais recursos foram esterilizados (veja
Griéfico 3).

GRAFICO 2 — Taxas de Crescimento em % dos Bancos Comerciais, Empréstimos Trimestrais do Banco do Brasil, e
Arrecadagdo Trimestral de Imposto sobre Consumo — 1951/1954
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GRAFICO 3 — Taxas de Crescimento em % dos Bancos Comerciais, Empréstimos Trimestrais do Banco do Brasil, e

Arrecadacdo Trimestral de Imposto sobre Consumo — 1954/1956
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A partir do 49 trimestre de 1954 até o final de
1955, as séries representativas da expansdo dos emprés-
timos do Banco do Brasil e dos bancos comerciais reve-
lam tendéncias divergentes em cada oscilacdo. Assim,
quando os bancos comerciais expandiam o ritmo de
crescimento de seus empréstimos, o Banco do Brasil

reduzia a taxa de crescimento de seus financiamentos,
e vice-versa.

Finalmente, a Ultima segmenta¢do compreende o
periodo coberto pelo governo Juscelino Kubitscheck,
de 1956 e 1960. Foi um periodo onde os gastos com
investimentos governamentais foram significativos, ten-
do a atuagdo crediticia do Banco do Brasil se caracteri-
zado por oscilacGes acentuadas.

Para este subperiodo, a variancia da série referen-
te ao crescimento dos empréstimos do Banco do Brasil
situou-se em 0,76%, contra 0,15% para a série dos ban-
cos comerciais. Os coeficientes de dispersdo relativa fi-
caram, respectivamente, em 8,98% e 3,12%. A anélise
grafica mostra, durante toda a segunda metade de 1958
e infcio de 1959, uma forte retragdo no nivel real dos
empréstimos concedidos pelo Banco do Brasil e pelos
bancos comerciais, 0 que pode ser explicado pela ‘‘en-
campagdo” efetuada pelo Tesouro Nacional, em
19/01/1959, e pelo Plano de Estabilizacdo Monetaria,
implementado pelo Ministro Lucas Lopes. Os trimes-
tres restantes tornam a mostrar fortes oscilagdes na ta-
xa de crescimento dos empréstimos do Banco do Brasil,
ao mesmo tempo em que OCOorre uma expansao nos em-

préstimos dos bancos comerciais a uma taxa pratica-
mente constante (veja Grafico 4).

GRAFICO 4 — Taxas de Crescimento em % dos Bancos Comerciais, Empréstimos Trimestrais do Banco do Brasil, e

Arrecadacdo Trimestral de Imposto sobre Consumo — 1957/1960
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SUMARIO DOS PRINCIPAIS RESULTADOS

Algumas conclusGes importantes do present: es-
tudo podem ser sumarizadas a seguir:

a) dadas as caracteristicas do sistema capitalista
brasileiro e a necessidade de um mercado de
capitais que pudesse responder as exigéncias
do desenvolvimento industrial e agricola do
pafis, no péds-guerra, era fundamental a exis-
téncia de uma instituicdo financeira oficial —
como era o caso do Banco do Brasil — que sus-
tentasse a longo prazo, em termos de apoio fi-
nanceiro, a atividade produtiva do pafs, prote-
gendo a industria e a agricultura nas fases ci-
clicas de retracdo econdmica;

b

—

dada a natureza peculiar da instituigdo (englo-
bando fungdes tipicas de autoridade moneté-
ria, juntamente com atuagdo de banco comer-

senvolvia o papel de “lubrificante’’ do sistema,
vitando a ocorréncia de quebras no setor pro-
duuvoe .

e) um aspecto importante que se depreende do
presente estudo diz respeito aos conflitos apa-
rentes entre as diretrizes que nortearam.a
atuacdo do Banco do Brasil e o discurso de
austeridade freglientemente imprimido nos
programas de estabilizacdo da época. Como se
procurou mostrar, numa perspectiva de curto
prazo tais conflitos resultavam da relativa au-
tonomia da politica de atuagdo do Banco, em
consegliéncia de seu acesso virtualmente ilimi-
tado & emissdo de moeda. Portanto, do ponto
de vista da politica monetaria de curto prazo,
pade-se reconhecer-na-atuacéo do Banco uma
fonte de desequilibrio monetéario, mas néo nu-
ma perspectiva de longo prazo. O Banco teve
uma atuacdo estabilizadora através de sua

feren- cial), foi possivel ao Banco assumir um papel atuacéo. antlcfclif:a,. minoreado 0s impactos
Brasil especial, no sentido de prevenir crises econd- gas: oscnlac?es Efelices. ds. eonesia;. eent:
s ban- micas conjunturais e financiar o desenvolvi- u:n.do efetuvam:intt? PAESR processD de desen-
iva fi- mento de parte da infra-estrutura necessdria sk ecr:or‘\o.mlco”do PRt
Indlise para o crescimento da economia;
1958 FONTES CONSULTADAS
al dos
p‘t'a!os ¢) o comportamento do Banco ao longo do pe- | ¢ ibdicos
e rfodo considerado, revelou uma acentuada va- | _ a.c o Conselho da SUMOC de 1844 a 1958, com excegéio
' ’e.m riabilidade na sua atuacdo crediticia, com fre- [ dos meses de janeiro a setembro de 1959,
a-tarla, gliéncia em aparente conflito com a orienta-
Fimeg: ¢do governamental do perfodo. A andlise com- | — Boletim Estatistico — IBGE — diversos anos.
na i arativa da varidncia e do coeficiente de varia- | : - :
Arasil, gé'o das séries de empréstimos do Banco c[o.! a Mow:‘:zézagzn: i:?ﬁ:‘;f;i:;é_por prages —SEEF —MF =
8 ..3m. Brasil e dos bancos comerciais, bem como as i
atica: indicactes sugeridas pela relagdo empréstimos/ | — Relatorio do Banco do Brasil de 1945 a 1960.
depésitos, confirma a atuagio anticiclica do | . , N )
) Banco no periodo; = Revista Bancéria Brasileira — diversos anos.
rasil, e _ I i
=t Livros
& d) certas caracteristicas comuns podem ser de- — BULHGES, Octévio Gouveia de. A Mar:qem de_um Rele.rré.-
/ preendidas da andlise das diversas politicas rio. Tex_to das conclusdes da Comuss?o !Vllsta Bra.sllm-
. , s ro-Americana de Estudos Econdmicos (Missdo
f1 | adotadas no poés-guerra: no periodo considera- ABBINK), Edicdes Financeiras S.A., 1959,
do neste trabalho, os diferentes governos se
defrontaram, em maior ou menor grau, COM 0  _ CALABI, Andrea S. Alguns Aspectos Recentes da Oferta
1] problema inflaciondrio e implementaram algu- de Moeda no Brasil. Tese de Mestrado, IPE-USP, 1972,
ma forma de politica de estabilizagdo. Estes mimeo.

projetos, quase sempre recorrendo aos instru-
mentos convencionais de politica monetdria,
ndo lograram resultados satisfatérios e tiveram
uma duragdo efémera nos diferentes governos.
Uma vez ndo-solucionadas as questdes estrutu-
rais, do ponto de vista econémico e politico,
tais questdes tomavam grandes proporcdes
e exigiam o relaxamento das medidas contra-
cionisias. Neste quadro, o Banco do Brasil de-
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it A Eficiéncia Informacional Fraca do
meso Mercado a Vista da Bolsa de Valores
- do Rio de Janeiro (1973-80)

1976.

Ney O. Brito
José Célio F. de Menezes*

Este trabalho discute a eficiéncia informacional fraca do mercado acionédrio da Bolsa de
Valores do Rio de Janeiro no periodo 1973-80. Ap6s rever os aspectos conceituais basicos
prossegue-se para testes empiricos de autocorrelagdo serial e de corridas de sinais de taxas
de retorno didrias de uma amostra abrangente de agdes. Os resultados indicam que o mer-
cado a vista da BVRJ apresentou expressivos ganhos de eficiéncia no perfodo tendo mos-
trado niveis de eficiéncia compardveis a mercados europeus nos tltimos anos. Existem, en-
tretanto, desvios da hipGtese de eficiéncia que estdo associados a volume de negbcios. As
violagBes da hipétese de eficiéncia sdo mais fregiientes para as agdes menos negociadas.

This paper discusses the weak form efficiency of stocks traded in the Rio de Janeiro Stock
Exchange (RJSE) from 1973 to 1980. After reviewing the fundamentals of weak form
tests the paper proceeds to empirical tests of autocorrelation and signal runs using daily
rates of returns of all stocks traded. The results indicate that the stock market of the RJSE
is gaining efficiency and show levels of deviations from efficiency that are comparable to
European markets. However, there exist deviations from efficiency that are associated
with volume traded. The deviations are more frequent in the less traded stocks.

INTRODUCA_O refletidas nos precos dos titulos. Uma consegliéncia
imediata da existéncia de mercados de capitais eficien-

Mercados de capitais cumprem a importante fun-  tes é o estimulo & prépria condugdo da atividade eco-
¢do de transferir recursos no tempo alocando a poupan-  ndémica.

ca disponivel as oportunidades de investimento existen-

tes. Como observado por Brito [6], é sociaimente rele-
vante que esta funcio seja cumprida com eficiéncia. Es-
ta eficiéncia fard com que a poupanca seja canalizada
com mais intensidade para as melhores oportunidades
de investimento e individuos ndo necessitardo alocar re-
cursos em analise de informaces pois elas ja estariam

Como caracterizado por Brito [6], mercados de
capitais devem ser eficientes em trés niveis: ao nivel
informacional, ao nivel alocacional e ao nivel operacio-
nal. Mercados sdo ditos informacionalmente eficientes
se os precos de titulos refletem todas as informacdes
disponiveis. Como discutido por Fama [18] e revisto

Ney Roberto Ottoni de Brito é Coordenador da Area de Economia e Finangas do Mestrado em Administragdo da Universidade

Federal do Rio de Janeiro e José Célio F. de Menezes é Analista do Banco do Nordeste do Brasil S/A. Os autores agradecem o
suporte do Banco do Nordeste do Brasil S/A, da Bolsa de Valores do Rio de Janeiro e da Financiadora de Estudos e Projetos
(FINEP). Este trabalho contou com a assisténcia de pesquisa de Mariamélia Lemos dos Santos e com a assisténcia de programa-

¢do de Nelson Couteiro e Jorge Freire.
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por Brito [5], trés formas de eficiéncia informacional
podem ser definidas. A primeira é a eficiéncia informa-
cional fraca que argumenta que todas as informacGes
contidas na série temporal de precos e taxas de retorno
de titulos jé esta refletida sobre seus precos. A segunda
é a eficiéncia informacional semi-forte que propde que
todas as informacgdes publicamente disponiveis, inclusi-
ve balancos e demonstrativos, estardo automaticamente
refletidas sobre precos de ti'tulos. A terceira é a eficién-
cia informacional forte; ela afirma que todas as infor-
magoes existentes, inclusive as privilegiadas e ndo-publi-
cadas, estdo embutidas e refletidas em precos de titulos.

Este trabalho apresenta testes da eficiéncia infor-
macional fraca do mercado aciondrio & vista da Bolsa
de Valores do Rio de Janeiro (BVRJ) no periodo 1973-
1980. Ele se inicia com uma breve revisdo dos funda-
mentos metodologicos dos testes e da experiéncia geral
dos testes desenvolvidos nas principais bolsas de valores
do mundo. A seguir o trabalho apresenta os resultados
de testes de autocorrelagdo serial e de corridas de sinal
para uma amostra abrangente de acdes negociadas na
BVRJ. Finalmente, o trabalho discute a distribuicdo
dos resultados dos testes por tipos e grupos de acdes.

0S FUNDAMENTOS METODOLOGICOS

O conceito geral e a relevdncia de mercados efi-
cientes tem sido objeto de pesquisas desde o inicio des-
te século. Entretanto, a formalizacdo e estruturacdo do
conceito foi desenvolvida por Fama [18]. Esta estrutu-
racdo original apresentava algumas deficiéncias que fo-
ram apontadas por Leroy [26] e corrigidas pelo proprio
Fama [19]. Mais tarde Brito [5] apontou uma deficién-
cia que persistia na reformulacdo de Fama e prosseguiu
para examinar testes da hipotese de eficiéncia em am-
biente inflaciondrio.

Os resultados destas pesquisas sugerem trés tipos
de testes para a andlise da eficiéncia informacional fra-
ca de mercados de capitais:

3 Convém observar que a estrutura Pareto-estavel de taxas de retorno passadas pode resultar de “contaminagGes” de distribui-

a) testes de autocorrelagdo serial;
b) testes de corridas de sinais e
¢) testes de estratégias de filtros.

Estes testes sdo discutidos em detalhe por Bri-
to [5]. Os dois primeiros sdo dependentes da hipotese
de estacionariedade do processo gerador de taxas de re-
torno. Assumindo adicionalmente que a distribui¢cdo de
taxas de retorno é normal os testes de autocorrelagdo
serial ndo devem rejeitar a hipotese de autocorrelagdo
nula'em mercados eficientes.

A suposi¢do de normalidade apresenta problemas
para os testes de autocorrelacdo serial. Em mercados
americanos Fama [17] mostra que distribuices de re-
torno parecem seguir distribuicdes do tipo Pareto-esta-
veis ndo se ajustando a suposicio de normalidade. En-
tretanto, Wise? mostra que se o expoente caracteristico
das distribuicBes Pareto-estdveis é maior que um entdo
os testes usuais de autocorrelacdo sdo assintoticamente
véalidos. As estimativas dos coeficientes de correlacdo
convergem para o valor populacional quando o tama-
nho da amostra converge para infinito. Este resultado
suporta os testes de autocorrelagdo desenvolvidos para
o mercado americano.® No mercado brasileiro ndo fo-
ram ainda desenvolvidos testes sobre as caracteristicas
da distribuicdo de retornos de a¢es e ndo se pode ain-
da avaliar o efeito da suposicdo de normalidade sobre
os testes de autocorrelacdo serial. Sob esta suposicdo
este trabalho prossegue para testar a hipotese de auto-
correlacdo serial nula através do teste-t bicaudal usual.*

O segundo conjunto de testes, os testes de corri-
das de sinais,” apresentam algumas vantagens. Eles
abstraem-se do valor absoluto das taxas de retorno con-
centrando-se apenas nos sinais e no nimero de corridas
de sinais.® Se a série é aleatéria o niimero de corridas
ndo deve ser nem muito grande nem muito pequeno.
De qualquer modo, como os testes consideram apenas

¢Bes normais ndo-estaciondarias. Isto é destacado por Boness, Chen e Jatusipitak [4].

Ver Nota de Rodapé n° 31 do trabalho de Fama [17].

3 No caso americano o expoente caracteristico @ situa-se entre 1 e 2 segundo Fama [17]. Ele recomenda um nimero minimo de

300 observagdes para a obtencdo de estimativas do coeficiente de autocorrelagdo serial.

4 Ver Cohen [10] para uma discussdo do teste. Como a principio ndo se sabe se a autocorrelagdo é positiva ou negativa foi utili-

zado o teste bicaudal.

5 0Os testes sio discutidos em Wallis e Roberts [38] e Siegel [34]. Eles foram inicialmente sugeridos para examinar a eficiéncia de

mercados por Roberts [32].

6 Por exemplo, uma série de sinais do tipo ——++00—— apresenta quatro corridas de sinais. Quanto maior o nimero de corridas

de sinais mais a série tende para “autocorrelagdo negativa de sinais”. O reverso ocorre para um pequeno nimero de corridas.
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os sinais eles ndo sdo afetados por um pequeno nimero
de observacdes com significativo valor absoluto. Uma
outra vantagem destes testes é que eles sdo ndo-paramé-
tricos e ndo dependem de qualquer suposi¢do de nor-
malidade.”

Este trabalho prossegue para testes de corridas de
sinais utilizando a varidvel Z de Wallis e Roberts [37]. O
teste aplicado foi bicaudal e exigiu-se um minimo de
20 observagdes para a aplicagdo do teste em uma acgdo.
Com este nimero minimo de observactes foi possivel
utilizar procedimentos de grandes amostras tomando-se
a aproximag¢do normal da varidvel Z. A grande maioria
dos testes de corrida de sinal de outros mercados tem
utilizado diretamente as corridas de sinais absolutas,
ou seja, as corridas de sinais de taxas de retorno. Bri-
to [5] porém sugere que no caso geral de séries de taxas
de retorno com média ndo nula a seqiiéncia relevante é
a de sinais dos desvios em relagdo & média. Os testes de
corridas de sinais desta série de desvios podem ser defi-
nidos como testes de corridas relativas. O trabalho
prossegue para obter testes de corridas absolutas e rela-
tivas.

Finalmente, cabe destacar a relevdncia do tercei-
ro conjunto de testes de eficiéncia informacional fraca,
os testes de estratégias de filtro. Como discutido em
Fama [17] e Brito [5], estes testes captam a eventual
dependéncia ndo-linear entre taxas de retorno e t1ém a
vantagem de ndo depender de quaisquer suposigtes de
estacionariedade ou de normalidade. Os testes de estra-
tégias de filtro serdo desenvolvidos e apresentados em
trabalho futuro.

A EXPERIENCIA GERAL DE MERCADOS DE CA-
PITAIS

O inicio de pesquisas sobre o comportamento de
precos de titulos e a eficiéncia de mercados data do
principio do século. Elas iniciaram-se com Bachelier [3]
que apresenta evidéncia favoravel a hipotese de inde-
pendéncia serial de precos de tftulos publicos franceses.

Apesar deste infcio auspicioso novas pesquisas
s6 vieram a se desenvolver no final da década de 50

ndo-aleatoriedade associadas ao nimero de corridas.

com os trabalhos de Roberts [32], Osborne [30] e
Moore [27] que apresentam evidéncia de aleatoriedade
e eficiéncia do mercado norte-americano. Logo a seguir
foram desenvolvidas as pesquisas de Granger e
Morgenstern [22] e de Alexander [1] e [2]. Os primei-
ros encontram evidéncia de aleatoriedade e eficiéncia
utilizando técnicas de andlise espectral mas os resulta-
dos de Alexander sugerem que regras de filtro produ-
zem rentabilidade extraordindria. Os resultados poste-
riores de Fama [17] e Fama e Blume [21] mostram que
a evidéncia de Alexander deve ser atribuida a ndo con-
sideracdo de custos de corretagem que uma vez descon-
tados eliminam a rentabilidade extraordinéria de estra-
tégias de filtro. Em sintese, toda a evidéncia empirica
suporta a hipétese de eficiéncia informacional fraca do
mercado de capitais americano.®

Em outros mercados a evidéncia ndo tem sido tdo
uniforme. O mercado inglés é examinado por Dryden
[14] e [15], Kendall [25] e Kemp e Reid [24]. Os resul-
tados mostram desvios da hip6tese de eficiéncia. Resul-
tados da mesma natureza foram obtidos por Praetz [31],
ao examinar o mercado australiano e por Theil e
Leenders [36] ao examinarem o mercado holandés. Em
trabalho mais abrangente, Solnik [35] desenvolveu tes-
tes de autocorrelagdo em 234 acdes de oito paises da
Europa Ocidental® concluindo que desvios da hipotese
de caminho aleatorio e eficiéncia sdo mais freqlientes
nos mercados de agdes da Europa do que no mercado
americano. Esta é a natureza geral das conclusdes para
outros mercados.' °

Existem alguns testes preliminares de eficiéncia
informacional fraca do mercado brasileiro. Conta-
dor [11] examina o comportamento do IBV utilizando
técnicas de andlise espectral e observa desvios da hipo-
tese de eficiéncia. Como existem problemas associados
ao IBV, testes diretamente sobre acBes pareceriam mais
adequados. Esta é a rota seguida por Errunza [16] e por
Muniz [28]. O primeiro examina 64 agdes negociadas
na Bolsa de Valores de Sdo Paulo e utilizando taxas de
retorno mensais conclui que os testes de autocorrelagdo
e corridas de sinais apontam desvios da hip6tese de efi-
ciéncia. J4 Muniz examina 10 acdes negociadas na Bol-
sa de Valores do Rio de Janeiro no periodo 1975-1978

v

Entretanto, como observado por Kemp e Reid [24], os testes de corridas de sinais detectardo apenas formas particulares de

Uma revisdo da evolugdo das pesquisas no mercado americano até 1964 aparece em Cootner [13]‘ Mesmo em trabalhos poste-

riores a eficiéncia informacional fraca sempre foi suportada. Ver, por exemplo, Van Horne e Parker [37].

Inglaterra, Franga, Alemanha, 1télia, Holanda, Bélgica, Suécia e Suica.

10 Existem algumas excegdes. Por exemplo, Guy [23] examina o mercado aleméo e conclui por sua eficiéncia. Niarchos [29] su-
porta a eficiéncia da Bolsa de Atenas e Sharma e Kennedy [33] suportam a eficiéncia do mercado indiano (Bolsa de Bombain).
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e conclui que os testes de autocorrelagdo e corridas de
sinais suportam a hipotese de eficiéncia. Infelizmente
os resultados de Muniz sdo bastante prejudicados pela
aus?r:cia de ajustes para eventos distribuidos no perio-
do.

Este trabalho prossegue para testar a eficiéncia
informacional fraca do mercado da Bolsa de Valores do
Rio de Janeiro utilizando uma amostra abrangente de
acOes e taxas de retorno didrias completamente depura-
das e ajustadas para os eventos distribuidos no periodo.

A AMOSTRA, DADOS E PERIODICIDADE

A conducgdo de testes de autocorrelacdo serial e
de corridas de sinais em ambiente inflacionério apresen-
ta problemas que sdo discutidos por Brito [5]. Ele mos-
tra que a utilizacdo de taxas de rentabilidade nominais
pode apresentar problemas em ambiente inflaciondrio
autocorrelacionado como o brasileiro. Como estes pro-
blemas devem ser mais criticos em perfodos mais lon-
gos este trabalho prosseguird utilizando taxas de retor-
no didrias deixando para trabalhos futuros o estudo do
comportamento de taxas semanais e mensais.

Os testes de autocorrelacdo serial foram conduzi-
dos até a 15% defasagem. Cada defasagem incluiu em
seus testes qualquer agdo que apresentasse um minimo
de 30 pares para as estimativas de autocorrelacdo. Os
testes de corridas de sinais foram desenvolvidos para

TABELA 1 — Estrutura da Amostra

qualquer agdo que apresentasse um minimo de 100
observagBes de taxas de retorno diarias no periodo. Ca-
be destacar que como os critérios de inclusdo nos testes
de autocorrelacdo e de corridas sdo diferentes a amos-
tra de acdes difere nos dois casos.' 4

Estes critérios de selecdo foram aplicados nos
dois testes para cada ano do periodo 1973-80 bem co-
mo para o perfodo total.!® Uma visdo sintética da es-
trutura da amostra é apresentada na Tabela 1. As acdes
da amostra sempre representaram-mais de 90% do volu-
me de negbcio da BVRJ, o que garante sua representa-
tividade.

OS TESTES DE AUTOCORRELACAO SERIAL

Os resultados consolidados dos testes de autocor-
relacdo serial para niveis de significancia de 5% e 1%
s§o apresentados na Tabela 2. E facil verificar como
comportamento geral que & medida em que a defasa-
gem aumenta o nimero de acGes que rejeitou a hipote-
se de nulidade diminui, visualizando-se apenas algumas
discrepancias mais fortes no ano de 1973 e no perfodo
conjunto 1973-1980.

A semelhanca de vérios estudos efetuados em ou-
tros mercados, ndo é dificil também inferir por uma
tendéncia a caracteristicas de primeira ordem no pro-
cesso gerador de taxas de retorno, evidenciando-se no
nosso caso o ano de 1976 como o mais forte porquanto

Autocorrelagdo Serial*

Corridas Absolutas

Corridas em Rel. 8 Média

Anos
Empr. Acdes Pref. Ordin. Empr. Agdes Pref. Ordin. Empr. Acdes Pref. Ordin.
1973 109 135 71 64 86 100 53 47 86 100 53 47
1974 N 112 64 48 70 82 43 39 70 82 43 39
1975 71 91 49 42 59 71 39 32 59 71 39 32
1976 70 95 49 46 55 73 37 36 56 73 37 36
1977 n 96 50 46 57 72 39 33 57 72 39 33
1978 72 94 54 40 49 63 34 29 49 63 34 29
1979 62 82 47 35 44 56 29 27 44 56 29 27
1980 58 81 46 35 40 52 27 25 40 52 27 25
1973/80 162 237 132 105 137 189 104 85 137 189 104 85

* Empresas e acdes incluidas nos testes da primeira defasagem.

11

12

acéo.

Capitulo VII.

As limitag8es da auséncia de ajuste para eventos sdo observadas pelo préprio autor,

Observe também que, face ao critério de selecdo de agdes utilizado, o nimero de observaces nos dois testes varia de a¢éo para

Nos testes de associacdo entre eficiéncia e volume, a serem discutidos adiante, teve-se a preocupagdo de desenvolver uma amos-
tra compatibilizada para os testes de autocorrela¢do e corridas. Os critérios de compatibilizacdo e sele¢do serdo discutidos no
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nada menos que 61 agOes — para um total de 95 —
mostraram autocorrelacdo serial de primeira ordem sig-
nificativamente diferente de zero para um nivel de 5%
o qual, mesmo quando relaxado para 1%, ndo permitiu
melhorias sensiveis, reduzindo o nimero para 49 acdes.
Uma ilustragdo grafica dessa constatagdo aparece na Fi-
gura 1, construida a partir da Tabela 2, onde aparecem
os percentuais de agOes autocorrelacionadas com um
dia de defasagem. Ela permite inferir que o relaxamen-
to do nivel de significdncia de 5% para 1% parece ter
sido relevante no periodo estudado.

Ao examinar-se o periodo conjunto 1973-1980
pode ser observado um exagerado aumento no grau de
dependéncia das acBes estudadas, chegando a 49% e
40% do total da amostra para os niveis de significancia

de 5% e 1% respectivamente. Como visto anteriormen-
te, & medida em que as distribuicBes de retornos sdo
Pareto-estiveis com expoentes caracteristicos 1 < a <
< 2 testes de autocorrelagdo serial podem ser operacio-
nalizados desde que sejam tomadas grandes amostras.
Por outro lado, ao se adotar tal procedimento, pode-
se estar comprometendo a suposigdo de estacionarieda-
de destas distribuicdes. Quanto mais longo o periodo
analisado menos razoavel é a suposicdo de estacionarie-
dade. Isto explicaria os altos niveis de dependéncia ve-
rificados no periodo conjunto 1973-1980. Neste perio-
do o nimero de observagtes tomado nos testes aumen-
tou consideravelmente chegando em muitos casos a até
mesmo superar 0 niumero empregado nos trabalhos de
Fama [17]. Nisto poderiam repousar indicios de que
problemas de ndo-estacionariedade das distribuicdes es-
tariam comprometendo os resultados dos testes.

FIGURA 1 — Percentagem de Ac¢des Autocorrelacionadas de Primeira Ordem na Amostra

60%
5
4
e S \ Ppra &
/’ - rd ~ al
— ~ N e
-~ - —
203 Nivel de 5% ———a=a___
10 Nivel de 1% === ===
. |
| ] [ | 0 | | |
1973 1974 1975 1976 1977 1978 1979 1980
TABELA 2 — Resultados Consolidados dos Testes de Autocorrelagdo Serial
Defasagens
Anos Nivel k*
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1" 12 13 14 15
1973 5% 49 19 12 17 8 10 7 11 7 1" 8 8 1 7 10 135
1% 29 4 2 7 4 2 -2 4 3 4 4 3 5 1 3
1974 5% 56 18 8 7 6 6 5 4 5 10 7 6 8 9 3 112
1% 42 7 1 2 2 0 0 0 1 3 5 2 1 1 1
1975 5% 35 5 6 3 3 5 6 8 5 6 2 5 6 2 6 91
1% 27 1 1 1 0 2 0 1 1 3 0 0 1 0 1
1976 5% 61 12 6 5 8 4 9 5 7 6 4 4 5 5 8 95
1% 49 3 2 1 3 1 1 2 1 2 2 2 0 1 1
1977 5% 39 12 8 9 6 7 3 2 5 7 8 3 4 7 5 96
1% 28 4 5 1 1 2 0 0 2 2 2 0 2 4 1
1978 5% 29 13 7 6 4 7 3 5 6 b 4 2 6 3 7 04
1% 19 7 3 2 3 4 2 2 1 3 0 0 2 0 0
1979 5% 24 9 5 5 1 5 8 3 5 0 10 7 1 1 6 -
1% 16 5 3 2 2 3 2 0 1 0 4 3 0 1 3
1980 5% 26 14 7 4 6 9 3 5 4 5 6 4 3 4 1 81
1% 13 6 4 1 0 4 1 0 0 2 1 1 1 2 0
1973/80 5% 117 41 19 3 27 25 15 20 17 17 13 13 19 20 12 237
1% 94 23 5 18 11 4 4 4 8 9 6 7 : 6 4 °

k * = Numero de acBes para um dia de defasagem.

B
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Para fins de anélise comparativa, a Tabela 3 apre-
senta a incidéncia de dependéncia ao nivel de 5%, em
termos absolutos e relativos, neste trabalho e em outras
pesquisas desenvolvidas em outros mercados. Pode-se
inferir que apenas nos anos de 1976 e no periodo con-
junto 1973-1980 os percentuais de dependéncia
(64,2% e 49,4% respectivamente) evidenciaram valores
elevados em relagdo aos encontrados em outros merca-
dos. Entretanto, os coeficientes médios e os desvios pa-
drdes encontrados neste trabalho sdo bastante elevados
e superiores em sua grande maioria aos dos demais pai-
ses até 1978. Isto sugere que neste periodo o mercado
da BVRJ apresenta maiores afastamentos da hipotese
RW do que o mercado norte-americano e os mercados
europeus. Entretanto, os ganhos de eficiéncia do mer-
cado da BVRJ a partir de 1979 sdo evidentes e os coe-
ficientes médios de autocorrelagdo apresentaram valo-
res absolutos semelhantes aos dos outros mercados o
que sugere uma eficiéncia também comparével.

A predominancia de sinais negativos de coeficien-
tes de autocorrelacdo para defasagem de um dia é apa-
rente na Tabela 3 e merece destaque. No passado recen-
te a propor¢do de sinais negativos no mercado brasilei-
ro é superior as proporgdes observadas em outros mer-
cados, especialmente até 1977. A existéncia de coefi-
cientes de autocorrelagdo negativos pode ser atribuida
a problemas de liquidez ou a efeitos de mercado. Ao
examinar os mercados europeus Solnik [35] observou

TABELA 3 — Resultados Comparados de Coeficientes de Autocorrelagdo Serial Diarios de Primeira Ordem em Di-

versos Parises

que problemas de liquidez e descontinuidade nas nego-
ciagbes poderiam explicar a existéncia de coeficientes
negativos. Por outro lado, Fama [17] observa que a
existéncia de fatores de mercado influenciando o pro-
cesso de formacdo de precos pode explicar a existéncia
e predominancia de qualquer sinal para coeficientes de
autocorrelagdo.

Em sintese, os resultados dos testes de autocorre-
lacdo serial ndo parecem suportar a hipbtese conjunta
de eficiéncia e estacionariedade para todas as actes da
BVRJ. Os resultados podem ser atribuidos a ineficién-
cia. Por exemplo, a predominéncia de sinais negativos
pode ser atribuida & ineficiente interpretacdo de infor-
magGes; em um dia as variagBes sdo exageradas e provo-
cam uma reacdo em sentido contrdrio no préximo dia.
Entretanto, os resultados talvez devam ser atribuidos &
ndo-estacionariedade de distribuicdes. Os resultados de
Brito [7] e Brito e Sancovschi [9] mostram que existe
um significativo efeito de mercado nas negociactes da
BVRJ. A existéncia de um efeito de mercado implica
em ndo-estacionariedade de distribuigtes o que afetaria
os resultados. E claro que os resultados podem ser atri-
buidos a uma combinagdo de alguma ineficiéncia e ndo-
estacionariedade. Na realidade, os resultados de Brito e
Sancovschi [9] sugerem que este é o caso pois os resi-
duos do modelo de mercado também tendem a mostrar
uma predominancia de coeficientes de autocorrelagdo
serial negativos que, em muitos casos, sdo significativos.

Coeficientes k(*] k= (1)
Pais Autor Agdes Periodo
M g Abs. Rel. Abs. Rel.
01. Alemanha Solnik 35 Mar. 66-Abr. 71 0,078 0,075 23 65,7% 7 20,0%
02. Bélgica Solnik 17 Mar. 66-Abr. 71 -0,018 0,066 5 29,4% 10 58,8%
03. Brasil Contador 16 Jan. 68-Dec. 69 -0,032 0,109 7 43,8% 9 56,3%
Brito e 135 1973 -0,102 0,199 49 36,3% 98 72,6%
Menezes 112 1974 -0,180 0,161 56 50,0% a9 88,4%
91 1975 -0,139 0,136 35 38,5% 80 87,9%
95 1976 -0,208 0,208 61 64,2% 86 90,5%
96 1977 -0,119 0,165 39 40,6% 72 75,0%
94 1978 -0,082 0,201 29 30,9% 62 66,0%
82 1979 -0,062 0,189 24 29,3% 54 65,9%
81 1980 -0,064 0,214 26 32,1% 49 60,5%
237 1973/1980 -0,118 0,180 117 49,4% 180 76,0%
04. Estados Unidos Fama 30 Jan. 56-Abr.58 0,026 0,057 1 36,7% 8 26,7%
05. Franga Solnik 65 Mar. 66-Abr. 71 -0,019 0,082 a1 63,1% 32 49,2%
06. Holanda Solnik 24 Mar, 66-Abr. 71 0,031 0,060 9 37,5% 7 29,2%
07. Inglaterra Solnik 40 Mar. 66-Abr, 71 0,072 0,066 21 52,5% 6 15,0%
Dryden 15 1963-1964 0,092 0,065 6 40,0% 1 6,7%
08. Italia Solnik 30 Mar. 66-Abr. 71  -0,023 0,069 9 30,0% 16 53,3%
09. Suécia Solnik 6 Mar, 66-Abr. 71 0,056 0,045 1 16,7% 3 50,0%
10. Suiga Solnik 17 Mar. 66-Abr. 71 0,012 0,012 4 23,5% 6 35,3%

i Niamero de agdes que rejeitaram a hipotese de nulidade.
+  Namero de acdes com coeficientes < 0.

i

14



go-
1tes
e a
Iro-
icia
; de

rre-
nta
da
én-
vos
for-

dia.
s &
; de
iste
- da
lica
aria
atri-
\do-
o e
esi-
trar
cdo
/OS.

1 Di-

0S TESTES DE CORRIDAS DE SINAIS

Os resultados dos testes de autocorrelagdo serial
podem ter sido influenciados pela suposigcdo implicita
de normalidade. Uma das vantagens dos testes de corri-
das de sinais é que eles ndo dependem desta suposicdo.
Os resultados consolidados dos testes de corridas de si-
nais absolutas e relativas'* sdo apresentados na Tabe-
la 4. Ela apresenta o nimero de agdes cujas corridas re-
jeitaram a hipotese nula de aleatoriedade e o percentual
que este pdmero representa em relacdo ao tamanho da
amostra. Os resultados indicam que até 1979 um per-
centual de cerca de 20% das acdes apresentaram um
comportamento significativamente ndo-aleatério ao ni-
vel de 5%. Em 1980 este percentual elevou-se para
30,8% acompanhando o que parece ter sido uma redu-
¢do geral nos indicadores e testes de eficiéncia. Para
corridas relativas o percentual de violacdo dos testes
comporta-se de forma irreqular até 1979 sendo ora su-
perior ora inferior aos percentuais para corridas absolu-
tas. Entretanto, no recente ano de 1980 e no periodo
total 73-80 os percentuais de violagdo nos testes de
corridas relativas sdo bem inferiores aos observados pa-
ra corridas absolutas. Estes resultados sugerem a ndo-es-
tacionariedade das séries das taxas de retorno.
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A Tabela 4 também apresenta um sumério dos re-
sultados dos testes de autocorrelacdo o que permite
uma andlise comparativa dos resultados. Pode-se obser-
var que o nimero de agdes que violou a hipotese de
aleatoriedade em testes de corridas de sinal é evidente-
mente menor que o nimero de violagSes em testes de
autocorrelacdo serial. A melhoria é bem mais sensivel
nos testes de corridas relativas no mais recente ano de
1980 e no periodo total 1973-1980. Estes resultados
sugerem a ndo-normalidade da distribuicdo de taxas de
retorno, o que explicaria a melhoria observada nos tes-
tes de corridas de sinal.

Como os resultados dos testes de autocorrelacdo
indicam uma predominancia de sinais negativos é de in-
teresse examinar o comportamento dos sinais nos testes
de corrida. A Tabela 5 apresenta os resultados consoli-
dados dos sinais da diferenca entre o niimero de corri-
das observado (R) e o nimero de corridas esperado (M)
nos diversos anos.' * Como observado por Fama [17] e
Dryden [15], para consisténcia com coeficientes de au-
tocorrelagdo serial negativos a diferenga R-M deveria
ser preponderantemente positiva. Os resultados de
Fama e Dryden suportam a consisténcia entre os testes
de autocorrelacdo serial e de corridas de sinais para de-

TABELA 4 — Resultados Comparados dos Testes de Corridas de Sinais e Autocorrelagdo Serial de Ordem Um

Corridas de Sinais

Autocorrelagdo
Anos Absolutas Relativas
1% Perc. 5% Perc.
1% Perc. 5% Perc. 1% Perc. 5% Perc.
1973 1 11,0% 20 20,0% 8 8,0% 18 18,0% 29 21,5% 49 36,3%
1974 7 8,5% 15 18,3% 11 13,4% 18 22,0% 42 37.5% 56 50,0%
1975 7 9,9% 156 211% 7 9,9% 13 18,3% 27 29,7% 35 38,5%

1976 10 13,7% 17 23,3% 10 13,7% 23 31.5% 49 51,6% 61 64,2%
1977 10 13,9% 15 20,8% 12 16,7% 15 20,8% 28 29,2% 39 40,6%

1978 9 14,3% 17 27,0% 9 14,3% 13 20,6% 19 20,2% 29 30,9%
1979 5 8,9% 10 17.9% 7 12,5% 13 23,2% 16 19,5% 24 29,3%
1980 - 1M 21,2% 16 30,8% v 13,5% 12 23,1% 13 16,0% 26 32,1%

1973/80 50 26,5% 71 37,6% 33 17,5% 47 24,9% 94 39,7% 117 49,4%

Nota: Os percentuais sdo calculados tomando-se o nimero de agBes que rejeitaram a hipdtese de nulidade expressos nas colunas 1%
e 5% de cada teste e dividindo-se estes pelo nimero de ages na amostra em cada ano conforme a Tabela 1.

i3 Convém relembrar que as corridas absolutas de sinais sdo determinadas diretamente pelos sinais das taxas de retorno enquanto
as corridas relativas sdo determinadas pelos sinais dos desvios em relagdo @ média das taxas.
15 0 namero de corridas esperado (M) é dado pela relagdo:
Bm+u—zq
Mz —
B

onde bl‘ = frequiéncia de b-ésimo evento

s=2q

Para uma discussdo dos testes de corridas ver Wallis e Roberts [38] e Siegel [34].
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fasagens de um dia mas ndo suportam a consisténcia pa-
ra defasagens maiores. Fama [17] chega a admitir que
“para a maioria dos propésitos o valor absoluto da de-
pendéncia nos pregos € mais relevante do que se a de-
pendéncia é positiva ou negativa”. Os resultados para
o caso brasileiro mostram uma ligeira predominancia de
sinais negativos para a diferenga R-M em testes de corri-
das absolutas mas os sinais positivos predominam nos
testes de corridas em relacdo & média. A consisténcia
ndo é total entre os testes de autocorrelagdo serial e os
de corrida de sinal como ndo era nos resultados de
Fama e Dryden. A explicagdo possivelmente reside em
caracteristicas de ndo-estacionariedade das distri-
buices.

Como observado inicialmente, os nimeros da Ta-
bela 4 mostram que o resultado dos testes de corridas

sofrem uma evidente tendéncia a maiores desvios da
hipoteses de aleatoriedade no perfodo conjunto 1973-
1980. Além de possiveis problemas de ndo-estacionarie-
dade, Fama [17] e Dryden [15] j& haviam notado que o
valor da varidvel estandartizada usada para testar a hi-
pétese de nulidade como aproximacdo de uma curva
normal apresenta problemas quando o némero de
observagGes é muito grande. Engquanto o nimero espe-
rado de corridas M aumenta proporcionalmente com o
nimero de observagGes o desvio padrdo § o faz com a
raiz quadrada deste nimero. Desta forma, uma cons-
tante mas pequena diferenga percentual entre os nime-
ros de corridas real e esperado produzira valores cada
vez mais elevados para a varidvel estandartizada Z & me-
dida em que o nimero de observagdes aumenta. No
nosso caso isto tem particular relevancia porquanto pa-
ra muitas agoes de nossa amostra no periodo conjunto

TABELA 5 — Natureza dos Sinais nos Testes de Autocorrelagdo Serial e de Corridas de Sinais

Autocorrelacdo Serial Corridas
Anos Defasagens R-M<o0
01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 |Abs. Rel.
P 98 73 57 47 T2 62 70 75 69 57 70 43
1973 k 135 127 126 127 124 124 121 123 123 122 100 100
% 72,6 57,6 45,2 37,0 58,1 50,0 579 61,0 56,1 46,7 70,0 43,0
P 99 70 59 41 56 61 44 47 58 44 30 20
1974 k 112 105 101 101 101 101 99 99 98 98 82 82
% 88,4 66,7 58,4 40,6 55,5 60,4 44 4 47,5 59,2 449 36,6 24,4
P 80 50 50 32 49 44 39 40 41 48 31 25
1975 k 21 82 83 81 81 81 80 80 79 80 71 7
% 879 61,0 60,2 39,56 60,5 54,3 48,8 50,0 51,9 60,0 43,7 35,2
p 86 47 51 40 46 42 44 50 35 44 24 17
1976 k 95 88 88 86 86 84 85 - 85 83 83 73 73
% 90,5 53,4 58,0 46,5 53,5 50,0 51,8 58,8 42,2 53,0 32,9 23,3
p 72 53 43 35 47 42 44 36 40 40 37 27
1977 k 96 85 84 85 82 84 86 83 82 82 72 72
% 75,0 62,4 51,2 41,2 57,3 50,0 51,2 434 48,8 48,8 51,4 37,5
P 62 35 32 31 39 43 39 38 36 49 38 31
1978 k 94 76 74 74 74 76 74 74 71 72 63 63
% 66,0 46,1 43,2 419 52,7 56,6 52,7 51,4 50,7 68,1 60,3 49,2
P 54 41 37 33 31 29 32 37 34 26 36 27
1979 k 82 69 69 70 68 67 65 65 63 63 56 56
% 65,9 59,4 53,6 471 45,6 43,3 49,2 56,9 54,0 41,3 64,3 48,2
P 49 34 43 32 26 38 28 31 34 33 32 27
1980 k 81 68 66 64 65 64 65 65 64 65 52 52
% 60,5 50,0 66,2 50,0 40,0 59,4 43,1 47,7 53,1 50,8 61,5 51,9
P 180 116 113 83 94 95 102 11 105 89 142 106
73/80 k 237 210 205 203 200 200 200 199 198 196 189 189
% 76,0 55,2 55,1 40,9 47,0 47,5 51,0 55,8 53,0 45,4 751 56,1

Nota: p representa o niimero de sinais negativos em cada ano. O nimero de sinais positivos é dado pela diferenca entre p e k, sendo

este Gltimo o ndmero de acSes testadas em cada ano e defasagem. O percentual é calculado assim: p. 100/k.
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1973-1980 o nimero de observagdes chéga até mesmo
a superar os de Fama e Dryden.'®

Um procedimento sugerido por Fama [17] é to-
mar a estatistica (R-M)/M jaque oito em 30 das agOes es-
tudadas por ele apresentaram ndo-aleatoriedade quando
foi utilizada a varidvel estandartizada para o teste. Po-
rém o mesmo autor ndo apresenta nenhum fundamento
mais forte para tal procedimento, apenas preferindo co-
mentar que “em geral, as diferencas percentuais entre
os niimeros real e esperado de corrida sdo pequenas e
isto é provavelmente a mais relevante medida de depen-
déncia”. Dryden [15] chegou a sugerir o limite maximo
de 10% para (R-M)/M sem também argumentar razdes
para tal valor. Em ambos os testes de corrida aqui reali-
zados este limite de 10% foi superado por um nimero
expressivo de agdes. Talvez uma melhor rota seja opera-
cionalizar outros tipos de testes ndo-paramétricos como
procederam Theil e Leenders [36] ou mesmo estenden-
do os de corridas de sinais conforme Fama [17] e
Dryden [15].

ALGUMAS OBSERVACOES ADICIONAIS

A evolucdo geral dos resultados dos testes desen-
volvidos para algumas das acdes pode ser observada na
Tabela 6. Ela apresenta a freqliéncia das acdes que re-
jeitaram a hipotese de aleatoriedade ao nivel de 5%
com defasagem de um dia para cada ano do perfodo
1973-1980. Comparando-se os resultados dos testes de
autocorrelacdo serial com os de corridas de sinais pode-
se observar que a grande maioria das acdes diminuem a
freqliéncia de rejeicdo quando submetidas aos testes de
corridas de sinais.! 7 Estes resultados sugerem desvios
da hipdotese de normalidade de distribuictes, como
observado anteriormente.

TABELA 6 — Fregliéncia nos Testes de Autocorrelagdo
Serial e de Corridas de Sinais ao Nivel
a=5%"
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conclusdo
Acdo Ny n LE na Ns Ng

TIBRPE 6 4 6 1 6 2
TJANPP 8 1 5 1 5 0
UBBPN 6 2 0 0 0 0
UBBPP 8 6 5 2 5 2
UNIPOE 7 1 5 0 5 0
UNIPPE 8 3 8 3 8 3
VALEPP 8 1 8 0 8 0
WHMTOP 8 2 8 2 8 2

* Os codigos de agdes sfo os utilizados na BVRJ.

Notas:

Ny, 3, s: nimero de anos em que a ag8o foi testada em auto-
correlacdo serial e corridas absolutas e relativas, res-
pectivamente.

n2,4,6: nimero de anos em que a agdo rejeitou Ho nestes
testes.

Um outro aspecto analisado foi a possibilidade de
que os desvios da hipotese de aleatoriedade aqui qbser-

vados pudessem estar concentrados em um determina-
do tipo de agdo. As Tabelas 7 e 8 apresentam os per-
centuais de acdes que rejeitaram a hipdtese de aleato-
riedade ao nivel de significancia de 5% para um dia de
defasagem nos testes de autocorrelagdo e de corridas,
por tipo de papel. E fécil verificar que, embora existam
alternéncias ao longo do perfodo analisado, tomando-se
os anos isolados de 1973 a 1980, em média, os valores
encontrados ndo diferem substancialmente. Parece ine-
xistir uma tendéncia a agdes preferenciais mostrarem-
se mais dependentes do que ordindrias e vice-versa. Esta
ndo foi a conclusdo de Errunza [16] que ao analisar 64
acdes na Bolsa de Sdo Paulo concluiu que “acgdes prefe-
renciais, como um grupo, parecem confirmar a hipotese
do caminho aleatério de uma forma melhor que as
acOes ordindrias em nossa amostra”. No nosso caso, a
maior discrepancia ocorre para os testes de autocorrela-
cdo serial que oferecem um percentual médio de 39,6%
para as acOes preferenciais, contra 41,1% para as ordi-
narias, uma diferenca desprezivel.

TABELA 7 — Agdes com Autocorrelagdo Serial de Primeira Ordem ao Nivel de Significancia de 5%

Numero de Agdes Percentagens*
Anos
Prefer. Ordinar. Prefer. Ordinar.

1973 . 26 23 36,6 . 35,9
1974 35 21 54,7 43,8
1975 19 16 38,8 38,1
1976 33 28 67,3 60,9
1977 18 21 36,0 45,7
1978 17 12 31,5 30,0
1979 11 13 23,4 37,1
1980 13 13- 28,3 371
Média - - 39,6 411

*

preferenciais em 1973 é dado por 26 71 = 36,6%.

Calculadas tomando como base o nimero de agcdes de cada tipo na amostra, conforme a Tabela 1. Exemplo: o percentual de

TABELA 8 — Acdes Nao-Aleatorias em Corridas de Sinais ao Nivel de Significancia de 5%

Corridas Absolutas

Corridas em Relagdo 4 Média

Anos Numero de Agdes Percentagens* Nuamero de Agdes Percentagens®
Prefer. Ordin. Prefer. Ordin. Prefer. Ordin. Prefer. Ordin.
1973 13 7 24,5 14,9 9 9 17,0 19,1
1974 4 11 9,3 28,2 8 10 18,6 25,6
1975 9 6 231 18,8 9 4 231 12,5
1976 10 7 27,0 19,4 11 12 29,7 33,3
1977 9 6 231 18,2 8 7 20,5 21,2
1978 10 7 294 24,1 8 5 23,5 17,2
1979 4 6 13,8 22,2 8 5 27,6 18,5
1980 9 7 33,3 28,0 6 6 22,2 240
Média - - 22,9 21,7 - - 22,8 214

* Ver Nota da Tabela 7.
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A seguir o trabalho prossegue para examinar a
possibilidade de que os desvios da hipotese de aleatorie-
dade estejam associados a concentragdo e volume de
negocios. Para isto é preciso compatibilizar os procedi-
mentos amostrais pois as a¢cdes consideradas nos testes
de autocorrelacdo ndo sdo necessariamente as mesmas
incluidas nos testes de sinal. Para cada ano do periodo
foi selecionada uma amostra comum de agdes que:

a) apresentassem pelo menos 30 pares em pelo
menos oito defasagens e

b) apresentassem um minimo de 100 observagdes
de taxas de retorno didrias no periodo.

As agDes desta amostra foram entdo classificadas
em trés grupos;

Grupo A — constituido pelas 20 agGes mais negociadas
no ano;

Grupo B — constituido pelas segundas 20 acdes mais

negociadas no ano e

Grupo C — constituido pelas demais agtes da amostra
do ano;

e para todas as acdes e todos os grupos foram aplicados
os testes de autocorrelagdo e de corridas de sinal.

A partir dessa classificagdo foi obtida a freqiién-
cia de violagdo da hipotese de aleatoriedade ao nivel de
5%, por grupo e por ano. Os resultados sdo apresenta-
dos na Tabela 9, indicando que nos testes de autocorre-
lagdo serial o grupo A experimentou uma menor inci-
déncia de dependéncia de primeira ordem em todos os
anos enquanto que os grupos B e C alternaram-se. Até
1976 ndo parecia existir dominancia de um grupo sobre
0 outro, entretanto, a partir de 1977 os niveis de efi-
ciéncia/dependéncia do grupo B foram claramente su-
periores/inferiores aos do grupo C. A associacdo entre
niveis de eficiéncia e volume de negdcios foi perfeita a
partir de 1977. Uma clara visualizacdo gréfica destes re-
sultados pode ser obtida na Figura 2.

TABELA 9 — Agdes Significativas ao Nivel de 5%, por Grupos”

Autocorrelagdo Serial

Corridas Absolutas

Corridas Relativas

Anos A B C A B c A B C
k v k v k v k v k v k v k v k v k v

1973 2 10% 8 40% 27 47% 0 0 3 15% 17 29% 1 5% 4 20% 12 21%
1974 6 30% 13 65% 24 57% 4  20% 5 25% 6 14% 4 20% 5 25% 9 21%
1975 3 15% 12 60% 17 57% 1 5% 6 30% 8 26% 1 5% 6 30% 6 19%
1976 10 50% 15 75% 256 78% 2 10% 6 30% 8 25% 5 25% 7 35% 10 31%
1977 7 35% 9 45% 20 65% 3 15% 6 30% 5 16% 2 10% 5 25% 7 23%
1978 3 15% 5 25% 14 61% 2 10% 5 25% 10 43% 1 5% 3 15% 9 39%
1979 6 30% 6 30% 8 50% 0 0 6 30% 4 25% 2 10% 5 25% 6 38%
1980 5 25% 6 30% 8 67% 4 20% 8 40% 4 33% 2 10% 7 35% 3 25%

Para cada grupo k corresponde ao nimero de ag8es que rejeitaram a hipétese de nulidade e v equivale 3 percentagem interna,
esta calculada tomando o nimero de ag8es significativas n em relacdo ao nimero de agdes total do grupo. Exemplo: em 1973
para k = 2 e como o grupo A é formado por 20 agdes temos: v = 2/20 = 10%. Os valores foram arredondados.

FIGURA 2 — Acdes Significativas a 5% com Defasagem de Um Dia em Testes de Autocorrelagdo Serial por Grupo
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Cabe salientar que alguma consisténcia no padrio
revelado nos testes de autocorrelagdo é encontrada
quando entendemos a andlise para defasagens maiores
que um dia. A Figura 3 procura ilustrar esta tendéncia
de concordancia. No eixo vertical é plotado o nimero
de vezes em que nas 15 defasagens o grupo apresentou
maior fregiiéncia de dependéncia.!'® A freqiiéncia de
predominancia de dependéncia nas defasagens do grupo
C é sempre superior & dos grupos A e B, a partir de
1976. Os grupos A e B mantém comportamento seme-
thante no periodo 76-79 mas no recente ano de 1980 o
grupo A apresentou uma reducgédo de dependéncia.

Os resultados obtidos para os testes de corridas
de sinal ndo sdo muito diferentes. As Figuras 4 e 5
apresentam o comportamento dos dois testes de corri-

das de sinais. E ficil observar que o grupo A de acdes
apresenta a menor propor¢ao de dependéncia. O com-
portamento dos grupos B e C ndo mostra uma propor-
¢do de dependéncia consistentemente menor para qual-
quer grupo. No recente ano de 1980 o grupo C apresen-
tou menor propur¢do de dependéncia nos testes de cor-
ridas de sinal.

Os resultados sugerem a existéncia de uma asso-
ciagdo entre volume de negécios e eficiéncia. Esta asso-
ciacdo é muito clara no caso do grupo A de acdes que
sempre apresenta os menores niveis de dependéncia e
os maiores niveis de eficiéncia. Os resultados também
sugerem melhores resultados para o grupo B que para
o grupo C em testes de autocorrelagdo existindo algu-
ma dlvida apenas nos testes de corridas de sinal nos
anos mais recentes de 1979 e 1980.

FIGURA 3 — Freqiiéncia de Dependéncia em Testes de Autocorrelagdo de 1 a 15 Dias ao Nivel de 5%
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FIGURA 4 — Acdes Significativas ao Nivel de 5% em Corridas Absolutas por Grupos
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Isto implica em que a soma das ordenadas dos trés grupos deveréa ser sempre igual a 15.
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FIGURA 5 — Acdes Significativas ao Nivel de 5% em Corridas Relativas por Grupos

A hipbtese conjunta de estacionariedade e efi-
ciéncia informacional é rejeitada em testes de autocor-
relacdo serial e corridas de sinal desenvolvidos em uma
amostra abrangente de agdes negociadas no mercado da
Bolsa de Valores do Rio de Janeiro no periodo 1973-
1980. Os resultados dos testes de autocorrelagdo suge-
rem que nos anos mais recentes cerca de 30% das agdes
analisadas em cada ano apresentam autocorrelacdo sig-
nificante ao nivel de 5% para um dia de defasagem exis-
tindo uma expressiva predominancia de autocorrelagdo
negativa. Com os testes de corridas de sinal o nimero
de agBes que rejeitaram a hipotese de aleatoriedade re-
duziu-se mas ainda observa-se uma significativa propor-
¢do de desvios. Em conjunto, os resultados levantam
dividas quanto ao ajustamento do mercado as hipote-
ses de estacionariedade e normalidade de distribuigdes.

Ao analisar-se a distribuicdo dos resultados dos
testes pode-se observar que as violagdes da hipdtese
conjunta eram igualmente distribuidas entre agdes ordi-
nérias e preferenciais ndo incidindo preponderantemen-
te sobre um determinado tipo de agdo. A distribuicdo
dos resultados dos testes sugere entretanto a existéncia
de uma associagdo entre eficiéncia e volume de nego-
cios. As 20 acOes mais negociadas consistentemente
apresentaram menor nivel de dependéncia tanto nos
testes de autocorrelagdo quanto nos testes de corridas
em todos os anos do perfodo.

Em suma, os resultados sugerem que os desvios
da hipétese conjunta de eficiéncia e estacionariedade
sdo significativos no mercado brasileiro. Entretanto,
nos recentes anos de 1979 e 1980 os niveis absolutos
de autocorrelagdo do mercado da BVRJ equiparou-se
aos niveis observados em mercado europeu, o que suge-
re ganhos de eficiéncia do mercado. Os resultados tam-
bém destacam a relevdncia de pesquisas adicionais so-
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CONCLUSOES bre o comportamento do nosso mercado. A nivel esta-

tistico é relevante examinar-se as caracteristicas das dis-
tribui¢des de taxas de retorno e seu ajuste @ hipotese de
normalidade. A nivel de eficiéncia informacional os re-
sultados indicam a importdncia de se prosseguir para
testes de estratégias de filtro e de investimento. Eles
poderdo resolver a importante questdo de eficiéncia do
mercado aciondrio brasileiro.

BIBLIOGRAFIA

ALEXANDER, Sidney S. Price movements in speculative
markets: trends or random walks. In: COOTNER,
Paul H. The random character of stock market
prices. Cambridge, Mass. The MIT Press, 1964.

———. Price movements in speculative markets: trends or
random walks, 2. In: COOTNER, Paul H. The
random character of stock market prices. Cambridge,
Mass. The MIT Press, 1964.

BACHELIER, Louis. Theory of speculation. In:
COOTNER, Paul H. The random character of stock
market prices. Cambridge, Mass. The MIT Press,
1964.

BONESS, A. James et alii. Investigation of nonstationary
in prices. TheJournal of Business. Chicago, University
of Chicago Press, 47(4): 518-537, Oct. 1974.

BRITO, Ney R. O. Eficiéncia informacional fraca de mer-
cado de capitais sob condi¢Bes de inflagdo. Revista
Brasileira de Mercado de Capitais. Rio de Janeiro,
IBMEC, 4(10): 63-85, jan./abr. 1978.

———, A relevéncia de mercados de capitais eficientes e
regulagdo. Rio de Janeiro, COPPEAD/UFRJ, maio/
1977 (Relatério Técnico, 3).

———, O efeito de diversificaggo de risco no mercado acio-
nério brasileiro. Rio de Janeiro, COPPEAD/UFRJ,
dez./1980 (Relatério de Pesquisa, 21)




132

10

11

12

13

14

15

16

17

18

19

20

21

Rbmec 23/82

BRITO, Ney R. O. & MENEZES, José C. F. Dados bésicos
dos testes de eficiéncia informacional fraca no mer-
cado aciondrio da Bolsa de Valores do Rio de Janeiro
no perfodo de 1973 a 1979. Rio de Janeiro,
COPPEAD/UFRJ, dez./1980 (Relatério Técnico, 31)

BRITO, Ney R. O. & SANCOVSCHI, Moacir. Risco, re-
torno e betas: o mercado aciondrio brasileiro. Rio de
Janeiro, COPPEAD/UFRJ, jan./1980 (Relatério Téc-
nico, 24).

COHEN, Jacob & COHEN, Patricia. Applied multiple
regression correlation analysis for the behavioral
sciences. New Jersey Lawrence Erlbaun Associates
Publishers, 1975.

CONTADOR, Cldudio R. Uma anélise espectral dos movi-
mentos da Bolsa de Valores do Rio de Janeiro. Revis-
ta Brasileira de Mercado de Capitais. Rio de Janeiro,
IBMEC, 7(1): 67-92, jan./abr. 1975.

———. A hipé6tese de mercado eficiente e rentabilidade de
acBes no Brasil. Revista da ABAMEC. Rio de Janei-
ro, ABAMEC, (7): 14-16, jul. 1973.

COOTNER, Paul H. The random character of stock
market prices. Cambridge, Mass. The MIT Press,
1964.

DRYDEN, Miles M. Filter test of U.K. share prices.
Applied Economics. LLondon, Chapman & Hall, 7(4):
261-275, Jan. 1970,

——— A statistical study of U.K. share prices. Scottish
Journal of Political Economy. Edinburg, Scottish
Economic Society, 77: 369-389, Nov. 1970.

ERRUNZA, Vihang R. Efficiency and the programs to
develop capital markets: the brazilian experience.
Journal of Banking and Finance. Amsterdam, North-
Holland Publishing Company, 3(4): 355-382, Dec.
1979.

FAMA, Eugene F. The behavior of stock market prices.
The Journal of Business. Chicago, University of Chi-
cago Press, 38(1): 34-105, Jan. 1965.

FAMA, Eugene F. Efficient capital markets: a review of
theory and empirical work. In: WU, Hsiu Kuang &
ZAKAN, Alan J. Elements of investments: select
readings. New York, Holt Rinehart & Winston, 1972.

———. Efficient capital markets: reply. The Journal of

Finance. New York, American Finance Association,
37(1): 143-145, Mar. 1976.

———. Tomorrow on the New York Exchange. The
Journal of Business. Chicago, University of Chicago
Press, 38(3): 285-299, Jul. 1965.

FAMA, Eugene F. & BLUME, Marshal E. Filter rules and
stock market trading profit. The Journal of Business.
Chicago, University of Chicago Press, 39(1): 226-241,
Jan. 1966.

22

23

24

25

26

217

28

29

30

31

32

33

34

35

GRANGER, CliveW.J. & MORGENSTER, Oskar. Spectral
analysis of New York stock market prices. In:
COOTNER, Paul H. The random character of stock
market prices. Cambridge, Mass. The MIT Press,
1964.

GUY, James R.F. The behavior of equity securities on the
German Stock Exchange. Journal of Barking and
Finance. Amsterdam, North-Holland Publishing
Company, 71(1): 71-93, Jun. 1977.

KEMP, G. Alexander & REID C. Gavin. The random walk
hipothesis and the recent behavior of equity prices
in Britain. Economica, 38: 28-51, Feb. 1971.

KENDALL, M.G. The analysis of economic time-series-
part I: prices. In: COOTNER, Paul H. The random
character of stock market prices. Cambridge, Mass.
The MIT Press, 1964.

LEROQY, Stephen F. Efficient capital markets: comment.
The Journal of Finance. New York, American
Finance Association, 37(1): 139-142, Mar. 1976.

MOORE, Arnold B. Some characteristics of changes in
common stock prices. In: COOTNER, Paul H. The
random character of stock market prices. Cambridge,
Mass. The MIT Press, 1964.

MUNIZ, Carlos José. Testes preliminares de eficiéncia do
mercado de acBes brasileiro. Revista Brasileira de
Mercado de Capitais. Rio de Janeiro, IBMEC, 6(16):
80-94, jan./abr. 1980,

NIARCHOS, A. The stock market in Greece. In: SZEGO,
Giorgio P. & SHELL, Karl, Mathematical methods in
investment and finance. Amsterdan, North-Holland
Publishing Company, 1972.

OSBORNE, M.F.M. Brownian motion in the stock market.
In: COOTNER, Paul H, The random character of
stock market prices. Cambridge, Mass. The MIT
Press, 1964.

PRAETZ, Peter D. Australian share prices and the random
walk hypothesis. Australian Journal of Statistics, 11
(3): 123-139, 1969.

ROBERTS, Harry V. Stock market patterns and financial
analysis: methodological sugestions. In: COOTNER,
Paul H. The random character of stock market
prices. Cambridge, Mass. The MIT Press, 1964.

SHARMA, J.L. & KENEDY, Robert E. A comparative
analysis for stock price behavior on the Bombay,
London and New York Stock Exchanges. Journal of
Financial and Quantitative Analysis. Seattle, Was.,
University of Washington Graduate School of
Business Administration, 72(3): 391-413, Sep. 1977.

SIEGEL, Sidney. Nonparametric statistics for the
behavioral sciences. New York, McGraw-Hill, 1956,

SOLNIK, Bruno M. Note on the validity of the random
walk for the european stock prices. The Journal of
Finance. New York American Finance Association,
28(5): 1.151-1.159, Dec. 1973.




A Eficiéncia Informacional Fraca do Mercado & Vista da Bolsa de Valores, . . 133
36 THEIL, H. & LEENDERS, C.T. Tomorrow on the random walk theory: an empirical test. Financial
Amsterdam stock exchange. The Journal of Business. . Analyst Journal. New York, Financial Analyst
Chicago, University of Chicago Press, 38(3): 227-284, " Federation, 25(6): 87-92, Nov./Dec. 1967.
Jul. 1965.
3% WALLIS, W. Allen & ROBERTS, Harry V. Statistics a
37 VAN HORNE, James C. & PARKER, George G.C. The new approach. Glencoe, |1l., The Free Press, 1956.




Seguro

nao é umacidente

A Internacional de
Seguros nao trabalha
em seguro por mero
acaso. Pode parecer es-
tranho uma seguradora
afirmar isso.

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

A Internacional de
Seguros 86 trabalha
com seguro.

E isto é uma dedica-
¢do de 24 horas por dia,
365 dias por ano. A de-
dicagédo que s6 um espe-
cialista pode ter.

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

Para a Internacional
de Seguros, seguro é
uma especialidade.

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

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

Para a Internacional

de Seguros, o
aperfeicoamento do
seguro é uma tarefa que
nao tem fronteiras.

O grande objetivo
da Internacional de
Seguros de desenvolver
sempre e cada vez mais
0 seu produto, @€ uma
preocupagao constante.

navida
- da Internacional
e Seguros.

Uma tarefa que nao
obedece limites nem
fronteiras. Prova disto
s40 0s convénios e inter-
cdmbios que a Interna-
cional de Seguros man-
tém com algumas das
mais importantes e res-
peitadas seguradoras
do mundo, como a
Royal Insurance, a
Zurich Insurance Co. e
a Haftpflichtverband
der Deustche Industrie,
com a qual a CIS for-
mou em joint-venture a
Hannover-Internacio-
nal de Seguros S.A..

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

Deste pensamento
nasceu o Ciclo CIS de
Palestras.

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

O Ciclo CIS de Pales-
tras estd divulgando o
seguro em todo o pais.

O resultado sera o
maior conhecimento do
seguro, maior conscien-
tizagdo de suas necessi-
dades e, sem duvida,
ampliagado do mercado.

E a Internacional
nao para por ai.

Porque o papel de
uma seguradora como
a Internacional de
Seguros nao & sé uma,
apolice.

@

‘_ Internacional
de Seguros

Stavnaclanel

L B

-
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Analise de Projetos:
Enfase na Avaliacdo da
Garantia Governamental

Luiz A. de Braganga*

Expomos um ponto de vista segundo o qual, na avaliagdo de dado projeto, somente seu
risco sistemdtico deve ser levado em consideragdo. A verificagdo parte do pressuposto de
que os agentes econdmicos possuem direitos sobre uma carteira diversificada de projetos.
A dedutibilidade dos juros para o cdlculo do imposto de renda é considerada como a Unica
vantagem do uso de débito sobre o uso de capital aciondrio na avaliagéo de projetos. Mos-
tramos também como considerar os subs/dios por ventura obtidos e avaliamos um tipo par-
ticular de subsidio muito comum que consiste na obtengdo do aval governamental sem a
cobranca de um prego adequado. Vdrios incentivos sdo gerados por esse aval requerendo
assim um estrito controle do projeto por parte do érgdo que concede o aval.

We describe a point of view according to, in the valuation of a given project, only its
systematic risk must be taken into consideration. The verification proceeds from the
presupposition that economic agents have rights on a diversified portfolio of projects. The
deductibility of interest for the calculation of income tax is considered as the only
advantage of the use of debt over the use of equity capital in the evaluation of projects.
We also show how to consider the subsidies eventually obtained and we evaluate a
particular kind of a very common subsidy which consists in obtaining a governmental
guarantee without the collection of a adequate price. Several incentives are provided by
this guarantee, requiring therefore a strict control of the project by the government agency
which concedes the guarantee.

I INTRODUCAO

Este artigo examina a avaliacdo da garantia gover-
namental a empréstimos no contexto de uma estrutura
geral para a avaliagdo de projetos de investimento. Mos-
tramos também o tipo de incentivos que o aval gover-
namental pode gerar.

A importancia do tema se manifesta ndo somente
porque temos uma férmula explicita para a estimativa
do valor de tal garantia mas principalmente porque a
garantia governamental a empréstimos sem a cobranca
de um prémio adequado é uma das muitas formas de
subsidios que os governos dos paises menos desenvolvi-

dos langam méo sem uma devida apreciacdo dos seus

" Luiz Augusto de Braganca é Pesquisador Sénior na 4rea de Finangas do IBMEC.
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custos. Afinal quando a garantia é concedida nio ha
desembolso algum por parte do governo.

Na secdo Il salientamos o papel do mercado de
capitais no processo de avaliagdo de projetos. Na secdo
Il argumentamos que o risco relevante dos fluxos de
caixa de dado projeto devem ser medidos em relacdo a
sua contribuicdo para o risco total de uma carteira di-
versificada e enfatizamos também o papel do endivida-
mento no processo de avaliacdo. Na secdo |V descreve-
mos os termos de garantia e encontramos uma férmula
explicita para sua avaliacdo. Na secdo V utilizando os
resultados obtidos anteriormente mostramos os incenti-
vos que a garantia pode gerar e racionalizamos a neces-
sidade de imposicdo de certas cldusulas contratuais em
contratos de empréstimo. Na secdo VI retornamos 3
estrutura de avaliagdo exposta no inicio do trabalho pa-
ra tecer considerac3es sobre o porqué da divergéncia de
avaliacdo de projetos entre residentes vis-d-vis ndo resi-
dentes no pars.

II. O PAPEL DO MERCADOQ DE CAPITAIS

O mercado de capitais permite a separacdo de de-
cisdes de investimento e poupanga, decisdes de produ-
cdo e consumo e finalmente uma melhor alocaco de
risco entre a populagdo. Como esta ltima fungio é
muitas vezes esquecida nos deteremos nela.

Nos diagramas a e b, tracamos a fronteira eficien-
te de Tobin-Markowitz de possibilidade de investimen-
to (a e b) na hipotese da ndo existéncia de possibilida-
de de tomar empréstimo ou emprestar e com esta hi-
potese, respectivamente.

No diagrama (a), podemos ver que combinando
ativos cujos retornos sejam menos que perfeitamente
correlacionados o investidor pode reduzir a dispersio
global em sua carteira sem reduzir o retorno. Movendo-
se da posicdo B para a posicdo A onde com 0 mesmo
retorno obtém-se um menor risco medido pelo desvio

padréo. Considerando que ele é avesso ao risco, isso lhe
permitird reduzir a incerteza em suas possibilidades de
consumo e conseqlientemente aumentar seu bem-estar.

No diagrama (b), vemos que, tendo a oportunida-
de de fazer empréstimo, o investidor pode ajustar o ris-
co global de sua carteira a um nivel mais compativel
com suas preferéncias pessoais quanto a risco e retorno
e consequientemente seus beneficios também aumen-
tam. O investidor passa da curva de indiferenca (1) para
nivel de bem-estar superior representado pela curva de
indiferenca (2).

I PRECO DE ATIVOS NOMERCADO DE CAPITAIS

Apresentamos agora um modelo tedrico explicito
da formacdo de pregos de ativos de capital sob condi-
cdes de incerteza que reconhece as duas dimensdes tra-
tadas anteriormente, isto é, risco e retorno. E o modelo
de prego de ativo de capital, formulado por Sharpe [4]
e Lintner [8].

As pessoas, normalmente, ao calcularem uma ta-
xa de desconto para aplicar as estimativas de fluxos de
caixa associados com um ativo de capital, costumam
pensar nesta taxa como sendo constituida de duas par-
tes: uma taxa livre de risco medindo o valor temporal
dos recursos reais, e um prémio dependendo do risco
dos fluxos de caixa. E a este Gitimo elemento que nos
voltamos agora.

Se cada um de nés considerar que o investidor ti-
pico na economia tem uma pequena participacio em
todos os projetos que estdo sendo empreendidos (o que
ele faria se suas expectativas sio homogéneas com to-
dos os outros agentes na economia) ou se, no minimo,
os movimentos no valor total de sua riqueza sdo alta-
mente correlacionados com os movimentos em uma
carteira M, a carteira de todos os projetos, parece natu-
ral que o risco de uma dada atividade deva ser medido
por sua contribuigcdo ao risco da carteira m.

Retorno (R) diagrama a

A
fa)

|
I
I
I
I

I -
0 desvio padrdo (o)

diagrama b

(2)
(b)

Y
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R, = retornona carteira M De acordo com esse ponto de vista, entdo, a de-
terminagdo da taxa de desconto para aplicar aos fluxos
Ry = z 051. Rj. de caixa associados com um dado ativo de capital é:
s (1) R = R, + (R, - R z) B conhecida como a linha ca-
. racteristica de mercado de determinado ativo.
il valor de mercado do ativo i
/" valor de mercado de todos os ativos R = taxarelavante de dascontd
) ) Rg = retorno sobre um ativo livre de ris-
_Conmderando que o conjunto de resuitados na co = letra do tesouro que compensa
carteira M pode ser totalmente especificado por uma os investidores pelo valor tempo do
distribuicdo de dois pardmetros (pardmetros: média e dinheiro
desvio-padrao). A especificacdo do desvio padrdo da R, - R, = prémio-risco
carteira M em funcdo dos ativos componentes é: » F ’ .
B = risco do ativo
n n R
a*(R,,) ,.E, ,E; $;9;9;
O(R ) = TR R = “
OfR OlR 4,/
n j§,¢i O3
S T e A LU
i=1 ¢" O’(RM)
entdo, 5
F
n n -
DotR,,) ;’ET ; o COV(R"',.‘Ejv ¢jﬁj} 0 1 (R, Ry,
= = = - —-—T-—-r-—-—
a® (R
A, ofR ) (R ) w
cov{RI. , Hm)
= oA Na hipbtese de financiamento do projeto inte-
M gralmente com capital proprio o seuvalor atual serd da-
. do por:
notacdo:
T
0., = covariacdo entre os ativosi e j zZ c)
" t=1
Valor atual =
Y o? i=j  variancia (1+R)"
ij 0 i#j covaridncia
c(t) = fluxo de caixa depois do imposto de renda
covm,., HM) R =taxa de desconto relevante; determinada
Podemos assim identificar TM)- como re- pela relagdo (1)

presentando a contribuicdo do ativo / para o risco total
da carteira M. A varidvel acima quando dividida pelava- i1 1 O PAPEL DO DEBITO

cov fR’. 3 Rm)
riabilidade total (risco) da carteira M,

2
a° (Ry,)
conhecida como o beta () do ativo, seu risco sistema-
tico, o qual representa o risco relevante do ativo /.

Na hipotese de que a alavancagem pessoal seja
um perfeito substituto para a alavancagem corporativa
é possivel estabelecer (ver Miller-Modigliani) [6] que a
tinica vantagem do débito sobre o capital préprio estd
na dedutibilidade dos juros para efeito do cémputo do
imposto de renda devido. Com esta consideracdo o va-
lor atual do projeto passa a ser:

Desde que todos os participantes em uma econo-
mia com mercado de capitais possam, mantendo uma
carteira diversificada, suportar apenas risco sistematico,
parece natural que o mercado de capitais remunere as

pessoas somente por esse risco ndo-diversificével, o beta T T

do ativo. Isto é, vemos o mercado de capitais como Z cft) z INT(t)xT o
uma grande companhia de seguros onde as pessoas po- Valor atual = g=1 + t=1

dem segurar a si proprias do risco diversificavel. (1+R)" (1+r)t
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onde:
r = taxa de juros
INT(t) = despesas financeiras no periodo ¢
Te = taxa marginal de imposto de renda

Em geral, com a presenga de subsidios teremos:

T T
z cf) 2 INT(t)xT
t=1 t=1 c
Valor atual = + +
(1+R}' (1+r)'
+ Valor atual dos subsidios (2)

Nos voltaremos agora para a avaliagdo de uma es-
pécie particular de subsidio, o aval governamental a
projetos sem a cobranga de um prémio atuarialmente
adequado.

IV. AVALIACAO DA GARANTIA GOVERNAMEN-
TAL SOBRE EMPRESTIMOS

Para tal vamos assumir que os termos da garantia
possam ser descritos do seguinte modo: caso a empresa
ndo realize os pagamentos devidos aos credores, o go-
verno realizard tais pagamentos. Nesta eventualidade o
governo ficard de posse dos ativos da empresa. Vamos
assumir que o empréstimo é resgatdvel em um Unico
pagamento ao final do periodo e igual a Cr$ B.

Fluxo de Caixa na Maturidade do Empréstimo

Possibilidades Acionistas Credores Governo
V=8B V—B B o]
v<B o B v-8<o0

onde V = Valor total do projeto.

E claro entdo que o resultado da garantia é criar
um fluxo adicional de entrada de dinheiro para os acio-
nistas igual a Max [0, B-V]. Observamos portanto, que
garantir o débito é equivalente a langar uma opgédo de
venda européia sobre os ativos da empresa com prego
de exercicio igual ao valor do débito.

Iv.1 {RECO DE UMA OPCAO DE VENDA DO TIPO EURO-
PEIA

Usaremos a seguinte proposicdo para determina-
cdo do preco de uma opgdo de venda européia: O Ativo
(carteira) A é dominante sobre o ativo (carteira) B, se

em alguma data conhecida no futuro, o retorno em A
exceder o retorno em B para.alguns estados possiveis
do mundo, e serd no minimo tdo grande quanto em B,
em todos os outros possiveis estados do mundo. Consi-
deraremos um mundo com mercados perfeitos sem ne-
nhum custo de transagdo e a capacidade de emprestar
e vender a descoberto sem restri¢des. Para tal mundo, a
existéncia de um ativo dominado é equivalente 3 exis-
téncia de uma oportunidade para arbitragem. Assim,
em nosso mundo, ndo encontrarfamos nenhum ativo
dominante ou dominado.

De volta ao problema do prego da opgdo de ven-
da, consideremos duas carteiras C e D:

Carteira C: contém uma agdo em uma empresa
sem débito uma opg¢do de venda européia, e Cr$ B em-
prestados por um periodo de tempo T.

Carteira D: contém uma opcdo de compra euro-
péia com o mesmo preco de exercicio e data de venci-

mento que a op¢do de venda acima.

Estrutura de Pagamento no Vencimento do Débito

Investimento Estado da Natureza

Carteiras: V<8 v>B

C-V+p(V,TB) o V-8B
-BP(T)

D-C(V, T, B) o V-8B

Desde que ambas as carteiras tém o mesmo paga-
mento para evitar dominancia, elas devem ter o mesmo
valor ou,

V+p(V, T,B)-BP(T)=C(V, T,B)
onde: v = valor de uma agdo na empresa sem débito

P (v, T, B) = valor de uma opgdo de venda européia
quando o valor do ativo é Vv, tempo do
vencimento é T e preco de exercicio igual

aB

P (T) = valor atual de Cr$ 1 a ser recebido com certeza
emT

Podemos agora recorrer @ formula de Black and
Scholes [1] para o preco de uma opcdo de compra ou
equivalentemente  aproveitar as aplicages de

Uma opgdo de venda Européia é o titulo que confere a seu detentor o direito de vender determinado ativo em certa data futu-

ra a um preco pré-estabelecido. Embora ndo tenhamos tal titulo em nosso mercado de capitais ele pode ser criado a partir dos

ativos financeiros ja existentes.
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Merton [5] da estrutura de Black and Scholes [1] para
o valor do débito das empresas.

Primeiro, devemos reconhecer que uma opgao de
compra é equivalente a agdes em firma que utilize débi-
to. O que se pode facilmente constatar vendo a estrutu-
ra de pagamento da carteira D acima. De fato, podemos
ver gue os acionistas tém uma opg¢do para comprar a
firma dos credores no vencimento do débito pelo valor
nominal do débito.

P(V,T,B)=C(V,T,B)-V+BP(T)
Admitindo-se,
f(v, T, B) = valor da agdo em uma empresa com débito
F (v, T, B) = valor do débito

Seaundo nosso raciocinio anterior C (V, T, B) =
=f(V,T,B)

Agora posso escrever V = f + F e substituir em
nossa relagdo anterior

P(V,T,B)=V —-F =V + BP(T)
ou
P(V,T,B)=—F (V,T,B)+BP(T)

mas

BP(T)=Be"T

Fiv, T, 8 =8¢ T7 onde

R(T) = taxa de juros aplicdvel ao débito da em-
presa na auséncia da garantia

Ee-RfTJT T

P(V, T, B)=- + Be

Ptv,7,8) _ _&RTT

Be-rt e-rT

ou

P(V,T, B

Be-rT

1 — o= [RITI=r]T

Nossa expressdo para o valor da garantia governamental
com uma fragdo do valor do débito.

De Merton [5] (empressdo 14, pagina 454), te-
mos que o prémio-risco pode ser expresso da seguinte
forma:

1 1
RIT)~r= —?{log ¢lhatd, 6>T)) +;¢[h;(d102n]

onde

¢ = curva cumulativa normal

Ba'rT

d= = valor presente do débito calculado a
taxa sem risco como uma propor¢ao

do valor total da empresa

" 1
hifd, 0°T) =~ [ 02T - logld)])/0+/T = valor da
firma

hald, 6°T)=- [% 02T + logld))/o/T =

0? = variancia dos ativos da empresa

Expressamos o prémio-risco e, conseqlientemen-
te, o valor da garantia do empréstimo, como uma fun-
¢do de apenas duas varidveis: (1) 02 e (2) a razdo do va-
lor presente (a uma taxa sem risco) do pagamento pro-
metido sobre o valor corrente da firma, V.

IV.2 RESULTADOS ESTATICOS COMPARATIVOS

Segundo Merton [5], posso alternativamente es-
crever o prémio-risco como

1
RI(T)~r=~—logP[d, 0?7]

onde,

P [d, 0*T] = Valor atual de um pagamento espe-
rado no valor de Cr$ 1,00 daquia 7
periodos em termos do mesmo
Cr$ 1 a ser recibodo em T com cer-
teza. Logo o valor méximo da ex-
pressao € um.

E interessante notar que P é completamente de-
terminado por d, a razdo do valor “quase” débito para
o valor da firma e 02T, que é uma medida da volatili-
dade do valor da firma (projeto) durante a vida do dé-
bito.

Apoiando-me novamente nos resultados de
Merton [5], (expressdes 17 e 18), eu tenho

¢rhy) ¢ (hy)
Py==——g S0 & Ppp o= —===<0
d 2d 0°T
Conseqlientemente,
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3 pv. 7.8 _Td[RT)I-r] _ _[per) -7
9 g T od ¢

P
_Pt_f_ e —LRI(T) —r]T>a

I
T

a PV, T,8) _Dd[RIT)-r] -[R(T) - r]T
3 =T e
a0°T ge T 02T

Ly
T

P_2
f: T -lR(T) -rT%5

Os resultados mostrados tém sentido, uma vez que
na medida em que (d) e a variabilidade total dos fluxos
de caixa operacionais associados ao projeto aumentem, o
débito no projeto se torna mais arriscado e conseqiien-
temente o valor da garantia do governo aumenta.

Para ilustrar os argumentos e tomando os valores
para o prémio-risco da Tabela 1, péagina 456, de
Merton [5], estimamos abaixo o valor da garantia do
empréstimo como uma fracdo do montante o dinheiro
emprestado.

As cifras mostram que o valor da garantia do
empréstimo € substancial. Para o efeito da garantia
do empréstimo, tem-se também de creditar ao projeto
a capacidade de aumentar o débito, o qual resulta pro-
vavelmente da garantia do empréstimo. Segundo nossa
estrutura avaliamos a capacidade de aumentar o débito
pelo valor corrente da taxa protetora associada com o
financiamento do débito.

Consideremos, por exemplo, o risco-prémio que
seria normalmente atribufdo a um dado projeto
R (+) = r = 4.23 correspondendo a um empréstimo de
cinco anos em um projeto cujos fluxos de caixa opera-

cional tenham um desvio-padrdo anual antecipado de

.20 e uma relagdo quase débito igual a .5. Devido a ga-

rantia do empréstimo a capacidade de débito do proje-

to é aumentada até permitir uma relagdo guase-débito

d = 1.5. Ora, em termos da relacdo débito/patrimonio
T

total {—ev—i a garantia do empréstimo permite a firma

operar a uma proporcédo de débito de .736 em vez de
4047. Nesse caso, o impacto total acrescido da garan-
tia do empréstimo sobre o valor do projeto eleva-se a

(.736 —4.047)Tc

509338 + 3
(1+r)

por cruzeiro de investimento dos acionistas.
V. INCENTIVOS GERADOS PELA GARANTIA
Examinando o Quadro | podemos notar:

a) O valor da garantia aumenta a medida que o
fndice de endividamento do projeto aumenta.
A razdo simples estd em que quanto maior o
fmdice de endividamento maior é a probabili-
dade dos credores ndo receberem o devido pa-
gamento na maturidade do empréstimo. Os
credores, normalmente, exigiriam um prémio
maior em virtude do risco adicional envolvido,
mas devido a garantia governamental, tal pré-
mio ndo é cobrado. O custo adicional é na ver-
dade, repassado para o governo. E, justamen-
te, para evitar ndo sO a transferéncia de recur-
sos do governo para os acionistas do projeto,
como também, para eliminar o incentivo a um
alto grau de endividamento motivado pela re-
lacdo positiva entre grau de endividamento e
valor do subsidio que os acionistas do projeto
devem pagar por esta garantia o valor de seu
custo atuarial tal qual determinado no Qua-
drol.

QUADRO | — Valor da Garantia Governamental em Fungdo do Risco do Projeto e seu Indice de Endividamento

Maturidade = 5 cr$ Maturidade = 10 Ccr$
o3 y Aus PIV,T,B) o2 P e P(V, T, B)
Be”'T Be”T
0.10 0.5 1.74 .008662 0.10 0.5 2.12 .191035
0.10 1.0 6.47 .031832 0.10 1.0 4.82 .383070
0.10 1.5 11.31 431925 0.10 1.5 7.12 .509338
0.10 3.0 22,59 676805 0.10 3.0 12,15 .703290
0.20 0.5 4.23 .190631 0.20 0.5 4.38 .354674
0.20 1.0 9.66 .383070 0.20 1.0 7.36 .520974
0.20 1.5 14.24 .509338 0.20 1.5 9.55 615188
0.20 3.0 24.30 .703290 0.20 3.0 14.08 655368

Fonte: Merton [5].
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b) O valor da garantia também & uma fungdo po-
sitiva da variabilidade dos fluxos operacionais
do projeto ao longo de sua vida Gtil. Também
ndo é dificil racionalizar a razdo para tal fato.
A medida que aumenta a variabilidade dos flu-
xos de caixa do projeto mais os acionistas tém
a ganhar. O mesmo ndo ocorre com os porta-
dores de titulos de débito no projeto. Como
podemos observar do Quadro | o maximo que
os credores podem receber é 8. E, justamente,
para controlar esta forma de transferéncia de
valor, que os banqueiros quando redigem con-
tratos de empréstimos procuram “‘amarrar” o
empréstimo a uma aplicacdo especifica.

VI. OBSERVACOES GERAIS SOBRE O FINANCIA-
MENTO DO DESENVOLVIMENTO ECONOMICO

Muitas economias em desenvolvimento optaram
recentemente por um padrdo misto de formacgdo de ca-
pital por meio do qual certas atividades sdo executadas
pelo governo e outras atividades pelos empresérios pri-
vados. Até recentemente, a filosofia oficial, pelo menos
no caso do Brasil, era a de que o denominado investi-
mento de infra-estrutura fosse realizado pelo governo.

Na pratica, novamente tendo em vista a experién-
cia brasileira, assistimos ao governo dominar progressi-
vamente a maior parte da economia interna, entrando
nos investimentos da chamada drea tradicional de pro-
dugdo direta — ago, petroguimica, etc. A outra grande
parte da formacdo do capital interno nesses paises vai
para as maos das multinacionais.

Segundo a estrutura do presente artigo, uma ex-
plicagdo possivel para tal fendomeno pode estar na pe-
quena capacidade de diversificacdo do risco ndo siste-
maético permitida pelos mercados de capitais internos.
Isso pode ser uma barreira poderosa para a formacao
do capital interno principalmente se levarmos em con-
sideragdo o fato de que as pessoas residentes nesses pai-
ses ndo podem comprar a¢des nos mercados de capitais
de outras nacdes. Portanto, o prémio-risco relevante pa-
ra tais investidores internos é o prémio-risco interno.
Consideremos que o prego do risco por unidade de ris-
co é 0 mesmo em todo o mundo. A partir de (1)

2

B=c°v{RiRmd) b 0;

2 " Fimd " 2
N (Rmd} 0md

logo
2
. +Hdm_RFp 9
d "F imd
t-’rmj' m ﬂrmn’
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onde

P;mq = coeficiente de correlagdo entre atividade i
e a carteira do mercado interno

Rdm A : ; :
= prego do risco por unidade de risco
g :
md assumido ser o mesmo em todo o

mundo
R, = retorno exigido de uma perspectiva interna

Por outro lado, o retorno exigido quando visto
da perspectiva do mercado internacional de capitais é:
o
Rw=Re*l ) Pym—5—
mw

onde

= coeficiente de correlagdo entre atividade
i e a carteira do mercado mundial.

pf'wm

A evidéncia empirica (ver Lessard [2]) mostra
que p; é substancialmente maior do que Piwm- PO
tanto, o mesmo projeto terd diferentes valores via (2)
dependendo de ser empreendido pelos cidaddos priva-
dos dos paises em desenvolvimento ou pelas sociedades
multinacionais. E extremamente importante assim me-
didas que conduzam a um pleno desenvolvimento do
mercado de capitais.
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Aversdo ao Risco

e Diversificacio Otima de Producio *

Ricardo Junqueira Lustosa™*

INTRODUCAOQ

grande impulso a partir do artigo de Markowitz (1952)

Este artigo mostra uma aplicagdo conjunta das teorias de portfolio e de utilidade esperada
com o intuito de investigar as decisdes de produgdo dos plantadores de grdos. O modelo é
aplicado para dois grupos de agricultores norte-americanos: um localizado na Regio Nor-
deste e outro na Regido Meio-Oeste. A aplicagdo da teoria foi feita de modo a nao reduzir
sua generalidade, abrindo, em conseqiiéncia, a possibilidade de sua aplicagdo em investiga-
gBes sobre um conjunto muito mais amplo de decisbes envolvendo risco e sujeitas a limita-
¢Bes de diversas ordens. O modelo considera que os agricultores maximizam a utilidade es-
perada da renda gerada pela producdo de grdos sujeito a limitacGes na extensdo de terras
agriculturdveis. A fungdo negativa exponencial foi escolhida e seu formato depende da me-
dida de aversdo ao risco de Pratt-Arrow, que é selecionada considerando a proximidade eu-
clidiana entre os acres observados e os calculados. Os resultados mostram que o grupo da
Regido Meio-Oeste é menos averso ao risco do que o da Regido Nordeste. A hipétese de
aversdo ao risco explica melhor a distribuicdo de acres observada do que a hipdtese de ma-
ximizagdo de lucros.

This article describes a jointapplication of portfolio and expected utility theories, with the
intent of investigating the production decisions of grain planters. The model is applied to
two groups of North-American farmers: one situaded in the Northeast region and the other
in the Midwest. The application of the theory was done without reducing its generality,
allowing, in consequence, the possibility of its application in investigation about a whole
much more ample group of decisions which involve risk and are subjected to limitations
of several orders. The model assumes that the farmers maximize the expected utility of the
income generated by grain production subject to limitations on the extension of arable
lands. The exponential negative function was chosen and its format depends on the
measure of risk aversion of Pratt and Arrow, which is selected in consideration of the
Euclidian proximity between the observed and calculated acreages. The results show that
the Midwest region group is less adverse to risk than the Northeast region group. The
hypothesis of risk aversion explains better the acreage distribution observed than the
hypothesis of profit maximization.

Markowitz foi tornar mais operacional o conceito de

risco e combina-lo, na andlise econdmica, com o teore-
A teoria da escolha, envolvendo risco, teve seu  ma da utilidade esperada formulado por von Neumann

que mais tarde foi transformado no hoje classico
Portfolio Selection: Efficient Diversification of Este conjunto de proposi¢es foi denominado

Investment, publicado em 1959. O grande mérito de

* ¥

e Morgenstern {1953, pp. 617-632).

teoria de portfolio (carteira) e teve grande aplicacdo em
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Dietrich Fischer, William J. Baumol, Andrew Schotter e Bernard Wasow, os comentarios e sugestdes na elaboragdo da tese.
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sabilidade do autor.
Ricardo Jungueira Lustosa é Pesquisador do IBMEC, na 4rea de Economia.

R. Bras. Merc. Cap. Rio de Janeiro v. 8, n. 23, pp. 143-152

maio/ago. 1982




144 Rbmec 23/82

véarias 4reas da teoria econdmica, principalmente no
mercado de capitais." Na escolha de técnicas de produ-
cdo envolvendo risco, a adaptagdo da teoria de
portfolio foi feita formalmente por Magnusson (1969).
Além do mais, a teoria de carteira aplicada a producdo
tem sido utilizada para o estudo do produtor individual
usando questiondrios® para revelar a fungdo utilidade
dos produtores e computar o portfolio 6timo.

O propésito deste artigo é mostrar uma inovagdo
na aplicagdo da teoria de portfolio e utilidade esperada.
Esta teoria serd utilizada para analisar a escolha, envol-
vendo risco de producdo de dois grupos de produtores
de grdos. Cada grupo sera tratado como um c:t:mjunto,3
o primeiro grupo é composto de todos os produtores
de grdos da Regido Nordeste, e o segundo da Regido
Meio-Oeste dos Estados Unidos.*

Em maior detalhe, o modelo indicardé quantos
acres serdo alocados para cada colheita em cada regido.
Para verificar a proximidade do portfolio de colheitas
escolhido pelo modelo e o portfolio observado de acres
alocados a cada colheita, serd usada a distancia euclidia-
na entre os dois portfolios.

Os resultados suportam a hipotese de aversdo ao
risco, sendo que o grupo da Regido Meio-Oeste tem
menor grau de aversdo ao risco que o grupo da Regido
Nordeste. Para ambas as regides, o portfolio que maxi-
miza os lucros (neutralidade em relagdo ao risco) esta
mais afastado do portfolio observado do que o
portfolio que maximiza o lucro com restricdo de aver-
sd0 ao risco.

O presente artigo apresenta se¢Bes que mostram
a aplicagdo do modelo, os dados utilizados, os resulta-
dos obtidos, e as conclusdes acompanhadas de suges-
tdes de pesquisa futura e implicagdes de politica econd-
mica. Além disso, o artigo contém um anexo definindo
as variaveis.

APLICACAO DO MODELQ DE PORTFOLIO — UTI-
LIDADE-ESPERADA

A escolha do “portfolio 6timo de colheitas” con-
siderando o risco é analisada usando o modelo de
pcnri.‘fo.l'io-t.itiIidade-esperada,s onde se supde que cada
grupo de produtores de grdos é averso ao risco e toma
decisGes de alocagdo de terras para producdo, usando
os postulados do teorema da utilidade esperada de von
Neumann e Morgenstern. Assim, os produtores hierar-
quizam seus planos de producdo, no espago meédia-va-
riancia, refletindo sua preferéncia coletiva entre lucro
esperado das colheitas e risco.® Por outro lado, os
portfolios 6timos de produgdo sdo descritos pela fron-
teira eficiente que é definida como o lugar geométrico
em que ha uma varidncia minima para uma dada média.
O “portfolio 6timo de colheitas” escolhido é aquele
que estd na fronteira eficiente e, também, satisfaz a
preferéncia coletiva dos produtores de grdos, represen-
tada por uma curva de indiferenga.”

A descrigdo mais detalhada do modelo pode co-
megcar pela fungdo utilidade que tem a seguinte especi-
ficagdo:®

Nesta 4rea o modelo original de Markowitz foi aprimorado de maneira mais objetiva, independentemente, por Sharpe (1964),
Lintner (1965) e Mossin (1973).

O Professor Morgenstern advertia sempre que o uso de questiondrio para avaliar comportamento diante do risco é bastante fa-
tho. A razfio esta em que o entrevistado nada tem a perder ou ganhar com a resposta dada. E muito mais adequado obter dados
que mostrem a atuagdo do produtor em situagoes reais.

O leitor mais familiarizado com a teoria da escolha envolvendo risco e da utilidade esperada poders argumentar que ndo é pos-
sivel obter funcio de utilidade coletiva para os produtores de grSos. Para maiores esclarecimentos sobre este ponto, veja Lus-
tosa (1979 capitulo 2, secdo 2.9), Keeney e Kirkwood (1975, pp. 430-437) e Keeney e Raiffa (1976, pp. 523-631).

A Regido Nordeste é composta. pelos estados de Delaware, Maryland, New Jersey, New York, Pennsylvania e Michigan. A Re-
gido Meio-Oeste é formada pelos estados de Kansas, Nebraska, Dakota do Norte e Dakota do Sul. Nesta pesquisa foram utili-
zadas as sequintes colheitas: milho para forragem, mitho para alimentacdo, soja, vérios tipos de trigo, cevada, centeio e semente
de linho.

Neste modelo a média é o lucro esperado das colheitas, enquanto que a variancia do lucro das colheitas € o risco.

As curvas de indiferenga no espagco média-varidncia representam, para cada nivel de utilidade esperado, os diversos portfolios
de colheitas. A cada portfolio esté associado uma média e uma varidncia.

Veja o exemplo da Figura 2.

0 anexo deste artigo contém a definicdo de todas as varidveis.




Ug)=K-o9%° (1)

Para se calcular a utilidade esperada da fungdo
acima, aplica-se o operador £ obtendo:

E[u ()] =k - E[eP%] (2), onde £ [¢P*] 6 a
fungdo geratriz de momentos da varidvel aleatéria nor-
mal . Sendoquex =1L e [ &N [u, Z]. Utilizando-se
o conceito de funcdo geratriz de momentos para uma
variavel aleatéria do tipo de %, tem-se:' °

E(e'¢’?}=e'¢[#'f--(¢/.2)L’2L] (3)

Denomina-se de w a expressdo em colchetes em
(3), obtendo-se:

E (eP%) = oW (4)

w é o equivalente certeza' ' do problema de esco-
Iha do grupo de produtores de grios. E preciso fazer es-
ta transformacdo de varidvel aleat6ria em deterministi-
ca para poder usar o algoritmo de programagdo mate-
matica. 2

Retornando a equagdo (2) e fazendo a substitui-
¢do indicada em (4), tem-se:

E[UR)] =k -e®W
Com estas transformacdes, o problema inicial fica
simplificado pois a maximizagdo da utilidade esperada

k-e ) implica na maximizagdo de w.'?

Pode-se, entdo, especificar o modelo da seguinte
forma:

Max w=u'L-r¢/2)L'EL (5)

sujeitoa AL < b, sendo Lii =0

9
(1971); tendo a seguinte definicdo algébrica:

P =-

Para a fungdo usada no modelo, tem-se: U” (x) <0e U’ (x) >0, o que implica sempre em ¢ > 0. Além do mais, ¢ é indepen-
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Pode-se interpretar p L como o lucro total espe-
rado do grupo de produtores e [¢/, ] L “Z L como o pré-
mio de risco da atividade produtiva. A curva de indife-
renca entre o lucro total esperado do grupo e a varian-
cia L “Z L, pode ser determinada pela fixagdo do para-
metro ¢ e do equivalente certeza w. Tem-se, assim, a
curva de indiferenga que é o lugar geométrico das vdrias
combinacBes u°L e L 'Z L dados os pardmetros ¢y,
ew.

FIGURA 1 — Curva de Indiferenga para Fungdo de Uti-
iidade Exponencial Negativa

ML
curva de indiferencga

E facil ver que quanto mais averso ao risco for o
produtor, maior serd o valor de ¢ e, portanto, a inclina-
¢do da curva de indiferenga. O reverso é vélido para o
produtor menos averso ao risco. O produtor neutro em
relagdo ao risco (maximizador de lucros) terd¢g =0 e a
curva de indiferencga serd paralela ao eixo horizontal.

O outro componente do modelo é a fronteira efi-
ciente que é também derivada utilizando o algoritmo
descrito nesta secdo. A cada valor de A obtém-se uma
solugdo oOtima. Cada solugdo é usada para calcular um
ponto de fronteira eficiente. Ou seja, dado L * calcula-
se o valor esperado da renda (u°L*) e a varidncia
fL* X L*). Repete-se 0 mesmo procedimento para to-
dos os pontos e constitui-se a fronteira eficiente.

O pardmetro ¢ representa a medida de aversdo absoluta ao risco conceituado independentemente por Pratt (1964) e Arrow

UI’ rx)
U (x)’

dente do argumento da fungdo. Isto significa que o grupo de produtores de grdos ndo muda sua atitude coletiva diante do ris-

co, qualquer que seja o nivel de renda do grupo.

10

11 Seja L uma loteria com as conseqgiiéncias x4, . .

. . X, com as respectivas probabilidades py, . .

THEIL (1971), pp. 96-97) mostra como se opera a fungdo geratriz de momentos.

teza da loteria L a uma quantia w tal que o grupo de produtores de grio seja indiferente entre L e a quantia w com certeza. Pa-

ra maiores detalhes, veja Keeney e Raiffa (1976, pp. 142-143).

12 THEIL (1957, pp. 346-349) explica em detathes a razfo para esta transformaco.

13 0 valor do pardmetro k é de pouca significdncia, pois o comportamento de aversdo ao risco nfo muda se a fungfo utilidade so-

frer uma transformacéo linear.

.+ Pp. Define-se equivalente cer-
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FIGURA 2 — Escolha do Portfolio.Otimo de Colheitas

g
H C.1:
M
e FE
L°ZL
Notas:

C.l. = Curva de Indiferenca.
F.E. = Fronteira Eficiente.
P = portfolio Otimo de Colheitas.

O ponto onde a C./. tangenciaa F.E. é o portfolio
escolhido P, que maximiza a utilidade esperada dos
produtores, considerando os portfolios de producgdo
6tima em termos de média e varidncia. O ponto M em
F.E. corresponde ao portfolio que maximiza o lucro
sem considerar a aversdo ao risco.

A escolha da medida de aversdo ao risco ¢ foi
feita considerando as vérias solugGes obtidas pelo algo-
ritmo'* que solucionou o problema de programagdo
quadrética. Assim, para cada valor de Nj, tem um valor

2 .
de d)j {¢j =T' é um vetor de solugdo 6tima L *i' Resta
saber como foi selecionado o valor de ¢. que melhor
representa o comportamento dos produtores de grdos
diante do risco.

% 8 algoritmo requer a seguinte forma:

Para a selecdo de ¢, calculou-se varias distdncias
euclidianas (S;) entre o vetor de acres observados (L)
e um vetor de solugdo Otima (L *;/ que corresponde a
um dado qu. Assim tem-se:

= . . 172
s;=[mr -t P -cr)]

Para selecionar o valor de ¢ mais apropriado, es-
colhe-se a menor §.' % e verifica-se qual o ¢, associado a
esta distdncia euclidiana. As Figuras 3 e 4 deste artigo
mostram a relagdo entre ¢i e SI., além de indicar o valor
de ¢j escolhido.

OS DADOS UTILIZADOS

Foram consideradas 144 colheitas tipicas,'® 71
na Regido Nordeste e 73 na Regido Meio-Oeste. A cada
colheita esta associado um detalhado demonstrativo de
lucros por acre, cuidadosamente levantado pelo Depar-
tamento de Agricultura dos Estados Unidos, para o ano
de 1974.)7

A aplicagdo do modelo requer que haja dados por
um determinado periodo de tempo. Assim, decidiu-se
que os demonstrativos de lucros por acre seriam esti-
mados, retroativamente, até o ano de 1960, usando in-
dices estaduais que representam a evolucdo anual, dos
componentes dos demonstrativos de lucro. Tem-se,
portanto, a reconstituicdo de um conjunto de demons-
trativos de lucros. A partir deles pode-se calcular o lu-
cro por acre para cada colheita tipica, para cada ano do
periodo 1960/1974." 8

Max ff)\j,L)=7\ju’Lj—L'iELi;

sujeito a ALJ.@ b,'Ll.> o (j=1,...,N)

2
Comparando esta forma com o problema (5) acima, pode-se notar que 7\1 = a A resolucdo do algoritmo se faz através de inte-

1

racBes sucessivas até atingir a solugdo que maximiza o fucro sem restri¢Ses de risco, que é o caso da programac8o linear. Em
maiores detalhes, a solu¢do 6tima inicial & obtida para um valor inicial de vetor do fucro esperado, que sera parametrizado, du-
rante a solugdo do problema, pelo pardmetro A. Ao aumentar N, o nivel de atividades (elementos vetor solugdo) irdo variar
linearmente com A, até que uma das restri¢des é satisfeita e/ou um dos elementos do vetor de solucdo fique igual a zero. Neste
ponto, o valor méximo da fungdo para o dado valor de A, é atingido. Al entdo, ocorre uma “mudanca de base”, onde A pode
ser aumentado com os niveis de atividades agora variando de maneira linearmente diferente com o novo e aumentado valor
de \. Esta seqiiéncia é repetida até onde nfio se podera mais aumentar a fung8o objetivo. Para cada "mudanga de base” existe
um valor de A, uma solugdo 6tima (L *IJ e uma mudanca de posicdo da fronteira eficiente.

15

16

17

18

Ou seja, a solugdo otima (L ‘j} que mais se assemelha com o portfolio de colheitas observado (L).
Colheita tipica representa uma maneira peculiar de plantar e colher em uma determinada &rea de uma regigo.
Os levantamentos desses demonstrativos s§o muito caros, tornando invidvel um flevantamento anual.

Sendo a disponibilidade de terra o fator de restri¢do, nfo se computou no lucro por acre, o custo de uso de terra.



Tem-se, assim, 144 séries de lucro por acre, um
conjunto de 71 séries para a Regido Nordeste e 73 para
a Regido Meio-Oeste. A variavel aleat6ria multidimen-
sional, que foi usada na solugdo do problema de pro-
gramacgdo quadratica para cada regido, é lucro por acre.

RESULTADOS DA PESQUISA

O modelo foi aplicado nas duas regides e os resul-
tados sdo apresentados na Tabela 1 para a Regido Nor-
deste e na Tabela 2 para a Regido Meio-Oeste.

Note-se que o coeficiente A é sempre menor na
Regido Nordeste que na Regido Meio-Oeste. Isto signifi-
ca que o grupo de produtores da Regido Nordeste tem,
em qualquer ponto da fronteira eficiente, sempre maior
grau de aversdo ao risco do que os produtores da Re-
gido Meio-Oeste. Além do mais, este resultado significa
que a fungdo de utilidade coletiva para os produtores
da Regido Nordeste, sera sempre mais concava do que a
mesma fung¢do para os produtores da Regido Meio-
Oeste.

Apesar de se poder afirmar que a fungdo utilida-
de para a Regido Nordeste é mais cdncava que a da Re-
gido Meio-Oeste, é preciso determinar exatamente a po-
sicdo de ambas as fungdes. Para tal examina-se as colu-
nas S. na Tzbela 1 e 2. Verifica-se que o menor S. para
a Regido Nordeste corresponde, aproximadamente, ao
valor de 0,005 para ¢. Na Regido Meio-Oeste este valor
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Verifica-se, ainda, que existe uma relagdo inversa
entre S; e ¢ que estdo mostrados nas Figuras 3 e 4 que
reproduzem as colunas ¢ e 5; das Tabelas 1 e 2.

FIGURA 3 — Medidas de Aversdo Absoluta ao Risco
de Pratt-Arrow e a Distdncia para a Re-
gido Nordeste.

11 x 10° o6
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Nota: O nimero de colheitas selecionadas pelo modelo e pro-
gramacdo quadratica esta escrito perto de cada ponto no

é de, aproximadamente, 0,000002. plario S, ~@;.
TABELA 1 — Resultados para a Regido Nordeste
)\j (bl- Sj Nuamero de Colheitas Selecionadas
376 0.53191483E-02 455741 13
517 0.38684718E-02 47169.9 13
635 0.31496063E-02 48744.2 12
753 0.26560423E-02 50259.3 12
1642 0.12180267E-02 64583.3 13
3450 0.57971012E-03 73837.7 15
3834 0.52164821E-03 80068.7 16
3997 0.50037517E-03 80541.9 17
4603 0.43449923E-03 98777.5 17
71073 0.28140072E-04 982700.0 1"
411155 0.48643451E-05 1080278.0 6
TABELA 2 — Resultados para a Regido Meio-Oeste
A}. ¢j Si Namero de Colheitas Selecionadas
990119 0.20199586E-05 2668145.0 3
1203143 0.16623126E-05 3258830.0 4
1815522 0.11016109E-05 3649920.0 5
13538363 0.14772831E-06 4207140.0 4
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FIGURA 4 — Medida de Aversdo Absoluta ao Risco de
Pratt-Arrow a Distancia Euclidiana para a
Regido Meio-Oeste

42x10° ot

3

0.2x10° ¢

Nota: O numero de colheitas selecionadas pelo modelo e pro-
gramagdo quadrética esta escrito perto de cada ponto no
plano Sj. - ¢j'

Deve-se notar, tanto nas Tabelas 1 e 2 quanto nas
Figuras 3 e 4, o nimero 6timo de colheitas seleciona-
das pelo programa. Em qualquer solugdo estes nGmeros
estdo bem abaixo do nGmero de colheitas observados
em cada regifo.'® Este resultado mostra que existem
outros fatores, além de aversdo ao risco, que explicam
a alocacdo de colheitas pelos produtores de graos.

O significado da medida de averso ao risco pode
ser melhor explicado nas Figuras 5 e 6. O posiciona-
mento das fun¢des de utilidade foi feita considerando a
magnitude do coeficiente de Pratt-Arrow de aversio ao
risco selecionado. Quanto mais averso ao risco é o gru-
po, maior serd o pardmetro de risco da fungdo escolhi-
da e maior serd sua concavidade. Este é o caso da Re-
gido Nordeste descrita na Figura 5. Na Regifo Meio-
Oeste a fungdo utilidade é menos céncava e mostra que
0 grupo de produtores de grios desta regido é menos
averso ao risco.

As Figuras 7 e 8 completam a interpretacdo dos
resultados. A Figura 7 mostra a fronteira eficiente e a
curva de indiferenga para a Regido Nordeste além de
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apontar o plano (portfolio) de colheitas observadas.
Note-se a maior inclinacdo da curva de indiferenga na
Regido Nordeste que na Regido Meio-Oeste. Isto reflete
a aversdo ao risco investigada nas duas regides.

FIGURA 5 — Fungéo Utilidade para a Regido Nordeste

U ix)

¢ =0.53191483E-02

FIGURA 6 — Fungdo Utilidade para a Regido Melo-
Oeste

u(x)

¢ =0.20199586E-05

A anidlise mais detalhada das Figuras 7 e 8 mostra
que os dois grupos de produtores estdo préximos do
ponto 6timo calculado considerando os postulados da
maximizacdo do lucro esperado com aversio ao risco
do que da posicdo 6tima derivada dos principios de ma-
ximizacdo do lucro com neutralidade em relagdo ao ris-
co. Portanto, pode-se inferir que o postulado da aver-
sd0 ao risco é mais apropriado para explicar o compor-
tamento dos produtores de grios.

Foram observadas 71 colheitas na Regifo Nordeste e 73 na Regido Meio-Oeste.

L
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FIGURA 7 — Fronteira Eficiente (F.E.) e Curva de Indiferenca (C.l.) para a Regido Nordeste

Meédia
5 F.E.
9.4 x10
8x10° 1) 11
6.1 x 10° (o 16 "7
5.9 x 10° 15
58x10° 13
5
55 x H.'J5 12
45x10
24 x10° 12
2.1 x10°
. 13
1.8x10
5
1.3x10 13 ® Plano de Colheitas Observadas
: + Variancia
2x107 6.3x 107 32x 107 66 x 107 8x10° 32x 10°
4.4x10’ 8.3x 107 57x 107 7x108 53 x 108
Nota: O ndmero perto de cada ponto em F.E. representa o nimero de colheitas selecionadas em cada iteragdo.
FIGURA 8 — Fronteira Eficiente (F.E.) e Curva de Indiferenca (C.1.) para a Regido Meio-Oeste
Média 4
F.E.
6
1.9x10 c.l.
x a
1.7 x 10°
1.3 x 10°
1.2x10°
® Plano de Colheitas Observadas
T T T T Varidncia
41 x 10! 56x10'! 2.1x 10'2 5.7x 10'3
Nota: O namero perto de cada ponto em F.E. representa o niimero de colheitas selecionadas em cada iteracdo.

Nenhum dos grupos estd produzindo a combina- Em resumo, a aplicacdo do modelo de portfolio-
¢do de colheitas que é 6tima do ponto de vista de aver-  utilidade-esperada mostrou que os produtores de grgos,
sdo ao risco através da diversificacdo de colheitas. Isto  como grupo da Regido Nordeste sdo mais aversos ao ris-
pode ser observado pela magnitude da distdncia eucli- €0 que o grupo de produtores de grdos da Regido Meio-
diana. No entanto, o grupo de agricultores na Regifo  Oeste. Além do mais, a hipdtese de aversdo ao risco ex-
Nordeste estd mais proximo de sua combinagio 6tima  plica melhor o comportamento observado dos fazendei-
do que o grupo de produtores de grdos da Regido Meio-  ros do que a hipotese de maximizacdo dos lucros que
Oeste. Por conseguinte, o grupo que é mais averso ao  Ndo considera o risco.

risco pode ser bem mais sucedido em evitar o risco. Mas
ndo se pode afirmar, conclusivamente, tal fato. Pois
ndo se pode saber se uma posi¢do que ndo é 6tima mas
é mais proxima do 6timo é “melhor’”’ que outra que
estd mais afastada do ponto 6timo.

IMPLICACOES DE POLITICA ECONOMICA E CO- ‘
MENTARIOS FINAIS

Os resultados apresentados na secdo anterior indi-
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cam que os produtores de grdos da Regido do Meio-
Oeste sdo menos aversos ao risco do que os da Regido
Nordeste. Este fato é ilustrado pela magnitude do para-
metro ¢ que é denominado de medida de aversdo ao ris-
co de Pratt-Arrow.

Outra conclusdo é que nenhum dos grupos pro-
duz o portfolio 6timo de colheitas, se a aversdo ao risco
for considerada como o Gnico propdsito de diversifica-
¢do.

Estas conclusdes remete-nos a necessidade de rea-
lizacdo de novos testes que identifiguem, com maior
precisdo, os elementos gue, juntamente com a aversdo
ao risco (¢), influenciem o comportamento dos produ-
tores em suas alocagBes de recursos produtivos.

Todavia, e de forma intuitiva, pode-se estabelecer
algumas relacOes sugeridas implicitamente pelo modelo
desenvolvido. Nesse sentido, cabe observar que os pre-
cos verificados nos mercados a vista e a futuro de mer-
cadorias refletem, além de outros fatores, o nivel de es-
toques (reguladores ou ndo) possuidos por autoridades
e particulares.?® Assim, é importante que os partici-
pantes dos mercados de mercadorias a vista e a futuro
conhegcam as expectativas de pregos e quantidades,
além da estratégia dos programas de estoques dos diver-
sos tipos de grdos.

Finalmente, deve-se mencionar que o modelo bé-
sico utilizado neste artigo pode ser aplicado a qualquer
situagdo em que haja tomada de decisdo®! envolvendo
risco. O modelo pressupde que a cada decisdo esteja
associada uma distribuicdo normal de probabilidade.
Pela aplicacdo de técnicas matematicas a estas distribui-
¢cdes e considerando as hipoteses do modelo, pode-se
derivar a composicdo 6tima do portfolio que é a solu-
cdo do problema proposto.

Com o intuito de ilustrar, vale destacar o artigo
de K. Dusak (1973) que analisa aspectos de risco de
portfolio no mercado futuro de mercadorias. Este arti-
go foi um dos primeiros feitos nesta drea e apontou va-
rios aspectos importantes na geragdo de retornos para
este tipo de investimento. Estas concluses mostram o
enorme potencial da teoria da escolha envolvendo ris-
co, que teve rapido desenvolvimento na literatura espe-
cializada.
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ANEXO
Lista das Varidveis e Simbologia

L Vetor de acres observados para cada tipo de
colheitas em cada estado;

L* Vetor de solugdo 6tima (acres para cada co-
lheita) na iteracdo j;

S, Distancia euclidiana entre um vetor de solu-
¢do o6tima de espago de alocagdo de acres e o
vetor de acres observados;

?\j Pardmetro usado na iteragdo de programacio
quadrética;
A Matriz de uns ou zeros dependendo da exis-

téncia da colheita no estado;

b Vetor representando os acres disponiveis em
cada estado;

(i) Medida absoluta de aversdo ao risco de Pratt-
Arrow;
m Vetor de valores aleatérios de lucros (perdas)

por acre;

%-T‘L Soma dos lucros (perdas) gerados nas colhei-
tas de uma regido;

u Vetor de lucros (perdas) por acre esperados;

z Matriz varidncia-covariéncia de lucros (per-
das) por acre;

if Acres dedicados ao produto i na érea j:

U(x) Fungdo utilidade e

x Argumento da fungéo utilidade (Renda, por

exemplo)
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Por tomada de decisdo, entende-se uma certa atitude tal como comprar contratos futuros de mercadorias, ag8es de empresas,

escolher colheitas para plantar, selecionar um grupo de projetos de investimentos etc.
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Fundos Miutuos e Fiscais:
Algumas Consideracoes
sobre a Responsabilidade de
Seus Administradores

Liane Maia Simoni*

Um dos problemas que envolvem os investidores
institucionais — especificamente os fundos mutuos e
fiscais — diz respeito, sem duvida alguma, & responsabi-
lidade de seus administradores.

Evidentemente, a no¢do de responsabilidade estd
intimamente ligada & idéia de reparacdo do dano, con-
seqliéncia da personalidade, isto é, da aptiddo que as
pessoas — tanto fisicas quanto juridicas — tém de
adquirir direitos e contrair obrigacdes.

De inicio, cabe, entdo, verificar a natureza juridi-
ca desses fundos. Sdo eles constituidos sob a forma de
condominios, ou seja, representam uma comunhio de
recursos oriundos da poupanca popular destinados 23
aplicagdo em titulos e valores mobilidrios. Essa comu-
nhdo de recursos ndo tem personalidade juridica, isto
porque a personalidade decorre da lei. “Se a lei ndo
quiser outorgar personalidade a certas comunhdes vo-
luntariamente constituidas, elas serfo simplesmente
condominios sem personalidade legal.”! Assim, somen-
te as entidades a que a lei empresta personalidade, que
atuam na vida juridica com personalidade diversa dos
individuos que a compdem, é que sdo capazes de ser su-
jeitos de direitos e obrigacdes na ordem civil.

Aquele a quem a lei ndo reconhece esse elemento
ndo pode ser, para nenhum efeito legal, sujeito de rela-
¢Oes juridicas. A capacidade dos entes morais é uma
conseqiiéncia légica do reconhecimento, pelo ordena-
mento legal, da personalidade. Dotada de capacidade a
pessoa juridica responde pelos compromissos assumi-
dos, sendo, nesse sentido, sujeito de deveres juridicos.
Ora, se os investidores institucionais se constituem sob
a forma de condominio — tipo de instituto a que a lei
néo reconhece personalidade — pode-se afirmar que,
em face do direito positivo, tais entidades ndo sdo con-
sideradas pessoas juridicas.

Esses investidores representam, entfo, uma con-
centracdo despersonalizada de capitais, formando uma
carteira que € administrada, segundo disposicdes do
Banco Central, por bancos de investimento ou por so-
ciedades corretoras. Assim, em matéria de responsabi-
lidade, hd que se pensar, em um primeiro momento,
nas pessoas juridicas — bancos de investimento ou so-
ciedades corretoras — que administram esse acervo co-

letivo. :

A caracterizacdo dessa responsabilidade ndo ofe-
rece maiores dificuldades, tanto no campo legal, quan-

N Liane Maia Simoni € Pesquisadora Sénior na 4rea de Direito do IBMEC.

Ano X, Nova Série, 1971. p. 68.
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to no doutrindrio e no jurisprudencial. Todos sdo acor-
des no sentido de que, dotadas de capacidade, as pes-
soas juridicas respondem pelos danos causados a ter-
ceiros.

Nos proprios inquéritos administrativos da Co-
missdo de Valores Mobilidrios envolvendo operagdes ir-
regulares com os fundos mutuos e fiscais, como, por
exemplo, a conhecida “troca de chumbo”,? a respon-
sabilidade das instituicBes financeiras administradoras
desses fundos ndo suscita maiores discussdes. Isso nio
ocorre, entretanto, com a responsabilidade dos admi-
nistradores desses fundos cuja caracterizagdo envolve
algumas dificuldades em razdo da inexisténcia de crité-
rios legais que especifiquem seus pardmetros.

Essa responsabilidade se encontra delineada nas
Resolugdes n% 340 e 470 do Banco Central que esta-
belecem que a administragdo dos fundos mdtuos e fis-
cais sera exercida “exclusivamente por bancos de in-
vestimento ou sociedades corretoras controladas por
capitais privados, que mantenham departamento téc-
nico especializado em anélise econdmico-financeira sob
a supervisdo e responsabilidade direta de diretor da
instituicdo. . ."

Claro esté que o conteido do acima exposto refe-
re-se @ responsabilidade civil, isto &, “a obrigagio de
prestar uma reparagcdo pecunidria que restabeleca a si-
tuagdo patrimonial anterior do lesado, isto é, faca desa-
parecer a lesdo sofrida por alguém no seu direito patri-
monial.”?

Ocorre que, em institui¢des financeiras de grande
porte, € comum a administragdo das carteiras desses
fundos ser exercida por profissionais que ndo fazem
parte de sua diretoria, ou que ndo tém assento em seu
Conselho de Administragdo. Nesse caso, surge a divida:
quando da ocorréncia de um ilicito na gestdo dos fun-
dos mdtuos e fiscais podem ser invocadas as disposicoes
acima mencionadas, a fim de responsabilizar o adminis-
trador da instituicdo financeira? ‘

Uma das alegagBes contrérias d aplicacdo das Re-
solucdes n% 340 e 470 3 hipotese anteriormente for-
mulada, prende-se ao fato de que nio sendo o adminis-

trador da instituicdo o autor material do ilfcito, ndo se
Ihe pode imputar responsabilidade.*

Na verdade, a materialidade do ato nio constitui
elemento indispensével para que surja o dever juridico
de reparar o dano. Em alguns casos, a ordem juridica
reconhece e obriga a reparagdo do prejuizo causado por
terceiros, conforme se verifica do art. 1.521, do Cédigo
Civil. A esse respeito, entende Alvino Lima que “‘na res-
ponsabilidade pelo fato de outrem, no dominio extra-
contratual, focalizam-se, em geral, dois sujeitos
passivos, responsdveis perante a vitima, pelo ressarci-
mento do dano. De um lado, o agente, autor do fato
material ou da omissdo lesivos do direito de outrem; de
outro lado, os civilmente responséveis pelas conseqiién-
cias do ato do autor material do dano.’"®

O dever juridico de ressarcir os prejuizos ilicita-
mente causados tem como sujeito, no caso, o adminis-
trador da instituicdo financeira. Ora, se tal sujeito dele-
ga esse dever a outrem — normalmente a um ‘‘gestor’’
da carteira dos fundos — o faz contra legem, nio se |i-
berando juridicamente, por esta razdo, da obrigacio pe-
los danos eventualmente causados. Assim as disposictes
das Resolugdes n® 340 e 470 do Banco Central acarre-
tam a responsabilidade do administrador dos fundos
mutuos e fiscais mesmo que ndo seja ele o autor mate-
rial do ilicito.

Uma das dificuldades que envolve a responsabili-
dade pelo fato de outrem refere-se ao seu fundamento,
o qual tem suscitado acentuadas divergéncias doutri-
narias.

Inicialmente, verifica-se que duas grandes corren-
tes doutrindrias procuram explicar em que se deve fun-
damentar a responsabilidade civil. Para a teoria subjeti-
va, o fundamento da reparagdo do dano se encontra na
culpa e para a teoria objetiva, no risco.

Para os defensores da corrente subjetiva a respon-
sabilidade surge como conseqiiéncia do ato ilicito, ou
seja, expressa-se pela obrigacdo de reparar o dano cau-
sado, obrigacdo essa que so terd lugar se constatado que
o dano foi produzido intencionalmente, ou com negli-
géncia, imprudéncia ou impericia. A nocdo de culpa

Tal pratica consiste na distorgdo intencional do preco das agdes efetuada pelos administradores de fundos fiscais com o apoio

dos administradores dos fundos livres — com o objetivo precipuo de aparentar uma maior rentabilidade.

Administrativo, Rio de Janeiro, Forense, vol. VIII, p. 31.

Amaro Cavalcanti, ““Responsabilidade Civil do Estado”, 1905, p. 218 e nota 11, apud José Cretella Janior, Tratado de Direito

Veja nesse sentido os inquéritos administrativos CVM n® 05/80 e n® 13/80.

Alvino Lima — Responsabilidade Civil pelo fato de outrem, 12 edi¢cdo, Rio de Janeiro, Forense, 1973, p. 22.
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compreenide, entdo, dois elementos: um, objetivo, que
se manifesta pela omissdo de diligéncia, que caracteriza
a conduta de todo homem prudente, materializada na
imagem do bonus pater familiae do Direito Romano; e
outro, subjetivo, expresso pela voluntariedade da acdo,
sem a qual ndo poderia se manifestar. Assim, para os
subjetivistas a caracterizagdQ da responsabilidade pres-
supde a incidéncia de trés requisitos: o ato do agente, o
dano causado e o nexo causal entre o ato e a conse-
gliéncia,

De acordo com essa doutrina, o dnus da prova
daquele que causou o dano serd devido tdo-somente
por quem o sofreu. A vitima, entdo, para obter uma in-
denizagdo pelo prejuizo sofrido, deverd provar a ocor-
réncia de todos os requisitos necessérios para caracteri-
zar a responsabilidade subjetiva, ou seja, o dano sofri-
do, a conduta antijuridica do agente e a relacdo de cau-
salidade entre esta e aquele.

Esse dnus probatério exigido pela teoria subjetiva
fez com que alguns doutrinadores o classificassem de
excessivamente pesado para ser suportada por aquele
que sofreu o dano. A exigéncia de efetuar provas dessa
natureza €, no entendimento dos adversarios dessa teo-
ria, o mesmo que negar a vitima qualquer tipo de inde-
nizagdo, pois “um direito sé é efetivo quando a sua rea-
lizacdo, a sua praticabilidade & assegurada: ndo ter di-
reito, ou tendo-o, ficar na impossibilidade de fazé-lo
triunfar, sdo uma coisa s6.""¢

Surge, entdo, a teoria objetiva que entende que o
fundamento da reparagdo do dano nio deve se vincular
a nenhum elemento subjetivo e sim, tdo-somente, ao
risco criado, ou seja, a responsabilidade surge ndo s6
como conseqiiéncia de atos culposos, mas, também de
todos aqueles que tenham causado um dano a terceiro.
Para seus defensores, a culpa por si s6 ndo é mais uma
condicdo da responsabilidade civil. O homem & respon-
savel ndo somente pelos seus atos culposos, mas pelos
danos causados por todos os seus atos. E responsavel
porgue agindo ele causou um dano independentemente
de qualquer elemento. “Aquele que criou uma fonte de
danos, deve indenizagdo se os riscos se realizam.""”

Assim, para essa teoria “a reparagdo ndo deve de-
correr da culpa, da pesquisa de qualquer elemento mo-
ral, verificando-se se o agente agiu bem ou mal, cons-
ciente ou inconsciente, com ou sem diligéncia; acima

p. 395.

dos interesses de ordem individual devem ser colocados
os sociais e s6 consultando esses interesses e neles se ba-
seando, é que se determinara a necessidade ou ndo da
reparagdo.’’®

Muito embora ndo se possa afirmar que na rela-
¢éo entre o administrador da instituicdo financeira e o
gestor da carteira de fundos mutuos e fiscais exista um
vinculo de preposicdo — ambos sdo prepostos da Insti-
tuicdo Financeira — nela se encontram elementos co-
muns entre o comitente e o proposto. Por esta razdo,
vai-se buscar nos pontos fundamentais que os doutrina-
dores se utilizam para justificar a responsabilidade dos
comitentes por atos de seus prepostos com o intuito de
melhor esclarecer a responsabilidade do administrador
por ato do gestor.

A doutrina cléssica entende que o fundamento da
responsabilidade dos comitentes pelos danos causados
por seus prepostos reside na culpa por mé escolha e por
negligéncia em seu dever de vigilincia (culpa in
eligendo e culpa in vigilando), existindo, pois uma pre-
sungdo absoluta da culpa. Sdo duas as presuncdes le-
gais: juris et de jure e'juris tantum. A primeira ndo
admite prova em contrério, ou seja, aquele a quem a lei
presume responsével pelo dano causado a outrem, ndo
pode eximir-se da reparagio mesmo provando que ndo
é culpado. A segunda, juris tantum, admite prova em
contrério, isto €, atribui a alguém a obrigacdo de repa-
rar o dano, permitindo, todavia, que se isente de tal de-
ver desde que prove que ndo é culpado. Desse modo, o
comitente é sempre responsabilizado pelos atos de seus
prepostos, em razdo de té-los escolhido mal, ou de ndo
ter exercido o seu dever de diligéncia de molde a evitar
que ilicitos fossem por eles cometidos.

Esse argumento pode ser utilizado para se funda-
mentar a responsabilidade do administrador peios atos
do gestor dos fundos. Se o administrador tem o dever
juridico de supervisionar os fundos é de se supor que
tenha também o dever de bem escolher aquele que vai
geri-los, bem como de ser diligente quanto 3 fiscaliza-
cdo dos atos por ele praticados.

Ocorre que a teoria da culpa in eligendo e in
vigilando é baseada na presuncdo juris et jure, ou seja,
ndo admite prova em contrario. Tal presungjo, segun-

o r

do alguns autores, "é pura ficgdo, decorrendo a respon-
sabilidade do comitente do préprio ato do preposto.

Louis Josserand. “‘Evolugdo da Responsabilidade Civil”, in Revista Forense, Rio de Janeiro, Forense, n. 86, jun. 1941, p. 551,

“Léon Mazeaud — H. Capitant e a elaboragdo da Teoria Francesa da Responsabilidade Civil"” in Revista Forense, n° 83, 1940,

Alvino Lima. “'Da culpa ao risco”. Sdo Paulo — Revista dos Tribunais, 1960, pp. 76-122.
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Nestas condicdes, a conduta do comitente, quer na es-
colha, como na fiscalizagdo do preposto, € irrelevante,
resultando objetivamente a responsabilidade do comi-
tente.””” N3o podem, entiio, os comitentes, como tam-
bém o administrador em questdo, se eximir da respon-
sabilidade pelos atos de seus prepostos e gestor, mesmo
que suas condutas tenham sido irreparaveis.

Outra teoria que fundamenta a responsabilidade
do comitente pelos atos de seus prepostos na culpa é a
da representacdo delitual. O argumento por tal doutri-
na utilizado é no sentido de que um ato do preposto re-
presenta um ato do comitente. A culpa do preposto,
entdo, é culpa do comitente, respondendo esse Gltimo,
ndo por um ato de terceiros, mas, sim, por um ato que
juridicamente é seu. No caso do administrador ele é
responsavel porgue, segundo a teoria da representacao,
o ato ilicito praticado pelo gestor é considerado ilicito
do administrador, uma vez que na geréncia dos fundos,
a atuagdo do gestor nada mais representa que a atuagdo
do administrador.

Os doutrinadores que se opdem a esta teoria ar-
gumentam que o conceito da culpa ndo admite que se
passe do autor material do delito, ou seja, “ndo é pos-
sivel pretender a existéncia de culpa por parte do co-
mitente, desde que sua conduta seja irrepreensivel.”"°

A chamada teoria “‘comitente-caugdo” aponta a
existéncia nas relagdes entre o comitente e o preposto
de uma garantia daquele para com os atos deste. Se-
gundo esse entendimento, o comitente “‘é apenas um
garantidor que a lei confere 3 vitima, a fim de cobrir a
insolvabilidade do preposto, o que normalmente acon-
tece. Consegiientemente, institui-se uma caugdo em
proveito das vitimas da atividade profissional do comi-
tente: trata-se de uma ‘regra de seguranga’, de um ‘fe-

némeno de garantia’ “.'!

Trazendo tal argumento para o caso em estudo,
os atos do gestor dos fundos estariam, entdo, cauciona-
dos pelo administrador da instituigdo financeira que ga-
rantiria qualquer lesdo de direito pelo gestor praticada.

Esta teoria de cunho evidentemente objetivista
mantém uma estreita vinculagdo com a teoria do risco
que, como ja foi visto anteriormente, fundamenta a re-
para¢do do dano tdo-somente no risco criado pelo exer-
cfcio da atividade. O comitente surge, entdo — como na
teoria j4 exposta — como um garantidor ou segurador
do dano sofrido pela vitima. Ndo hé, assim, necessidade
de comprovagio de nenhum elemento subjetivo. Inde-

?  Alvino Lima — ob. cit. pag. 86.

% Awino Lima, ob. cit. pag. 76.

11 Alvino Lima, ob. cit. pag. 77,

niza-se em fungdo do dano causado e ndo em fungdo da
existéncia de culpa.

No casn em estudo, o administrador da institui-
¢do financeira seria, de acordo com a teoria do risco, o
garantidor — perante os investidores dos fundos e o
mercado de capitais — dos atos lesivos cometidos pelo
gestor desses fundos.

Das doutrinas expostas, entende-se que a domi-
nante é a que procura fundamentar a responsabilidade
numa obrigacdo de garantia. Nesse sentido, o Tribunal
de Justica de S&o Paulo, julgando a Apelagdo Civel
n® 254,192, em 26 de agosto de 1976, assim se mani-
festou: ‘‘a responsabilidade do principal pelos atos de
seus dependentes é de natureza objetiva; é pura obriga-
¢do legal, que ndo se funda na culpa in eligendo ou in
vigilando e, sim, no fato (culposo ou doloso) do empre-
gado que, na orbita de seu encargo e no exercicio das
respectivas funcdes, é considerado fato da fungdo, ati-
vidade delegada, cuja plena garantia a lei imp®e ao prin-
cipal, por motivo de seguranca publica e de protecao
eficaz da vitima".

Desse modo, outro ndo poderia ser o nosso en-
tendimento no que diz respeito a responsabilidade dos
administradores dos fundos matuos e fiscais, pois o ele-
mento ‘‘garantia’” nunca serd demasiado em se tratando
de mercado de capitais. Essa preocupagdo com uma
“imagem de confianca plblica”, como condigdo bdsica
para o desenvolvimento desse mercado se verifica pela
propria evolugdo da legislagdo que lhe é peculiar. Entre-
tanto, tal imagem se compromete, em excesso, se 6bi-
ces sdo colocados quando da apuragdo de atos ilicitos.

Ao se adotar a culpa como fundamento da res-
ponsabilidade do administrador dos fundos mituos e
fiscais, se atribui ao investidor todo o dnus probatério.
Ora, a esse investidor que é chamado para participar do
desenvolvimento nacional, contribuindo com sua pou-
panca para a capitalizacdo das empresas privadas, trata-
mento mais atraente deveria lhe ser destinado.

Como ficou demonstrado, as relagbes entre o
administrador e o gestor em muito se assemelham as
existentes entre o comitente ¢ o preposto. Desse modo,
utilizando-se da analogia — segundo a qual, casos seme-
Ihantes regulam-se por normas semelhantes — tal res-
ponsabilidade deve ser fundamentada, tdo-somente, no
risco criado pelo exercicio da prépria atividade. Esse
entendimento, indiscutivelmente, ndo s6 proporciona
uma maior garantia aos investidores, como um melhor
equilibrio ao mercado de capitais.
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Limites Superiores

para a Taxa de Rentabilidade
de um Empreendimento *

Clovis de Faro™* *

INTRODUCAO

Em andlise financeira, um dos topicos de maior
interesse pratico é o que diz respeito a avaliacdo da ren-
tabilidade de um dado empreendimento, ou projeto.
Um dos procedimentos mais fregiientemente usado pa-
ra tal propésito, é o denominado critério da taxa de
rendimento interno, ou da taxa interna de retorno. De
acordo com tal critério, supondo satisfeitas certas exi-
géncias que dizem respeito a condigdes de existéncia,
unicidade e de consisténcia com o chamado método do
valor atual, como discutido em de Faro e Soares [3],
um empreendimento, classificado como do tipo investi-
mento (financiamento), serd considerado rentavel se
sua taxa de rendimento interno, designada por i*, for
superior (inferior) 4 uma certa taxa r tomada para com-
paracdo.

Ora, decorre entdo que, para a correta implemen-
tacdo do critério em apreco, precisamos ndo s6 saber o
valor da taxa interna de retorno do empreendimento,
mas também se ela é efetivamente tinica. Estes dois fa-

*  Agradecemos o patrocinio do PNPE,

tos fazem com que possa ser de grande utilidade o es-
tabelecimento de limites superiores, facilmente calcul4-
veis, para o valor da taxa de rendimento interno. Isto
porque: a) se a taxa r tomada para comparagdo for su-
perior (inferior) ao menor de tais limites, o investimen-
to (financiamento) serd considerado a priori, sem que
seja necessdrio recorrer-se ao trabalhoso processo de de-
terminacdo numérica de sua taxa de rendimento inter-
no, como sendo ndo-rentavel; b) caso contrario, neces-
sita-se ainda assegurar a unicidade de /*. Para o caso
desta Gltima eventualidade, pode ocorrer que, como
também discutido em [3], se faga necessario o emprego
do chamado procedimento de Sturm-Kaplan [4]. E pre-
cisamente na implementacdo de tal procedimento, para
o qual Panton e Verdini [6] recentemente apresentaram
um programa escrito em FORTRAN, que o estabeleci-
mento de um adequado limite superior se faz da maior
relevincia. Especificamente, o arbitririo, e até, para
certos casos extremos, incorreto, limite 9999 sugerido
por Panton e Verdini [6], deve ser substituido por um
limite superior determinado sob bases teéricas, como
os aqui discutidos.

** 0 autor é da Escola de Pés-Graduagdo em Economia da Fundacdo Gettlio Vargas (EPGE/FGV).

R. Bras. Merc. Cap. Rio de Janeiro

v. 8, n. 23, pp. 167-159 maio/ago. 1982
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UM LIMITE SUPERIOR COMO FUNCAO DO FLU-
XO DE CAIXA EXTREMG'

Representemos por {ao, aj,...a,}achamada se-
qiéncia de fluxos de caixa liquidos e periédicos, asso-
ciada ao empreendimento que se quer avaliar. Como
fungio da taxa de juros por periodo /, o valor atual do
projeto, V (i), é definido de tal forma que:

n .
vi)= 2 a.(1+i)7 (1)
ji=o0/
Entdo, /* > — 7 serd dita ser uma taxa de rendi-
mento interno do empreendimento considerado se
VIi*)=0.

Como lim V(i) = ag e observando-se que pode-
j —>oo
mos sempre supor que ag . a, ¥ 0, segue-se que para
taxas de juros superiores a um adequado valor 7, a fun-
¢do valor atual ndo ird nunca ser nula. Deste modo, te-
remos sempre i* < ;. Passemos entdo a procurar uma
aproximagdo faciimente computavel para 7.

Inicialmente, suponha-se que ag < 0, 0 que carac-
teriza o empreendimento como do tipo investimento.

Definindo-se o pardmetroa =  max {a } e tendo em
1<j<n

vista a expressdo (1), observe-se que:

. n v
T al1+i)'<ag+a T (1+i)7 (2)
f=0 ! i=1

Por outro lado, para n finito, tem-se que:

| %1

n . oo ,
a 2 (1+i)'<z T (n+i’=
i=1 ji=1

,i>=1. (3)

-

Conseqiientemente, combinando-se (1), (2) e (3),
segue-se que:

Vi) <ag + a /i, (4)
Logo, se ag + a/i <0, ou sejasei= - a/ag, a
fungdo valor atual serad estritamente negativa. Deste

modo, um limite superior para a taxa interna de retor-
no do empreendimento que se quer avaliar é:

i1 ==—a/ag. (5)

No caso em que o projeto seja do tipc financia-

mento, isto é,seag >0, defina-sea*= min {a]}. En-
1<j<n

tdo, por um raciocinio andlogo ao do caso em que
ag < 0, é fécil verificar que o correspondente limite su-
perior para o valor méximo de i * ser4 agora:

fl -"-8'/50. (6)

A titulo meramente ilustrativo da utilidade do li-
mite considerado, suponha-se que se deseja determinar a
rentabilidade do empreendimento caracterizado por
{-— 10,2,2,2,2,-1,1,2,2,2,2}: sendo dado que a taxa r
tomada para comparagdo é de 21% por periodo. Como
iy ==2/(-10)= 0,20 <R = 0,21, conclui-se de imedia-
to que o projeto ndo é rentével.

UM LIMITE SUPERIOR ALTERNATIVO

O limite discutido na se¢do procedente, embora
valioso, mormente face & sua simplicidade de célculo,
pode revelar-se muito frouxo em alguns casos. Por con-
seguinte, parece ser de interesse compara-lo com um
outro limite superior que é mencionado na literatura
técnica alemd. Em Witten e Zimmermann [8], indepen-
dentemente do fato de que o empreendimento seja do
tipo investimento ou financiamento, & apresentado o
seguinte limite superior 7, para sua taxa de rendimento
interno i*: n

Z ol -la,|
fa=d=t! ~ (7)

o

Para efeito de constratar esse limite com o prece-
dente, considere-se inicialmente o projeto {-10.000,
36.000,—46‘.750,22.875}, o qual é apresentado em [8].
Tem-se que:

i1 = 36.000/10.000 = 3,6

-~

ip = (105.625~-10.000)/10.000 = 9,5625.

Para o caso do empreendimento em apreco, cons-
tata-se pois que o primeiro limite é muito mais acurado
que o segundo. Assim, sabemos que sua taxa de rendi-
mento interno é inferior a 360% por periodo.

Todavia, podemos também encontrar casos onde
7y < 71. Tal possibilidade verifica-se para o projeto
{-10,5,-—1,1,10}, pois:

Partindo de uma proposi¢io ndo-demonstrada apresentada em um trabalho ndo-publicado de Pistoia [7], tal limite, sob forma

um pouco menos geral, foi originalmente estabelecido em de Faro e Soares [3].
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iy =10/10=1

iy =(17-10)/10 = 0,7.

Deste modo, constata-se que ndo existe dominén-
cia de um limite sobre o outro,

CASO DE FLUXOS DE CAIXA DESIGUAIS

Fixando-se atengdo ao caso de um empreendi-
mento do tipo investimento,> é sabido que se a, =
=0,j=1,2,..., n,aunicidade de /* & assegurada. Ain-
da mais, como investigado em [1, pp. 133-6 e 2] para
0 caso onde a; =a, J=1.,.. n,i* pode ser estimado

com razoavel precisio mediante o emprego da chamada
formula de Karpin [5]. Tal fato, combinado com a
observagdo das expressdes (1) e (2), sugere que um refi-
namento do limite 7y, que designaremos por i3, pode
ser conseguido recorrendo-se & formula de Karpin.

Para tanto definindo-se
&=~ (na +ag)/ag (8)
tome-se:

o 26(3+35)
3 2n5+3Mm+1)"

(9)

Este novo limite superior, que, como tal, s6 tem
utilidade no caso de fluxos de caixa desiguais,® é sem-
pre inferior a /. Entretanto, visto que é derivado a par-
tir de uma férmula aproximada, seu emprego exige cer-
tos cuidados. Isto porque, para certos casos onde todos
os fluxos de caixa sejam aproximadamente iguais entre
si, € possivel que se tenha 73 < i*; deixando 73, assim,
de ser um limite superior. Devido a esta possibilidade,
recomenda-se que 73 s seja calculado para projetos on-
de os fluxos de caixa sejam sensivelmente desiguais
(mormente para seqiiéncias com mais de uma variagio
de sinal).

Para cada um dos trés empreendimentos discuti-
dos, o célculo do novo limite conduz, respectivamente

na ordem de suas apresentacdes, aos seguintes valores:

i3=0,15;73 =3,54e 73 ~ 0,92,

CONCLUSAO

Como ndo existe dominancia entre iy e i, eco-
mo ambos sdo de fécil determinagdo numérica, parece
ser interessante a estratégia de tomar-se 7 = min {:‘ 1 ,i‘g}.
Deste modo, o valor de 7 assim determinado seria utili-
zado como o limite superior para a aplicagdo do proce-
dimento de Sturm-Kaplan.

Por outro lado, dada a sua extrema simplicidade,
7y pode ser util para, comparando-se com r, proceder-se
a uma pré-avaliagdo do empreendimento.
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Isso ndo implica em perda de generalidade, pois, ap >0, i* e seu limite superior podem ser obtidos considerando-se a se-

qiiéncia original de fluxos de caixa com todos os sinais trocados,

por uma extensdo da férmula de Karpin.

Observe-se que, como mostrado em [1, pp. 139 e 2], os casos de fluxos variaveis em progressdo geométrica podem ser tratados
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PROGRAMAGCAO DE CURSOS’

Ao Carga | Dias Periodo de Periodo de
Horédria | Aula Inscrigéo Realizacdo
01. C.de Demonstragdes Financeiras Consolidadas . . . . . . ... ....... 26:00 13 05.01a25.01 25.01a15.02
02. C.de Imposto sobre a Renda — Pessoa Juridica . .. ............ 26:00 13 05.01a25.01 25.01a156.02
03. C. de Investimentos Relevantes e Equivaléncia Patrimonfal ......... 16:00 4 Especial 15.03 a 18.03
04. C. de Introdugdo ao Mercado de Capitais . . .. ... .. ... ... ... 80:00 40 25.02a17.03 17.03a01.06
05. C.de Analista de Mercado de Capitais . . . . ... ...... e 12000 60 25.02a17.03 17.03a15.07
06. C.de Mercados Futuros de Ativos Financeiros . . . .. .. .... . ..., 20:00 10 25.02a29.03 29.03a15.04
07. C.de Matemética Financeira Aplicada ao Open-Market H? Turma) . ... 20:00 10 06.04a26.04 26.04211.056
08. C.de Matematica Financeira Aplicada ao Mercado de Capitais . . . . . . . 36:00 18 26.04a11.05 11.05a22.06
09. C.de Matemética Financeira Aplicada ao Open-Market (2% Turma) . . .. 20:00 10 26.04a12.05 12.05a01.06
10. C.de Operadorde Mercado Aberto . . .. ... ... ... 000 80:00 40 10.05a07.06 07.06 a25.08
11. C.de Anélise e Administragdo Financeira . . . . .. . ... v v v v o v o 90:00 45 10.05 a 07.06 07.06 a 01.09
12 C.de AnSlise GraFICA . . v v s vis v s v o s s 4w maie v o v m s o s wome s 3500 17 21.06a19.07 19.07a17.08
13. C. de Operacdes Financeiras Internacionais . . . . . . . . o v v oo v v v v s 78:00 39 21.06a27.07 27.07a05.10
14. C.de Introdugdo ao Mercadode Capitais . . . . . . . . . oo oo vt v v 86:00 43 16.08 a 30.08 30.08 a 23.11
16. C.de Matematica Financeira Aplicada ao Open-Market . . . . . .. .. .. 20:00 10 23.08213.09 13.09 a 28.09
16. C. de Investimento para Investidor Institucional . . . ... ......... 60:00 30 13.09a04.10 04.10a01.12
17: C Ao Unterwrting . coviic v v o v v 56 sts o n s s a6 5 5 e oy s 50:00 25 20.09a13.10 13.10a30.11
18. C.de Geréncia de Operacdes de Open-Market . . .. ... ......... 46:00 23 20.09a13.10 13.10a25.11
19. Ciclo de Conferéncias de Analista-Sénior de Mercado de Capitais . . . . . 20:00 10 08.11a01.12 01.12a16.12
20. C. de Imposto sobre a Renda — Pessoa Juridica . . ... .......... 30:00 ) 15 25.10a24.11 24.11a20.12

Sujeita a alteragdes.

Para maiores informacdes sobre Cursos consulte:

Departamento de Formacdo e Treinamento — Caixa Postal 6047 e 6062 — CEP 20.022 — Telefone (021) 220-5822 e

240-9934 — Rio de Janeiro
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alternativa de investimen
de operacional superior
e venda de acoes.

O sr. Paulo Pavarin
presa financeira e ex-dire
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desse mercado. Ele desej

em seus investimentos e uma aplicacdo com

boa liquidez. Langou opcées sobre suas acdes
e auferiu uma receita adicional. O mercado de

opgdes satisfez seus proposi

tos.

O sr. Pavarini, com a implantacdo das
opgdes de venda na Bovespa, contard, como
0s investidores em geral e os administradores
de carteira em especial, com um instrumen-
to eficiente para a realizacdo do "“hedge” (pro-
tecdo) de suas aplicacBes, beneficiando-se com
as diversas combinagBes possiveis de opera-

cOes a vista e com opgdes.

PCOES

BOVESPA

Penteado, 151 — CEP 01012 — Capital/SP.




- Economtia se conhece
com dados

.éum tudos isas, - =
.’nd,ce € um centro de estudos, pesquisas al

obanco dedados  documentacdo e divulgagdo sobre
a economia brasileira, sob a forma de empresa
privada. Hé 21 anos, esta organizacdo assumiu
0 Onus do pioneirismo neste campo de
atividade e formou uma equipe de técnicos
que acumula e avalia os dados, editando-0s em
um conjunto de publicacGes periddicas.
a "ndice tem procur_adoL através de.suas
obanco dededos  VArias publicacdes, comunicar-se
especialmente com 0s empresarios,
levando-lhes a informacdo técnica e a andlise
polftica. Seus leitores sdo também as
autoridades dos Poderes Executivo,
Legislativo e Judicidrio, dos corpos
diplomatico e consular e membros das
cdmaras binacionais de comércio e industria.
H 3 tem realizado, ao correr dos
obenco dedados  ANOS, 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, Téquio e Paris ja foram sedes desses
semindrios. Também no Brasil o INDICE tem
realizado seminarios, como o | Encontro
Nacional dos Investidores Institucionais, em
junho deste ano. O INDICE atribui, ainda,
todos os anos, o Prémio Visconde de Cairu
a duas personalidades — uma brasileira, outra
estrangeira — que mais tenham contribuido
para o desenvolvimento das relagdes entre
Brasil e a Comunidade Européia.

edita periodicamente as seguintes
obancosegacos  puUblicacBes: 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
INDE X, em inglés, mensal, com informacdes,
estat isticas e levantamento sobre a economia
brasileira; INDICE DO BRASIL, anual, em

inglés e portugués, contendo andlises e dados

da nossa economia. Os assinantes do INDICE
Diario podem receber, como complemento, as
Fichas Ementdrias 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.

- 1 também é responsdvel

obanco decados  Pela edicdo 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, informacdes
sobre politica, economia, negocios, finangas

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

.




