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de negociagoes ou possuindo um servige de
informagéo especial que a Bovespa coloca
a disposigdo dos investidores.

Ha 7 anos a Bovespa expandiu seu
sistema de teleprocessamento e aumentou

sua capacidade de apresentar instantaneamenta

os fatos que ocorrem no pregdo.

o

milchamadas mensais

D esde 1976, & possivel acompanhar

0 pregdo mesmo ndo estando na sala

Tudo o que vocé pracisa saber sobre o
mercado & possivel obter na hara:
Cotagdes & medida em que os titulos sio
negociados. Noticias de companhias abertas.
Boletins resumidos. Indice Bovespa.
Mercados de Opgdes e Futuro, E mais:

cotagdes de titulos em outras bolsas de valores, -

cimbio, negociagtes de martadorias a termo,
marcado aberto.
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Os Fatores que Afetam o Risco Sistemético
das Acdes Preferenciais Conversiveis*

Eurico J. Ferreira**'
LeRoy D. Brooks* **

Este artigo examina os fatores que afetam o risco sistemdtico das agdes prefe-
renciais conversiveis, trabalhando com o instrumental tedrico dos modelos de
aprecamento de ativos em mercado (CAPM) e de aprecamento de opgdes
{OPM). Tendo em vista identificar as varidveis relevantes para o processo de
formacdo de preco, 8s principais caracterfsticas desses tftulos s3o analisadas, e
seus efeitos sobre risco e retorno compdem a concluséo do presente estudo.

This article examines the factors that affect the systematic risk of convertible
preferred stock, using the capital asset pricing mode! (CAPM) and the option
pricing mode! {OFM). The price formation process considers the most relevant
variablaes that reflsct the main features of that kind of security, Moreover, the
sffects of these variables on the risk-return trade off are analysed st the end of
this study.

Este trabalho examina em primeiro lugar os fatares de impacto sobre a ava-
liagao das acbes preferenciais conversiveis. Inicialmente, um Modelo de Forma-
¢do de Preco de Opcio (OPM) é empregado para examinar aspectos das acdes
preferenciais conversiveis que tém impacto sobre o valor. A ligagio entre 0 OPM
e o risco sistematico (beta) em acBes preferenciais conversiveis é analisada em se-
auida. Umaravaliac.a"o das caracteristicas especificas ‘das agbes preferenciais con-
versiveis relacionadas ao beta pode ser deduzida através dos efeitos sobre a avalia-
cio obtida com o OPM. Um processo de diferenca.finita' é usado para solucio-
nar o OPM sujeito a maltiplas restricbes e as condigdes de mudanca do valor

*  Tradugdo ndo revista pelos Autores.

" ** Department of Finance, College of Commerce and industry, Ciemnson University,

Clemson, SC.

*** College of Business Administration, University of South Carolina, Columbia, SC.

! Um procedimento bastante similar é usado por'Brennan‘e Schwartz [ 7] para avaliagio

de titulo conversivel. .
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aproximado' que definem a estrutura de avaliagio das acdes preferenciais conver-
siveis. Uma metodologia equivalente para deduzir um beta neste tipo de contex-
to ndo é comumente utilizdvel. A estrutura de modelo resultante proporciona
um procedimento para examinar os fatores que afetam o beta, e portanto a taxa
de retorno exigida, de uma ag3p preferencial conversivel qualguer.

" Introdugdo.

O Modelo de Formacdo de Prego do Ativo em Mercado {CAPM) reconhece
0 risco-sistemiético como a medida apropriada de risco para um dnico ativo. Co-
mo resultado, a variabilidade total de retorno de um ativo pode ser dividida em
componentes sistematicos e ndo sistematicos onde beta representa o componente
de risco smemétlco Numerosos estudos éxaminam e i Incorporam essa medida de
tisco sistemético na analise de acBes em titulos comuns. Muitos estudos [2, 3, 4,
8 e 12] investigam o poder explanatério de betas na determinacio das taxas de

retorno exigidas. Qutros [5, 8, 19 e '21] examinam a estabilidade intertemporal |

de beta. Os estudos que investigam os fatores que podem determinar os valores
de beta dos titulos individuais s3o extensivos as acBes comuns [1,6,20e 26].

O exame dos fatores que afetam o beta das agBes preferenciais conversiveis
ndo tem sido diretamente analisados na literatura especifica. Entretanto,

Brennan e Schwartz [7] e Ingersofl [11]) empregam o OPM para determinar as va- 7

ridveis que afetam o valor dos titulos conversiveis e direitos preferenciais; eles
ndo relacmnam suas conclusdes aos efeitos sobre beta e ds preferenciais conver-
siveis.?

Emplncamente as caracteristicas de rrsco-retorno dos titulos conversiveis
sio medidas por Soldofsky [23 e 24]. O estudo presente fornece uma ligagdo en-
tre os estudos do OPM e o exame empirico do risco das agoes preferenciais con-

versiveis. O enfoque ¢é sobre os fatores que tém impacto no risco sistemitico dos

titulos preferenciais conversiveis.

A literatura financeira exustente Jver 10,13, 17 e 18] reconhece o impor-
tante papel das acBes preferenciais conversiveis em incorpordcdes e aquisicdes. O
conhecimento dos principais fatores que determmam os betas de a¢Bes preferen-
ciais conversiveis pode auxiliar na avallacao de emisses de titulos preferenciais
conversiveis dessazonados

‘Primeiramente, este trabalho explora um madelo de avaliacdo de acgdes pre-
ferencial conversivel e aborda o problema da determinagdo de uma expressio pa-
ra o risco sistemético de um titulo preferencial conversivel. Em segundo lugar,
identifica os fatores que podem influenciar esse risco sistematico.

Ver também [23] para referéncias numerosos outros artigos que examinam varios dngu-
los dos titulos conversiveis,
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Avaliagio de Acdo Preferencial Conversivel

De acordo com Black e Scholes [3] a avaliagdo do patriménio de uma fir-

" ma alavancada pode ser considerada como uma opeio-de-compra. Eles sugerem

que guando os acionistas emitemn débito, é equivalente a vender os ativos da fir- -
ma aos devedores com contrapartida em dinheiro e em opg3o-de-compra. Uma
extensio do modelo de Black-Scholes é também apresentada por Merton [16]
quando ele deduz um modelo de prego para passivos de firma.

Merton demonstra que qualquer valor de titulo pode ser escrito como uma
funcio do valor da firma e calcula se as suposicoes do Modelo de Prego de Opgédo
{OPM) sdo adotadas. Sob a estrutura do QPM, a dindmica para o valor da firma,
V. através do tempo pode ser descrita por um processo de difusdo tipo esto_césti-
co com uma equagdo diferencial estocéstica

dV =faV-C)dt+ ovVdz {1)

Vonde dt é um pequeno acréscimo de tempo; & € a taxa instantdnea de retorno so-
bre a firma por unidade de tempo; € é o montante pago pela firma por unidade
de tempo tanto aos seus acionistas como aos seus credores (i.e., dividendos prefe-
renciais ou pagamento de juros) se positivo e é o receblmento de recursos qum-
dos pela firma, de novos financiamentos se negativo; ¢ é a varidncia instantinea
do retorno sobre a firma por unidade de tempo;-e dz é um processo padrio

Gauss-Wiener.

Consideremos agora a existéncia de um titulo preferencial conversivel cujo
valor de mercado em qualquer época é F, que pode ser expresso como uma fun-
¢30 do valor da firma v e tempo t. A dindmica desse valor de titulo em forma
diferencial estocéstica pode ser escrita como:

df = [oF - cf] dt+ O.Fdz, {2}

onde ¢, & a taxa de retorno instanténea esperada por unidade de tempo sobre es-
te titulo; F € o seu valor de mercado; C; é o valor pago por unidade de tempo a
esse titulo: dr é um pequeno acréscimo de tempo: 0, € a varidncia do retorno por.
unidade de tempo para esse titulo; e dz; é um processo padrio Gauss-Wiener. |
Aplicando uma técnica conhecida como Ito’s Lemma,’ a dindmica de £ pode ser
escrita como segue quando o simbolo indica diferenciagcdo parcial:

2,,2
dF =|[F + (aV -CIF +1/20°V'F ldt+F oVdz {3)

3 Em resumo, considera-se que o valor de mercado da firma segue um processo de difu-
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Comparando (2] e {3} vem:

o =[F, + @V -clF +1/2 a’vzf-'w+cf]/p {4)
Uf = OF_V V/F {5)

e
d2f= dz, ‘6)

Seguindo o processo de Merton, um portfolio de trés titulos contendo a
firma, o titulo em questio, e o débito sem risco é considerado de tal forma que o
investimento agregado no portfolio é zero, Admitamos que W, seja o nimero de
ddlares investidos na firma, W, o RGmero de ddlares investidos nas preferenciais
conversu’veis,_e W_o montante investido no débito sem risco. Assim, dx, o retor-
no instantdneo da aplicacio no portfolio pode ser expresso como:

ax [w, (av +canly + W tdF + ) ir + W rdz. (7)

Considerando (1), (2} e devido ao fato de que W =- fw, + W edz = dzg,
a expressdo (7) pode ser reduzida a ’ :

dx = [wv fO-r)+ W, (ar-))de+ [Wt 0+ Wio,}dz (8)

rentes de zero, e se sdo escolhidos de modo que o portfolio seja sem risco e ndo
haja lucros de arbitragem, o retorno esperado sobre ¢ portfolio é Zero e
- )

Admitindo a existéneia de umna solucdo incomum, onde W, e W, sio dife-

= 2.,2
Fr—rF-frV—C}FV—T/ZO v FVV'_Cf (9)

onde r € a taxa de juro livre de risco; F é o valor de mercado da preferencial con-
versivel; V é o valor de mercado da firma; € é o total de recursos pagos pela fir-
ma por unidade de tempo a seus acionistas e credores, isto &, dividendos e paga-
mentos de juros; o é a varidncia instantinea do retorno sobre a firma por unida-

de de tempo: e C, a politica de pagamento prometida aos Portadores das prefe-
rencria_is conversiveis {j.e., dividendos).

AcBes ou titulos preferenciais conversiveis podem ser convertidos em, ou
trocadas por acio ordinéria. Por definicdo, o valor da conversio de uma prefe-
rencial é igual ao nimero de agdes nas quais sdo conversivel, vezes o valor de
uma agdo se a preterencial tor convertida. Se uma preferencial ¢ convertida, pelo
teorema M-M, isso ndo alteraria o valor agregado dos titulos da firma, Assim, o
valor de uma acio depois da conversio é dado pelo valor da firma, antes da con-
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versdo, dividido pelo nimero de agGes em circulagdo depois que a conversao s
r

deu, isto é

PV, 8)= VB/fs+?\re} o

onde P (v, 6/ ¢ o valor de uma agdo ordinéria deppis da conversac; Vg ¢ o valor
’ ) ) ] - 0 ] 0 s
de mercado agregado no tempo 8 dos titulos-em circulagdo da flrn’1a mclmgndo-a 5
fvei i a $30, i.e., 0 numero de agoe!
iai ; rg & a proporgéo da converséo, i.e., 0 ni
referenciais conversiveis; rg _ e, 0 i ’

grdinérias no tempo & no qual cada preferencial é conversivel; s é o nimero Se
a a ; imero de
agbes ordindrias em circulagdo antes que a conversdo ocorra; e A é -'.z_numde de

acbes preferenciais conversiveis em circulagio. O valor da conversdo po

expresso por

Civ,8l=rgPiv, é&)

ou ainda

crv.6)=za Vg 11

a I } preferen-
onde Zg = rg/(s + hrg/ representa a propor¢do do num_ero_de tutulo-s p0 e
ciais conversiveis no nimero de agoes em circulacdo depois da convers?o. [: |
o . . o
de uma preferencial conversivel, antes da conversdo, jamais deveria ficar abaix

do valor da conversdo, i.e.,

Fiv.8)=civ, 0) (12)

i 1 Y ex-
e o valor agregado da preferencial conversivel, em qualquer época, ndo deve
ceder o valor total da firma, i.e.,

AV, =V 13)

. , -
geralmente uma emissdo preferencial conversivel tem prazo de resgate que dett::| -
minam um periodo nao resgatdvel para o titulo emitido assim como seu preco

resgate, CPg, no tempo .

- Em qualquer época a diferenca entre o valor de um T:I'1:-U|0 Preft:rehcn::ot‘:'o;
versivel 'e seu valor de conversdo deve ser aba,i)fo qu‘no m?xlmo tgu; a?o n\: o o
uma preferencial direta equivalente, do contran:u‘) os ,ln.vestldores poI erlca;El con?,e,_
rir uma parte das a¢des ordindrias e preferenciais equwalentl.a ao valor 2 conver
sdo embora reduzindo o titulo conversivel. Um Iuc:o de ar_blltragem ser:car ol
do. Dai um limite superior a £ durante o periodo ndo resgatavel das prefere |
conversiveis € dado por
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Fiv,0)<6 {V,5}+r9P{V, 6

ou ainda F (V BI<G(v,8)+Crv. 8 (14)

onde G (V, 6} é o valor de uma preferencial direta equivalente no tempo 8. Além
disso, a opgdo de conversdo do investidor fornece um limite inferior a £ dado
por

Ftv,0)=cv, B (15)
Para baixos valores da firma o valor da preferencial conversivel & dado por
Fiv,0)=vg/X (16}

Este limite define uma situagdo proxima a liquidacfo da _firma em que as duas
exigéncias restantes sobre o ativo sio representadas pelas agdes ordindrias e pre-
ferenciais conversiveis.

RestricGes adicionais podem ser consideradas quando a preferencial con-
versivel se torna resgatavel e os dividendos sdo pagos aos acionistas de ordindrias
e preferenciais conversiveis. O limite superior dado por 14 é substituido pela res-
trigdo relativa ao prego de resgate e pode ser expresso por

F{v, 6}<0P9 (17)

onde CPg € o prego de resgate no tempo 0. A respelto do pagamento de dividen-
dos sos portadores de ordindrias e preferenciais conversiveis, trés restrices po-
dem ser consideradas. Primeiro, em uma data de dividendo de ac3o ordinaria o
valor da preferencial conversivel é dado por.

FIv,87)=max [F (v-D, &) Ctv, )] {(18)

onde D = D (v, 8) é o pagamento do dividendo agregado sobre a acdo ordindria
em cada data de dividendo; 6~ representa o tempo imediatamente antes do even-
to e §" o instante seguinte; e € (V, 87/ o vaior da conversdo imediatamente antes
do pagamento do dividendo. Esta condigdo vem do direito do investidor de con-
verter antes do evento.

Em segundo lugar, se a preferencial conversivel é resgatdvel em uma data
de pagamento de-seus dividendos, entio

F (y, Q‘)=min |F rv—op,ﬁ'udp,cpﬂ-]r {197)
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onde CPg € o preco ao qual a preferencial pode ser comprada_por resgate no tem-
po G, dy = Dp/h ¢ o pagamento de dividendos por preferencial; e b, o0 pagamerj-
to de dividendo agregado sobre a preferencial conversivel sobre a cada data de di-
videndo preferencial. Esta condi¢do vem do fato de que a firma comprara a pre-
ferencial logo gue seu valor, se nio é resgatado, for igual ao preco de resgate.

Por outro lado, se a preferencial conversivel ndo é presentemente resgata-
vel, a expressdo acima pode ser substituida por

F(v,07)+F{v-D, g+ d, {20}

O sentido das condicbes limites que sdo aplicdveis em um dado caso depen-
de da preferencial ser resgatavel ou ndo resgatével.

Uma solucdo numérica para o madelo exige uma condigao inicial em que o
valor do titulo é conhecido. Para titulos conversiveis esta condigdo é a data do ~
vencimento. Entretanto, preferenciais conversiveis ndo tém data de vencimento.
Neste artigo, consideramos que em algum horizonte de tempo preestabelecido no
futuro a preferencial conversivel é (1} convertida pelos mdximos valores da firma
ou; {2) se o crescimento da firma foi muito pequeno, os investidores valorizardo
a conversivel como uma preferencial direta; ou {3) se o crescimento da firma se
torna negativo e o valor da firma elimina a posicdo do acionista ordindrio, 0s in-
vestidores valorizardo a preferencial conversivel igual ao valor da firma dividido
pelo nimero de agdes preferenciais conversiveis em circulagio.

Estas trés situagOes possiveis podem ser descritas como

Zp V, paraZg Vv>G (v, 0}
Fv,t] = {(G(V.8) paraZy VSG IV, B)= v/A
V/A,para G [V, B)=V/N, (21)

Algoritmos para a solugio numérica das equaces parciais exigem a equa-
¢do 9 e condigdes, de 10 a 21, para serem expressos em forma de diferenca fini-
“ta. Adicionalmente, por conveniéncia, a varidvel ¢, tempo de calenddrio, se refe-
rird ao ponto de tempo limite definido pela 21. O material que se seque é basea-
do nos procedimentos da solut;ao numeérica para equacgdes diferenciais parciais
paraboiicas.?

O tipo de malha considerado peio procedimento numeérico é dado por

| ver 22, pp. 4-34].
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i1, i Fivt,j i

i=1 i i+71

e as expressSes para F (V, ), Foe F.e F, em 3, 4 sdo dadas por

F(V, t)=F (ih, jk) =F, (22)
F, =1/2n) [F,, 1.i~Fi-1, i] (23)
F,=1/k [F’.J-F‘.'}.__r] (24)
F,,=1m° [):, r 1,72 P E ) (25)

Substituindo o valor de 23, 24 ¢ 25 em 9 e reconhecendo que Vv =ih e
= jk, e também considerando C = 3/2¢, o

[- 7720 + 172 ri - 3¢, 1/14n)] F, _ 1}

+[62i2 4, - 1/k] F, j : (26)
2,2 , ) _
+[-1/20%7 - 1/2ri + 1/{28) 3c,] Frag j* (r/k)F“_ ;- Cp=0

multiplicando entdo 26 por (- &)

BFien, j O eF gt (27)

COMi=1,2,...,(n-1),€/=1,2. .... meonde

8;=1/20°P k - 1/2 rik + 3d/4h;

b.=1-rk-0%ki%;
¢;= 172 rik + 1/26%*k - 3d/ah; e

d= Cek.

Os acréscimos no valor da firma e tempo s3o representados aqui, respectivamen-
te, por # e k, e devem satisfazer a condigfio 0 <k/m? < 1/2 {ver 22, p. 18]. Em
27, n e m representam o nOmero de etapas no tempo e as dimensdes do valor da
firma, respectivamente. A primeira, n, pode ser. escolhida para corresponder ao
ponto de tempo limite mencionado na dedugso 21, em pode ser suficientemente
grande para satisfazer o valor da. firma dado pela condigdo 35 a ser expressa em
seguida. As condigBes limites estabelecidas de 11 a 21 sio expressas em forma de
diferenca finita como segue
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(1) F, ,.2 ¢, i='zih ) {28)
para as equagdes 11 e 12

(2]—?\F'. ié in (29}

para a equacao 16, e

(B F, ;<G ;+zih {30)
para a equagao 14.

Quando a preferencial é presenternente resgatdvel, as equagdes 17 ¢ 19 séo
representadas por

: : {31
{4) Fi'j--<..C‘Pl., e
= mi (32}
&) F, j = min [F; _ oo, it % CPI.]
bem como, para a equacao 18,
] I ; 23
(6) F’.’i=max [Fi-D/h,j'z'h]‘ (33)

Quando a preferencial nio é presentemente resgatdvel,

NF, =F

i-om, "% 34

para a equacio 20, enquanto

(8) Fro i=Fnogjt2 {35)

para a condicio limite do valor da firma,

lim FV fv, t) =z

VY =
Esta condicdo estabelece que para valores s_uficie'ntemen.te altos de v o risco de
nenhum pagamento de dividendo preferencial é negligenciavel.

Quando a preferencial é presentemente resgatével, a condigdo limite do va-
lor da firma, dada acima, é substitujda pela restricdo do preco de resgate dado
em 17 da seguinte maneira

*h
A

. K CP.. (36}
i 1
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As condigies limites fornecidas pelos valores de conversdo e resgate produzem

CPj=zV =zih . {37}

ou, ainda

iq = CP /2h, (38

O simbolo ;

g Corresponde ao valor de ; para o qual o valor da conversio da
preferencial é igual ao preco de resgate. Por exemplo, se CP.

z=_.10eh = 1.0, iq = 510. Usandao os dados da Tabela 1, é f’o
¢80 numérica para o modelo

{CPVM). O efeito do emprego

= 51, entdo, para
rnecida uma solu-
de avaliacdo de aches preferenciais conversivejs
dos dados terminais, considerado ag deduzir a

TABELA 1 — Solucdo Numérica para Valores Pardmetros

Valores Considerados por

Solucio Analise de
tnicial Sensibilidade
1 2 3 4

Nome do Parametro

Dividendos de Acdes Ordindrias {por quant,) 4 1 5 3.5
Proporcdo de Conversio | 1 2 4
Varidncia do Valor da Firma {por més) 002 001 .005 .00o9
Valor Preferencial Direto 40 40 40 40
Dividendo Preferencial Convers|vel {por quant.) 1 1 i 1

Taxa Livre de Risgo- {por més} .005 005 005 .00%
Acbes Ordinarias Nobres 10 10 0 10
Agdes Preterenciais Conversiveis Nobres 2 .2 2 2

Nota: Os seguintes termos de resgate foram considerados:
{1) néo resgatévei por cinco anos; (2} res

gatdvel a $53 para og Proximos cinco anos; e
{3) resgatavei a $51 subsequentemente . :

e
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A solugdo numérica do modelo de avaliacic? das preferenciais;;o:::;s;v:;i
do os valores da coluna 1 da Tabela 1, é aprgs_entada rfas. a : 2
o tra ctivamente, os valores preferenciais conversiveis .na época
Elas Tostram: resp: rimeiro'resgate. Para os valores da firma inferllores dédos,
ot o l;): 100, o valor preferenéial na época do primeiro resgate é
D e e ipoca c'ia emnissdo. Duas condi¢Oes associadas, provaveimen-
mai!i; - :oegsl;ef::éﬁeno Primeira, para os valores inferiores da firma olvaI:;
evam . ] o
:;er'eferencial direto predomina sobre o valor de ;t:rilv:r::; :s;al:::a;:;:o n:)aimes ”
A fon"e":::i‘r-“: edi):n:ii'idce‘::::opreferenciais, e menor a chance de lu-
e o Pag uando o valor da firma € inferior. Como resuitado, quan.to
Cf0_5 o Fﬂnversa_o ?o mais proxime € o valor conversivel do valor-preferenmal
:'1".5'5 a";':; at:nserrr:::is: a’Itos valores da firma, eles sdo idénticos e eq;uvalerl\tis;sa;):
oo i Bes 14 e 17, Para os altos valo
o “c::)ict)Z :Eeé:fer:s :r:?r:;: il:: :::ir:::i:enﬁo tem influéncia sobre o valor
firma, a : .

conversivel,

Risco Sisteméatico da Agdio Preferencial Conversivel

. . i-
A eguacido 3 expressa a dindmica do valor da acdo preferenciat convers
o a i mo
vel F. Mas desde que dv, dado pela equacdo 1 possa ser escrita col

dVv = eV -~ C} dt + oVdz

é possivel escrever

(39}
F,dv=F (aV-Cldt+F 0 dz :

EntSo da equaciio 39, a equagdo 3 pode ser expressa como
2 (40)
dF=FvO'V+7/2 oty Fvvdr-i- Ftdt.

Dividindo é equacio 40 por £, no tempo com dt tendendo para zero
= v)(avivi (viFl.  (41)
lim dF /F = F (dV/F = F (dV/F] (V/V] {aF/av) i

dr >0

i a ial con-
Reconhecendo que dF /F é a taxa de retorno, /¢, na agio preferenci o
i i a ac
versivel e dV/V é a taxa de retorno, i, no ativo da firma, entao, da equag

¢ possivel achar iy desde que

. . 42
ip= F/OV) (VIF) 7. (42)
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Definindo o risco sistemético instantineo da a

. ¢do preferencial conversivel
coma ﬂF € 0 da firma como ﬁv, entdo temos

ﬁF =cov (i, i )/var i ) ﬁv =cov (i, im)/var‘(r'm} {43)
e de 42, notando que cov {i,.i_J & independente de (3£/Dv) {V/F)
Ccovfip i )= cov [(OF V) (V/E) iy ]
= (OF/OV) {V/F) cov fioi ). {44)

Substituindo 44 em 43, vem

Be = Br/ev) (VIF) cov i, i Jiar fig) =(OFOV) (V/F)3,.  (45)

Considerando

By=Webetwshs+wyby (46)

onde W, é a proporgio do valor agregado da ac3o preferencial conversivel, W a

proporgio do valor de eqitidade e Wg a proporcio do valor agregado do débito
logo 45 pode ser expresso como ) . r

B = oW, Bp + dWs g + 9w 6, (47)

onde

D = (BFOV) (V/F)

ou ainda

¢ . . |
Be - T-¢w, (WgBs+ WgBg). {48)

' A expressio 48 demonstra gue o risco sistematico de uma acio preferen-
7 cial conversivel é uma funcdo do risco sistemitico de outros compolnentes na es-
tr}:tura do capital da firma, mede 3 propor¢io desses componentes como tam- °
bém uma tfuncio dos valores da acdo conversivel e déxﬁrma, ca hudanca do va-
lor da preferencial conversivei em relagdo & mudanga do valor da firma. A au-
séncia de uma expressio para £, as ‘
¢8o analitica de dF/0v. A solugdo
secdo e € adiante explorada na sec3

sociada com V, torna impossivel uma deriva-
numeérica associando £ com V é obtida nesta

) _ 0 seguinte para examinar o efeito de {OF/0v)
Vv /FJ} sobre ﬁF » O risco sistematico da acdo preferencial conversivel.

s
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Desde que a expressdo 48 seja considerada verdadeira para cada agdo pre-
ferencial conversivel, um estimador fz, para seu risco sistemdtico, B, aser usa-
do nos experimentos de simulagio seguintes pode ser expresso como

Be=S2/1 -2 (WgBg+ Wy Bg] _ {49)
ondé {1 é um estimador para ¢ representado como
2 = (ANF/AVE (VIF)

e a proporgao, W, das preferenciais conversiveis na estrutura de capital da fir-
ma, € suposta ser constante e igual a vinte por cento. Reajustando,

% Q Q 50}
_— = QA1 -.2 ). '
WgBs + Wy gl -
Para os experimentos de simulagdo a expressio [Wg g + Wg g ] é considerada in-
dependente de 0F/0V e constante a um valor de uma duragdo em dado periodo
de tempo. Uma medida relativa do risco sistematico da preferencial conversivel
pode ent30 ser expresso por

fe=Qur-20 )

A expressdo 51 reconhece que o risco sistemdtico de uma preferencial zonversi-

vel'é uma funciio de (3F V) e (V/F).
Simuias;aes sobre os Efeitos dos Pardmetros Selecionados em F e i

A sensibilidade do valor da agdo préferencia_l conversivel e beta para mu-
dancas nos {1} dividendos das acGes ordindrias, (2')'termos de conversdo, {3) na
taxa de varidncia do valor da firma, e (4) nas provisGes de resgate associada com
as acbes preferenciais conversiveis, ¢ examinada usando-se simulagtes do OPM
com hipotéticas acbes preferenciais conversiveis. As simulaces numéricas sdo
realizadas desde que a determinacdo da relacdo analitica entre £ e V, exigida pa-
ra ¢ valor estimado e beta, é muito compiexa. ' '

Ciélcutle do Valor da Preferencial Conversivel

Os resultados da andlise de sensibilidade sdo expressos pelas Figuras 3,4 e

B, respectivamente, para mudancgas nos pagamentos das agoes ordinarias, nos ter-. -

mos de conversdo e na taxa de varidncia do valor da firma. Essepcialmente, esses

resultados sdo: . . T
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Valor Preferencial Conversival

FIGURA 4 — Valor Preferencial- Conversivel na Epoca da Emissdo (Efeito da
Proporgdo de Conversdo)
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Valor Preferencial Conversvel

FIGURA 3 — Valor Preferencial Conversivel na Epoca da Emissio Am?;o do Pa-
umSm_.;o de Dividendo da Acdo Ordindria)
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Dividendos da agédo ordinaria. A Figura 3 ilustra o efeito dos pagamentos
de dividendo sobre o valor das agdes preferenciais conversiveis. Primeiro, nos ex-
perimentos de simulagdo, 0 mesmo dividendo € pago seja qual for o valor da fir-
ma. No mundo real, as clausulas de contrato forg¢ariam uma cessagdo de paga-
mentos depois que ocorre um declinio critico no valor da firma. O valor prefe-
rencial direto decresce com maiores pagamentos de dividendos ordindrios desde
que o valor da firma decres¢a. Quanto maior a soma de dividendos ordindrios pa-
gos presentemente, maior @ probabilidade de que os dividendos preferenciais

conversiveis ndo sejam pagos no futuro. Embora a maior parte dos dividendos
preferenciais conversiveis reais sejam cumnulativos, e todos os reajustes sobre tais
emissBes devam ser pagos antes de quaisquer dividendos ordindrigs, as chances
de que o portador de preferencial conversivel receba esses dividendos no futuro
decrescerdo com o aumento dos dividendos das agdes ordindrias. Como resulia-
do, os portadores de preferenciais conversiveis prefeririam aos mais altos os divi-

dendos mais baixos pagos da acdo ordindria.

' Termos de conversio. A Figura 4 representa o efeito dos termos de con-
"versio sobre o valor preferencial. Associada com os termos de conversdo estd a
-fracio das agbes da firma na qual a preferencial é conversivel. Como resultado,

ceteris paribus, o portador de uma preferencial conversive! deseja melhores ter-

mos de conversio, incluindo uma maior proporgdo de conversio, a termos infe- .
" riores. Maiores pro'porcﬁes de conversio levam ao maior valor preferencial con-

versivel.

'Variér_ncia. A Figura 5 mostra valores preferenciais diferentes Dara taxas de
varidncia diferente. Para os mais baixos valores da firma, ndo ha nenhum efeito
da variancia nem sobre o valor preferencial conversivel nem sobre o seu risco sis-
tematico. Para os valores acima do ponto A da Figura 5, a suposicdo de que os

" partadores das preferenciais conversiveis preferem mais variincia a menos ndo se
sustenta. Todos os trés niveis de varidncia levam a idénticos valores de acdes pre-
ferencials conversiveis. As chances de lucros da conversdo com um aumento na -
varidncia sio muito pequenas em relagdo as chances da conversivel ser vendida
como uma preferencial direta. Por outro lado, para os valores intermediarios da
firma, entre 125 e 375, a suposicdo de que 0s portadores das preferenciais con-
versiveis preferem mais a menos variancia se sustenta. Neste caso, a mais alta va-
ridncia do valor da firma é desejado pelos portadores de uma acﬁo‘préferencial
conversivel. O preco do ativo prioritdrio {a acao ordinaria} é previsto para au-

mentar junto com o valor da firma, e quanto maior a varidncia do valor da firma,
maior a probabilidade de que o preco da acdo aumente, com lucros potenciais su-
periores de capitai para os portadores da conversivel. Para os altos valores da fir-
ma, acima de 350, os portadores das preferenciais conversiveis sdo indiferentes
ao nivel de risco. Como resultado, a mais alta varidncia do valor da firma pode

potencialmente levar ao mass alto beta preferencial conversivel.



Estimativas do Beta Preferencial Conversivel

Os valores do i i
risco relativo da ach ; : 7
dos - cao preferencial, :
0s da equacio 50 para examinar os efeitos dos paga[i;:én[fdijm sder ermina:
y 05 de dividendos de

o~ ...
’ 5 S de cor Wersao da taxa de var tancia I a d ‘a -
acao Oldl“a 1a dO tEIIIIO d da I rmea e as ciau- -

{pontos € a D). v,
— - Valores de £ para cag -
equacdo 5.1, £ - N @ €aso sdo em seguida com
e -[l6.5 - 4)”"_;;2 77)/(63 - 50)} (63/22) - 1.1 para um divide:;;a::s'&g:
MAGBes Sobre pere - 50/] f5'3(6.51 = 1.8 para um dividendo de $1.0, Ag ;
; € 0s cas0s seguintes sip apresentadas na Tabel 2 o A fntor:
a2

S d p r v -
O Caso dors e de T llio peIOS ontos E a4 G d I’ el aJd du lgU a 3 O
Vﬂ'ol da Ill“la e supOStO |”uda! de $205 para $225 dal dD urn AV = $20. O va
]
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lor preferencial conversivel muda de $61 para $63 guando os dividendos das
acées ordinarias por acdo sdo 50¢. Quando os dividendos por agéo sdo $1, o valor
da acdo preterencial conversivel muda de $28 para $3b e muda de $20 para
%22 quando os dividendos das acOes ordinérias por ac3o séo $3.50. Os valores
de £ para cada caso sd0 Os seguintes. (20/20) (225/63) = .36 para dividendos por
acido de 50¢, §} = (7/20) (225/35) = 2.25 para dividendos por acdo de $1, e

") = (2/20) (225/22) = 1.28 para dividendos por acdo de $3.5.

O caso trés é definido pelos pontos K a L, Ma N, e O a P da Figura 3. 0
valor da firma muda de $280 para $290 e os valores preferenciais conversiveis,
respectivamente para dividendos de agdo ordindria de 50¢, $1 e $3.5 por agio,
mudam de $67 para $68, de $62 para $66, e de $27 para $29, os valores {1
em cada caso sio (7/10] (290/68) = .43, (4/10) (296/66) = 1.76, e (2/10) {290/

29) = 2.

Os valores de beta () associados aos trés valores de §2 s3o indicados na
Tabela 2. Para os vatores relativamente baixos e altos confirma-se a condicdo es-
perada de que os portadores das preferenciais conversiveis terio uma mais baixa
exposicio de risco com as taxas mais baixas dos dividendos pagos da agéo ord:-
naria. Para os valores intermedidrios da firma esta condigdo ndo se dd. Para os
valores intermedidrios da firma examinados pelos testes de simulacio, um maior
aumento no dividendo pago leva a uma redugdc da participacio esperada dos
portadores de preferenciais com os acionistas ordindrios por realizar uma proba-
bilidade mais baixa de conversio futura. O valor do titulo preferencial sera prin-
cipalmente atribuido a seu valor preferencial direto e a participacdo com os acio-
nistas ordindrios nos maiores lucros sera diluide nos altos dividendos erdinarios
pagos. Em conseqiiéncia, mais altos dividendos ordindrios pagos podem levar tan-

TABELA 2 — Efeito 'dos Pagamentos de Dividendos de Acdo Ordindria por Acdo

sobre ﬁF
Ajuste do Valor Figura 3 Dividendo de .
. - Q Preferencial
Valor da - Preterencial Pontos de Agac Val 6
Firme Referéncia Ordinaris or F
% 500—% 630 $17.0-- 8220 A—B $ .50 1.10 1.41
40—~ 65 c-o 1.00 1.80 1.44
$205.0 - $225.0 $61.0 — $63.0 E-F $ .50 .36 .38
28.0 — 350 G—H 1.00 2.25 4.09
200— 220 1—J 3.50 1.28 1.28
$280.0 — $290.0 $67.0 — $68.0 K—L $ b0 43 a7
62.0— 66.0 M—N 1.00 1.76 1.7¢
27.0— 29.0 O—F 3.50 2.00 -2
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Termos de conversio. R :
err - hepresentando uma aborda i | i
casos rese gem simuitdnea
o dam:;r;llares_f u(r'l: teste de sensibilidade sobre mudancas de pardmetro :‘:3:2:05
nversao (Figura 4) é examinada i ' ' o
. 3 para determinar a influénei
o . 3 uencia da -
Sers::lc?v?rsao ;?referenmal conversivel sobre o risco sistemitico do tl'tuFl’(r)c’: o
- Dots resultados adicionais s3o enco i s
ntrados. i ini
;:ntos e C Hap g oon e ® ados. O primeiro & definido pelos
7a$72 ; = .
o quand, onde Av.. $25. O valor preferencial conversivel muda de $14 a
g ..0 a‘ Proporcao de conversio é .4, de $7.50 a $14 quando a pro a
nv i
o con :;sasg é ._2, ede $3.5a $65 quando a proporgio de conversio ép 1rcé)cs)
g e B¢ para cada caso sio os seguintes. = (7/25) (72/21) = 9;‘ :
ﬁ-,_- i 1. quando a proporgio de conversio €.4;Q = (3/25) (72/65) = 23 com.
F = 1.81 quando a proporcio de conversio & o

. N -2; e guando 3
versdo é .1, entdo, Q = (3/25) (72/65) = 1.33 e q a propor¢do de con-

este caso estd no alto da Tabela 3.

T _ . "
ABELA 3 — Efejto da Propor¢io da Conversio sobre ﬁF

Figura 4 Taxas

Ajuste do )
Valor da Valor Prefe -
Firma Preferencial Pontos de de . ) Brencml
Referéncia ConversSo Valor F
$47.0 —§72.0 $ 35—-% 65 1-C 1 1.33 h
T 75— 140 H-B 2 1.34 -
_ 140- 210 G--A A4 -96 :183
$72.0-9$840 % 65— $75 C~F 1 9
140—- 180 B~—E :2 1.5(:53 2
210- 250 A-D A 112 ﬁ:

_ Outro caso definido petos pon

é considerado e 0 2 e & deduzido §,
bela 3.

tos~C aF,BaEeAaD namesma Figura 4
F $40 apresentados na parte de baixo.da Ta-

P ' . .
ta quana;ra qualquer \:alor da firma, a medida relativa do risco siste
1 0 @ proporcao de conversdo aumenta de .12.2, Uma mai icipagdo
esperada nos lucros da acdo ordingria pode ex s e, B 260

. plicar esse fengm
nos ca ; . eno. En
508 flmulados @ medida relativa do risco sistemdtico {f) dec tretanto,
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e parece embaracoso. Possivelmente, a perda da oportunidade do maior dividen-

" do, associada com a posse de uma preferencial gue é conversivel em um nomero
" mais amplo de acSes ordindrias com uma maior distribuicdo total de dividendos,

afeta o declinio de beta para os valores mais altos da firma, O fenomeno é afim
ao exemplo da mudanca de dividendo em que a diluicio da probabitidade espe-

rada da conversdo é vista como capaz de conduzir aos céiculos do beta relativo

mais baixo. As proporcies mais altas da conversdo das preferenciais conversiveis
podem levar tanto ao mais alto como ao mais baixo valor de beta preferencial

conversivel.

Varidncia. O efeito da varidncia do valor da firma sobre a determinagio de
beta esté registrado na Tabela 4. O caso um é definido pela série de pontos A a B
e A a C da Figura 5. O valor preferencial conversivel muda de $13.5 para $14
quando a varidncia ¢ .005 e §) = (.5/72.5) (137.5/74} = .39 com ﬁ,,- = .43. Quan-
do uma varidncia mais alta de .009 é considerada, o valor preferencial conver-
sivel muda de $13.5 para $20.5, £ = (7/12,5) {137.6/14) = 27.5, & ﬁ,_- =6.1.

TABELA 4 — Efeito da Variancia do Valor da Firma sobre HF

Ajuste do . Figura 5 Variéncia ' Preferencial
Valor ) Q =
Valor da Preferencial Pontos de do Valor ﬂF
Firma reterenc Referéncia Valor

$125.0 —$137.5 $135 ~ $14.0 A—B 005 39 43
136 - 205 A—C 003 275 6.1

$200.0 - $225.0 $21.0 — $24.0 D-E .00 1.13 1.46
61.0— 64.0 G-—F .005 42 A6

O caso dois é definido pelos pontos D a Ee G a F da Figura 5.0 valor da
firma muda de $200 para $225 com Av = $25. Quando a varidncia € .001, o va-
lor preferencial conversivel muda de $21 para $24 com £l = (3/25) (225/24) =
=113 e ﬂF = 1.46. O valor preterencial conversivel muda de $61 para $64 com

€= (3/25) (225/64) = .42 ¢ 6,.- = .46 quando a varidncia é .005.

Nos casos selecionados, beta aumenta com varidncia para o valor mais
baixo da firma. A Figura 5 pode ser examinada para confirmar gue a varidncia
de .009 do-aumento do preco preferencial conversivel é pri\npipa1mente origina-
ria da participagiio imediata com a agdo ordindria nas mudarj¢as de preco (a dis-
tdncia vertical de B a C) enguanto apenas uma mudanga menor de prego {a dis-
tincia vertical de A a B) vem da prioritdria participagio espzrada de longo prazo
com a acao ordindria e a reavaliagdo da aclo preferencial direta. Tanto para a va-
riancia da firma de .005 como para a de .001, somente a reavaliagdo da participa-
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céo prioritdria preferencial e a longo prazo com a ordindria contribui para a mu-
danca de preco da conversivel. Assim, um beta mais alto para a variancia da fir-

ma de .009 sobre a varidncia da firma de .005 apresentado na Tabela 4 nio & sur-
preendente.

A descoberta de um beta mais alto para a mais baixa varidncia da firma
para com os valores mais altos da firma {$200.0 para $225.0) é oposta as nossas
expectativas originais. A mecénica da Figura 5 leva a uma verificacdo de porqué
os resultados se opdem a uma opinido a priori. Devido as condicdes do OPM, a
inclinagio dos segmentos de linha DE e GF da Figura 5 sio idénticos. Da mesma
maneira, a mudanga do valor da firmade D a Ee G a F é idéntica por defini-
¢Bes aprioristicas. Assim através da geometria bésica é confirmado gue a mais
baixa (.001) varidncia da firma tem a mesma mudanca de prego de délar com sua
preferencial conversivel que a mais alta (.005) varidncia da firma. Com os valores
preferencial inicial mais baixo para a mais baixa varidncia da firma, a mudanca
relativa no valor preferencial por mudanca de délar no valor da firma é maior.
Segue-se que a ﬁreferencial terd também entio um mais alto beta.

Sumiario & Conclusdes

Este estudo examina os fatores que afetam o risco sistemdtico das acdes
preferenciais conversiveis. Ele estende o emprego do Modelo de Prego de Opcdo
para examinar as caracteristicas das agSes preferenciais conversiveis que tém
impacto sobre o valor. Uma importante descoberta tedrica é que, sob a estrutura
do modelo adotado, os pagamentos de dividendo da acdo ordindria, a proporgio
de conversdo da preferencial conversivel, e a varidncia do valor da firma afetam o
risco sistemadtico da preferencial conversivel. Por outro lado, sob a estrutura do

modelo adotado, as cldusulas de resgate (calf provisions) nio mostram nenhum
efeito sobre o beta preterencial conversivel.

Outra importante descoberta é gue um beta preferencial conversivel pode
tanto aumentar como diminuir, com um mais alto dividendo pago a a¢fio ording-
ria, com a proporcio de conversio da preferenciat conversivet e a varidneia do
valor da firma. As opinides a priori sobre o impacto das caracteristicas de um ti-
tulo hibrido tanto sobre a avaliacdo dos titulos coma sobre beta necessariamente

* ndo contam. Relaces lineares simpies entre uma dada caracteristica — como di-
videndos de ac¢do ordindria, proporcdes de conversio e variancia de retorno da
firma — e o beta ou o valor do titulo conversivel nio importam nunca. O conjun-
to complexo de regras e restricies que determinam o beta e o valor do titulo hi-
brido leva aos fenomenos observados. Uma estrutura de avaliacio do OPM pode
ser usada para calcular o valor e o beta de um titulo hibrido mesmo nesse con-
junto complexo de avaliacdo. Sensibilidades do valor e do beta as mudangas no

P e 7= P I T T T T T
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O Fracasso do Liberalismo Econdmico no
Cone Sul da América Latina*

Larry A. Sjaastad**

A mudanga para o libaralismo econdmico no Cone Sul da América Latina du-
rante os anos 70 foi uma reacdc aos fracassos das filosofias econémicas prece-
‘dente: gue enfatizavam s intervengio do Estade na atividade econbémica, Este
artigo descreve a experiéncia de trés paises latino-americanos, Argentina, Chile
e Uruguai, e seu fiberalismo econémico. Analisa as reformas comerciais e finan-
ceiras e concentra sua afencéo na politica cambial livre, drea de maior inovs-
¢io da nova politica econdmica, na medida em gue a taxs de cdmbio foi usa-
da como wm instrumento de estabilizacdo. Vdrias conciusGes importantes
emergem da andlise. Primeiro, os programas foram liberais somente com respei-
to aos que substituiram. Segundo, os programas nap foram monetaristas, a me-
nos que o monetarisme seja edotar qualquer programa antinflagdo. Terceiro,
a consisténcia interna da politica 6 um ingredignte muito importante, parti-
cularmente quando os mercados sdo livres. Quarto, 8 politica econhmica deve
ter credibilidade. Em suma, o artigo demanstra que as dificuldades das econo-
mias do Cone Sul provém ndo dos elementos-chave do liberalismo econdmico
mas da implementac8o dos programas de estabilizacao,

The move towards economic liberafism in the Southern Cone of Latin America
during the 1870s was a reaction to the failures of the preceding economic
phitosophies which emphasized State intervention in economic activity. This
article describes the experience of three Latin American Countries, Argentina,
Chile and Uruguay, with economic liberalism. It analyses trade and financial
reforms and concentrate: ils attention on exchange rate policy, the area of
greatest innovation of the new economic policies, as the exchange rate was
used as a stabitization tool. Several important conclusions emerge from the
analysis. First, the programmes were liberal only with respect to what they re-
placed. Second, the programmes were nNot monetarist, unless monetarist is to
be interpreted as to embrace any anli-inflation program. Third, the internal
consistency of policy is a very important ingredient, particularly when markets
are free. Fourth, economy policy must be credible. In sum, the article de-
monstrates that the difficulties of the Southern Cone economies arose not -
from the key elements of economic Hberal-ism but rather with the implemen-
tation of the stabilization programmes. ’

Tradugdo nao revista pelo autor.

Professor de Economia da Universidade de Chicago e do Graduate Institute of inter-
national Swudies, de Genebra, Sui¢a. O Prof. Sjaastad é também consultor do Instituto
Brasileira de Mercado de Capitais (IBMEC)!
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nos que 0 monetarismo seja edotar qualquer programa antinflacdo. Terceiro,
a consisténcia interna da politica é um ingrediente muito importante, parti-
cularmente quando 0s mercados sdo livres. Quarto, a politica econdmica deve
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mias do Cone Sul provém n3o dos elementos-chave do liberalismo econémico
mas da implementacdo dos programas de estabilizacdo.
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greatest innovation of the new economic policies, as the exchange rate was
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analysis. First, the programmes were liberal only with respect to what they re-
placed. Second, the programmes were not maonetarist, unless monetarist is to
be interpreted as to embrace any anti-infiation program. Third, the internal
consistency of policv is a very important ingredient, particularly when markets
are free. Fourth, economy policy must be credible. In sum, the article de-
monstrares rﬁat the difficulties of the Southern Cone economies arose Aot -
from the key elements of economic liberalism but rather with the implemen-
@ation of the stabilization programmes.
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alocacgio de crédito e saldrios. Em geral, a fungio alocativa do sistema de precos
foi. substituida pela redistributiva; foi nesse contexto gue a expressio “precos
pol fticos’” foi cunhada, particularmente se referindo aos setores pablicos.

A arena monetdria e financeira era dominada por bancos estatais com privi-
légios especiais de redesconto junte ao banco central. Na Argentina, o Governo
Perén por duas vezes ‘‘nacionalizou” todos os depdsitos, garantindo assim ao
Governo controle total sobre a alocagio de crédito. Pela mesma razdo, o primei-
ro ato de Salvador Allende no Chite em 1971 foi nacionalizar os bancos. Todas
as taxas de juro foram controladas, sendo as taxas reais sistematicamente, & mui-
tas vezes absurdamente, negativas. Os movimentos do capital internacional foram
também controlados e mditiplas taxas de cimbio suplementavam a protecio ta-
rifaria. As transagOes legais envolvendo cimbio eram sujeitas 3 aprovagdo prévia
e o mercado negro floresceu.

As finangas pabiicas, tornaram-se escandalosas durante os regimes de
Allende e Peron. Basicamente por causa dos subsidios crescentes, o déficit fiscal
chileno elevou-se a 24 por cento do PIB durante 1973, sendo gue o maximo na
Argentina foi 16 por cento em 1975. Na medida em.que esses déficits e_r'am fi- -
nanciados em sua totalidade pela emissdo de moeda, ambos os paises ficaram 3
beira da hiperinflagdo. No caso chileno, 0s déficits eram em grande parte uma
conseguéncia dos gastos rapidamente crescentes com subsidios, enquanto na Ar-
gentina o problema fiscal era severamente agravado pela evasio maciga de impos-
tos. Com efeito, em 1975 os argentinos se referiam ao seu pais como um “'parai-
so fiscal”'.

0O setor externo em todos os trés paises foi caracterizado por impenetrdveis
barreiras ao comércio inte}nacional, sendo de 100 por cento ou mais a média
nacional das tarifas. A receita tarifdria era irrelevante, entretanto, devido & estru-
tura tarifaria. As tarifas eram proibitivas (sobre bens finais) ou muito baixas {so-
bre insumos importados). No Uruguai, por exemplo, a média tarifiria em 1975
foi de 140 por cento, enquanto a arrecadagdo tarifdria foi um mero 16 por cento
da conta de importagdo.? Nenhum bem final, exceto bens como remédios e os
de luxo, como uisque e perfumes finos, era importado. Os impostos de exporta-
cdo implicitos & explicitos eram tais que somente as atividades baseadas em re-
€ursos naturais sobreviviam nesse setor, tendo como consegiiéncia direta a gran-
de concentracdo das exportagbes em algumas commoditigs. E irénico que essa
agressiva politica de substituicio de importagio, motivada em grande parte por
um desejo de maior independéncia econdmica, resultou no final em economias
que se tornaram criticamente dependentes de fornecimentos externos de insu-
mos industriais pagos por uma estreita faixa de exportactes de commodities.

Ver Jos_e Anichini, Jorge Caumont e Larry A. Sjaastad, La Politica Comercial y ia
Protaccion en el Uruguay (Montevideo: Banco Central del Uruguay, 1977). )
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Se o sistema econémico resultante fosse bem-sucedido, pode-se imaginar
que uma sociedade deve estar preparada para suportar a inconveniéncia conse-
qiiente do grau de intervencdo governamental acima descrito. O fato é que ele
ndo foi e é o gue estabeleceu o estagio para a mudanca do liberalismo econdmico
nos anos 70.

Objetivos de Politica Econdmica

O objetivo das novas politicas econdmicas parece ter sido quadrupio:
racionalizar a alocagdo de recursos, restaurar o crescimento econdmico, reinsta-
lar os incentivos econémicos e, sobretudo, reduzir a inflagdo. Os instrumentos
foram a redugfo tarifria, a reforma fiscal, a restauragio do livre funcionamen-
to dos pregos e taxas de juros, a eliminagdo das empresas estatais e da interven-
cdo estatal e 0 estabelecimento de um regime cambial livre.

Na época dos respectivos golpes militares, o problema mais urgente tanto
na Argentina (1976} como no Chile {1973} era a inflagio, que resultou de iné-
ditos déficits fiscais e seu financiamento monetdrio. Em ambos os paises, esses

. déficits foram mais do que rapidamente reduzidos a cerca de 10 por cento do
PIB, mas mesmo com essa melhoria, a taxa de inflagio contiriuou ao redor de 30
Ppor cento por trimestre.? A eliminagdo dos controles das taxas de juros ajudou
a aumentar a dernanda por moeda em termos reais e portanto a aumentar a base
monetéria real, mas a inflacio continuou um probiema sério. No Chile, o atague
frontal 3 inflagdo ndo veio sendo em meados de 1975 — 18 meses depois do gol-
pe — e tomou a forma de uma redugio — cerca de 25 por centu ra despesa go-
vernamental. Por essa variedade de razdes,* a inflagio continuou e levou a uma
rigorosa contragdé monetdria acompanhada por taxas de juros mais extraordina-
riamente altas. O resultado foi que o desemprego aumentou e chegou até 20 por
cento da forca de trabalho no inicio de 1976. Embora a base do problema créni-
co fiscal tenha finaimente sido guebrada, um substancial periodo de tempo foi
exigido para as expectativas inflaciondrias declinarem — um tema ao qual voitarei
depois.

Considersmos que B seja a base monetdria, D o déficit fiscal, ¥ o PIB, 7 a taxa de infls-
¢30 e admitamos que todo o déficit seja financiado pelo banco central. O & = £ onde
o (] indica a taxa de variago. Se a base monetdria € constante em termos reais,

i D
B8=78, logo W =-§. Com um déficit fiscal de 10 por cento do PIB e uma base monets-

ria de apenas 5 por cento, a taxa de inflagSo exigida é 200 por cento a0 ano ou cerca de -

30 por cento por trimestre,

Ver Sjaastad e Hernan Cortés Douglas, “On the Monetary Approach to the Balance of
. Payments and Real Interest Rates in Chile”, Estudios de Econom/ia, Santiago, Primeiro
Semestre de 1979.
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Impiementa¢io das Reformas

E impossivel encontrar um projeto de liberalizagio em qualquer dos trés
pafses. Como nunca houve um “‘plano diretor”, as reformas foram feitas aos pou-
cos. Além do mais, as experiéncias dos trés paises nao foram idénticas, nem mes-
mao similares. O Chile fez o mdximo, e a Argentina o minimo, de mudangas per-
ceptiveis e o Urugai fica entre eles. Por esta razdo, os paises devem ser conside-
rados individualmente: O espago ndo permite uma andlise completa e assim
alguns exemplos serdo suficientes.

Liberalizagdo Comercial no Chile

A reducdo tarifiria comegou no Chile no inicio de 1974 cerca de seis me-
ses depois do golpe.’ Antes das redugbes tarifarias, a tarifa nominal modal era
cerca de 100 por cento, com o maximo aproximando-se de 800 por cento. Em-
bora a tarifa maxima fosse rapidamente reduzida a 200 por cento, a natureza
protetora da tarifa permaneceu intacta, pois a maioria das taxas acima de 50 por

" gento foi claramente proibitiva. A liberalizagdo inicial do comércio tomou a for-

ma de um corte "‘across-the-board’’ em todas as tarifas acima de um minimo de
35 por cento, com maiores redugdes na tarifa maxirma. Porque nenhuma refe-
réncia foi feita as tarifas sobre bens especificos ou aos interesses de produtores
em particular, a oposigao inicial i liberalizagdo comercial foi minima; em certo
sentido, todos foram tratados de modo igual.

Devido ao fato de que as tarifas eram inicialmente muito redundantes, ndc
foi sendo na segunda metade de 1977 que se pode ver, a partir dos fluxos de co-
mércio, qualquer resposta clara as redugdes tarifarias. O fato de que as tarifas po-
deriam ser cortadas t3o substancialmente com tio pouca dor contribuiu mais ain-
da para a falta de oposicio dos setores protegidos da economia.

Inicialmente, ndo houve nenhuma indicacdo do governo chileno de quando
o processo de reducdo tarifdria terminaria; no principio {inicio de 1974), foi
anunciado somente que haveria “‘redugbes substanciais’ por um periodo de trés
anos. Ndo houve nenhum consenso sobre a guestio dentro do governo até que a
Comissdo Consultiva de Politica Tarifaria transmitiu sua primeira proposta, du-
rante a segunda metade de 1974, na qual sugeria uma estrutura tarifaria relativa-
mente uniforme no intervalo de 25 a 35 por cento. Esta proposta imediatamente

Para uma analise ampla da reforma tarifdria no Chile, ver Jorge Cauas e Sergio de la -
Cuadra, “The Economic Policy of Open Trade in Chile”, apresentada em uma confe-

réncia da ALALC realizada em Hamburgo, Alemanha Ocidental, em 21-24 de junho de

1981 a ser publicada em Sjsastad, The Free Trade Movemnent in Latin America (Lon-

don: Macmillan, para o Trade Policy Research Center, proximamente). Esta parte se ba-

seta sobre esse artigo.
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encontrou um problema imprevisto: implicava em drastico aumento na tarifa
proibitiva média, principalmente dos produtos alimenticios cuja importacdo ti-
nha sido tradicionalmente livre de taxas. O resultado foi uma nova proposta per-
mitindo as tarifas variarem de 10 a 35 por cento, a maioria abaixo de 25 por cen-

to. Esta proposta, que comegou a ser .implementada durante a segunda metade

de 1975, envolvia um periodo de implementacdo de dois anos e meio.

A nova proposta levantou considerave! oposi¢do de um tipo que novamen-

te ndo tinha sido previsto. Como esperado, os produtores que tinham de receber

. apenas 10 por cento de protecdo objetaram firmemente 3 discriminacdo; o que
ndo foi esperado foi que, além de pedir por mais protegio para eles, esses produ-
tores pediram menos para os outros. A preferéncia por menos protegdo presumi-

velmente refletia 0 amplo consenso no Chile de que a estratégia de substituigdo -

de importagio foi contraprodutiva e que a ocasido estava madura para uma libe-
ralizacdo maior. O Ministro das Finangas aproveitou as circunstdncias para anun-
ciar no final de dezembro de 1977 — aproximadamente quatro anos depois que

' 0 processo comegou —, gue em junho de 1979 a tarifa seria uniforme em 10 por
cento, com apenas os veiculos motorizados recebendo uma isencdo (temporaria).
Esse objetivo foi, sem ddvida, realizado — e como programado.

Assim a liberalizacdo comercial no Chile foi basicamente conduzida por
métodos de tentativas. No principio, poucas pessoas teriam previsto que o resul-
tado seria uma tarifa uniforme {para todos os objetivos praticos} ao nivel modes-
to de 10 por cento e virtualmente ninguém teria previsto que tanto a uniformida-
de e o baixo nivel seriam respostas a pressdes do proprio setor privado.

Um dos aspectos notdveis dessa reduciio tarifdria — virtualmente singular
nessa drea — foi que parece n3o ter contribuido para o desemprego. Enquanto o
desemprego aumentou agudamente no Chile apos a drdstica contragdo fiscal de
1975, chegando ao méximo de aproximadamente 20 por cento durante a primei-
ra metade de 1876, comecou a dectinar antes do impacto da liberalizagio do co-
mércio ter sido sentida.® As redugbes tarifarias comegaram em 1974, mas a evi-
déncia indica que a maioria das tarifas sujeitas a redugic ndo se tornou “limita-

- Uma das 'consediiéncias da reforma fiscal de 1975, que envolveu uma redugéo dos gas-
tos do governo em aproximadamente 25 por cento, foi uma rigida contragdc monetéria
que resultou em taxas reais de juros que inicialmente alcaricaram niveis t3o altos guan-
to B0 por cento ao ano. tn Sjaastad e Cortés Douglas, *'On the Monetary Approach to

" the Balance of Payments and Real interest Rates in Chile”, /joc. ¢it., o aumento do de-
semprego em 1975 e 1976 foi atribuido a essa contragio monetéria.
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tiva” sendo na seqgunda metade de 1977.7 Os dados de emprego examinados em

um importante estudo desse episodio, apresentados no nimero de agosto-dezem- )
bro de 1981 dos Cuadernos de Economia, também apdiam este ponto de vista.®

Evidentemente, a reducdo tarifaria eliminou muitos empregas, mas também

criou novos. A liberalizacio comercial removeu inimeros imposto's implicitos so-

bre as exportacbes (estimados em 55 por cento da protecdo nominal},’ melho-

rando assim substancialmente a posi¢do competitiva dos bens agricolas e manufa-

turados, as chamadas exportacies nio-tradicionais. Estas exportagGes passaram

de US$ 100 milhdes em 1974 para $1.8 bilhdo, ou 10 por cento do PIB, em

1980. ‘ ' '

Liberatizagdo do Comércio na Argentina e no Uruguai

Comparada com a do Chile, a reforma da politica comercial na Argentina e
no Uruguai foi modesta, Enquanto o grau total de protecionismo na Argentina e
no Uruguai foi inicialmente comparével ao do Chile, a forma e as estruturas eram
substanciaimente diferentes. Virtualmente, toda & prote¢do chilena recaiu sobre
as importacoes, enquanto no caso argentino — particularmente sob as adminis-
tragDes peronistas — 0s impostos de exportagio foram muito importantes. O vo-
lume de exportacoes tradicionais na Argentina e no Uruguai é de bens de salario
{alimentos e produtos de fibra), bastante consumidos internamente; impostos de
exportagdo acima de b0 por cento foram geraimente usados para elevar a renda
real do trabalhador urbano. Ademais, uma variedade de subsidios foi empregada
para promover as exportagoes industriais {ndo-tradicionais). O efeito liquido foi
um nivel médic de protecdo na Argentina compardvel ao do Chile, meoido por
seu efeito no volume do coméreio.’® Os impostos sobre as exporwagues traslicio-
nais, associadas aos subsidios ds exportacbes nio-tradicionais, foram também
bastante amplos no Uruguai. Como no Chile, as tarifas sobre importacoes tende-

A composicio do coméreio de importagio do Chile ndo parece refletir as reducdes tari-
farias até a segunda metade de 1977. Ver Sjoastad e Cortés Douglas, “Proteccion y
Empleo’’, Cuadernos de Economia, agosto-dezembro de 1981. Este namero de Cuader-
nos de Economia, que foi editada por Larry A, Sjaastad e Herndn Cortés Douglas, é de-
dicado a "La Economia Politica de la Reforma Comercial en Chile™.

Ver ibic

Ver Sjaastad, “‘Proteccién y el Volumen de Comercio: La Evidencia™, Cuadernos de :
Economia, agosto-dezembro de 1981.

Nos dois casos, a “tarifa equivaiente uniforme’ amterior a liberalizagdo do comeércio é
estimada em aproximadamente 100 por cento. A tarifa equivalente uniforme é ague-
la tarifa unitorme que resultaria do mesmo volume de cOMErcio comMo OCorre com a
atual estrutura de tarifas. Cdlculos para a Argentina estdo contidos emn Sjaastad,
“Commercial Policy Reform in Argentina: iImplications and Consequences’’, Centro d¢
Estudios Macroeconomicas de Argentina, Buenos Awres, 1980; e para o Chile, in ibic
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ram a ser mais altas ou relativamente baixas." ' Ademais, tanto o Uruguai como a
Argentina participaram nos acordos de “complementacdo’ sob os auspicios da
Associacdo Latino-Americana de Livre Comércio, que deu virtualmente protegio
ilimitada a certas atividades de exportag3o.' ?

Durante 1976 ¢ 1977 os impostos e subsidios a0 comércio de exportagio
no Uruguai e na Argentina foram drasticamente reduzidos. Se essas mudancas
representaram ou ndo um aumento ou uma reducio no protecionismo total, ndo
€ claro porque os subsidios de exportagio obviamente tendem a compensar ta-
rifas sobre importagiio.!® Em ambos os paises, o efeito inicial principal caiu so-
bre a distribuicdo de renda, pois os impostos sobre exportagio eram equivalen-
tes aos subsidios ao consumo para uma substancial por¢do do orgamento tipico.

O progresso na redugio do protecionismo na importagao foi muito modes-
to no Uruguai e na Argentina. Enquanto certas proibi¢bes de importagao foram
eliminadas (por exemplo, nos veiculos motorizados no Uruguai) e o protecionis-
mo em geral foi reduzido, as tarifas eram altamente redundantes em primeirp
lugar; sobretudo, a substituicdo dos precos c.i.f. {incluindo custo, seguro e frete)
por precos “oficiais’’ como base para a incidéncia da tarifa abrandou muito o
impacto da reduglo das aliguotas taritdrias.’® Nos dois paises, os planos para
estabelecer uma tarifa maxima de 3b por cento e uma tarifa minima de cerca
de 10 por cento foram anunciadas, mas a implementacio foi lenta. O plano ar-
gentino, anunciado em julho de 1980 e para ser completado no finzl de 1983,

nunca foi implementado e de fato foi abandonado. O programa de liberalizagdo

11 para 1975, a tarifa média de importagdo no Uruguai foi estimada em 140 por cento, en-

quanto as arrecadacBes de importagic constitufam semente 16 por cento do c.i.f,

valor das importagdes. Ver Anichini, Caumont e Sjaastad, op. &it.
12 gob estes acordos bilaterais, o comércio foi conduzido essencialmente em uma base de
permuta. Por exemplo, a indistria automobilistica do Uruguai poderia importar da
Argentina pecas livres de tarifas se em compensacao exportasse pecas de igual “'valor”
para a Argentina (a pregos vigentes na Argentina e ndo a pregos vigentes no mercado in-
temacional), Qualguer excesso de custos de produgdo sobre esse preco de permuta co-
mercial seria necessariamente incluido no prego doméstico dos carros uruguaios. Por-
que a importagio de carros era expressamente proibida, a exportagio de pegas do Uru-
guai era automaticamente concedida seja qual fosse o grau de protecdo necessario.
13 Palo famoso teorema da simetria, os efeitos reais de, digamos, uma taxa de importagio
de 10 por cento s3o completamente oontrabalanq:adps por um subsidio de exportagdo
de 10 por cento.

14 Em diversos paises latino-americanos, 0 emprego de precos a foro como base para as ta-

rifas de importagdo é pritica comum para evitar a evasao tarifaria através de importa-
¢Oes subfaturadas. Estes precos a foro sGo geralmente baseados nas caracteristicas fisi-
cas do produto @ muitas vezes excedem o prego c.i.f, correspondente.

————*————r————_ w
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no Uruguai ainda esta para ser implementado além dos primeiros estdgios {que
envolvem algumas reducgbes nas tarifas de importagdo, um compromisso para eli-
minar subsidios de exportagio e abrandamento de algumas proibi¢tes de insu-
mo}. Em vista das condi¢des econdmicas recessiva nos dois paises, hd pouca ex-
pectativa de que mais liberalizacdo ocorrerd em futuro préximo. Dado o modes-
to grau de suas reformas da politica do comércio, pode-se dificiimente atribuir a
atual e aguda crise econdrmica & liberaliza¢cdo do comércio ocorrida em ambos os
paises.

Reformas no Setor Financeiro

Todos os trés paises introduziram mudancas radicais nos setores bancdrio e
financeiro, os quais foram totalmente revertidas na Argentina. As reformas in-
cluiam aboligio dos controles das taxas de juros, remagdo de barreiras para in-
gresso de recursos aos bancos nacionais e estrangeiros, eliminagao do controle de

- cérnbio e integracdo do mercado de capitais nacionais e estrangeiros. O Uruguai e

a Argentina agiram mais rapida e profundamente nessa drea do que o Chile. Em
1974 o Uruguai eliminou a maioria dos controles sobre transacdes internacionais
e permitiu aos bancos se empenharem numa irrestrita arbitragem internacional. A
Argentina fez o mesmo durante 1978. O Chile, por outro lado, manteve rigoraso
controle sobre os movimentos do capital internacicnal e a arbitragemi. O resulta-
do foi que as taxas de juros na Argentina e no Uruguai rapidamente refletiram as
taxas externas, enquanto no Chile um substancial spread entre taxas externas e
internas persistiu e, como veremos, as altas taxas de juros reais resultantes contri-
buiram imensamente para a sua recente recessdo.'®

QOutras Reformas

Reformas fiscais significativas foram introduzidas nos trés paises. O créni-
co déficit fiscal chileno foi quase todo eliminado via corte de despesas em 1975
que foram reforgados por uma subseqliente retificacio do sistema de impd&tds.
Embora a situagdo fiscal no Uruguai fosse drasticarnente melhorada por uma sé-
rie de medidas em 1975 e 1976, um déficit fiscal de aproximadamenfe 10 por .
cento do PIB emergiu no final de 1982. O imposto sobre valor adicionado foi-
introduzido nos trés paises e as despesas fiscais foram firmemente controladas
no Chile e no Uruguai {mas ndo na Argentina). A eliminagio do déficit fiscal
prevista pelo plano argentino de recuperagio de dezembro de 1978 nunca foi
realizada e nisto reside muito da explicagio imediata para a morte do liberalismo
econdomico nesse pais, um topico ao qual voltarei adiante.

135 ver Sjaastad, “The Role of External Shocks in ithe Chilean Recession of 1981-B2",

Centro de Estudios Pdblicos, Santiago, 1982.
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QOutras nurerosas reformas especificas foram empreendidas.’ 5 No Chile,
as contribuicBes extraordinariamente aitas para a previdéncia social e o sistema
governamental descapitalizado foram substltmdas por um sistema de seguro so-
cial centralizado e operado pela iniciativa prwada 7 0O financiamente do sistema
educacional foi revisado sendo a maior parte das despesas fiscais dirigida para a
instruc3o primdria e secundaria. O nimero de empresas estatais foi drasticamente
reduzido e 0 emprego no servico publico caiu abaixo dos niveis pré-Allende. Nio
obstante, o setor piblico ndo é absolutamente insignificante, pois as dezesseis
maiores empresas estatais foram mantidas {incluindo cobre, ago, eietricicade, te-
lefones, transporte e refinagio de acicar). No Uruguai houve as seguintes refor-

mas: (a) o grau de intervencio no mercado de produtos ¢ fatores foi reduzido; -

{b) o sistema de seguro social foi revisado; {c} um sistema de tarifas de importa-
cio extraordinariamente complexo foi simplificado e as taxas moltiplas de cim-
bio foram eliminadas: (d) o objetiva das empresas do setor publico foi limitado;
e (e) a competicio no sistema bancario foi aumentada pela reducdo das barreiras
legais ao ingresso de capitais. As reformas na Argentina foram mais limitadas,
particularmente com respeito & empresas do setor publico dominante e ao servi-
¢o piblico. O déficit da estrada de ferro estatal, por exemplo, continuou a se
aproximar de 2 por cento do PIB em 1980 ¢ a politica salarial do setor publico
se choca violentamente com o mercado de trabatho.

Programas de Estabilizagio

O dominio de maior inovacio no Cone Sul durante os anos 70 foi o da po-
litica da taxa de cimbio — em particutar, o use da taxa de cimbio cemo um ins-
trumento de estabilizagio. Como jd mencionamos, a Argentina e o Chile experi-
mentaram taxas de inflagio sem precedentes; nos dois paises, a inflagdo tinha
origem fiscal, na medida em gue resultava de enormes déficits governamentais fi-
nanciados pelos bancos centrais. Em cada um deles, o espectro da hiperinflagac
foi evitado somente por reducbes drasticas nos gastas do setor pablico {1975 no
Chile e 1976 na Argentina),

Com as reformas fiscais, as taxas de inflacdo na Argentina e no Chile cai-
ram dramaticamente. mas essas reformas nio foram por si mesmas suficientes pa-
ra eliminar o problema da inflagdo a curto prazo. Ademais, como o desempreqgo
ainda estava em torno de 15 por cento (deciinando porém} no Chile durante
1977-78, e a Argentina estava nas garras da recessio em 1978, consideracdes po-

Y6 para maiores detaines, ver Juan Carlos Méndez {ed.), Chilean Economit Policy |Santia-

go: Banco Central de Chile, 1973},

7 " . . ; .
! Esta reforma & significanva porque o financiamento ¢os pagamenios de aposentadorie

{a} eliminara uma fonte potencial de futuros déficits fiscais e ib) fornecerd um novc
meio de investimento financeiro. '
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liticas ditaram que gualquer estabilizacio ulterior deveria ser realizada sem uma
significativa perda de renda real. Outra restricdo surgiu do fato de que ambos os
paises estavam comprometidos corn as reformas importantes delineadas acima e,
portanto, os programas de estabilizago tinham que ser consistentes com o espi-
rito e a filosofia da nova politica econdmica.

O que se desenvolveu foi uma politica de estabilizagdo baseada em taxas de
cambio que foi finaimente adotada pelos trés paises.’ ® O Chile foi o primeira a
usé-la, ern dezembro de 1977. Uma “‘tabela” cambial foi estabelecida, cuja essén-
cia era uma taxa de desvalorizacio relativamente ao délar americano pré-anun-
ciada e decrescente, sendo seu objetivo influenciar expectativas em torno da evo-
lucdo futura da inflagdo..

A “tabela’ cambial foi uma evolucac natural da politica de minidesvalo-
rizagio com a qual os trés paises tinham tido consideravel experiéncia. A nova
politica formalizou as minidesvalorizagbes, mas com a diferenca importante de
gue a taxa de desvalorizagdo pretendia influenciar a taxa de inflagao, mais do
que vice-versa. Assim as “tabelas’’ cambiais tinham mais a inten¢@o de transmitir
intormacdes concernentes a futura evolugdo do nivel de pregos do que meramen-
te produzir uma taxa de cdmbio “‘real”” mais ou merios estavel. '

O racional da ahordagem precedente foi que, uma vez que os agentes eco-
nHmicos compreendessern, ou inferissen, que o equilibrio entre pregos de bens
{internacionais) e bens domésticos ndo é casual e nem arbitrdrio. uma mudanca
no preco dos bens internacionais causarda uma revisdo de expectativas concernen-
tes ao equilibrio de pregos dos bens domésticos. Seb tais circunstincias, néo se-
ria exigido um excessc de oferta para reduzir a inflecdo; a mudancs ocorreria es-
pontaneamente. como ocorreu. Se a inflacdo fosse reduzida apenas através da ge-
racio de desemprego, a politica de uma taxa declinante de desvalorizacdo pre-
sumivelmente encontraria uma formidéave! politica de opnosi¢do, mas se nenhum

.excesso de oferta e essencial ao processo de estabilizacio, ndo ha nenhuma razao

pela gual a inflacdo & o desemprego ndo declinem simultaneamente enguanto a
taxa de desvalorizacdo é anunciada por um consideravel periodo antecipado.
Esse efeito do andncio foi, é ciaro, a base da politica nos trés paises {como foi
para Mrs. Thatcher na Gra-Bretanha).

No Chile as taxas de inflagiio e de desernprego declinaram substanciaimen-
te — e juntas. A taxa de inflagao caiu de 150 por cento em 1976 (ano calendério)
para - 4 por cento em 1981, enguanto a taxa de desemprego declinou de um pi-

133 . . .
Para uma analise mais detalhada, ver Sjaastad, '"Stlabilization and the Rate of Exchange*

the Conflicting Experiences ot Argenuna and Chile’’, Centro de Estudios Pablicos, San-
tiago, 1981.
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co de 19 por cento nos meados de 1976 para cerca de B por cento nos meados
de 1981.'% Na Argentina, a taxa de inflagdo caiu de 140 por cento em 1978
{ano calenddrio) para uma taxa anua! de menos de 40 par cento no dltimo tri-
mestre de 1980, enquanto a taxa de desemprego permaneceu constante em um
baixo nivel.2®

As politicas cambiais chegaram a ser identificadas com os programas de ii-
beralizagdo em geral, tanto que a credibilidade desses programas veio a depen-
der do sucesso da politica de estabilizacdo financeira, particularmente na Argen-
tina. Apesar do consideravel sucesso na redugio da inflagdo, a politica de estabi-
tizagdo da Argentina sobreviveu somente dois anos e subsegiientemente o esforgo
total de liberalizagdo foi abandonade. O Chile prosseguiu a politica por mais
tempo {quatro anos e meio no total}, mas abandonou-a com uma desvalorizagio
desprogramada em junho de 1982, seguida dois meses depois por uma flutuagio
e enfim pela volta as minidesvalorizacoes. O peso uruguaio, que flutuou em no-
vembro de 1982, depreciado em mais de 100 por cento, anunciou o fim do pro-
grama de estabilizacao daquele pais.

Nos trés paises houve recentemente um aumento macico no desemprego, o
que ievou a ndo se insistir ndo somente na desvalorizacdo mas também nas restri-
coes de importagdo, nos controles da taxa de juros e no que havia abolide pela
politica de liberalizagdo. Como ja mencionamoes, o programa argentine foi com-
pletamente alterado; e um desenvolvimento similar é possivel no Chile e no Uru-
guai. O evidente fracasso desses programas de liberalizagdo tem muitas causas,
mas parece enraizado nas inconsisténcias politicas que finalmente desgastaram a
credibilidade da abordagem. Como as trés experiéncias foram inteiramente dife-
rentes, exigem atencdo individual. A segiir, examinarei, com alguns detalhes, as
experiéncias chilena e argentina.

A Experiéncia Chilena

O plano chileno de estabilizagdo, introduzido no final de 1977, teve varias
fases. Até meados de 1979, a taxa de desvélori_zacéo pré-anunciada foi declinan-
do constantemente e nessa época a taxa de cimbio estava vinculada com o délar
americano. A taxa de inflacdo diminuiu imediatamente em cerca de 40 por cento
por ano até a segunda metade de 1979 guando elevou-se abruptamente parra de-
clinar novamente apenas um ano mais tarde {ver Tabela 1). Durante a maior par-

"te do periodo de estabilizacio, a taxa de inflagio estava substancialmente acima
da desvalorizagiio; a explicacdo reside no fato de gue 0s precos em dolar dos bens
internacionais subiram muito mais rapidamente do que a taxa de inflagio dos Es-

— e
19 .
Dados obtidos do Boletin Mensual, Banco Central de Chile, Santiago, agosto de 1982,

20 Ver Tabela 5.
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tados Unidos. O efeito da ““disciplina’ cambial é muito mais evidente quando o
comportamento dos precos relativos é considerado (ver Tabela 2). A penaltima
coluna da tabela é um indice de pregos internos dos bens internacionais chilenos
e a coluna final é uma medida de desvios da p:aridade do poder de compra em
termos dos precos relativos dos bens domésticos. Durante o periodo em questdo,
os pregos dos bens domésticos subiram apenas ligeiramente mais do que foi pre-
visto pelo comportamento dos precos dos bens negocidveis. Nesse sentido, a po-
}itica de taxa de cAmbio estava claramente controlando a inflagio externa, a des-
peito do fato de que os eventos externos continuavam a ditar uma taxa mais alta
de inflagao.

TABELA 1 — Niveis de Precos e Taxas de Cambio no Chile, 1975-81

Indice de Precos por Atacado Taxa de Cambio®

Taxa de inflagdo (%) Taxa de Cambio (%)

Nivel Pesos/$
Trimestralb Arual® ) Trimestmlb Anual®
1975
Margo 100.0 80 497 2.79 72 477
Junho 178.5 77 553 4.58 G4 532
Setembro 247.0 40 484 6.19 36 506
Dezembro 320.2 30 411 8.25 33 410
1876 )
Margo 444 .4 39 344 10.96 30 286
Junho 624.2 40 254 13.54 26 196
Setembro 7547 2 206 ©14.33 Gd 132
Dezembro 8054 7 152 17.03 19 106
1977 ,
Margo 1,013 26 128 18.38 gd 71
Junho 1,145 i3 B3 - 2023 10 49
Setembro 1,246 5 65 23.86 18 66
Dezembro 1,331 7 65 27.59 16 62
1978 ‘
Marco 1473 11 45 29.86 8 63
Junho 1,617 10 41 31.83 7 57
Setembro 1,770 9 42 33.05 4 38
Dezembro 1,846 4 39 33.84 2 23
1979
Marco 2,026 10 38 35.24 4q 18
Junho 2,307 14 43 36.76 4 16
Setembro 2,850 24 81 39.00 &° 18
Dezembro 2,922 3 58 39.00 - 15
1980
Margo 3,142 8 65 39.00 - 11
Junho 7 3,356 7 45 39.00 _—
Setembro 3,622 B 27 39.00 - —
~ Dezembro 3,744 3 28 39.00 - -
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conclusio
Indice de Pregos por Atacado Taxa da Cambio®
Texa de Inflagdo {%) : Taxa de Cambio (%)
Nivel " - Pesos/$ -
Trimestral Anuat® Trimastralb Anual®
1981
Margo 3,736 0 19 39.00 — -
Junho 3,700 -1 10 39.00 - -
Seatembro 3,760 4] 2 39.00 C - -
Dezembro 3,697 -3 4 39.00 - -

Fontes: Parma os indices de precos por stacado, Bofet/n Mensual, Banco Central de Chile,
vdrios nureros; e para taxas de cambio, Indicadores Economicos 1960-80 (Santia-

go: Banco Central de Chile, 1981},

8 Mddias mensais da taxa bancdria.
b Cémbio a partir do final do trimestre anterior.

C sy . .
Cambio a partir do trimestra 12 meses anteriores.

d - .
Reavalia¢do ocorrida durante o trimestre que termina nesta més.

e . .
A desvalorizacdo efetiva durante o terceiro trimestre de 1979 foi zero porque a
taxa de chmbio foi fixada em 39 pesos em relagio ao d6lar no final de junho de
1979,

TABELA 2 — Indices de Pregos Selecmnados e Variabilidade dos Precos Relati-
vos no Chile, 1975-812

. b (P, - P IR,
m Px Ph Pr ' (%)
1975 .

b 100.0 100.0 100.0 100.0 0
" 162.4 174.1 175.4 167.6 5
Ih 275,2 267.8 2453 2435 1
v 288.2 329.7 16 306.2 2
1976 '

1 435.1 445.6 413.4 4398 )
I 576.8 582.4 575.4 579.3 oA
M 627.5 584.5 709.4 652.5 g
v 700.3 830.2 862.0 756.0 14
1977

i 937.8 967.3 1,029 950.5 8
I 1,156 1,021 1,192 1,002 g
i 1,246 1,136 1.344 1,195 13

v © 1,336 1,282 1,505 1,311 15
: cont,
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. (P =P IP,

P Py i -P t (%)
1978
| 1,442 1,473 1,654 1,456 14
Il 1,573 1,594 1,781 1,683 13 -
1] : 1,638 1,744 1,914 1,685 14
v 1,652 1,845 2,054 1,737 18
1979
I 1,785 2,203 2,197 1,862 12
i 1,840 2,564 2378 2,199 8
ni 2,454 3,140 2,628 2,742 -4
v 2,755 3IM7 - 2,814 3,035 -7
1980 }
| 2,999 3,1 ) 3,029 : 3,301 B8
I 3,004 4,442 3,293 3,682 8
1] 3,126 4,532 3,455 3,685 -6
v 3,175 4,751 3,693 3,806 -3
1981
| 3,293 5,064 3,883 3,997 -3
1 3,230 5,408 . 4,103 4,073 1
1t 3,164 5,459 4,276 4,040 6
v 3,159 5,389 4,435 4,020 9

Notas: & Médias trimestrais. P ¢ o indice do preco interno dos Importéveis a partir do ndi-
ce de precos por atacado, P & o componente dos produtos de mineragao do indice

de precos por atacado e Ph é o indice de pregos ao consumidor excluindo o com-
ponente alimentac;éo

|:'P é uma médla ponderada geometrlmmente de P e P e & definida como
fP Jo- 55 fP J%*5 Como um indice do prego interne dos bens negocidveis, P
deve ser |nmrpnatadn como o nivel de equilibrio do fndice de precos dos bens nio-
negocidveis, Ph' Ver Larry Sjaastad, *“Stabilization and the Rate of Exchange: the
Conflicting Experiences of Argentina -and Chile””, Centro de Estudios Pablicos,
Santiago, 1981.

Fonte: Boletin Mensual, i?-anuo Central de Chile, Santiago, vérios nimeros.

O produto real tambéri se saiu bem. Durante 1978, 1979 e 1980, a taxa de

. crescimento real foi cerca de 8 por cento e o desemprego declinara cerca de

10 por cento pela primeira vez desde o chogue fiscal de 1975. A situagdo exter-
na mudou drasticamente no final de 1980 com a brusca valorizagio do dolar
americano vis-d-vis outras importantes moedas. Como é evidente na Tabela 2,a
taxa de crescimento dos precos dos bens internacionais caiu dramaticamente e a
queda rapidamente se refletiu na taxa de inflagdo chilena. Medida pelo indice de
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precos por atacado, a inflagdo foi efetivamente negativa em 1981, comparada
com os 28 por cento durante 1980 (quarto trimestre de 1980 versus quarto tri-
mestre de 1979} e 58 por cento em 1979 (quarto trimestre de 1979 versus quar-
to trimestre de 1978).

A importante valorizagio do délar no final de 1980 e no inicio de 1981 te-
ve um efeito dramdtico declinante sobre os precos em délar dos bens internacio-
nais, particularmente commodities. Apesar de uma taxa de inflagdo nos Estados
Unidos de aproximadamente 10 por cento nessa época, os precos em dolar de
muitas cammadities efetivamente cairam durante o periodo em que o dblar foi
valorizado. Assim, o efeito da valorizagdo foi sentido quase imediatamente no
Chile na forma de um dramético declinio em sua inflagdo externa {por exemplo,

bens internacionais} que, por sua vez, foi transmitida internamente pelo regime
de taxas de cimbio fixas. :

Trés eventos, todos desfavoradveis ao Chile, forarm associados a valorizagdo
do ddiar.

Primeiro, a curto prazo, os pregos em ddblar de alguns bens internacionais
sd0 muito mais sensiveis do que outros a uma valorizagdo do délar, No caso chi-
leno, os pregos do cobre e dos produtos agricolas — importantes itens de expor-
tacdo — foram particularmente sensiveis e seus precos em doélar cairam significa-
tivamente. Como conseqiiéncia, deterioraram-se as relacoes de troca do Chile,

' Segundo, a valorizagiio do délar eliminou a inflagdo externa do Chile, cau-
sando um brusco aumento nas taxas reais internas de juros. Durante o quarto
trimestre de 1980 e o primeiro trimestre de 1981, a taxa chilena de inflagdo caiu
em 30 pontos, enquanto as taxas nominais de juros permaneceram estaveis; a ele-
vacdo resultante nas taxas reais de juros pelos mesmos 30 pontos foi catastréfi-

ca em seus efeitos, particularmente para os setores sensiveis as taxas de juros, co-
mo o da construgip.®’

O terceiro efeito foi sobre os salarios reais. Os salarios nominais no Chile
sdo indexados 3 inflacdo, mas com um considersvel atraso.2? Embora a inflagdo
virtuaimente desaparecesse durante 1981, os saldrios nominais continuavam a
subir em reacdo a inflagdo passada, resultando que os saldrios reais subiram cer-

21 A taxa de inflagac é medida pela indice de pregos por atacado {ver Tabela 1).

A lei chilena exigia que os saldrios fossem aumentados em proporgdo a inflagdo acumu-
lada quando o indice de pregos ao consumidor tivesse crescido em 10 por cento desde

0 ultimo ajuste. O limiar de 10 por cento foi alcancado em meados de 1981 assim co-
™Mo a taxa de inflagdo se aproximou de zero.

'—.—'-—————{——'————— '
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ca de 10 por cento nesse ano. Uma deterioragao dos termos do comércio, um
enorme aumento nas taxas reais de juros e uma substancial elevagdo nos salarios
reais, tudo ocorrendo simuftaneamente, mergulharam a econotmia em uma de-
pressdo que relembra os anos 30.

O efeito sobre os saldrios reais requer um breve comentario. A politica sa-
larial do Chile reaimente constitui um segundo (e supérfluo) numerario {a taxa
de cimbio sendo a primeira} e agiu como uma bomba-relogio e criando dificul-
dades quando caiu a taxa externa de inflagio.

O efeito sobre as taxas de juros reais ¢ mais dificil de se compreender.”?
Por motivos gue ndo sio completamente-claros, as taxas de juros internas no
Chile durante anos toram extremamente altas em relagdo a dos depdésitos em do-
lar (e & London-inter-bank offer rate [LIBOR]). O spread entre a LIBOR e as ta-
xas de juros internas tem flutuado consideravelmente, mas ndo exibiu nenhuma
tendéncia decisiva desde que o peso foi fixado em relagido ao dolar no final de
junho de 1979. Como a Tabela 3 mostra, o spread entre a taxa de depdsito ban-
cirio e a LIBOR desde julho de 1979 foi em média de 1.5 por cento ao més, ou
cerca de 20 por cento ao ano.2? O resultado é que as taxas de juros no Chile fo-
ram, em termos nominais, mais do gue o dobro do que as taxas de juros para de-
pasitas em dolares, apesar do fato de o peso estar fixado em relago ao ddlar.

TABELA 3 — Spread Médio entre Taxas de Depdsito Bancdrio no Chile e
LIBOR, 1975-82?

1975 1976 1977 1978 197% 1980 1881 1982

Janeiro - 769 -1.66 1.77 250 2056 267 148 202
Fevereiro - 697 023 1.34 1.34 0.48 2.27 2.07 1.49
Marco -i0.62 277 9.96 0.11 0.48 1.87 1.98 1.17
Abril -11.87 2.68 3.01 0.28 0.28 1.18 1.68 0.92
Maio -051 242 094 154 106 1.39 1.28 1.28
Junho 169 291 012 096 0.97 1.49 1.88 1.28
Julho - 1,79 13.37 037 097 -3.60 1.49 1.87 -
Agosto 323 215 -0.18 1.66 1.98 1 .39 ;gg -

| . —_
Setembro 201 119 425 245 1.88 1.29 o
23 Esta'quest'a'o é analisada detalhadamente in Sjaastad, “The Role of External Shocks in

the Chilean Recession of 1981-82", op. ¢it.
2% Ha também o s-pread entre as taxas de juros de depositos e empréstimos em pesos, que
foi aproximadamente 1 por cento ao més durante a maior parte do periodo efn guet?
peso chileno foi fixado em relac@o ao délar. Deve-se notar que a taxa de emprestlmo—e
uma taxa ex ante e ndo ha nenhuma observagdo sobre a taxa ex post. Por essa razac
gqualguer comparagao serd cOm a taxa de juros dos depositos.
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1975 1976 1977 1978 1979 1980 1981 1982
Outubro -231 157 132 295 168 109 1.28 -
Novembro -18B7 166 161 245 188 109 129 -
Dezembro -140 290 -189 284 257 1.8 2.18 -
Médie anual .317 284 102 167 o097’ 149 159 1.36°

N

Notas: 2 ¢\ 1ado como (7 + r’tJ/[H + ft'l {1+ ar)] ~ 1, onde /, é a taxa de dapésito do-
méstico (para pesos), f; ¢ LIBOR 8 ¢, 6 e taxa de desvelorizagio para o més . To-
dos os dados se referem & taxes por més.

l:’Excluindo jutho de 1979,' quando houve uma desvalorizagdo nfo programada de
6%, 0 spread médio foi 1.38 pontos a0 més.

€ media apenas para as primeiros anos de 1982. Por causa de uma série de desvalori-
zaghes iniciadss em junho de 1982, que levaram a multiplas taxas de cimbio e a0
controle cambial, a natureza do mercado financeiro chileno mudou a tal ponto que
os dados da taxa de juros do segundo semestre de 1982 ndo podem ser significati-
vamente comparados com os dados dos semestres enterioras.

Fonte: Bo/etin Mensual, Banco Central de Chile, Santiago, vdrios niimeros,

Ha vérios aspectos surpreendentes envolvendo esse spread de taxa de ju-
ros. Primeiro, o spread declinou apenas ligeiramente, embora houvesse considera-
vel relaxamento dos controles sobre as entradas de capital. Sequndo, o spread é
relacionado apenas timidamente ao volume dos movimentos de capital.>® Ter.
ceiro, o spread ndo parece refletir o risco de desvalorizagdo; hd um consenso co-
mum de que o risco foi negligenciavel durante a segunda metade de 1979 e em
1980. Ndo obstante, o spread foi, pelo menos, mais alto durante a segunda me-

25 o periodo desde jutho de 1979 divide-se em dois subperiodos devido ao fato de que o

método de estimar o valor dos ativos externos liquidos foi mudado no final de 1980.
Até essa data, os compromissos em moeda estrangaira a eurto prazo do Banco Central
eram incluidos nas séries. A entrada de capitais era medida como a mudanga nas obriga-
¢oes externas liquides do sisterna monetirio, em bases mensais, @ o spread & apresenta-
do na Tabela 3. Para o periodo de agosto de 1979 a dezembro de 1980, o coeficiente
de correlagdo entre entradas de capital e o spread foi - 0.53, que & marginalmente sig-
nificativo. Para o periodo de jeneire de 1981 a margo de 1982, esse coeficiente foi me-
ramente - 0.122, gue ndo ¢ significativamente diferente de zero até mesmo ao nivel
de 10 por cento. Enquanto os resultados indicam gue durante o primeiro periodo
-{quando © endividamento externo de curto prazo do Banco Central era incluido nas sé-
ries) hd uma fraca correlacdo inversa entre ingrassos de capitel e o spread, o relaciona-
mento ndo aparece durante o segundo subperiodo. A explicago pode residir tanto na
remogdio dos controles de capital como na mudanga da maneira de apresentar os ativos
liquidos estrangeiros. Ver Sjaastad, “The Role of External Shocks in the Chilean Re-
cession of 1981-1982", op. cit.
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tade de 1979 do que no periodo correspondente de 1981.2¢ Quarto, o spread
persistiu “apesar de uma extraordindria expansdo no volume dos depdsitos em
peso & dos empreéstimos {mais de 200 por cento em termos reais desde 1979).

Seja qual for a explicagio, o spread é responsdvel pelas taxas de juros reais
extremamente altas sobre os depositos em peso e os empréstimos. A Tabela 4
mostra as taxas de rentabilidade real dos depdsitos bancdrios de curto prazo, ex-
pressas em uma base anual. As taxas foram muito altas em relacdo as taxas de
juros reais prevalecentes no mercado financeiro internacional durante 1977 e
1978, cairam bruscamente em 1979 e em 1980 para cerca de 5 por cento {(numa
base anual}, mas elevaram-se abruptamente outra vez no final de 1980. Durante
1977 e 1978, o mercado de capitais chileno ficou bem isolado do mercado mun-
dial devido a existéncia de controle e pela incerteza em relagdo 4 taxa de cimbio.
Depois que a taxa de cdmbio foi fixada, em julho de 1979, o spread tornou-se
muito mais estavel, refletindo a crescente integracio do mercado de capitais chi-
leno com o exterior. Assim, as taxas nominais chilenas comegaram a refletir as
taxas externas mais o spread relativamente estavel, resultando em uma taxa de
deposito nominal’ de 30-35 por cento ao ano. Durante 1979 e 1980, as taxas
reais foram mais baixas — cerca de & por cento sobre uma base anual — por causa
da alta taxa externa de inflagio no Chile.

Este estado de coisas terminou abruptamente com a valorizacé’d do délar
no final de 1980 e no inicio de 1981. Como argumentamos antes, essa valoriza-
¢do (mais ou menos 30 por cento sobre as outfas importantes moedas do mun-
do) levou a desaparecer a inflagio externa do Chile e a elevar as taxas reais de
juros. O grande boom na construgio e no investimento induzido pelas haixas ta
xas reais de juros de 1979 e 1980 foi totalmente revertido.

A questidp-chave é esta: o gque causou o amplo e estdvel spread entre as ta-.
xas de juros internas e externas no Chile, um spread que ndo foi afetado nem pe-
los mavimentos de capital internacional {influxo de dolares) nem pelo volume de
ativos denominados em pesos e empréstimos? Uma possibilidade é que o spread
tenha refletido custos relacionados & arbitragem cambial, custos gue foram rela-
tivamente estaveis ao longo dos Gltimos anos. Os custos de arbitragem de ¢dmbio-
sio muito altos no Chile, pois os bancos comerciais ndo podem arbitrar difeta-
}nente; eles ndo podem tomar pasigoes em moeda estrangeira e por isso a arbitra-
gem exige uma série de transacdes potencialmente custosas. O fato de esses cus-
tos serem altos é apoiado pelo largo spread entre as taxas de aplica¢do e captagdo
_de recursos relativos a operagdes em pesos chilenos. Dados do Banco Central do -

26 E possivel que um aumento no risco de desvalorizacio tenha sido contrabalangado pe-

la redugao nos controles sobre os movimentos do capital internacional, Por causa da co-
linearidade implicita, é impossivel testar esta hip6tese.
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Chile indicam que desde meados de 1979 o spread tem sido dois tercos de 1
por cento ao més.2” Tomando esse spread como uma medida do custo dos seryi-
€os mais o risco da intermediagdo financeira, hd um limite menor para o spread
esperado entre a LIBOR e a taxa de depdsito, pois a arbitragem de cdmbio no
Chile envo|ve as mesmas operagdes {por exemplo, emprestlmo a entidades nio-
bancaérias chilenas) da intermediacio interna.

TABELA 4 — Taxas Chilenas de Depésito Bancirio a Curto Prazo em uma Base

Anual em Termos Reais, 1977-828

1977 1978 1979 1980 1981 1982
Janeiro 24.60 63.08 2460 . 22.42 15.66 34.49
Fevereirc 13.80 30.45 16.35 22.56 44.25 52.51
Margo 0.96 0.96 0.B4 4.41 32.30 26.08
Abril 11.75 9.12 1.45 0.48 2013 ° 30.30
Maio 17.46 33.08 9.12 0.24 18.02 40.92
Junho 17.74 17.04 9.77 4.78 44.75 -
Julho 7.06 8.21 - 5.04 3.78 36.55 -
Agosto 1322 . 1201 -18.40 . 218 20.41 _
Setembro 12.42 17.32 -10.50 2.18 17.74 -
Outubro 17.32 37.03 5.16 -7.86 30.91 -
Novembro . 57.17 41.42 12.68 3.77 29.84 -
Dezembro 4092 ' 4475 18.86 13.49 38.80 -

Médis anual 19.54 26.20 5.41 5.41 29.11 36.86°

Notas: a
As taxas nominais sdo convertidas a termos reais pelo ajuste 3 inflagdo medida pelo

indice de precos ao consumidor.

b Ver nota de rodapé ¢, Tabela 3.
Fonte: Boi=tin Mensual, Banco Central de Chile, Santiago, varios ndmeros.

A implicac@o do precedente é simples. Se a arbitragem internacional de
cdrnbio possui custos elevados devidos ao grande numero de transagoes envolvi-
das, urn bangueiro chileno pode ser indiferente entre pagar 3 por cento ao més
por fundos domésticos ou 1.5 por cento por délares. Esta conclusio parece intei-
ramente plausivet em vista de uma restri¢do adicional que permite aos bancos to-
marem emprestado ddlares ““financeiros” no exterior somente por um prazo de

no minimo dois anos, o que significa que eles devem ter uma exposicio em déia-
res relativamente longa.

Seja qual for a explicagdo para o tamanho do spread de juros, e portan-
1o para as altas taxas de juros reais, ndo hd ddvida de que ele é o maior res

27 Ver Boletin Mensual, agosto' 1982.
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ponsivel pela situacio econdmica severamente recessiva que se desenynlveu no
Chile durante 1981. Sobretudo, a explicacio para esse spread pode dificilmente
residir na politica de taxa de cambio; deve repousar muito mais nos controles a
que as instituicBes financeiras chilenas ficaram sujeitas. Entéo, a Iiberalizac'a_”_o do
comércio, junto com a taxa de cimbio fixa, resultou em um comportamento de
precos internos que foi incompative! com as taxas de juro e saldrio que eram
administradas por outras politicas. A meu ver, a falha fatal ndo deve ser encon-
trada no programa de liberalizagdo per se, mas muito mais na inconsisténcia en-
tre essas politicas. As inconsisténcias na politica econdmica sio de menor impor-
tincia quando os mercados s8o vigorosamente regulados. Os mercados livres, en-
tretanto, exigem um alto grau de coeréncia na politica econdmica. Assim, a ex-
periéncia chilena indica mais um fracasso da execugdo da politica econémica do
que um fracasso do liberalismo econdmico.’

O Déabacle Argentino

A experiéncia argentina precisa de menos atengdo porque ela fracassou
muito cedo — por muitas razdes Gbvias. As dificuldades na Argentina emergiram
guase imediatamente depois do plano de estabilizacdo ter sido introduzido em
janeiro de 1979, com uma taxa de desvalorizacdo inicial de 75 por cento ao ano
frente & uma taxa de inflagio de aproximadamente 150 por cento {ver Tabe-
la 5).2% Sobretudo, o efeito inicial do plano foi reduzir o risco do empréstimo
externo; e, como conseqiiéncia, a taxa de juros a curto prazo para empréstimos
em pesos argentinos, que atingiu em média mais de 4.0 por cento a0 més acima

TABELA 5 — Niveis de Preco e Taxas de Cdmbio na Argentina, 1978-80

- . - - |
Indice de Pregos por Atacado Taxa de Cambio

Taxa de Inflagdo (%) Taxa de Cambio (%)
Nivel Pesos/$ ;
Trimestm|b Anual® ’ Trimastralb Anual®
1978 _
Margo 100.0 27 - 147 _ 721.0 21 114
Junho 124.6 25 157 788.5 9 102
Setembro 161.5 22 145 BG6.5 10 o8
Dezembro 191.2 26 142 . 1.003.5 16 . 188
1979
Margo 246.7 29 147 1,156.5 1B 60
Junho .316.4 28 154 1,316.5 14 67
Setembro 4105 30 17 14725 12 70
Dezembro 4399 7 130 1,618.5 10 61

cont.

28 Para uma analise mais detalhada, ver Sjaastad, **Stabilization and the Rate of Exchange:
the Conflicting Experignces of Argentina and Chile”, op. cit.
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_ conclusdo -
indice de Pregos por Atacado Taxa de Cambin® TABELA 6 — Taxas de Juros Mensais Nominais e Reais e Taxa de Inflagio na
; - - ina, 1978-1980
Taxa de Inflacsio (%) Taxa de Cambio (%) Argentina,
Nivel o Pesos/$ S -
Trimestral” | Anual® Trimestral® | Anual® R Taxa Taxa Taxa - Taxe de
. - . Nominal de . Real de Arbitragam
198_0 , s i 8 Infl 5°b Juroc d# Juro
Margo 496.2 13 101 1,747.5 8 51 de Juro ntlag i
Junho 582.8 17 B84 1,854.6 6 41
Setembro 635,2 8 55 "1,933.5 4 - 31 1978 5.9
Janeiro 13.2 1.3 1.7 .
Dezembro . 692.7 9 57 1,992.5 3 23 ! an 43 42
; [ Fevereiro 1.0 6.5 0'7 2'9
- Notas: & i) do mas. . Margo 8.9 8.1 . ’
o 5 Abril 8.0 9.2 1.4 24
Cémbib a partir do final do trimestre anterior, i Maio 8.1 . 9.2 -1.0 4.1
2.3 6.8
€ cambio a partir do final do trimestre 12 meses antes. ! Junho 33 gg 2.3 6.2
1 Julho E > y '
. ' 7 6.8 0.8 5.1
Fontes: Para os indices de precos por atacado, Boletin Estad/stico Trimestral, Instituto Na- I Agostctb’ ;2 5.9 1.2 3.4
.cional de Estadistica y Censo, Buenos Aires, virios nimeros; e para as taxas de cam- i zet:",;r;o 7:4 9.0 1.5 3.2
bio, /nternational Financial Statistics, International Monetary Fund, Washington, | N:v:mbro 7.4 85 - -1.0 1.9
vérios nameros, ' Dozembro 1.7 " 8O 0.3 2.7
' . o~ . .. 79
*da taxa de desvalorizacdo durante 1878, caiu bruscamente na primeira metade ]:'neim 7.4 1.3 35 22
de 1978 (ver Tabela 6) e tornou-se significativamente negativa em termos reais Fevereiro (AN 3-49 ] :g ;3
{-1.5 por cento a0 més), deflacionada pelo indice de precos de bens domés- ‘ Margo ;: g's 0.5 25 .
ticos. Estas taxas negativas em termos reais geraram uma aceleracio de demanda :n::: ' 69 8.8 1.7 24
‘especulativa pelos bens domésticos, aumentando as pressdes inflacionarias. O Junho 6.9 9.4 'g-g ;:
processo continuou durante seis meses, até que o medo de uma desvalorizacio Julho ;-g 1;'2' _3'3 4:1
ndo programada provocou um aumento nas taxas de juros internas de tal modo Q::;s,::m 8.1 5.7 23 a4
que a taxa real se tornasse positiva novamente. As taxas reais positivas elimina- Outubro 8.1 39 4.1 ;;
- . P . ~ . 8 .
ram a demanda especulativa pelos bens domésticos e a inflacdo caiu durante o Novemnbro ;-g g: ga a8
Gltimo trimestre de 1979. O medo da desvalorizagdo permaneceu, entretanto, e ?;;3""_‘"0 ] '
as taxas de juros nunca retornaram ao nivel da primeira metade de 1979.2° Janeiro 6.7 43 23 3.8
Fevereiro 6.0 45 1.4 33
29 - Marco 5.6 . 48 08 341
A observagio tem suporte estatistico. A 1abela seguinte indica a taxa média mensal de Abril 5.3 3.7 15 3.0
“arbitragem” (definida na Tabela 6), o desvio padrio dessa taxa e o desvio padrdo da Maio 5.4 45 0.9 Z-i
média: : Junho 6.4 6.6 0.2 -5
Julho 7.2 3.3 a8 3-7
: / 2, .
Perfodo Média Erro Erro Padrdo Agosto 6.2 3"2) 2 g 43
Padrio da Média Setembro 5.6 3. . :
1978 4,07 161 ‘ 0,464 Notas: a Por cento aoc més. A taxa aprééentada é © custo de ‘29 dias da taxa de empréstimo.
1979 3,21 0,92 0,265 : = -
1960 393 - 085 0,283 B por cento a0 més. A taxa é a dos pregos por atacado dos bans ndo-agricolas.
Jan.-Junho 1979 238 0,12 --0,048 © Definido como fi - W//(1 + ), onde T é a taxa de inftagio e i € 3 taxa de juro.
Julho 1975 Set. 1880 397 0.70 0181 9 Definido como a taxa nominal de juro menos a taxa de desvalorizacdo, ambas em
A estatistica ¢ para a diferenca entre as taxas médias de juros de 1978 e janeirojunho taxas por més.
1979 ¢ de 3,67 (altamente significativa). A mesma estatistica para janeiro-junho 1979 . PP i -
. . i : El Caso Argentino’, artigo apre
versus julho 1979-setembra 1980 & de 8,51, A taxa de arbitragem durante os primeiros Fonte: Roberto Frenks!, L'B Apam"ﬁ! mec'emFE.nEﬂ..a ento Exterg|10 @ seu Impacto nas
Seis meses do plano ndo foi somente bastante estavel mas também significativamente sentado na Se"_“"é”o In_ternaclonal ?Obre,l ;;:nmam " :
abaixo das taxas imediatamente antes e depois. Ver /bid. ! Economias Latino-Americanas, Santiago, .
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O resultado foi uma “tor¢cdo” nos precos relativos, descrita na Tabela 7. Os
precos dos bens domésticos subiram aproximadamente 10 por centc em tela_q:io
aos dos bens internacionais durante o primeiro trimestre do plano de estabiliza-
- ¢do, uma élgvaq.éo dos precos relativos que foi subseqﬂentemente ~|nt\°,n5|f|cada e
persistiu até que o plano foi abandonado, embora a taxa de inflagdo respondesse
nitidamente & politica da taxa de cimbio.

ﬂ TABELA 7 — Precos por Atacado e Variabilidade do Prego Relativo na Argenti-
na, 1978-80% :

. e, - Pt”Ph (%)
P P P P
m x h Y| 19780 | 1970
Base Base
1978 )
| 100.0 100.0 100.0 100.0 0.0 -5.2
i 1145 128.2 127.0 1224 37 -15
m ' 1243 158.4 1526 1433 6.5 1.3
v 140.9 209.6 191.6 178.0 7.5 24
1979 '
I 165.7 256.1 250.7 2140 171 1.9
1 2091 320.0 317.0 268.5 18.1 12.9
1 262.7 451.4 408.5 361.2 13.1 7.9
v 294.6 474.7 4719 390.0 21.0 1 5.8_
1980 :
| ansg 510.6 532.9 432.5 23.2 18.0
i 378.5 592.3 609.0 492.5 23.7 185
1l 4215 673.5 685.8 655.1 235 _ 18.3
Outubro 462.7 678.2 763.7 581.3 314 26.2
NowSs: 2 15405 0s dados do preco sdo médias de trés meses e sfo obtidos de subcategorias -

do indice de precos por atacado para a Argentina. Px & um indice de precos agri-
colas, P_, um indice de pre¢os de importagdo e Ph serefere aos bens nacionais de
m
origem ndo-agricola.. ) .
B Definido como (Pm}':"”2 {PX)O.SSB' Ver nota b da Tabela 2 para detalhes.

) Fdnm: Boletin Estadistico Trimestral, Instituto Nacional de Estadistica y Censo, Buenos
Aires, vérios nimeros,

A falha técnica monetdria ha implementacdo inicial do planc de estabiliza-
¢io foi reforcada por uma politica fiscal muito frouxa. Embora consideravel su-
cesso na reducdo do déficit fiscal tenha sido conseguido, e o proprio plano pre-

A
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visse a eliminacdo do déficit remanescente, o problema fiscal permaneceu.’® O
déficit fiscal desgastou a credibilidade do plano nio apenas porque a dependén-
cia permanente do déficit ao financiamento externo foi considerada implausivel,
se nao impossivel, mas também porgue a taxa baixa de intlagdo indicada por
uma taxa de cimbio estavel {0 objetivo do plano para fevereiro de 1981) nao ge-
raria bastante "imposto inflaciondrio™ para financiar o déficit fiscal. Tornou-se
cada vez mais claro durante o decorrer de 1980 que a intengdo de estabelecer
uma taxa fixa de cimbio era incompativel com o déficit. Uma taxa fixa de cam-
bio contra o dolar americano resultaria em uma taxa de inflagdo n3o maior do
que 20 por cento, ao passo que o déficit exigia uma inflagio quatro vezes maior.
Enquanto o financiamento externo do déficit fiscal foi exeqiiivet a curto prazo,
foi amplamente admitido que o imposto inflacionario seria indispensavel a longo
prazo.3! '

Esta inconsisténcia entre a taxa de cidmbio e a politica fiscal fortaleceu a
convicgdo de que a “tabela” da taxa de cdmbio seria finalmente violada, uma
convicgdo claramente revelada nas taxas de juros {ver Tabela 6). As altas taxas
reais de juros gue persistiram na Argentina depois dos meados de 1979 parecem
ser explicaveis apenas peio risco da desvalorizagio. Como os depoésitos eram in-
teiramente garantidos pelo Banco Central, ndo havia nenhum risco ““institucio-
nal”; e como as entidades financeiras eram tivres para se comprometel com uma
arbitragem de cambio internacional (em contraste com o Chile), somente o risco
de desvalorizacio as induziria a desembolsar 6-7 por cento ac més pelos depdsi-
tos denominados em pesos em vez de 2 por cento ao més {inciuindo a desvalori-
zacdo programada) pelos recursos externos.

Foi desastroso o efeito dessas altas taxas reais de juros nos setores financei-
ro e produtivo. Uma grande proporgdo de empresas argentinas, que sempre de-
penderam bastante dos empréstimos bancérios para o capital de gira, ficou de
facto falida e os bancos preferiram “rolar” os empréstimos em vez de declarar
atrasos de pagamento. No finat de 1980 acreditou-se amplamente que acima da
metade do portfolio do setor financeiro era imprestével.

30 L
Segundo o relatério anual de 1979 do Fundo Monstirio Internacional sobre a Argenti-

na, confidencial mas amplamente divulgado {Argentina: Recent Economic Develop-
ments’ dated 27 june 1979) o déficit do setar publico na Argentina caiu de 16 por cen-
to do PIB em 1975 para 9.5 por cento em 1976 € permaneceu em quase 6 por cento
durante 1977 & 197B8. Os dados para os anos subsegientes ndo sdo disponivais, mas é
improvével que o déficit tenha caido a menos de 5 por cento do PIB. Ao contrério, o

déficit piblico chileno foi eliminado em 1975, e desde 1978 o orgamento esteve em
Superdvit.

31 No debate aberto sobre esie problema na imprensa argentina durante 1980 nem mesmo

© governo desafiou a opinido de que o déficit teria finalmente que ser monetizado.
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“A incerteza quanto & continuidade da politica cambial na Argentina tor-
nou-se aguda durante a segunda metade de 1980 ndo somente por causa da amea-
¢a crescente de uma corrida contra o peso que por si forgaria a desvalorizag3o
mas tambem por causa da-mudanca de governo planejada para marco de 1981. O

_siléncio prolongado do genera! Roberto Viola, depois de ser designado presiden-
te-eleito no inicio de outubro de 1980, contribuiu enormemente para essa incer-
teza. No principio de 1981, ndo se questionava mais se a “‘tabela’” da taxa de
cimbio seria rompida; era simplesmente uma questdo de saber de gquanto seriz a
desvalorizacdo e quando ela viria. A menor desvalorizagdo em fevereiro de 1981
destruiu qualguer credibilidade remanescente do Banco Central e da “'tabela” do
taxa de cAmbio. Ela foi seguida por duas desvalorizagbes maiores {em marco e
maio de 1981) e pelo abandono da taxa fixa de cimbio em junho de 1981. De
fevereiro a junho de 1981, o peso argentino para as transacfes comerciais {0 qual
Permaneceu "“fixo''} foi desvalorizado em cerca de 125 por cento. O recentemen-
te criado peso “financeiro” fiutuante, que apareceu em junho de 1981, desvalo-
rizou-se imediatamente por um adicional de 70 por cento. Nos meadaos de 1981,
a taxa de inflagdo retornou aos niveis de 1978 e o plano de estabilizagio tornou-
se letra morta. Todo o programa de liberalizagio logo teve o mesmo destino.

Comentarios Conclusivos

A maioria das criticas sobre-as trés experiéncias no Cone Sul alega que as
politicas foram indevidamente liberais ‘e excessivamente monetaristas. Estas mes-
mas palavras foram usadas pelo Ministro da Economia argentinc em julho de
1982 quando ele reintroduziu rigidos controles sobre as taxas de iurc e de cim-
bio. Os programas foram liberais somente com respeito ao que eles substitufam;
pelos padrbes da maioria das nagdes ocidentais, as reformas meramente orientam
as economias para 0 meio mais do gue para a extrema direita da distribuicdo. O
argumento de que os programas eram monetaristas é igualmente absurdo, a me-
nos que monetarista seja interpretado vagamente como qualguer adocio de pro-
grama antinflacio. Ao contririo da experiéncia do Reino Unido sob a Adminis-
tracdo Thatcher, por exemplo, o plano argentino de estabilizacio ocorreu dentro
do contexto de um regime de cimbio possuindo as caracteristicas essenciais de
um sistema de taxa de cimbio fixa. Uma das caracteristicas-chave de um regime
de taxa de cdmbioc fixa é que a oferta nominal de dinheiro se 1orna endégena e
portanio a politica monetaria é grandemente reduzida a uma simples administra-

¢3o de portfolio, QObviamente as razdes reais para os fracassos devem ser buscadas-

alhures.

Revendo as experiéncias dos dois paises, Argentina e Chile, é claro que qual-
quer regime de taxa de cdmbio que ndo tolerasse taxas de inflagdo consistente
com o cronico déficit fiscal seria danoso na Argentina e que gqualquer sistema
que ndo produzisse uma taxa de inflacio bem acima dos niveis internacionais
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seria impossivel no Chiie. Em gualguer dos casos, um sistema de taxa de cdmbio
fixa, particularmente envolvendo o atrelamento a uma moeda em valorizaggo se-
ria- incompativel com outras politicas. Ironicamente, deve ter havido pouco e
ndo muito monetarismo, pois a situagdo fiscal argentina ndo era compatlvel com
a disciplina de uma taxa fixa de cambio.

Ha inimeras licoes especificas que devem ser tiradas das experiéncias do
Cone Sul. Duas significativas podem ser mencionadas aqui.

A primeira licdo concerne a exirema importdncia da consisténcia interna
da pofitica, particularmente guando os mercados sao livres. A economia chilena
caiu em tempos dificeis porgue a politica salarial introduziu flutuagoes capricho-
sas 'mos salarios reais — movimentos gue ndo refletiram forgas prioritérias do mer-
cado — e, tambem, porgue o regime de cdmbio fixo com regulamen:agdo bancé-
ria permitiu variagcGes violentas nas taxas de juros reais. O resultado 10i que a va-
lorizacdo do délar americano no final de 1980 e no inicio de 1981 transmitiu,
com impressionante rapidez, pressges deflaciondrias extraordinariamente severas
& economia chilena. Infelizmente, o efeito dessas forcas esta sendo interpretado
mais como um fracasso de todo o approach do que como efeito de combinagdes
politicar especificas.

A principal licdo do caso argentino € que a politica econdmica deve ter cre-
dibilidade. Como no Chile, foi a taxa de juros real insuportavelmente alta que de-
vastou a economia argentina € ndo hé duvida de gue elas resultaram de uma falta
a2 con’ianca da politica cambial, refletindo a persistente inviabilidade do Gover-
no para resolver o problema fiscal. Esse fracasso foi também jmputado a libera-
lizacio, quando, com efeito, resultou de asneiras politicas. E tragico que o Banco
Certral da Argentina tenha gasto em dois anos mais de US$ 10 bilhdes defen-
dendo uma politica de taxa de cimbio que ja estava condenada ao fracasso nos
seus seis primeiros meses de vida.

As experiéncias examinadas neste artigo sdo amplamente interpretadas co-
mo evidéncia do tracasso do liberalismo econémico. O que tentei demonstrar é
gque as dificuldades ndo surgiram dos elementos-chave dessa perspectiva — libe-
ralizacdo do comércio, reforma do setor financeiro et cetera -- mas da implemen-
tacio dos programas de estabilizacio. E da maxima importancia reconhecer esta
distingdo antes de tirar quaisquer licdes futuras dessas experiéncias.
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- Crescimento e Concentracdo de Bancos
Comerciais no Brasil: O Periodo 1964- 1976*

Nelson Carvalheiro**

O objetivo daste artigo é fazer uma andlise a respeito do crescimento dos ban-
cos comerciais no Brasil no periodo 18964-1976, usando uma abordagem tipica
de organizsgéo industrial, e com a finalidade de qualiticar melhor as conclu-
sdes a respeito do crescimento e oa concentragdo de estabelecimentos bancd-
rios. O trabalho focaliza basicamente o crescimento dos bancos sobreviventes,
no periodo escothido, usande como conceito de concentragdon e varidncia dos
logaritmos dos tamanhos dos bancos.

This article analyses the commercial banking growth in Brazil, during the
1964-1976 period. It uses an industrial organization approach and intends to
improve the comprehension of the prablem. The work analyses the growth of
survivor commercial banks and its effects on concentration. The variance of
banks size logarithms, has been taken as the best concentration index.

Introdugido

Apds 1964, acentuou-se no Brasil uma diminuigdo no nimero de estabele-
cimentos bancérios. Em pouco mais de dez anos, algumas dezenas de fusdes e in-
corporacles fizeram com gue o nGmero de matrizes se reduzisse em quase 70%.
Paralelamente, na década de 70 consotidou-se o fendmeno da formacio dos cha-
mados conglomerados financeiros, com a lideranca de bancos comerciais.

Este artign foi elaborado a partir de minha tese de Mestrado aprovada pela Universida-
de de Sdo Paulo em novembro de 1982. Agradego ao Professor Jodo Sayad, meu orien-
tador de tase, por suas sugestdes, e aos Professores Andrea Sandro Calabi, Luiz Gonza-
ga Belluzzo, Robarto Macedo, Francisco Vidal Luna e Carlos Antonio Luque, pelos co-
mentdérios ao trabalho original. Sou grato também a meus colegas economistas do Ban-

- co Central do Brasil, pelas discussdes e pelo estimulo constante. Naturalmente, os erros
e omissdes que ainda possam persistir sAo de minha responsahilidade.

**  Mestre em Economia (FEA/USP) e Economista do Bance Central do Brasil — Departa-
mento Regional de S. Paulo.

R. Bras. Merc. Cap. Rio de Janeiro v.9,n. 26, pp. 153175

abr./jun. 1983
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A evidéncia proporcionada por tais fatos tem condicionado algumas obser-
vacBes referentes & concentragcdo bancdria e ao crescimento dos bancos comer-
ciais. Assirmn, ha certa unanimidade quanto 2o aumento da concentragio, dentro
do sistema bancério. lgualmente, nio ha maiores controvérsias quanto ao grande
crescimento dos bancos, em que pese o fato de terem eles perdido posigdo den-
tro do Sistema Financeirc Nacional.

Entretanto, tais conclusbes ndo tém sido devidamente gualificadas, seja
por auséncia de informagdes, seja por equivocos conceituais ou por imprecisdes
metodalégicas. O presente artigo foi elaborado visando chamar a atencio para
tais restricGes, e pretendendo também qualificar melhor as afirmacdes a respeito
do sisterna bancario. Em linhas gerais, tenciona utilizar um conjunto de dados so-
bre os estabelecimentos bancarios entre 1964 e 1976, para fornecer uma inter-
pretacdo alternativa sobre os fendmenos do crescimento e da concentragao dos
bancos comerciais no Brasil naquele periodo.

Esclarecimentos Basicos

A maior parcela ‘dos bancos comerciais no Brasil ¢ constituida de firmas
multi-plantas, ou seja, bancos constituidos ndo apenas por sua matriz mas tam-
bém por agéncias espalhadas gecgraficamente por cidades {no caso de grandes ci-
dades, por bairros e até por vias piblicas num mesmo hairro}, pragas, Estados e
em alguns casos até fora do pais. Alguns estabelecimentos, principaimente os
chamados bancos peguenos, ndo tém rede de agéncias, e sdo constituidos apenas
por suas sedes, atuando em dmbito regional de pequeno alcance.

Todos eles, entretanto, sdo multi-produtores, visto que oferecern uma ga-
ma de servigos bastante heterogéneas, cujo peso, qualidade e composicdo é varia-
vel no tempo. Além disso, é possivel acreditar que, na mente dos consurmidores
dos servicos bancarios, estes tenham pouca ou nenhuma substitutibilidade, no
sentido chamberliano. Também existem Abvias diferencas entre os bancos tidos
como grandes € pequenos, e mesmo entre aqueles de igual porte, que podem le-

vi-los a visbes diferentes de seus clientes, compondo seu portfofic de modo dife-

renciado. Tais razdes, ao que parece, justificam a dificuidade de se proporcionar
uma caracterizacio adequada da producio dos bancos. E claro gue se pode argu-
mentar a respeito de algumas possiveis medidas, revelando cada uma delas uma
faceta especial dos negocios bancirios. Contudo, sio essas mesmas caracteristicas
que dificultam e até certo ponto tornam 'impossfvel sua agregacdo. As variaveis
mais comumente utilizadas para representar a produgdo dos bancos na literatura
econdmica referern-se a ativos, ativos rentaveis, ativo realizdvel, depdsitos, recei-
“tas e empréstimos. Uma ampla resenha discutindo o assunto € encontrada em
. Maurer [ 11], e medidas alternativas sdo analisadas em Speagle e Kohn [20].
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No que se refere ao mercado, a apreciagdo tem que ser mais cuidadosa. A
linha comum de discussao dos conceitos de mercado exige como primeira condi-
¢80 a existéncia de um produto especifico e, em segundo lugar, a interagdo entre
vendedores e compradores. A primeira condicdo foi brevemente analisada, tor-
nando-se desnecessario repetir a problematica que envolve a identificagdo do pro-
duto bancdrio. A segunda condi¢do, por sua vez, exige a suhdivisao entre o lado
da oferta e o lado da demanda. Do lado da oferta, apesar de sabermos que os

-bancos comerciais oferecem uma cesta de servigos mais ampla do que qualquer

outra instituicdo financeira, é patente que outros intermedidrios podem oferecer
bons substitutos para alguns servicos especificos oferecidos pelos bancos. Nesse
sentido, um mercado bancdrio deveria referir-se a gualquer mercado em que os
bancos fossem produtores, inclusive aqueles em que instituigtes njo-bancdrias
também sejam ofertantes. Em resumno, do lado da.oferta, o ponto importante pa-
ra definir 0 mercado é a identificacido do produto e das firmas que oferecem esse
produto, incivindo aguelas que concorrem com os bancos. Do lado da demanda,
a tarefa relevante é identificar os clientes importantes para todas as instituigées
concorrentes. Isso asseguraria que todas as instituicdes reagiriam a condigoes co-
muns de demanda e também que parcela dos clientes de cada uma vissem as ou-
tras como fontes alternativas de servigos financeiros. Apos essa tarefa, estariamos
em condigdes de conhecer detalhadamente mercados locais, regionais & o nacio-
nal. Essa tarefa, entretanto, é ao mesmo tempo drdua e ingrata. Por umn lado, o
Banco Central nio publica dados nesse nivel, nem os bancos comerciais se inte-
ressam pela divulgagdo de informagoes tdo minuciosas. De outro lado, podem
surgir objegdes que pretendam invalidar as afirmagdes, visto que as instituigbes
nao-bancdrias, a rigor, ndo produzem bons substitutos para todos os servigas ban-
cérios, além de estarem.ionge de produzir a diversidade de servi¢os gue os bancos
oferecem.

Em conseqgliéncia, ao se proceder neste trabalho a analise da estrutura ban-
ciria do Brasil, 8 importante alertar para a diferenga entre estrutura bancdria €
estrutura de mercado, conforme acentuado por Alhadeff [2]. Enquanto esta filti-
ma inclui todas as firmas fornecedoras num determinado mercado, a estrutura
bancaria se refere a todos os bancos localizados numa drea geografica particular.
Portanto, embora se assegure a existéncia de apenas uma estrutura bancéria nu-
ma determinada drea, os bancos componentes dessa estrutura podem ser incluf-
dos em tantas estruturas de mercado quantos forem as mercados bancérios em
que eles operem. Como o objetivo deste trabalho é realizar um estudo sobre o
crescimento recente dos bancos comerciais no Brasil, e nesse sentido visualizar os
bancos enguanto firmas, ndo ha interesse em procurar analisar a estrutura dos
mercados em gue cada banco atua, mas sim {ocalizar os bancos dentro de um
elenco mais amplo, ou seja, a estrutura bancédria, considerando como area geogra-
fica pertinente o territorio brasileiro. Assim, ndo seri relevante, para o proposito
deste trabalho, que bancos pequenos ou hancos regionais ndo fagam concorrén-
cia com os bancos maiores, ou que caixas econdmicas concorram com bancos co-



156 - Rbmec 26/83

merciais pela captagdo de depdsitos em muitas localidades. O importante é desta-
car como se modificou a estrutura bancéria no periodo escolhido, e nesse sentido
se utilizard como sindnimo o termo estrutura da indGstria bancéria. Em outras
palavras, a industria bancéria, para o proposito da anallse que segue, refletird o
conjunto dos bancos comerciais no Brasil.

Nesse sentido, é importante frisar que o estudo abrange ndo apenas os ban-
cos privados como também os oficiais.! E muito comum separar estes {ltimos
como um grupo de pouca expressdio, quando se fazem andlises a respeito de ban-
cos comerciais no Brasil. Em outras palavras, grande parte dos estudos sobre o
assunto centraliza sua atencdo sobre os bancos comerciais privados, sob alegacio
de gue os bancos pablicos t&m natureza diferente dos privados, composicao de
seu ativo e passivo também diferenciada, e outros motivos ndo menos importan-

- tes. A despeito de tais ponderagies, parém, julgou-se que um estudo sobre cres-
cimento de estabelecimentos bancarios, abrangendo todas as modificacdes ocor-
ridas dentro da estrutura da indastria que os congrega, ndo poderia deixar de le-
var em consideragio os bancos pablicos. Com efeito, esses bancbs além de esta-
rem sujeitos a regulamentagio praticamente idéntica, com relagdo aos bancos pri-
vados, concorrem com estes Gltimos numa ampla garna de servigos. Além disso,
alguns bancos pablicos foram responséveis -por incorporagdes considerdveis, e
nio faria muito sentido, portanto, exclui-los da andlise.

Finalmente, cabem algumas consideracdes sobre o que significa o tamanho

dos bancos comerciais. Assim como existem algumas dificuldades para especifi-
" car a produciio bancéria, hé também problemas quando se tenta caracterizar o ta-
manho dos bancos. E claro que ao nos preccuparmos com o crescimento dos
bancos temos de levar em consideragiio o fato de que eles aumentaram o ndmero
de agéncias, de empregados e de correntistas, multiplicaram suas receitas e seus
|lucros, ampliaram seus ativos e diversificaram suas atividades. Entretanto, o trago
comum em todos esses “‘crescimentos’” reside no fato de que todos eles aumenta-
ram seu tamanhio. Embora possa parecer um raciocinio simples, quando uma fir-
ma cresce ela estd aumentando seu tamanho; em outras palavras, parecem estar
altamente correlacionados o aumento do tamanho com qualquer variavel repre-

sentativa do crescimento. Na verdade tamanho e cresclmento sda, respectiva-

Perante a legislagdo, os bancos classificam-se em quatro categorias:

2) publico federal — aqueles cuija maioria do capital social pertence a Umﬂo

b} publico estadual aqueles criados por lei especfflca, & cuja maioria do capital social
pertence ao 'Estado onde tenham sede;’

¢) privado nacional — aqueles constitufdos e sediados no pais, seja a maior parte de
seu capital social possuida por pessoas fisicas ou juridicas brasileiras, seja por es-
"trangeiras;

d) ‘pablico oiu privado estrangelro — agueles formados pelas dependéncias de bances
constiturdos e sediados no exterior,
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mente, as expressies estatica e dindmica do mesmo fendmeno econdmico, ou se-
ja, o tamanho ¢ a express&o histérica do crescimento num determinado ponto no
tempo, conforme acentua Eatwell [4].

Embora poucos, os estudos a respeito do. crescimento dos bancos identifi- .
camn a varidvel crescimento com avaria¢do no volume de depdsitos, empréstimos
¢ ativos. Idéntico procedimento foi adotado neste trabalho, embora se tivesse a
indicagdio de que ndo ocorreriam grandes discrepdncias nos resultados finais.
Alids, Alves [3], em estudo do Sindicato dos Bancos do Estado da Guanabara, j4
houvera chamado atencdo para tal constatagio, ao medir o tamanho dos bancos
pelo montante de seus depdsitos e segundo seus ativos reais, visto ter alcancado,
para ambos os. critérios, uma ordenagio similar.

A Concentragio como Caracteristica Estrutural

Uma das formas mais comuns de caracterizar a estrutura de uma determi-
nada indistria dé-se através da andlise de seu grau de concentracio. Assim, pare-
ce conveniente discutir alguns aspectos conceituais sobre o assunto.

Em primeire lugar, parece valioso fazer-urma distingdo significativa: Muitos
estudos medem a proporgio em que pequeno nimero de firmas controla deter-
minado percentual de dada varidvel da indUstria como um todo, o que & chama-
do por Utton {21] de concentragdo absoluta, mais genericamente denominada de
taxa de concentragdo.

As medidas de concentracdo absoluta sdo geralmente muito utilizadas nos
estudos econdmicos, principalmente nagqueles que se referem & chamada concen-
tragdo bancdria. Geralmente, os dados referentes as maiores firmas de um dado
setor sfo facilmente disponiveis, e o indicador tem a'mplia aceitaq:éo.'Emretanto,
essa taxa de concentragdo é derivada da curva de concentragdo do setor analisa-
do. Uma curva de concentragdo pode ser construida num. grifico cartesiano, on-
de o eixo horizontal mede o nimero de empresas concorréntes no setor em estu-
do e o eixo vertical mede a varidvel escolhida em termos percentuals. A Figura 1
mostra uma curva de concentragio hspotetlca

FIGURA 1 — Curva de Concentra¢io

“Varidvel
Escolhida
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N9 de Firmas’
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Do exposto, a taxa de concentracio é simplesmente um ponto na curva de
concentragdc. Assim, a taxa ndo representa a distribuicdo total do tamanho das
firmas, nem mostra o tamanho relativo das maiores. Além disso, podem ser cons-
truidas curvas de concentragcdo ac longo do tempo; curvas a esqherda mostram
um aumento da concentragio e 3 direita uma diminuicdo. £ dbvio que duas ou
mais curvas podem se cruzar, o que dificulta mais-ainda a escolha de um ponto
como representativo da concentracdo na inddstria, Além disso, as k£ firmas maio-
res em um'ano podem ndo ser as Mesmas em outro ano, o que representa uma di-
ficuldade adicional. Entretanto, do ponto de vista da andlise ao longo deste tra-
balho, a falha fundamental da taxa de concentracio é que ela ndo mostra os efei-
tos da absorcdo de firmas, a ndo ser no que se refere s £ maiores. Em outras pa-
lavras, se ocorrerem absorgoes envelvendo firmas nao incluidas entre as £ maio-
res, a proporgio que estas mantém da variavel escolhida ndo se alterara necessa-
riamente, e a taxa de concentracio conseqilentemente permanecerd a mesma.
Uma observacao interessante sobre a curva de concentracio foi apontada por
Rosenbluth [17], e refere-se & falta de uma medida sumdria que utilize todos os
seus pontos. Isso tem sido usado muitas vezes como argumento para a escolha de
conceitos diferentes de concentragdo, tais como os conhecidos indices de
Herfindah!, Hirschman etc.

Parece evidente, no caso brasileiro, que a taxa de concentragioc aumentou
ao longo do periodo em estudo, qualquer que seja 6 nOmero de bancos escolhi-
do. Por outro iado, a propria redugdo do nimero de estabelecimentos bancarios
contribuiu para um aumento da concentragio, visto que tal reducio foi propicia-
da pelo elevado niimero de absorgdes ocorridas entre 1964 e 1976 envclvendo os
maiores estabelecimentos. - :

Adicionalmente, é de se ressaltar a utilidade da taxa de concentragio para
detectar praticas monopolistas numa inddstria; nesse caso, é evidente que o inte-
resse principal recai sobre o comportamento das maiores firmas. Contudo, sem-
pre que se fala em concentragdo na indistria bancéria, utilizando geralmente um
indicador de concentragcdo absoluta, ndc se menciona sequer a eventualidade de
existéncia de praticas monopolistas. Nesse sentido, pode-se destacar também o
fato de que a propria regulamentagdo imposta aos bancos comercials no Brasil
nunca foi alvo de preocupacgdes nesse sentido.

Por outro lade, rmuitos estudos medem a concentracdo de forma diferente,
considerando o percentual do ndmero total de firmas gue controla certo percen-
tual de uma variavel da indistria; neste caso, diz-se que a concentracgéo é relativa,
utilizando também a denominagdo de Utton [21].

As medidas de concentra¢do relativa mais utilizadas referem-se as conheci-
das curvas de Lorenz. Nestas, o eixo vertical mede o mesmo gue a curva de con-
centracdo, mas o eixo horizontal mostra, de forma acumulada, o percentual de
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firmas na inddstria, ordenadas da menor para a maior. As curvas de Lorenz po-

dem ser resumidas numericamente através do coeficiente de Gini, que mede a
area entre a linha de igual distribuicéo {a linha de 45°) e a curva de Lorenz. Tais
medidas sdo muito mais representativas da desigualdade do gue da concentragido,
e nesse sentido podem ser afetadas pelo nimero de firmas na inddstria. No caso
de haver uma abscrgdo, mesmo ndo envolvendo as & maiores firmas, pode perfei-
tamente ocorrer uma redugdo no coeficiente de Gini ou, 0 que € a mesma coisa,
ocorrer um deslocamento da curva de Lorenz para a esquerda, traduzindo, por-
tanto, uma reducdo na desigualdade entre as firmas remanescentes.

No caso dos bancos comerciais no Brasil, a curva de Lorenz representativa
de 1964 indica uma grande desigualdade entre os bancos existentes; por sua vez,
a curva de 1976 mostra ter ocorrido uma reducdo na desigualdade.

De modo geral, existem controvérsias sobre qual conceito de concentracdo
& mais relevante para o estudo da estrutura de uma industria. Os que advogam o
uso da taxa de concentracio {concentracdo absoluta} destacam o papel de pou-
cas firmas grandes -em muitos setores industriais. Para aqueles que preferem as
medidas de desigualdade {concentracdo relativa) a compreensido completa da es-
trutura de uma indudstria s é possive! se forem conhecidas todas as suas firmas;
além disso, tais medidas seriam mats vantajosas para comparag¢des temporais.

Entretanto, foge ao interesse deste trabalho aprofundar-se no debate da
concentragio nesses termaos. O que se pretende é aproveitar o esforgo generaliza-
do que se vem desenvolvendo desde o final da 1l Guerra Mundial para encontrar
uma forma adequada de medir a concentragdo em setores industriais, Diga-se de
passagem que a maior parte desses estudos refere-se mais & concentragdo indican-
do a estrutura de mercado, mas por ser a definicdo de mercados no caso de ban-
cos comerciais bastante complexa {quando ndo impossivel}, o enfoque do con-
ceito de concentracdo permite a opcéo de aplicd-lo & estrutura da inddstria como
um todo. .

Assim, adotou-se o critério de estudar a concentragio da indUstria bancéria
levando em conta a forma como se distribuiam por tamanho os bancos em 1964
e em 1976. Tal forma de estudar a concentragdo foi desenvolvida por-Hart e
Prais [2], e consiste em utilizar a varidncia dos logaritmos do tamanho das firmas.
£m outras patavras, se for possivel assumir que a distribuicao dos logaritmos dos
tamanhos das firmas é normal, entdo a varidncia dos logaritmos representa uma
medida da desigualdade ou dispersdo do tamanho das firmas, e nesse sentido sera
designada dagui em diante como concentracdo relativa.

Existe uma linha de argumentacdo bastante ampla para justificar a escolha
desse indicador neste trabalho. Em primeiro lugar, a distribuicdo lognormal tem



160 Rbmec 26/83

sido utilizada em muitos campos da Economia, € no trabalho pioneiro de Gi-
brat [5] aparecia, entre outros, o exemplo da distribuicio de depdsitos dos ban-
cos comerciais. No caso do Brasil, testes de adequagdo da distribuicdo do tama-
nho dos bancos & curva lognormal, tanto em 1964 como em 1976, revelaram-se
significantes ao nivel de 5%.

Em sequndo lugar, quando se quer conhecer mais profundamente uma in-
dustria, a distribuicio do tamanho das firmas passa a ser relevante e, nesse caso,
_a escolha de uma medida adequada da concentragio depende do problema sob
investigacio. Entretanto, é possivel especificar algumas. propriedades desejiveis
da medida a ser escolhida, entre as quais se destacam o tratamento matemdtico,
a possibilidade de decomposico e o uso de distribuigbes de amostragem. Assim,
a varidncia dos logaritmos é bastante adequada, visto seu calculo ser simples e in-
clusive possivel por dados grupados; além disso, ela é facilmente decomposta, de
modo que se pode estudar os efeitos de aparecimentos € desaparecimentos de fir-
mas; finaimerite, quando ocorrem mudancas em sua magnitude, podem ser utili-
zados testes para medir a significincia de tais variagdes. Qutras vantagens refe-
rem-se 3 possibilidade de usar o modeio de regressio de Galton e atribuir mudan-
gas em sua magnitude 3s taxas de crescimento médio das firmas. Além disso, a
decomposigdo intra e entre grupos também € possivel, de modo que a varidncia
dos logaritmos parece efetivamente ser a medida mais adequada para represen-
tar a concentragdo de uma industria como a bancdria, para a finalidade deste tra-
balho.?

Possiveis deficiéncias quanto & escolha desse indicador podem ser aponta-
das, embora, a rigor, ndo tragam maiores obsticulos para a andlise ao longo do
trabalho. Em termos conceituais, seria necessdrio que o namero de firmas nado se
alterasse ao longo do tempo; o procedimento adotado de levar em conta os ban-
cos sobreviventes soluciona em parte essa questdo, mas ndo totatmente. De qual-
quer forma, foi esse o modo também utilizado pelos tedricos gue pioneiramente
trabalharam com a varidncia dos logaritmos representando a concentracdo. Por
outro lado, o indicador escolhido é de pouca utilidade se estivéssemos interessa-
dos em investigar praticas monopolisticas decorrentes de um possivel “‘poder de
mercado’’ por parte dos maiores bancos; nesse caso, seria mais importar{te veri-
ficar a participacdo dos dois ou trés estabelecimentos maiores, usando as chama-
das taxas de concentragdo. Finalmente, pode-se ter o caso tedrico extremo de
uma indGstria composta por poucas firmas, de tamanhos exatamente iguais; as-
sim, uma varidncia nula encobriria o fato de a indistria ser altamente concen-
trada.

Um interessante trabalho utilizande a varidncia dos logaritmos como medida represen-
tativa da concentracdo foi apresentado recentemente no Brasil, para o caso especifico
da distribui¢do de renda, mas sugerindo também o uso dessa metodologia para estudos
de concentragdo industrial,
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A parte tais limitagBes, o argumento mais relevante para os objetivos deste
trabalho refere-se & constatagdo de que, quando a distribuigdo do tamanho das
firmas ¢ lognormal, a varidncia dos logaritmos dos tamanhos & uma medida bas-
tante apropriada da concentracdo visto que ela, de certa forma, governa as outras
medidas mais usuais. Conforme j4 mencionado, nas Gltimas décadas foram desen-
volvidos diversos indicadores da concentragio. O mais conhecido é o indice de
Herfindahl, que é dado pela formula:

Ha=2:?,

onde z; é a participacdo da firma/ no total da inddstria. Se a ind(stria fosse com-
posta por apenas uma empresa, He alcancaria seu valor maximo, que é um. A me-
dida que o numero de firmas aumenta, o valor do indice declina; igualmente, o
indice se reduz quando aumenta a desigualdade entre um dado namero de firmas
que compdem a indistria. O indice de Hirschman, que antecedeu o de Herfindahl
em cerca de cinco anos € tem natureza idéntica, mas é menos conhecido, é dado

por:
7
Hi= Ez? 2

O indice de Niehans, dado pela férmula:

Zx,?

Ni= .
T x;

& uma média aritmética bonderada. Por sua vez, o indice de Horvath & dado pela
formula:

Ha=222? —Ez?

" ou seja, duas vezes o indice de Herfindahl menos o cubo da participagdo da firma

i no total da indastria. Existem também alguns indices derivados da Fisica e da
teoria da informagéo, dos quais o principal é o conhecido por Entropfa:

E=- z, 1n z,.
E assume valores entre zero e 7o, onde & & o namero de firmas na inddstria. A

partir desse indicador, foram construidas algumas variantes, das quais as princi-
pais 580:

E
in N

Entropia relativa: Er =
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Redundancia: AR =ta N -F

Redundancia relativa: Ar =
in N

Medida de concorréncia: Mc = e€ .

Em resumo, todos os indicadores mencionados, amplamente divulgados na
literatura economica, e particularmente de Organiza¢do Industrial, foram cons-
truidos com o intuito de fornecer uma visdo especifica sobre a concentragio.
Obviamente, todos eles tém algumas vantagens e desvantagens, discussdo essa
que nio cabe nos limites deste trabatho.? Porém, todos eles podem ser conside-
rados um pouco supérfluos, visto poderem ser calculados a partir do nimero to-
tal de firmas na indstria e da varidncia dos logaritmos dos tamanhos das firmas.

Essa interessante propriedade foi mostrada por Aitchison e Brown [1] e em estu-’

dos mais recentes de Hart [7] e [B], que inclusive chega a afirmar que a varidncia
dos logarltmos ndo mede desiguaidade, e sim concentrat;ao Mesmo assim, prefe-
riu-se neste trabalho considerd-la como medindo a concentracao relativa. O Qua-

dro 1 resume as principais medidas da concentra¢do, e suas respectlvas especifica-

¢Oes em termos da variancia dos logaritmos.

QUADRO 1 — Indicadores de Concentragdo

- . ' N Especifica¢io Usando
Indice Especificacdo pecificacd

Varldncia dos logs.
Herfindah) Zzi m

' g211
Hirschman Y/ Ezl! (’ 2

N
El’? “1 +-';- 02)
Niehang T x 8
2 2
Horvath 222? -Ez;‘ 2": -'3'\:
Entropia -z, In;’ . an-';" 1]

cont.

Maior detalhamento sabra este tépico pode ser estudado em Hart [7] e Rosenbluth [17).

Crascimanto e Concentracdo de Bancos Comercisis no Brasi! 163

conclusio
Indice Especificaciio Especificago Usando
Varincie dos logs.
Entropi lati i MZi 7 02
ntropia relativa - : -
P InN 2 ini
02
Redundéncia InN+2z. 1nz. —_—
i i 2
. ) z; I'nz‘. 02
Redundincia relativa 1+
inN 2 InN
1 2
-z 1nz; "3'0'
Medida de concorréncia o ! Ne

Notas: x; = tamanho da JOSIMB e fi=1.2....N).

x.
!

Em resumo, considerando o grande ndrmero de medidas representativas da
concentracdo, aparentemente seria viavel uma discussio sobre quat delas teria
maior relevincia para estudos de Organizagdo Industrial. Entretanto, dado que a
maior parte dos indicadores é fun¢do da varidncia dos logaritmos dos tamanhos,
desde que a distribuigdo dos tamanhos seja lognorma, a escolha da variincia pa-
rece plenamente justificada. Afastou-se também o uso da taxa de concentragio
{concentragdo absoluta), pois entendeu-se que ela é mais utilizada para o estudo
de certas praticas monopolistas, o que nio & o caso neste trabalho.

Crescimento e Concentracio

Quando se quer analisar o crescimento dos estabelecimentos bancdrios le-
vando-se ‘em conta sua classe de tamanho (grande, médio ou pequeng), surgem
alguns problemas. O principal deles refere-se ao fato de escolher em que data de-
vem os bancos ser agrupados. Em segundo lugar, seria preciso encontrar um cri-
tério adequado para esse agrupamento, de forma a tornar compativel uma com-
paragio temporal.

Uma forma de solucionar tais problemas consistiu em utilizar uma técnica
desenvolvida por Prais [13], cujo interesse bésico € a preocupagio de compreen-

--der a ocorréncia de mudangas na concentragao industrial, entendida em termos

relativos. Trata-se, basicamente, de comparar as taxas de crescimento de firmas
de tarnanhos diferentes. Assim, se as firmas consideradas grandes em determina-
do momento crescem em média mais rapidamente do que firmas menores, ao fi-
nal de certo periodo a concentragdo industrial sera superior 3quela da data ini-
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cial. Entretanto, se as firmas grandes na data inicial crescem menos rapidamente -

que as firmas peguenas, a concentragdo industrial ndo declina necessariamente.
O mesmo aparente paradoxo poderd ocorrer se a analise for desenvolvida de um
dngulo simétrico, ou seja, através do estudo da taxa média de crescimento alcan-
¢ado no passado por firmas que na data final do periodo sejam grandes, para pos-
" terior comparagio com o crescimento de firmas caracterizadas como peguenas
na data final. -

0 éspecto crucial para entender o exposto reside na possibitidade de que
algumas firmas peguenas passem por elevada taxa de crescimento em dado pe-
riodo, de modo que no final desse mesmo periodo sejam consideradas grandes.
Por exemplo,'se as firmas a, b e ¢ constituissem a industria no ano inicial, com
a e b grandes e ¢ pequena, apds alguns anos ¢ seria a firma grande, e as firmas
a e b, por terem passado por um crescimento menor, seriam as firmas pequenas. ,

Considerando a concentracio como a dispersdo existente na distribui¢do
do tamanho das firmas, a técnica para indicar mudangas em sua magnitude passa
necessariamente por mudancas nos tamanhos das firmas. Além disso, visto que a
andlise se prende ac crescimento das firmas, ndo sdo levadas em consideragdo al-
teracoes no nimero de firmas em todo o periodo; em outros termos, a andlise
ieva em considera¢o apenas as mudancas nos tamanhos das firmas sobreviventes.

A técnica consiste na construcdo de duas regressdes pelo método dos mini-
mos quadrados. A primeira mostra o tamanho final das firmas eomo fungéo do
tamanho inicial, e a segunda o tamanho inicial como funcdo do tamanho final,
Se ambas as linhas de regressio tiverem inclinagdo maior do que a unidade, ocor-
reu um acréscimo na concentracdo; se a inclinacdo de ambas for inferior a unida-
de, houve decréscimo na concentragdo. Por outro lado, se a inclinacdo de uma
delas for superior e a outra inferior & unidade, ha indicacdo de haver ocorrido
mudanca de identidade das firmas, tornando-se necessdrio conhecer a média geo-
métrica dos dois coeficientes de regressdo. Se a média for superior a unidade, &
concentracio aumentou; se a média for inferior & unidade, a concentracdo dimi-
nuiu. Em todos os casos, as inclinacoes das regressoes devem ser medidas na mes-
ma direcio e, mais especificamente, em relagio ao eixo horizontal {que represen-
ia o tamanho no inicio do periodo}.

Em linguagem gréfica, tais casos podem ser representados como na Figu-
ra 2, onde o eixo horizontal mede o tamanho na data inicial e 0 eixo vertical me-
de o tamanho na data final; a linha do gréfico mostra a relagdo entre ambos. Pa-
ra simplificar a andlise, pode-se supor inicialmente que o tamanho de cada firma
no fim de certo periodo depende apenas de seu tamanho no inicio do periodc
sendo que os tamanhos estao relacionados de forma determinista.

Crescimento e Concentragio de Bancos Comerciais no Brasl! 165

Se a inclinag3o da linha tosse igual & unidade, isso significaria que todas as

- firmas teriam o mesmo tamanho no inicio e no final do periodo; nesse caso ndo

haveria qualguer mudanga na concentragdo. Entretanto, o gréfico representa um
caso de aumento na concentragdo, visto gue as firmas grandes na data inicial {por
exemplo, uma firma com tamanho ox;} tornaram-se maiores ainda na data fi-
nal {oy,}. Inversamente, as firmas pequenas tornaram-se menores ao Iohgo do
periodo (por exemplo, a firma com tamanho ox, diminuiu seu tamanho para
oya). Obviamente, se a inclinagdo da linha fosse inferior d unidade, haveria uma
reducdo na concentragio. )

FIGURA 2 — Relacio entre Tamanhos no Caso Determinista
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Entretanto, se a rela¢io entre os tamanhos ndo fosse determinista, caso
que efetivamente ocorre na realidade, qualquer conclusdo seria precipitada. Com
efeito, as duas linhas n3o sio coincidentes, e nesse caso a andlise tem gue ser
mais ampla. Para solucionar o problema, pode-se utilizar novamente a visualiza-
¢io grafica, através da Figura 3, construindo-se duas linhas relacionando o tama-
nho das firmas. A linha 1 mostra o tamanho final como fungio do tamanho ini-
cial; a linha 2 mostra o tamanho inicial como fungdo do tamanho final.

FIGURA 3 — Relacdo entre Tamanhos — Casos Singulares
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Q caso (a) reflete um aumento da concentracdo, visto que ambas as linhas
tém inclinacdo maior do que a unidade. A linha 1 mostra que as firmas grandes
da data inicial cresceram mais que as pequenas; a linha 2 mostra que as firmas
grandes da data final tiveram um crescimento {visio de uma forma retrospectiva)
também superior ao das firmas pequenas. Isso significa que as firmas grandes
cresceram ao longo do periodo a taxas superiores ds menores, tornando-se cada
vez maiores, 0 (ue certamente implica um aumento na varidncia dos tamanhos.

O caso (b) mostra uma reducdo na concentragdo, visto que ambas as linhas
tém inclinagdo inferior a unidade. Ou seja, as firmas grandes cresceram a taxas in-
feriores em relagdo as firmas pequenas, qualquer gue seja a data considerada de
agrupamento por tamanho. Portanto, reduziu-se a varidncia dos tamanhos.

Portanto, os casos (a) ¢ {b) ndo representam ambiglidade e gualguer con-
clusdo é automatica. Porém, se a inclinagdo de uma das linhas for superior & uni-
dade, enguanto a inclinagdo da outra for inferior & unidade, € necessaric uma in-
vestigacdo adicional. Com efeito, se as firmas sdo agrupadas pelo tamanho ini-
cial, e as maiores firmas mostram uma menor taxa de crescimento (linha 1), en-
guanto no agrupamento pelo tamanho final as maiores mostram uma taxa de
crescimento maior {linha 2}, a concentracio pode aumentar ou diminuir. Em ou-
tras palavras, as firmas pequenas na data inicial podem crescer a tal ponto gue su-
peram, ou ndc, o tamanho das firmas maiores na data final (e mesmo superando,
podem ndo induzir a um aumento da concentragio). Graficamente, a situaga
estd mostrada na Figura 4.

FIGURA 4 — Relac8o entre Tamanhos — Caso de Ambigiidade
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Nesse casc, a solucdo proposta por Prais [13] é construir a média geométri-
ca dos dois coeficientes de regressdo, verificar sua magnitude e compara-la com a
unidade. Assim:

Crascimento e Concentragdo de Bancos Comerciais no Brasil 167

) - Zxy
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linha 2: 6, =
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Média geométrica: 8 =~/ by by = E_ir

A média geométrica representa a taxa das dispersGes nas duas datas, e indi-
ca um aumento da concentragio guando for superior a 1 {e uma reducéo quando
for inferior a 1).

Conforme Horowitz [10], é preferivel sempre utilizar a média geométrica
dos dois coeficientes de regressio, a fim de compensar o viés introduzido pela
tendéncia das firmas maiores crescerem abaixo da média e das menores cresce-

rem acima da média.

Além disso, sabe-se por definicdo que:

Sy
r=
SXSV
Logo:
rs 5
- - Y
by = 4 e ta
5 § 7
x x
Assimi:
E portantc:
rs 5
- 14
by = y>r‘-”E=—>1,
5 5
x x
e
_ I'Sy Sy
bq = Lr=> B8 =— < 1
5 5
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Assim, o estudo de Prais [13] também sugere uma medida da mobilidade
do tamanho das firmas, baseando-se no coeficiente de correlagio entre os tama-
nhos nas duas datas. Se todas as firmas tiverem a mesma posicdo relativa nos dois
mormentos, a correlagio estara prdxima da unidade; por.outro lado, grande mobi-
lidade entre as posigdes refativas das firmas nas duas datas distancia o valor do
coeficiente da unidade (tende a aproximé-lo de zero no limite). Em linhas gerais,
as condig¢bes que devem ser observadas sdo as seguintes:

8) quando o coeficiente de regressio da linha 1 for superior ao coeflcmnte
de correlagdo, a concentragio aumenta e

b} quando o coeficiente de regressio da linha 1 for menor que o coeficien-
te de correlacdo, a concentracio decresce.

Aplicando, portanto, a técnica apresentada as informacdes disponiveis, fo-
ram encontrados os resultados constantes da Tabela 1.

Adicionalmente, para testar se # é diferente da unidade, é necessario cal-
cular a estimativa de seu desvio-padrio (a ); para isso, primeiro deve-se estimar

06 e sz

Em segundo lugar, sabe-se que quando g = £ (xy.x2,...,x_):

n
o
varg=1 —g——ag—cov Mx,, x.1],
am’. amj. iy

/

onde m.em, sdo os valores medlos de x; € o, e cov (xy.,
do, pois, que & =/ B, b, , segue-se que:

,.) = var x;. Consideran-

s 2
o= b2 2 byby 2 b3 o~ -
45, b1 4byby b1 2 biby
e .2
. b
o2 b2 52 B2 o

TABELA 1 — Bancos Sobreviventes no Perfodo 1964/76 — Andlise de Resultados

Ativos Reais

Empréstimos

Depésitos

Especificacio

Privados

Plblicos

Total Privados

Pablicos

Total

Pablicos

Prilvados.

Total
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Obs.: a} Resultados obtidos a partir de balancds anuais dos estabelecimentos bancirios; os ativos reais excluem as contas de compensacio.
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b) Varidveis tomadas em logaritmes naturais,
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Conforme Rose [16], o valor maximo de 05]5 € Zero, e seu valor minimo
R 2

6.-00y
Ob2

Portanto, os valores maximos e minimos de ¢z podem ser escritos como:

2 "
byo0. 0- b L
b, by™?
max (GB-)= — +
2b o2
1 b:

Assumindo que a estatistica & tenda para a normalidade quando o tama-
nho da amostra cresce, pode-se entdo calcular os valores maximos e minimas da
variavel transformada z:

B -1
max fz) = —-,—I
min (0.}
8
8 -1
min {z} = I ————
max (T%)
E

Calculando os valores mdximos e minimos de z para os resultados da Tabe-
la 1, chegou-se aos nimeros contidos na Tabela 2. Conjuntamente, ambas as ta-
belas permitem uma analise interpretativa sobre o que ocorreu com a inddstria
bancéria no periodo 1964-1976,

Em primeiro lugar, quando se considera a totalidade dos bancos sobrevi-
ventes {publicos e privados), hd indicacGes de que a média geométrica dos coefi-
cientes de regressac € inferior @ unidade, qualguer gue seja a variavel sob conside-
raciop, & também incluindo ou ndo o Banco do Brasii. Considerando apenas os es-
timadores &, e &+, a situacio apresenta um perfil semelhante aguele da Figura 4.
Em outras paiavras, os bancos peguenos em 1964 cresceram a taxas maiores do
gue agueles gue eram grandes; em contrapartida, considerando ¢ agrupamento
pelo tamanho em 1970, os bancos maiores mostram uma taxa de crescimento su-
perior aos menores. Portanto, ao gue tudo indica, alguns dos pequenos em 1954
cresceram tanto g.-- vm 1976 ja poderiam ser considerados grandes. lIsso é corro-
borano pela comp..7acdo entre 5, € r: em 1ouos 0s Casos 5, € inferior a r, sugerin-
do certa mobilidade dos bancos ao iongo do periodo.
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Por outro lado, é empiricamente verificdvel que parcela considerdvel dos
bancos grandes de 1964 beneficiou-se por inimeras absorgoes de bancos menores
ao longo do periodo. Assim, quando se apresenta a conclusdo de gue os bancos
grandes de 1976 apresentaram um crescimento retrospectivo mais acelerado,
aflui prontamente a impressio de que isso s6 ocorreu porque tais bancos absorve-
ram muitos outros. Em compensag¢do, foram poucos os bancos grandes absorvi-
dos, levando-nos a concluir que a capacidade de sobrevivéncia esteve intimamen-
te ligada ao tamanho dos estabelecimentos bancarios.

A analise pode ser desdobrada considerando apenas os bancos privados.ou
apenas os bancos publicos. No caso dos bancos privados, o perfil referente aos es-
timadores 5, e 6, é também semelhante ao da Figura 4, embora quando o tama-
nho dos bancos fosse medido por empréstimos ou pelos ativos reais os resultados
tenham sido menas conclusivos. No caso dos bancos publicos, o perfil dos esti-
madores 6, e b, & semelhante ao caso & da Figura 3, ou seja, como ambos sdo in-
feriores & unidade, segue-se gue os bancos pudblicos grandes cresceram a taxas in-
feriores em relacdo aos bancos publicos pequenos, qualquer que seja a data con-
siderada de agrupamento por tamanho. Os resultados foram conclusivos na maior
parte das vezes e, tanto para os bancos privados como para os publicos, ha indi-
cacoes de ter ocorrido alguma mobilidade.

Finalmente, & curioso observar que o estimador b, dos bancos privados
sempre superior ao dos bancos piblicos, incluindo-se ou ndo o Banco do Brasil.
Isso parece sugerir que, ao considerarmos ¢ crescimento retrospectivo das ban-
cos até 1976, a taxa de crescimento dos estabelecimentos privados foi maior que
a dos plblicos. :

TABELA 2 — Testes ao Nivel de 5% — Valores min_(z) e max {z}

Depdsitos ' Empréstimos Ativos Reais
i cach -
Especificacio Priva-  Publi- Priva-  Pibli- Priva-  Pabli- .
Total Total Total

dos cos dos cos das [ =13
Exclusive
B, Brasil -
min (z} 3,27 2,71 1,42 2,01 1,87 37 210 1,88 2,15
max {z} 4,63 3,83 2,01 285 2,65 5,25 2,98 2,66 3,04
Inclusive
B. Brasil _
min (2} 3,47 2,71 2,29 2,26 1,87 494 2,46 1,88 4,25

max {z) 4,91 383 324 320 265 6,98 349 266 6,01
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Em resumo, para a totalidade dos bancos comerciais sobreviventes no pe-
riodo 1964-1976, parece haver indicacies de que houve substancial mudanca em
seu tamanho relativo. Especificamente, deve ter ocorrido uma redugio nas dife-
rengas dos tamanhos dos bancos, tornando-os mais homogéneos entre si, o que €
traduzido por uma reducio na varidncia dos logaritmos dos tamanhos dos ban-
cos. E a isso que se denomina neste trabalho de reducdo na concentragdo rela-
tiva. :

Conclusdes

Este trabalho se propds a estudar os bancos comerciais no Brasil, durante
um periodo que se caracterizou, basicamente, pelo desaparecimento de mais de
duas centenas de estabelecimentos, via fusbes e incorporacGes. Para melhor en-
tendimento sobre o que ocorreu com a indstria bancaria, tornou-se claro que a
utilizagio de indices de concentracio medindo a participagdo apenas de alguns
bancos na totalidade da ind(stria forneceria uma visao muito limitada sobre o as-
sunto. Dai, optou-se pela escolha de um conceito de concentracio que represen-

_tasse mais adequadamente a totalidade das firmas da indistria bancdria, e nao
apenas a parcela dominante dessa inddstria. Devido 3 conjugagdo de algumas cir-
cunstincias, em especial o fato-de a distribuicio do tamanho dos bancos ajustar-
se a distribuigio lognormal, e também o fato de que inumeros indicadores de
concentragio sio derivados da varidncia dos logaritmos dos tamanhos dos ban-
cos, adotou-se essa varidncia como representativa da concentragio bancéria, mui-
to embora se tivesse o cuidado de considerar tal indicador como representativo
da concentragdo relativa. Apos o exame dos dados pertinentes, foram alcancadas
as seguintes conclusdes: ’

a) A varidncia dos logaritmos dos tamanhos dos bancos reduziu-se entre
1964 e 1976, indicando uma diminuicio na concentragio relativa da
indGstria bancaria. Menor varidncia significa menor distdncia entre os ta-
manhos dos bancos, representando uma desigualdade mais atenuada e,
portanto, uma desconcentracio relativa na inddstria bancdria. E de se
observar que ndo cabem aqui criticas a tal'conclusio, por presumivel in-
genuidade. NJo se estd afirmando que a indistria bancdria ndo é
concentrada, mas sim que a dispersio dos tamanhos se reduziu. O fato
de haver uma redugio no nimero de firmas bancirias ndo é condigio
necessiria para aumentar a concentragio; essa reducio representa mais
uma centralizagio do capital financeiro. Entretanto, na medida em que
05 pequenos cresceram mais aceleradamente ac longo do tempo, & evi-
dente que a indastria, em termos relativos, desconcentrou-se;

b} A redugdo na concentragdo relativa da industria bancdria ¢ devida, fun-
damentalmente, ao crescimento daqueles bancos que em 1964 eram pe-

c)

e)

g

h

—
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quenos. Com efeito, g andlise dos dados mostrou que tal crescimento
foi mais acelerado que o dos bancos que eram grandes em 1964, a pon-
to de modificar a estrutura da indistria bancaria;

O menor crescimento dos bancos que ja eram grandes em 1964 pren-
de-se, basicamente, a duas razdes. Em primeiro lugar, esses bancos tive-
ram maiores oportunidades para diversificar sua atuacé'o na economia
brasileira, através da formagdo de conglomerados financeiros. Em segun-
do lugar, o volume absoluto de crescimento de que eles necessitavam
para ap menos crescer a taxas iguais aos pequenos era naturalmente
muito maior, e conforme os resultados demonstraram, ndo foi suficien-
te para tanto;

Embora alguns bancos pequenos tenham absorvido outros bancos, a
maior parte das absorgies foi importante para os bancos que eram gran-
des em 1964;

Ha algumas indicagGes de que o crescimento dos bancos pablicos foi re-
lativamente inferior ao crescimento dos bancos privados. Por outro la-
do, sabe-se gue bancos estatais foram beneficiados por absor¢Oes, mas
ndo nas mesmas proporgdes que os bancos privados maiores, o gue leva

.a perguntar se ndo foi o caso de os estimulos a absorgGes terem ocorri-

do justamente para contrabalangar as facilidades concedidas a bancos
publicos, que por sinal jamais foram molestados por dificuldades ou po-
| iticas que acarretassem seu desaparecimento ou absorgédo;

Em conseqliéncia do cardter diferenciado do crescimento dos bancos,
pode-se afirmar que ocorreu acentuada mobilidade dentro da estrutura
da induastria banciria. Ou seja, bancos que eram pequenos passaram a
médios, e alguns destes altimos passaram a grandes em curto espaco de
tempo; ’

Com relacdo a capacidade de sobrevivéncia, parece gue as maiores possi-
bilidades nesse sentido estavam associadas ao tamanho. Em outras pa-

- lavras, isso significa que a maior parte dos bancos que foram absorvidos

ou desapareceram era de bancos pequenos em 1964. Assim, embora o
tamanho maior ndo tenha assegurado um crescimento na mesma medi-
da, parece ter proporcionado garantia mais ampla para sua sobrevivén-
cia e

Dentre in(imeras causas que podem ter impulsionado o crescimento.dos
bancos que sobreviveram no periodo estudado, ha indicios de que os
maiores estimulos nesse sentido originaram-se da regulamentagdo gover-
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namental ou foram acarretados pelo préprio crescimento da economia

brasileira.

Em resumo, acredita-se gue coma utilizagio de um conceito alternativo de
concentragido pode-se tentar uma interpretacdo. a respeito do crescimento dos
bancos comerciais no Brasil. Porém, esse crescimento nao ocorreu de forma ho-
mogénea para todos oS estabelecimentos. Tal constatagio permitiu verificar que
a participagdo dos bancos peguenos aumentou, em detrimento da participacio
dos grandes. Esse fato indica gue o tamanho dos bancos grandes diluiu-se em ter-
mos relativos, tornando mais forte o poder do Banco Central para exercer regula-
mentacio. Obviamente, as simples taxas de concentragio encobrermn esse ponto.
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Curso

Interamericano
de Desenvolvimento

de Mercado de Capitais

O INSTITUTO BRASILEIRO DE MERCADO DE CAPITAIS —
IBMEC estara realizando no periodo de 15 de agosto a 16 de de-
zembro de 1983, em sua sede na cidade do Rio de Janeird, o VI
CURSO INTERAMERICANO DE DESENVOLVIMENTO DE
MERCADO DE CAPITAIS sob o patrocinio da:

® Secretaria de Planejamento da Presidéncia da Repablica
® Ministério das Relag6es Exteriores do Brasil

O Curso, em regime de tempo integral e a nivel de pos-graduacdo,
destina-se a atualizar executivos e técnicos de instituicdes financei-
ras, ptiblicas e privadas, da América Latina, fornecendo informa-
¢Oes, a nivel tedrico e pratico, sobre o desenvolvimento do Merca-

do de Capitais.

O Curso esta limitado a 30 participantes, sendo 20 vagas para os
paises latino-americanos e apenas 10 para representantes de enti-
dades brasileiras. O periodo de inscricdo a nivel nacional est4 pre-
visto até o.dia 04 de agosto, quando serd felta a selecdo dos candi-

datos partu:lpantes

Info rmagdes:

INSTITUTO ‘BRASILEIRO DE MERCADO DE CAPITAIS
Departamento de Formagdo e Treinamento
Caixa Postal 6047 — 20022 Rio de Janeiro —
Tefefones: 210-1292 (Ramal B4) e 2409934

Entidades Associadas ao IBMEC

ABRASCA — Associacio Brasileira das Cias.
Abertas

Adolpho Qliveira e Associados — Carretora
de Valores 8 CAmbio 5.A.

AGGS — Inddastrias Graficas S.A.

Albarus S.A. — Indastria @ Comércio

ANFAC — Assaciagdo Naclonal das
Empresas de Fomento Comeércial
“Factoring”

Aplik 5.A, — Crédito, Financiamanto e
Investimento

Argos Distribuidora de Titulos @ Valores
Mobilidrios Ltda.

Ariju S.A. — Corretora de Cimbio, Titulos e
Valores Mobiliérios

B.L.M. Administracio e ParticipagGes Ltda.

Bamerindus S_.A. — Corretora de Cimbio e
Valores Mobilidrios

Banco da Amazdnia 5.A. — BASA

Banco Amédrica do Sul

Banco Auxiliar S.A.

Banco Aymoré de Investimentos 5.A.

Banco Bamerindus de Investimento S.A.

Banco Bozano Simonsan de Investimento
S.A.

Banco Bradesco de Investimentos S,A,

Banco do Brasil S.A.

Banco Brasileiro de Descontos — Bradesco

Banco Central do Brasil

Banco de Crédito Real de Minas Gerais S.A.

Banco Crefisul de Investimento S.A.

Banco Denasa de Investimento S.A.

Banco de Desenvolvimento do Estado da
Bahia — DESENBANCO

Banco de Desenvolvimento do Estado do
Ric Grande do Sul — BADESUL

Banco da Desenvolvimento do Estado do
Rio de Janeiro — BD-Rio

Banco Econémico de Investimentos S5.A.

Banco do Estado da Bahia S.A. — BANEB

Banco do Estado do Ceard S.A. — BEC

Banco do Estedo do Espfrito Santo 5.A.

Banco do Estado do Parand S.A,

Banco do Estado de Pernambuco S.A, —
BANDEPE

Banco do Estada do Piaul S_A.

Banco do Estedo do Rio Grande do Sul S.A.

Banco do Estado de Santa Caterina S.A.

Banco Financeiro @ Industrial de
Investimento S.A.

Banco Finasa de Investimentos

Banco Geral do Coméreio 5.A.

Banco Inter-Atléntico de Investimento 5.A.

Banco de Investimento BCN S.A.

Banco de Investimento CREDIBANCO 5.A.

Banco de Investimento Garantia

Banco de Invastimento Lar Brasileiro
Banco Itati de Investimento S.A.
Banco Maisonnave de Investimento 5,A.
Bance Mercantil do Ceard S.A.
Bance Montreal de Invesimento 5.A, —
Montreal Bank
Bance Nacional de Desenvolvimento
- Econdmico e Social — BNDES
Banco Nacional de Habitagdo
Bancoe Nacional de Investimentos S.A.
Banco Nacional §.A,
Banco do Nordeste do Brasil S.A. — BNB
Banco Residdncia de Investimentos S.A.
Banco Safra S.A.
Banco Safra de Investimento 5. A,
Banco Sul Brasileiro S.A.
BANERJ — Banco do Estado do Rio de
Janeiro 5.A.
BANERJ — Banco de Investimentos S, A.
BANESPA S5.A. — Corretora de Cambio e
Titulos
Bank of London & South America Limited
Boavista 5.A. — Corretora de Cimbio e
Valores Mobilidrios
Bolsa de Valores da Bshia — Sergipe —
Alagoas
Bolsa de Valores do Estado de So Paulo
[BOVESPA)
Bolsa de Valores do Extremo Sul
Bolsa de Valores de Minas — Espirito Santo
— Bras/lia
Bolsa de Valores do Rio de Jansire (BVRJ)
Boucinhas, Campos & Claro S/C

Caixa Econdmica Federal
Caravella S,A, — Corretora de Valores &

Céimbio
Célio Pelajo — Corretora de Cémbio e
Valores S.A.

City — Distribuidora de Tftuloi e Valores
Mobilidrios Ltda.

Citybank N.A.

Comércio e Indastria Induco S.A.

Comilssfio Nacional de Bolsas de Valores —
CNBV

Comissdo de Valores Mobilidrios — CVM

Companhia Brasileira de ParticipacGes o
Investimento — VEPLAN RESIDENCIA

Companhia Cervejaria Brahma

Companhia de Cimento Portland Itad

Companhia Docas de Santos

Companhia de Ferro Ligas da Bahia S.A.

Companhia Industrial e Agricola Santa
Cecilia

Companhia Internacional de Seguros

Companhia Santista de Papel

Companhia Siderirgica Macional



Companhia Telefénica da Bords do Campo

Companhia Vale do Rio Doce

Convengo S.A, — Corretora de Valores e
Cémbio

Coroa §.A. — Corretora de Valores

Coroa S.A. — Distribuidora de Titulos 8
Valores Mobilisrios

Corretora Ngcional de Fundos Ptblicos Lida,

Corretora Paulo Willemsens $.A. — Trtulos,
Valores @ Cimbio

Cottibra S,A. — Corretora de Cambio e
Titulos Mobilidrios

Credibanco Corretora de Cimbio e Valores
Mobilidrios Ltda,

Credi...us L. ribuidora de TTtulos e Valores
Modilidrios S.A.

D.C. — Corretora de Cambio, Ttulos e
"Valores Mobilidries 5.A.

DEALER — Distribuidora de Titulos e
Valores Mobilidrios Ltda,

Deltim Aradjo S.A, — Corretora de Valores
Mobilidrios

Delfin-Rio 8.A. — Crédito Imobilidrio

Delmante S.A, — Corretora de Cimbio,
Titulos e Valores Mobilidrios

Duarte Aosa S.A. — Corretora de C4mblo e
Valores

Duratex S.A.

Econdmico S.A. — Corretora de Cambio e
Valores Mobilidrios

Editora de Guias LTB S.A.

Escritério Levy — Carretora de Valores
Mobilisrios Lida.

Escritdrio Ruy Lage — Sociedade Corretora
de Trtulos Ltda.

Eucatex S.A, — IndGstria e Coméregio

F. Barreto — Corretora de Cambic ¢ Titulos
Lida.

Federacdo Nacional das Empresas de
Seguros Privados e de Capitafizagio

Fininvest S.A. — Crédito, Flnanmamento e
Investimento

Gomes de Almeida Fernandes —
Empreendimsntos imobilirios S.A.

Graphus S.A. — Corretora de Cdmbio e
Valores Mobilidrios

Haspa Corretora de Cambio e Valoras S.A,

Investcorp S.A. — Distribuidora de Tftulos
@ Valores Mobilidrios

10CHPE S.A. — Corretora de Valores
Mobilidrios

Itad Corretora de Valores Mobilidrios e
Cimbio
ttag Distribuidora de Titulos e Valores
. Mobilisrios 5.A.
Janjdo Modas Ltda,
Jodo Fortss Engenharia 5.A.

Letra S.A. ~ Crédito Imobilidrio

Liberal Corretora dg Cdmbio e Valores
Mobilidrios Ltda.

Lojes Americanas S. A,

London Multiplic S.A. — Banco de
Investimento

London-Multiplic 5.A. — Corretora de
Valores

M. Dedini 5.A, — ParticipagBes
Magliano §.A, — Corretora de Valores
~ Mobilidrios

Mangels | ndustrial 5.A.

" Marka,5.A, — Corretora de Cimbio a

Valores .
Moinho Santista Industrias Gerais
Mult-Banco Internacional de Investimanto
S.A.

Ney Carvalho Corretores de Valores S.A.

Norgeste $.A. — Corretora de Cambia,
Titulos & Valores Mobilidrios

Novo Norte S.A. — Corretora de Valores

Omega S.A. — Corretora de Valores
Mobilidrios ¢ CAmbio

Open §.A. — Corretara de Cdmbio e Valores
Mobilidrios

Prime §.A. — Corretora de Cmbio e Velores
Mobiliérios -

Roma-DTVM Ltda.

Safra S.A. — Corretora de Valores @ CAmbio

S8o Paulo Alpargatas S.A.

Shell Brasil 5.A. {Patrélec)

Siderdrgica Riograndensae §.A.

Sodril S.A. — Corretora da Titulos e Valores

Stock S.A. — Corretora de Cémbio, Titulos
e Valores Mobillarios

Sul Amdrica - Cia. Nacional de Seguros

Tamoyo Investimentos S.A. — Corratora de
Titulos @ Valores Mobifidrios

Umuarama S.A. — Corretora de Titulos e
Valores Mobilisrios

UNIBANCO — Banco de investimentoe do
Brasil S,A.

UNIBANCO — Corratora de Valores
Mobilidrios S.A.

Valbrés — Distribuidora de Trtulos e Valores
Mobilidrios 5. A
Vega S.A. — Corretora de Valores

O

Notas e Comentarios

Comissdo de Valores Mobiliarios.

Paulo Cicero Lima Baptista™

Obijetivos e Importincia

O presente estudo ndo pretende examinar a solucé“? do proplema da cria-
¢do da Comissdo de Valores Mobilidrios, como forma n-1a|s apzoprlad:a de regula-
cdo para qualguer mercado de valores mobiliérios..Com |ntenr,:oe.s I':‘IBIS modestas,
procurar-se-& explicar os objetivos e a importincia dessas Comissdes no mundo

atual e alguns aspectos considerados fundamentais nas legislagGes pertinentes.

Inicialmente, 'torna-se necessario entender o papel, em alguns casos até .
mesmo contraditério', que uma Comissao de Valores Mobilidrios pode desempt_af
nhar ma vida financeira de um pais, ou, mais precisamente, no mercado de valq-
res mobilidrios, analisando-se os fatores principais responsdveis pela sua atuat:._ao,
a intima relac3o de sua politica e a organizagdo econdmica desse mercado e 0 im-
pacto de sua agdo publica sobre os agentes que nele-atuam.

Examinar-se-d0 as principais fases e propositos de sua atuacao pela analise -
critica dos instrumentos-meios de que dispdem,

Objetivos da Regulamentagio no Mercado de Valores Mobilirios

Historicamente, tem-se observado, no mundo moderno, em virtude de con-
dicionamentos econdmico-sociais, que a autoridade governamental tem procura-

- do regular a atividade econdmica em determinados setores especificos, como o

mercado de valores mobilidrios.

Os objetivos de regulamentacao nessig mercado, na maioria dos pal‘_sesnexa_a_-
minados, podem ser sintetizados no principio doutrindrio em c!ue su‘a exns.tenc!a
se fundamenta, de defesa do interesse piblico e protecdo de investidores, cuja
compatibilidade ou conciliacido torna-se vital, uma vez que alguns objetivos de
defesa do initeresse pilblico, em seu espiritd, podem, aparentemente, ‘eliminar ou
diminuir a protecdc que se deseja dispensar ao aplicador, da mesma forma que
medidas destinadas a aumentar a prote¢do do aplicador podem, eventualmente,
afetar adversamente o interesse publico.

*  Economista M.A. {1972) pela Vanderbilt University, USA.

R. Bras. Merc. Cap. Rio de Janeiro v. 9, n. 26, pp. 17?-1‘82 abr./jun, 1983 ,
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Assim, reconhece-se, como doutrina, que tais Comissoes perseguem poli-
ticas feguladoras praprias, dirigidas para a consecugdo de tais objetivos, seja pela
adocdo de métodos de legislacdo ou regulamentacdo (americana, beiga, canaden-
se etc.} escrita ou de tradigdo oral {sistema inglés), de caracteristicas preventivas
ou corretivas, contra praticas ilegais, fraudulentas ou nao eqliitativas de merca-
do, seja pela criagdo de mecanismos apropriados de regulagdo e controle, que as-
segurem, ao pablico aplicador, acesso a informagdes adequadas e fidedignas so-
bre titulos negociados ou impeg¢am seu uso indiscriminado e irresponsavel por
parte de insiders, em beneficio préprio ou de terceiros.

Em verdade, hd um campo de existéncia diversificado de causas politicas
ou fatores econdmicos que podem influenciar ou mesmo determinar a elabora-
cio e a execucdo dessas politicas reguladoras. Sem se examinar méritos ou demé-
ritos de cada umé, o que se caracteriza como fundamental, no contexto geral, é a
identificagdo exata daquelas variaveis reais que aconselham ou exigem & adocéo
especifica ou genérica de determinado método de acio ou politica reguladora.
Nesse caso, o caminho critico geral mais comumente seguido segundo os mode-
los observados, resume-se, em tiltima instincia, na especificagio e analise quanti-
tativa e qualitativa da distribuicio de custos e beneficios incorridos na possivel
efetivac3o em cada alternativa.

Contudo, o papel de uma Comissdo de Valores ndo se resiringe, apenas, &
protegio de aplicadores. Do ponto de vista do interesse piblico, ela serve, tam-
. bém, de instrumento governamental essencial no sentido de que tal interesse se-
"ja respeitado, ou seja, que o mercado de valores possa contribuir, efetivamente,
para o processo de formagdo de capital das empfesas e a existéncia de mecanis-
mos de negociagiio secundédria continua e uniforme de seus titulos. Nesse aspec-
to, encontra-se uma de suas mais importantes funges, muitas vezes esquecida ou
despercebida, e que se torna mais evidente e crucial, em.paises em desenvolvi-
mento, nos quais a formac8o de poupangas e sua destinacio ou alocagdo a inves-
timentos produtivos € fundamental ao processb de desenvolvimento econdmico,
exigindo atengido especial do poder governamental.

Por outro lado, é necessdrio reconhecer que a existéncia e o funcionamen-
to de uma Comissio de Valores nido devem se restringir, apenas, 4 execugdo pra-
tica e rotineira das tarefas e responsabilidades que lhe sio atribuidas. Torna-se
essencial alocar disponibilidades efetivas de tempo e recursos humanos e mate-
riais ao exame de planejamento prévio realistico dos problemas e programas a re-
solver ou enfrentar, com vistas ao aperfeicoamento continuo e & consolidago
efetiva do meri:ado; pois, a intensa gama ou variedade de atividades e responsa-
bilidades gue uma Comissdo deste tipo envolve, resultado, quase sempre, do pré-
prio crescimento e evolugio do mercado de valores mobilidrios, estd a exigir uma
eficiente alocagiio de recursos e métodos 4 Comissdo, de modo que possa ajustar
dinamicamente seus objetivos as modificagGes estruturais ou conjunturais.

Comissao ds Valores Mobilidrios 179

Assim, ao se examinar o problema de regulamentacdo governamental no
mercado de valores mobilidrios, ha de se indagar e analisar ndo somente os obje-
tivos da regulamentagio, mas, também, os meios disponiveis para a sua conse-
cucdo, através de um julgamento sistemdtico e preciso da validade e eficiéncia

de objetivos vis-3-vis aos meios.

Por outro lado, quanto & independéncia normativa dessas Comissdes, tem-
se observado, uitimamente, na maioria dos paises, uma mudanga para um grau
de independéncia relativa, ao invés de absoluta liberdade, de acorde com a dou-
trina, hoie inclusive adotada e reconhecida em vdrios paises, de que nfo. deve
existir uma autoridade governamental, no campo econdmico, totalmente auté-
noma, em termos normativos, em relagio ao poder central de decisdo. Pois isto
pode ou tende a afetar, prejudicialmente, o principio consagrado de coordenacdo '
e unidade da politica ecbnamica, como também a diluir possibilidades de uma
interferéncia normativa direta do Governo no mercado financeiro e de capitais,
em face das necessidades ou ajustamentos globais de politica, em func¢do de flu-
tuagBes conjunturais ou estruturais, condicdes atuaimente de presencga intensa no
cendrio econdmico mundial.

Finalmente, a avaliacdo das politicas reguladoras existentes depende, ne-
cessariamente, da definicio exata dos objetivos,

Meétodos de Agio das Comissdes de Valores

Os métodos de agdo utilizados pela maioria das Comissdes de Valores para
a consecucdo de seus objetivos e desempenho de suas responsabilidades legais e
administrativas, revestem-se das formas mais diversificadas possiveis, abrangendo
a fiscalizaciio e o controle do mercado e, em muitos casos de suas instituiches; a
regulamentacdo, através de normas e procedimentos gerais, necessirios ao aten-
dimento de uma situacio ou a¢iio especifica; o exame e processamento dos regis-
tros de emissio para oferta pdblica de valores mobilidrios e outros documentos
ou relatorios exigidos ds empresas, insiders, e acionistas; a aplicacdo de sancdes
penais e administrativas apds investigages realizadas.

Sem divida, grande parte do tempo e esforco dessas Comisses, é dedicado
aos aspectos de protecdo do poupador € defesa do interesse pablico. De moqo
geral, o primeiro tem sido alcangado através da politica do disclosure, ou seja,
através da divulgagio ampla de toda a verdade sobre os titulos colocados a
venda, pela revelagio total de todos os fatos e informacses sobre empresas emi-
tentes, titulos ofertados, direta ou indiretamente, por parte de instituigdes inter-
mediadoras ou por gualquer individuo envolvido na colocacdo ou intermediagdo

de titulos.
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A adocio da polftica de disclosure derivou--se, em grande parte, dos efeitos
da crise da Bolsa de Nova lorque em 1929, quando a orgia especulativa ocorrida,
revelou a total inexisténcia de um sistema amplo de informagdes ac publico in-
vestidor e auséncia de padrdes éticos de comportamento empresarial e de respon-
sabilidade social, tornando inevitdvel, entdo, a necessidade politica de se criar or-
ganismos de regulacdo ageis e bem estruturadaos, que pudessem dispor de meios
especializados e métodos ndo formalistas de agdo, com vistas a assegurar grande
flexibilidade de decisio, investigagdo, e intervengio no dominio especifico do
mercado de valores mobilidrios.

Este instrumento comum & maioria dos organismos de regulagio do mer-
cado de valores mobilidrios envolve leis ou regulamentos, orais e escritos, con-

cernentes as exigéncias,de formacio, divulgagdo e andlise de dados e informacdes .

econémico-financeiros, os procedimentos administrativos com relacio 3 oferta
de titulos ao pablice investidor, padrGes de ética e comportamento da empresa,
e da sua inter-relagio com diretores, funciondrios, associados e acionistas.

Entretanto, reconhecem-se as limitacbes deste instrumento, que ndo deve
ser entendido como de aplicacdo indeterminada ou indefinida. Por esta razéo,
tais mecanismos revestem-se como funcbes diretas do tipo e nivel de informa-
¢do desejada, das caracteristicas do perfil do universo de individuos a que se des-
tinam tais |nformacoes e dagueles com obrigagdo de torni-las disponiveis. Ain-
da, de acordo com os principios doutrindrios da disclosure americana, tais Co-
missBes nao julgam méritos ou deméritos dos investimentos por elas examinados,
cabendo ao investidor, analisar os riscos do investimento, seja diretamente por
anélise pessoal, seja indiretamente por assisténcia de consultores especializadoé,
ap6s o exame detalhado de toda a documentagdo e informacdo disponivel, por
ordem e determinacdo reguiamentar de tais organismaos.

Além disso, o interesse publico veio demonstrar a necessidade de se estru-

_turar tais organismos, ndo apenas coma agéncias administradoras de regulamen-

tos, mas como instrumento governamental |nd|spensavel a4 manutencao da con-
fianga do publico no processo de formacdo de capital e de negociacio de valores.
Tal funcdo é fator estratégico essencial no sentido de possibilitar que, num siste-
ma de livre empresa, 05 recursos possam ser captados e alocados em usos produ-
tivos, indispensaveis ao crescimento e prosperldade econGmica. Nesse aspecto,
tais' comissdes, em trabalho conjunto com as Bolsas de Valores, procuram esta-

. belecer critérios de revelacdo de fatos e informagdes econémico-financeiras sobre

© os titulos negociados, padrées de responsabilidade social de empresas existentes
e instituicoes financeiras, condicies de capacitagio econdmico-financeira de in-
termediarios, objetivando criar condigbes de liquidez sauddvel para os titulos re-
presentativos do capital de empresas emitentes.
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Tais métodos de agdo tornaram-se comuns a todas organizages regulado-
ras desse género, dentro da experiéncia crucial americana em 1934, séguida, logo
apds, pelo modelo belga, em 1935, e, pasteriormente, no Japdo, Canada, Franca
€ muitos outros paises. '

Tals organismos, abstraidas diferencas de estrutura que os distinguem,
apresentam também, como denominador comum, poderes e independéncia nor-
mativa proprias, essa Ultima geralmente garantida pela forma, mandato e duragéo
da gestdo de seu corpo dirigente, capazes de garantir sua autonomia de decisdes,
& que abrangem, cumulativa ou alternativamente, o poder de simples injuncio, o
poder de adverténcia, o poder de retificacado ex-oficio, o poder de ampla revela-
¢io € difusio, o poder de aplicar sangbes legais e administrativas especificas, e o

. poder de regulamentar, este, discricionariamente ou subordinado a uma autori-

dade maior de decisio.

Em linhas gerais, tais estruturas procuraram completar, com métodos de
acdo administrativas, ou mesmo quase judiciais, os institutos juridicos existentes,
pelas limitagOes que esses Gltimos apresentam, em termo de tempo-disponibilida-

. de nos recursos e nas sentengas a proferir, na diversificacio das infragGes e deli-

tos existentes, e respectivas gradacdes de sancdes penais.

Evidentemente, ndo se pode deixar de reconhecer o valor do sistema de
controle judicidrio como elemento importante na defesa do interesse pablico e
na protegio de aplicadores, embora deva ser auxiliado por tais Comissdes.

Em aliguns paises, em termos de mercado de valores mobilidrios, predemi-

na o controte exercido pelas autoridades administrativas, como é o caso da Se-

curities and Exchange Comission dos Estados Unidos, a Board of Trade da Ingla-
terra, a Comission Bancaire Belge, Le Comité des Bourses de Valeurs da Franca,
a Shoken Torihiki linkai do Japdo. Em outros paises, como a Itdlia, Portugal,
Espanha e Suica, o sistema de controle judicidrio é o unico existente.

Por outro lado, deve-se reconhecer gue tais métodos e politicas de regula-
¢do ndo devem ser encarados como de aplicagdo indiscriminada ou infinita.

Com efeito, os objetivos e as responsabilidades para serem alcangados de-
pendem, fundamentalmente, dos métodos empregados, do universo a .que se di-
rige e da reacdo por parte daqueles que se coobrigam.

Conclusdes

Vimos que, inserido no bindmio de objetivos, interesse plblico-protecio
do poupador, encontra-se a necessidade do desenvolvimento harmonioso do mer-
cado de valores mobilidrios com o intuito da mobilizacao efetiva de capital e sua
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alocacio eficiente entre usos produtivos, de se conceber avaliagdo criteriosa e
correta de alternativas de investimento, de se prover liguidez, continuidade e uni-
formidade de pregos aos titulos negociados.

MNa filosofia da economia de mercado, que hoje se apresenta, tais objetivos
podem ser alcancados através de incentivos e instrumentos de mercado apropria-
dos, consistentes com a concorréncia aberta e com o fortalecimento da empresa
nacional.

Dessa forma, propds-se apresentar diversos sistemas institucionais existen-
tes no sentido da regulamentacéo e fiscalizagdo do mercado de valores mobilia-
rios, segundc objetivos € métodos de acdo generalizados.

Evidenternente, a eficiéncia de tais diferentes sisternas esta diretamente re-
lacionada com ocutras condigbes bdsicas, exdgenas aos citados sistermnas. incluem-
se, como tal, a existéncia de legislagdo comercial e legislacdo fiscal extremamen-
te agil e de aplicagdo precisa e coordenada, a presenga de um Poder Judiciario
racionalizado moderno e atuante, e uma conscientizagio por parte de controla-
dores, administradores, acionistas e investidores, de suas responsabilidades, deve-
res e direitos, como participantes do mercado.

Além disso, torna-se fundamental a eliminacdc de 6bices legais e institucio-
nais, gue se opoem & eficiéncia operacional de tais sistemas institucionais, gue,
poar obsoletismo ou inutilidade prética da legislacdo ditados pelo término das
causas ou necessidades que as determinaram, ou por modificages conjunturais
-ou estruturais ocorridas no dominio econdmico-social, possam asfixiar ou preju-
dicar o desenvolvimento e aperfeigoamento destes sistemas.

Por outro lado, a presenga permanente de condicGes subjacenies ce sense
de julgamento, consisténcia logica na politica reguladora aplicada, € o conheci-
mento prévio e realistico dos problemas a enfrentar, tornam-se vitais ac desem-
penho eficiente de seus deveres e responsabitidades.

Observa-se, ainda, que a regulamentacdo emanada de tais Comissdes pro-
cura ser clara, abrangente e conclusiva, incluindo condigbes prévias de rapido
aperfeicoamento para suas provisdes, bem como tenta evitar exigéncias compli-
cadas para revelagdn de informacdes e dados, que se tornem dificeis para com-
preensao e leitura de todos interessados.

Finalmente, todas as Comissdes mantém a devida cautela em seu modo de
acdo, no sentido de que a segulamentacdo expedida ndo crie expectativas, ilu-
soes pou confianca ilimitada nos aplicadores, de que os riscos inerentes ao investi-
mento foram virtualmente eliminados, dentro do principio consagrado de que
nenhuma regulamentacio de protecdo de investidores pode ou deve evitar falhas
de julgamento humano por imprecisio, inadverténcia, omissdo, falta de conhe-
cimento ou irresponsabilidade.

IBMEC

PROGRAMAGAO DE CURSOS'
| 3% 4° Trimestres de 1983

_J

- ™
Atividades Carga | 4 oririo Dias |Realizagdo
Hordria

3% TRIMESTRE _ :
Geréncia de Operagdes de Mercado Aberto , | 32:0018:30 s 20:30}2a. a 5a.|  Agosto
Interamericano de Desenvolvimento de ' !
Mercado de Capitais (VIIL). . . ... ..... 400:00 | 08:00 s 18:00|2a, a 6a. {\gosto
Matem4tica Financeira Aplicadaao '
Mercado Aberto (V) . . . .. ... ... ... 20:00 | 18:30 is 20:30|2a. a 6a.| Agosto
Opesador de Faetoring (I}, . . . ... . ... 70:00 | 18:30 4s 20:30| 2a. a 5a.| Agosto
Introdugio ao Mercado de Capitais (X1, . . | 86:00 |18:30 as 20:30( 2a. a 5a.| Setembro
Operador de Mercado Aberto . . . . . ... . -58:00 | 18:30 as 20:30{2a. a 5a.| Setembro
4° TRIMESTRE :
Analista Sénior de Mercado de Capitais . . . | 58:00 |18:30 s 20:30(2a. a 5a.| Outubro
Analistade Crédito, . . ... ... ...... 44:00 | 18:30 is 20:30 | 2a_a 5a.|Novembro
Marketing Finaneeiro, . . . ... ..o 36:00 | 18:30 as 20:30| 2a. a 5a.|Novembro.
Matemadtica Financeira Aplicada ao
Mercado Aberto (VD). . . ... - .... ... 20:00 | 18:30 as 20:30} 2a. a 5a.{Dezembro

*(Obs.: 13) Estes Cursos serdo realizados na sede do Instituto Brasileiro de Mercado de Ca-
pitais, na cicfade do Rio de Janeiro.

28) O treinamento concedido envolve também ampla distribuicio de material didé-
tico.

32) As empresas poderio abater no Imposto de Renda o dobro do valor do Curso,
uma vez que o IBMEC estd credenciado no Conselho Federal de Mio-de-Obra,
do Ministério do Trabalho, sob o n® 133 (Lei 6.297). As Pessoas Fisicas tam-
bém poderdo abater no seu Imposto de Renda o valor do Cursa.

44) Esta Programagio estard sujeita a alteragOes nas datas de realizagio dos Cursos.

52) InformagGes especificas sobre a Programagio estardo a disposicc no

INSTITUTO BRASILEIRO DE MERCADO DE CAPITAIS
Departamento de Formago e Treinamento
Av, Beira-Mar, s/n® (Anexo ao Museu de Arte Moderna)
CAIXA POSTAL 6047 ¢ 6062 — CEP 20222 — Telefones 210-1292 (Ramal 64) e 240-9934
RIO DE JANEIRO ‘

s




QUE SE INTERESSA
PELO MERCADO
" DE CAPITAIS,
'PODE AGORA ASSINAR
O JORNAL ACAO E
MENSALMENTE ESTAR A PAR
DE TUDO O QUE SE PASSA
NESTE FASCINANTE MUNDO.

Lendo o Jornal Agao voceé sabera como funciona o mercado, como
investir melhor o seu capital, que novos investimentos estao sendo
oferecidos, como funcionam as corretoras, que servi¢os presta este
ou aquele intermediario, que empresas vao abrir o capltal quais os

cursos e seminarios que véo ser realizados, quais os novos
langcamentos em livros, quem sao e como investem os grandes
aplicadores, enfim, todos os assuntos que interessam a este
palpitante mercado.

ASSINE JA O UNICO JORNAL
DO MERCADO DE CAPITAIS
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