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Consorcio Versus Crédito Direto
emumRegimede MoedaEstavel

Clévis de Faro”*

1 — Introdugdo

Uma das modalidades mais populares, aqui no Brasil, para o financiamento
da aquisigio de bens, principalmente no caso de automoveis, ¢ a do conséreio.
Esta popularidade pode, ao menos em parte, ser explicada pelo fascinio exercido
pelo componente de jogo que é inerente ao.processc. De outro lado, e sendo pro-
vavelmente a razZo preponderante, acreditamos que sua grande aceitagdo pelo
piblico deva ser atribufda & percep¢ao de que a participagdo em um consoércio,
quando comparada com outra alternativa de financiamento, seja mais vantajosa.

Tendo como motivagio a possibilidade de, como preconizado no chamado
Plano Cruzado, passarmos a viver em um regime de moeda estével, nosso objetivo
aqui é fornecer elementos para a aferigdo da vantagemn mencionada. Mais espe-
cificamente, efetua-se uma andlise comparativa entre as seguintes alternativas pa-
ra o financiamento da aquisicio de um dado bem: participag&o em um consoéreio
ou uma opefagio de crédito direto.

2 — Caracteristicas das Duas Alternativas

Comecemos pelo caso do consércio. Como hipttese basica de trabalho ire-
mos admitir que, tal como correntemente regulamentado pela Receita Federal,
os participantes de um consorcio ndo possam efetuar lances. Isto &, iremos supor
somente o caso de distribuig@o do bem considerado mediante sorteio.

Para fixarmos idéias, suponha-se que o bem em aprego, digamos um auto-
movel, tenha um valor igual a C e que o consorcio, constitufdo com a adesdo de
# participantes, tenha a duragfio de # meses. A cada més sera sorteado um auto-
moéve] entre os participantes aindando contemplados.

Langando mao do modelo de extragdo de uma uma, sem reposi¢do, ¢ facil
verificar que, considerando um certo participante, a probabilidade de que ele ve-
nha a ser sorteado somente no k-ésimo més, k= 1,2, ..., n, éigual a 1/n. Isto ¢,
formalmente, designando por X a varidvel aleatoria que indica o més em que o

*Escola de Pés-Graduagio em Economia da FGV, Mestrado em Engenharia de P‘rodugio da
UFF e Faculdade de Ciéncias Econdmicas da UERJ.

R. Bras. Merc, Capitais Rio de Jeneiro v.13, 1 38 pp. 714 Jan.j/mar. 1987
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nosso individuo é contemplado, e representando por k sua realizagdo, temos que
K apresenta uma distribuigdo discreta-uniforme, sendo que:

RKMJ=$,k:LZ””n (1)

Segue-se, entdo, que ¢ numero de meses que serdc decorridos, desde a
constituigdo do consércio até a época em que o nosso particular consorciado é
contemplado no sorteio, apresenta o seguinte valor esperado g:

n i k
= Z kpifk)== Z k
k=1 =1
ou
p=(n+1)2 (2

Conseqilentemente, dado que o mimero # costuma ser par, podemos consi-
derar que um consorciado tfpico tenha que esperar um nimero de meses m igual
ametade do prazo, mais 1, ou sejam = ! +n/2, para que receba seu automovel,

Por outro lado, nosso individuo tfpico deve efetuar n pagamentos mensais
para participar do consércio. Se o consdrcio fosse uma ag@o entre amigos, sendo
desprezados os custos de administraggo envolvidos, cada pagamento deveria ser
igueal a C/n. Na eventualidade de um consorcio com fins lucrativos, o valor do
bem ¢é acrescido de uma certa taxa w, dita de administragdo. Isso, em principio,
faz com que cada um dos n pagamentos seja igual a C(7 + o/n. Adicionalmente,
como prescrito pela regulamentacdo espectfica dos consodrcios, os participantes
devem arcar ainda com os custos da constituigdo de um fundo de reserva. Tal
fundo, considerado individualmente, deve igualar a uma certa fragdo f do valor
do bem. Deste modo, incluindo a formagdo do fundo de reserva, cada um dos #
pagamentos passa a serigual a C {1 +a +g)/n

Finalmente, os consércios com fins lucrativos costumam cobrar também
uma certa taxa -y, incidente sobre o valor do bem, a tftulo de taxa de adesio.
Usualmente, esta cobranga ¢ feita de uma sé vez, juntamente com a primeira
mensatidade. Assim, denotando-se por py o valor do k-ésimo pagamento e admi-
tindo-se que o fundo de reserva, que deve ser remunerado a uma certa taxa men-
sal de juros i, seja restituido exatamente na data de encerramento do grupo con-
siderado no consoéreio, segue-se que, em termos liquidos, teremos:

cifl+atpin+y k=1
Ph={Cf{l+a+f)n k=23... nl ‘ (3)

C (1 +a+Blfn—(Bn) [T +ip — 1Y} k=n

No caso do crédite direto, ignorando a cobranga de uma possivel taxa de
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cadastro, o individuo, desde que dé uma certa entrada E, pode financiar o saldo
§ = ¢ — E, auma dada taxa mensal de juros p, em até # prestagGes mensais e
ipuais ap ; onde:

p=Sp/ll - (1+p/"] @
3 — Modelo de Comparagio entre as Duas Alternativas

Supondo que o sujeito considerado tenha uma postura neutra com relago
a risco, o que implica que tome suas decisGes com base em valores esperados, o
parametro basico para 0 modelo que formularemos é o prazo m. Dado que espe-
ra que caso ingresse no consoreio, so receba o carro no fim de m meses, podemos
imaginar que o individuo em apre¢o avalie também a seguinte alternativa. Fm
vez de ingressar no consércio, a pessoa aplica em um fundo de acumulagdo de ca-
pital, que pague a taxa mensal i’ as m primeiras mensalidades que deveria pagar
caso tivesse decidido consorciar-se. Nesta eventualidade, no fim do prazo m, ten-
do em vista (3), segue-se que teria acumulado no fundo uma quantia £ igual a:

F=Cliy(I+f" 4 (1 +a+ ) (1 +i)™ - 1)jfni} (5)

Dando este valor F' como entrada para aquisi¢do do carro ¢ dirigindo-se &
um estabelecimento de crédito para financiar o saldo S = " - F, o individyo con-
siderado, obtendo seu automovel no mesmo prazo que no caso do consorcio, de-
ve pagar ainda as & prestagBes mensais correspondentes, como calculadas segun-
do a expressio (4).

Buscando tornar mais intuitiva a logica do processo de escolha entre as
duas alternativas em cotejo, comegaremos a andlise com o caso particular onde o
numero # de prestagdes, no crédito direto, é exatamente igual a0 prazo remanes-
cente do consorcio, 1 —- m,

31 -Casoondeh=n - mn

Se for possivel fixar # = n - m, é Gbvio que, face 4 devolugdo do fundo de
reserva, a adesdo ao consorcio € mais vantajosa se (or verificada a seguinte desi-
gualdade: -

p =C(a+Bjfn (6)

Por outro lado, ndo ocorrendo (6), é de conclusio imediata que a alternati-
va crédito direto serd a preferfvel se, acumulando-se mensaimente, no mesmo
fundo que paga a taxa mensal i, a “diferen¢a poupada™ J, onde:

d=C{l+a+8in » (7

Observe-se, no fim do prazo original 2, uma quantia que seja superior a que
seria acumulada no fundo de reserva relalivo ao consoreio. Isto é, sera melhor
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ndo entrar no consorcio se:

A1+ 1) >(8/n) (1 +if* — 1Vi (8)

Obviamente, se a relagdo (8) for verificada como igualdade, as duas alterna-
tivas serdo equivalentes, Por conseguinte, dado que o valor de p é crescente com
a taxa p, segue-se que, independentemente do valor do carro, a alternativa crédi-
to direto somente serd a preferivel se a taxa de juros cobrada for inferior a0 valor
critico p* que satisfaz a seguinte equagao:

I+a+p o (1 )" 1
P e e e e IS

i i
onde:

n v

A—-I7(1+f’)m_1+a+ﬁ[”+l_f’)m—1] (10)

Para facilitar a determinagdo do valor crftico 0%, ¢ conveniente que (9) seja
reescrita como:

S I ,
PMT = PV[I 7 +p*)m_n] ()
onde: ‘
pracp[peeprm 1] gluir -1
PMT = - - (11)
n i n B H _‘
¢
I (LR Visiey _
£y A[i,——f—J (12)

Face & (9°), fica claro, entfio, que p* pode ser interpretada como a taxa
mensal de juros implicita no financiamento de PV unidades de capital, por inter-
médio de n-m prestagOes mensais e iguais a PMT. Portanto, langando mio de
uma das modernas calculadoras financeiras de bolso, € trivial a tarefa de determi-
nagio do valor critico p*. ' '

A tftulo de flustragdo, seja o caso de um carro com valor de Cz$ 100.000,00.
Na eventualidade de entrada em um consorcio com prazo 1 = 24 meses, no qual
as respectivas taxas! sdo o= 10%, = 5% ey = 1%, com o fundo de reserva
sendo remunerado 4 taxa de juros de 0,5% a.m.?, espera-se a seguinte seqiiéncia
de eventos:

1) pagamento de uma primeira mensalidade no valor de Cz§ 5.791,67;
b) pagamento adicional de 23 mensalidades no valor de Cz$ 4.791,67;

! Listes valores sdo tipicos dos praticados atualmente no mercado.
2 Que &, aproximadamente, a das Cadernetas dc Poupanga.
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¢) retirada do carro apds m = 13 meses;

d) acumulagdo de um fundo de résarva no valor total de Cz$§ 5.298,32, 0
qual é recebido no fim de 24 meses.

Adotando a alternativa de poupar as 13 primeiras mensalidades de consor-
cio, depositando-as em um fundo que também paga a taxa de 0,5% a.m., o indi-
viduo dispora de Cz$ 65.262,14. Dando esta quantia como entrada, entra na
posse do carro e financia o saldo, no valor de Cz§ 34.737,86, via uma operagdo
de crédito direto, em #-m = 11 meses.

Supondo que a taxa de juros cobrada na operagao de crédito direto seja de
Cz$ 5,631650% am., o valor de cadaumadas 1 1 prestagdes serd de Cz3 4.321.92.
Logo, com relagdo ao que aconteceria se tivesse optado pelo consorcio, poupara,
mensalmente Cz$ 469,75. Depositando, mensalmente, esta quantia em um fun-
do que pague a taxa de 0,5% a.m., acumularé, no fim dos 11 meses, o tolal de
Cz$ 5.298.39. Ou seja, desprezando a diferenga de 7 centavos, acumulard a mes-
ma quantia que teria acumulado na hipotese de ter ingressado no consorcio.

Conseqiientemente, conclui-se que s¢ a taxa de juros cobrada na operago
de crédito direto for igual a 5,631650% am.,” as duas alternativas consideradas
sdo equivalentes. Por outro lado, se a taxa de juros for inferior aquele valor, que
corresponde a uma taxa anuval de quase 93% ¢ ¢ substancialmente inferior as que
ora sdo praticadas, a adesdo ao consorcio serd a pior alternativa, !

Fixando @ = 10%, = 5%, y= 1%ei=1= 0,5% a.m., 30 apresentados na
tabela 1 em fungdo do nimero de meses /2 05 correspondentes valores da taxa cri-
tica mensal, percentual, de juros p”.

0] pdnto a ressaltar é que quanto mMenor o prazo de consércio, maior ¢ o
correspondente valor crftico da taxa de juros. Face aos valores encontrados, e da-
do que o nivel atual das taxas de juros é da ordem de 55% a.a.,? os consorcios s0
passam a ser interessantes, mantidas as hipoteses aqui adotadas, se o prazo for su-
perior a 36 meses.

3.2 — Caso Geral

Passemos, agora, a examinar ¢ caso geral. Neste, o nimero i de prestagdes
ndo necessariamente iguala o prazo remanescenie A — M, podendo ser tanto
maior como menor. Conquanto a anilise que desenvolveremos seja geral, consi-
deraremos somente, para fins de ilustragdes numeéricas, o caso onde i <n —m,
posto que este é 0 mais comum.

Abstraindo-se de possiveis Testrigdes quanto a capacidade de pagamento de

3 Como pode ser facilmente verificado, tal valor é solugdo de (9).
*#Nossa anilise j4 estava concluida quando o Conselho Monetirio Nacional permitiu que as

. taxas cobradas em operagBes de crédito direto alcangassem maiores valores. Com isto, 0s

consércios com prazo de 36 meses, nas condiges consideradas, passardo a ser interessantes,
se o nivel das taxas de juros ultrapassar o limite critico de 58% a.a.
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Tabela I

Variagdo de p0* em Fungdo de n, Quando i =n — m

7 m h o*
6 _ 4 2 33,79
12 7 5 12,01
24 13 11 5,63
36 19 17 3,89
48 25 23 3,09
60 31 29 ' 2,64

nosso individuo tipico, o problema com que o mesmo se defronta resume-se em
decidir entre a seqiéncia dos n — m pagamentos lfquidos relativos ao consércio e
a seqiéncia formada pelas /1 prestagoes associadas ao crédito direto. Ora, consi-
derada a taxai’, 4 qual supomos que o sujeito possa ndo sé aplicar suas disponibi-
lidades, mas também, possivelmente via empréstimos particulares, financiar pe-
quenas necessidades, a seqiiéncia preferfvel, por ser a de menor custo financeiro,
serd a que apresentar o minimo valor atual. Ou seja, tomando-se como data de
comparagdo 4 que se espera seja a de retirada do carro, a altemativa adesdo ao
consbrcio somente serd a melhor se for verificada a seguinte desigualdade:

1+ 1 (1 +iymn 7. 7 )
;Hﬂ[ (1+7) 'I_n[uﬂ[’ 1](1+l.,)m-n<%[brf’+z)‘]

3 J 4 I
(13)

Posto de outro modo, podemos concluir que partindo do caso limite de
equivaléncia financeira, o ingresso no conséicio s6 deve ser efetuado se a taxa

mensal de juros cobrada na operagdo de crédito direto for superior ao valor criti-
co p* solugdo da seguinte equagio:’

IT+atg|l—(1+i/mn L+ift - 0
- ll: l.,'} ]e;ﬁ[( +l.') I](I+i')m‘”=

_ P 1 (1+iyh]
"“[Imp*)-h][ (i) J (14)

Procedendo-se da mesma maneira que no caso particular ja visto, para a de-

: - x
terminagdo de p* com o concurso de uma calculadora financeira, basta que se fa-
¢a agora:

* Observando-se que no caso particularonde h=n —m, a equagdo (14) reduz-se i (9).
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PMT = PMT (1 +i7) " (15)

. -h
W=A[——"ffﬁ" ] (16)

[

Ou seja, p* pode ser interpretada como a taxa mensal de juros implicita no
financiamento de PV unidade de capital, por meio de # prestagties mensais e
iguais a PMT

Na tabela II, concentrando aten¢do no caso onde n = 24 meses, e supondo
os-mesmos valores anteriormente fixados para os parimetros a, g, v, i e i’, sio
mostrados os correspondentes valores criticos da taxa mensal, percentual, de ju-
ros p*, para cada um dos valores de # considerados. ‘

Os resultados apresentados evidenciam que 4 medida que diminui o prazo
de financiamento na operagdo de crédito direto, tudo o mais permanecendo
constante, menos atrativa fica a aliernativa de ingressar em um consércio. Assim,
no caso em que k = 4, como correntemente fixado como limite méximo para
operagBes junto a estabelecimentos de crédito, a menos que a taxa de juros co-
brada ndc exceda a, num regime de moeda estavel, estratosférica cifra de
333,91% a.a., a alternativa consorcio Serd um mau negbcio.

4 — Conclusio
Admitida a hipotese de sucesso do Plano Cruzado, verificamos aqui que

quando confrontada com a altemativa de financiamento via uma operagio de
crédito direto, tal como descrita, a adesdo a um consorcio, para a aquisigio de

Tabela 11

Variagdo de p* em Fungdo de 4, Quandon = 24

m h p*
13 11 5,63
13 10 6,10
13 9 6,67
13 8 736
13 7 8,23
13 6 9,36
13 5 10,87
13 4 13,01
13 3 16,27
13 2 2184
13 1 33,50
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um dado bem por parte de um individuo neutro com relagdo a risco nem sempre
é a melhor. Conquanto para prazos longos, mantidos os niveis hoje vigentes de
taxas de juros, o consbrcio seja uma interessante modalidade de financiamento, o
mesmo ndo acontece se o prazo for curto. Em particular, nas condigfes atuais, o
‘caso onde # < 24 meses €, no ponto de vista financeiro, gritantemente o menos

vantajoso para o consumidor.

e

Application of the Capital Asset
Pricing Model to Multi—Period
Investments: Comments and

a Modified Procedure

Myong Ho Shih*
Richard H. Bernhard**
Duncan M. Holthausen, Jr.* **

In the valuation of multi-period cash flows under the assumption that the
single-period capital asset pricing model (CAPM) holds on a period-by-
-period basis, the procedure suggested by Bierman and Smidt (1975)
allows interrelationships between the cash flows and between the rates of
return on the market portfolio in different time periods.

However, thes types of interrelationships should be ruled out to justify the
given assumption. Hence, a modified procedure is suggested to overtone
the observed deficiency.

Introduction

Under the assumption that the CAPM holds on a period-by-period basis,
many procedures (Bierman and Smidt (1975), Bogue and Roll (1977), Fama
(1977), Myers and Turnbull {1977), etc.) have been developed using the CAPM
to determine the risk-adjusted present value at ¢ = 0 of a multiperiod investment
project that yields uncertain cash flows in future periods. Among them, Bierman
and Smidt suggest a simple valuation procedure (B & S procedure) using the
single period CAPM to determine the risk-adjusted present value of a multiperiod
project that yields interrelated cash flows in each time period. However, there is
a conceptual probiem in applying the CAPM to determine the present value of
uncertain cash flows having the interrelationships allowed in the B & S proce-
dure. Hence, the main objective of this study is to modify the B & S procedure
to correct the observed deficiency while still trying to retain its attractive com-
putational simplicity.
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The valuation procedure proposed by Bierman and Smidt assumes that the
CAPM holds on a period-by-period basis; the decision maker must be willing to
specify the joint probability distributions of the cash flows from a project and
the rates of return on the market portfolio; and the risk-free ratés of interest, Ry,
and the market price of risk, A, are known at ¢ =0 and constant over time.
Under these assumptions, an investment project is described with a tree diagram.

Consider a two-period investment project, A4, which is described with a
tree diagram in Figure 1.

In this diagram, each node is identified with two numbers separated by a
comma. The first number is the time period and the second number is the node
number from the top. That is, node (¢, n) is the nt? node from the top at the
end of the #2# time period.

Hach node has been selected based on the rate of return on the market
portfolio. Heace, my, denotes the rate of return on the market portfolio at
node (t, n). The cash flow at node (1, n), denoted by x,, isestimated based
on the given my, at that node. The conditional probability of occurrence of
node (¢, n/ from the previous node is represented by qyy,-

Erom this tree diagram, it can be observed that the probability distribution
of the rate of return on the market portfolio at time £ and that of the cash flow
during the period from (-1 to ¢ are reassessed at the end of the £—1 th time
period, based on the realized rate of return on the market portfolio, the cash
flow at that time, and their past history. That is, the B & S procedure in effect
reassesses the cash flow and the rate of return on the market portfolio in the
next period from every single outcome of the rate of return on the market port-
folio in the next period from every single outcome of the rate of return on the
market portfolio in the period just ended. Through this reassessment process, the
outcome of the cash flow at ¢—1 affects the probability distribution of the cash
flow at time ¢ For example, in Figure 1, if the realized cash flow at ¢ = I is
xy7. the cash flow at the end of the second period will be either x; or x5o
with probabilities of ¢2; and gyp, tespectively, where qz; +q22 = Z. On the
other hand, if the realized cash flow at ¢ =1 is xp3, the cash flow at the end
of the second period will be either x23 or x4 with probabilities of g3 and
q4: respectively, where g2z + qp4 = 1. Hence, the B & S procedure allows
interrelationships between the cash flow realized at time 11 and that the time £,
and between the rate of return on the market portfolio at z—/ and that at time
t.

However, the existence of such a relationship would give rise to incentives
for imvestors to use their investment decisions at £ to hedge against uncer-
tainty about the cash flow at time ¢+ I. For example, if the level of expected
returns on investment portfolios to be available at time ¢ are uncertain at time
t—1, and jf the returns from f—/ to f on some investment assets are more
strongly related to the level of expected returns at time ¢ than returns on other
assets, then the former assets are better vehicles for hedging against the level of
expected returns at ¢, This can affect the demands for assets and their prices in
such a way that the single period CAPM does not hold. Hence, given the assump-
tion that the CAPM holds on a period-by-period basis, the rate of return on an
asset realized at the end of the previous period should not affect the probability

Figure 1 — Tree Diagram of Project A
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distribution of that at the end of the next period. In other words, the rate of
return at time 7—7 and that at time ¢ should be independent from each other
to justify the given CAPM assumption.

To clarify the above explanation, consider two investment assets, B and
¢, which last two time periods. Both assets will generate uncertain cash flows at
the ends of the first and the second time periods. The levels of the uncertain
cash flows at the end of the #h time period, where £ =1 and 2 will be denoted
by Xp; and Xy for assets B and C, respectively. Suppose that the realized values
of ‘Yb] and f(d_are xpy and xpyp at £ = LE[Xp]=F [X.2], and COV [Xp 7,
My = COV [Xp, M3l where E [X}p5] and E[X 7], represent the expected
value of Xpy and X, respegtivelg_ ; My isthe rate of return on the market
portfolio at ¢ = 2; and COV [Xp2, M>] and COV [Xc2v_,M2] represent covari-
ances between Xpo and Mp, and between X,.» and Ms, respectively. Then,
the values of the two assets at # = I will be the same in a world where the
CAPM holds. Note that at a given time the value of the asset is assumed to be the
same as the risk-adjusted present vatue then of the remaining cash flows. Hence,
at += 1, assets B and C will be considered as equivalent assets by all in-
vestors.

However, if the cash flows in different time periods from the assets are
interrelated, we observe a different preference structure from that described
above. For example, suppose that the cash flows in the first and the second time
periods from asset B have a positive correlation, while the cash flows in the first
and second time periods from asset C have a negative correlation. Furthermore,
the values of the realized cash flows at ¢ = I from the two assets are greater
than the respective expected values, that is, xp7 > E [Xpj)andxo; > E [Xc1)-

Then, since there is a positive correlation between Xz and Xpo, there
is a tendency to have xp» which is larger than its expected value; that is, xp 5 >
E [Xp2], where xpp represents the realized value of the cash flow at ¢= 2
from asset B. Similarly, since there is a negative correlation between X,y and
Xe2s there is a tendency to have x.» < E[X, c2). Hence, even though E[X p 7]
=F {X;2] and COV [Xpp Mp]= COV [X.) M), all investors will prefer
asset B to asset C. The resulting preference will affect the demands for assets
B and C and their prices in such a way that the real values of the assets will be
different from those determined by the CAPM.

Consequently, applying the CAPM with the assumption that the CAPM
holds on a period-by-period basis for determining the present value of the multi-
period cash flows having correlation, as is allowed in the B & 3 procedure, could
lead to a suboptimal decision. However, in many real world situations, indeed
most, there really are some types of interrelationships between the cash flows in
different time periods. Therefore, an alternative type of interrelationship, which
conforms to the assumption that the CAPM holds on a period-by-period bass, is
considered in the modified procedure below.

Assumptions and Notation

In describing a multiperiod investment project, the modified procedure
also uses a tree diagram, as in the B & S procedure, but with some necessary
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modification. In the modified tree diagram, each node represents a state of the
world defined by exogenous events which affect the joint probability distribu-
tion of the cash flow and the rate of return on the market portfolio. Therefore, each
event represented by a node in the modified tree’ diagram can be interpreted, for
example, as the status of the general economy or the market condition of the industry
related to the proposed project. In explapation of the modified procedure in the
following section, only two states of the world, such as good market condition and
bad market condition, will be considered for simplicity of exposition.

Moreover, it is assumed that the states of the world in different time periods are
interrelated. The interrelationships are expressed by the conditional probabilities of
occurrence of the states of the world in the next period, given a state of the world in
the present period. In other words, the probability distribution of the states of the
world in the next time period is dependent upon the state of the world in the present
time period. For example, the probability distribution of the market condition in the
next time period given that the present market condition is good will be different from
that given that the present market condition is bad. The conditional probability distri.
butions for future states of the world are assumed to be available at z = 0.

The joint probability distribution of the cash flow from the project and the rate
of return on the market portfolio in the given state of the world is assumed to be
independent from the realized values of the cash flow and the rate of return on the
market portfolio in the previous time period. Hence, it can be observed that the modi-
fied procedure allows interrelationships between the market conditions in different
time periods, and hence between the overall joint probability distributions of cash
flows and the rates of return on the market portfolio in different time periods. But the
realized values of the cash flow and the rate of return on the market portfolio at the
beginning of the period (at the end of the previous period) do not affect the joint
probability distribution of the cash flow and the rate of return on the market portfolio
at the end of the period. In other words, whatever the outcomes of the cash flow and
the rate of return on the market portfolio at the beginning of the period, the joint
probability distributions at the end of the period are the same for a given market con-
dition at the beginning of the period. '

Furthermore, it can be observed that, at time ¢, there are two stages of uncer-
tainty regarding the level of the cash flow at time 7 + /. That is, the state of the world
at time £+ ! is uncertain at time ¢, and, for each state of the world at time 7 +1,
there is another uncertainty regarding the level of the cash flow at that time. Hence,
the present state of the world and the level of the realized cash flow at time ¢ may
give some information regarding the state of the world at time ¢ + [ but not about the
level of the cash flow at time ¢+ I. In fact, under these conditions, the assumption
that the CAPM holds on a period-by-period basis is justified.

In determining the risk-adjusted present value of the project, it is assumed that
the CAPM holds on a period-by-period basis. Hence, a recursive valuation procedure
will be employed from the righthand side of the tree diagram. If welet Wy, j (t, n)
denote the risk-adjusted present value at time ¢ of the cash flows yielded at time
¢t +1 as measured at node {1, n), then W; 4 g 4t, n) will be detefmined as

E[fH_I (t, m)]— Ny (1, n)COV[}ftH (¢, n}'MtH {t, nf]
i +Rf,f+1

WH_I(I, H}z 1)
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where X;yp(t, n) and Myyg (¢, n) represent respectively the uncertain cash flow and
the uncertain rate of return on the market portfolio at time ¢+ J observed from node
(t, n), E [Xysp (t, n)] and COV [X;yp (2, n), Mgy 1 (1, n)] represent respectively the
expected value of X4 (¢, n) and the covariance between Xy g (t, n) and My}
(t, n), Npyp (1, n) is the market price of risk during the period from ¢ to £ + lobserved
from node (¢, n), and Rﬁ ¢+ ] is the risk-free rate of interest during the period from
t to t+1.

Moreover, if there are two or more nodes emanating from node (-1, n’), then
the value of W,y ¢, the risk-adjusted present value at time ¢ of the cash flows yield-
ed at time ¢ + I, becomes an undertain value at node (#—1, »’}; that is, there is inter-
mediate uncertainty In other words, at time ¢ — I, since there is uncertainty regard-
ing the state of the world at time ¢, there is uncertainty about the value of Wyyp (t, 1)
which is determined at each node representing a state of the world at time z. In this
case, the value Wy, (t—1, n’} is determined as

ElWyqp dt-1, )l-Nft—1, 0) COVIWyy [1=1, n'), Hft-1, 1))

W ift—1,n) =
rel(t=1, 1) T+R,

(2)
where Wpg ¢ (t-1, n’) represents the uncertain value of Wt+1, ¢ observed at node
(-1, n").

In evaluating both equations (1 )and ( 2 ), we assume that the actual levels of
Xp4p(t,n) and Wpyp ¢(1=1, n’) canbe expressed as

Kppg(n)=E [Xppp (6, )1 + €y (1)), (3)

Wﬁ.]_ t(!—], n')=E [Wt+_l, t(t_-lr "’)]?[1 +er+j, t(!*], n’)]. (4) .

where E.ﬂ. p{tn) and & ,(t-1, 1) are random variables with expected values of
zero. These randon variables represent the ratios of the residual values (random distur-
bances) to the respective expected values. Hence, equations ( 1 ) and { 2 ) can be
rewritten as

ElRpg (6 )Ny (1.8 0 ¢y gy (1]

(5)

Wiep (t.0) =

Bl ot LN U-N(-L 0 0 gy pag (21 00) oy

(t-1,n) =
Weyp (=1, 1) I+Ry

where

COV (Xpyq(tn) My ()]
E [Xt+1 (t; n)]

GE- m’t+1 (tln)=

Figure 2 — Modified Tree Diagram of Project D
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= COVIEp (t,n), Myyy (t, n)). (7)
and

COV[WHL (=1, 0°), My (t-1,n))
E [wt+]' tﬁ_l; n)]

0o m, 41 (t—.I, n’)_

= COV [y4) 4(t=1, 1), My (-1, n)]. (8)

That is, 0 ¢ 4 r+] (4 1) represents the covariance between the cash f_low, per
unit of its expected value, and the rate of return on the market portfolio, while
0 o m t+1. t(t—1, n’} 1epresents the covariance between the uncertan? 1nt?r-
mediate value at time ¢ of the uncertain cash flow yielded at ¢ + I per unit of its
expected value, and the rate of return on the market portfolio at time £.

Modified Procedure

Consider a simple two-period project 13 described in ﬁg.ur.e 2. '
In figure 2, each node representing a state of the world is identified by Sy
and (t, n}, where Sy 1epresents the k" state of the world at the end of the

tth time period and (f, n) -indicates the nth node from the top at the end of -

the 7 time period. The states of the world are defined based on the exogenous
events which affect the joint probability distributions of the cash flows from the
proposed projects and the rate of return on the market portfolio. Hence, th_e
states of the world can be defined by, for example, the general economy condi-
tion or the market condition of an industry.

In our example, for simplicity of presentation, given that the state of the
world at =0 is Spy, there are only two possible states of the wotld, Sj; and
S}, at the end of the first period with probabilities of Pj; and Pj2, Tespec-
tively. If the state of the world becomes 8 at the end of the first period, the
state of the world at the end of the second period will be either Sy; or S,
with the conditional probabitities of P2y and Py, =1 — Pyj, tespectively. On

" the other hand, if the state of*the world becomes- S;5 at the end of the first
period, the state of the world at the end of the second period will again be either
S5; or Sp with the conditional probabilities of P%3 and. _I-’24 =1 —}_’2_3,
respectively. Hence, the probability P, represents the conditional probab]llty
of occurrence of the state of the world represented by node (%, ). The condi-
tional probability distributions of the states of the world at the end of the se-
cond period for a given state of the world at the end of the first period can be
either the same of different. However, for generality, they are assumed to be
different; that is, Py; # Py3+and P35+ Pp4. In other words, the rea!ized' state
of the world at the end &f the first period affects the-probability distribution of
the states of the world at the end of the secondperiod; that is, the states of the
world in different time periods are interrelgted. ' :

For an illustrative numerical example, sammiarizéd in table I are the joint
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Table 1
Distribution of the Cash Flows from Project D
811 50
q Xy My, q X15 M,
q11 *111 M1 421 X121 miag
d112 X112 112 9122 %122 M122
Sy 555
q X My, q Xys My,
4211 . X211 Maqq 1321 X221 ma31
4212 _ %212 mr12 Q22 X222 M2

probability distribution of (X, Mrk) for each state of the world, where X,
and My represent, respectively, the uncertain cash flow from the project and
the uncertain rate of return on the market portfolio when the state of the world
is 8.

_ tk[n table 1, q,z; represents the probability that the realized value of (X,
My} is (xgx;, myg;) when the state of the world is S;. Hence, if the state of
the world becomes S;; at the end of the first period, the realized outcome of
(X717, Myy) will be etther (xy;7,myyy) or (x11, mpjp) with probabilities
of qp77 and gy, respectively. Equivalent explanations can be given for
other states of the world. Note that g,; is used to represent the conditional
probability of occurrence of the i# outcome of (X'tk, My} given the state of
the world is Sy, while Py, isused to represent the conditional probability of
occurrence of the state of the world represented by node (1, n).

Moreover, since we considered only two states of the world, such as good
market condition and bad market conditicn in each time period, nodes (2, 1)
and (2, 3) are classified as the same state of the world, i.e., S27; hence, the
joint probability distributions of (X 21 MZ 7/} in both nodes are assumed to be
the same. Similarly, nodes (2, 2) and (2, 4) are classified as the same state of the
world, i.e., Sy. However, more realistically, the states of the world at the end of
the second period given the state of the world of §;; at the end of the first
period could be different from that given state of the world of 72 atthe end
of the first period.

From these relationships, we can observe the following: the interrelation-
ships between the states of the world in different time periods are represented
by the conditional probabilities between the nodes in different time periods.
Hence, the overall joint probability distributions of the cash flows and the rate
of the return on the market portfolic in different time periods would have some
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interrelationships through the states of the world. However, for a given state of
the world, the joint probability distribution of the cash flow and the rate of
return on the market portfolio at the end of the ¢## time period are not affect-
ed by the realized values of the cash flow and the rate of return of the market
portfolio at the end of the -1 th time period. Hence, it is now possible to use
the assumption that the CAPM holds on a period-by-period basis.

With the assumption that the CAPM holds in each time period, the risk-
-adjusted present value of Project D at ¢= 0 denoted V, canbe determin-
ed by a recursive valuation procedure; that is, first one considers the value of the
project at #—I, then r-2, and so forth. From each node at the end of the
righthand side of the tree diagram the risk-adjusted present value of the cash
flows emanating from that node is calculated by using the CAPM. If we let
W g(t, n) denote the risk-adjusted present value at node {t, n) of the cash flow
generated at time £, where L>¢, then Wgf2 I} and W g(2, 2) are zero
for all &> 2 since there are no more cash flows emanating from nodes (2, 1)
and (2, 2). That is, at the end of the second period the risk-adjusted present
value of future cash flows is zero. Hence, at the end of the first period, the risk-
-adjusted present value of future cash flows is merely the present value at =1
of the cash flow to be yielded at the end of the second period.

At ¢ = 1, if the realized state of the world is S;, then the state of the
world at ¢ = 2 will be either S5; or S5 with the probabilities of Py; and
P35, rtespectively. Consequently, the joint probability distribution of uncertain
cash flow and the rate of return on the market portfolio at ¢ = 2 will be repre-
sented by either the joint probability distribution of (X,;, My;) or that of
(X 52, ﬂgz) with the probabilities of Pp; and Pp3, respectively. The joint
probability distributions of (X5;, Mo} and (X55, M) are summarized in
table 1 in the columns of Sp; and S35, respectively. Moreover, the probability
distributions of (X7, M»;) and (ﬁ} Mo} are not affected by the realized
value of (X}, My;) at node (1, 1). In other words, whatever the outcome of
(%1, M), the probability distributions of (X7, M2;) and (X5, Mpp) are
the same. That is, the realized value of (X;,, My /) at node (1, 1) does not
provide any further information about the level of the cash flow and the rate of
return on the market portfolio at ¢ = 2. Hence, given that at ¢ =/ the state
of world is Sz, the present value of the cash flow yiclded at ¢ = 2 can be
determined as

E[X,(1, 1)1 My(1,1) COV[X,(1, 1), My(1, 1))
i +Rf2

V(1) =Wy(l,1)=

B (L) =2y(1,1) 0 ¢ (1, 1)]
I'I'Rf?

(9)

where
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EWy(1, 1)]= Py; E M)+ Py, ETi, ),

VAR [My(1,1)]=Py; [954; oy —E{M, (1, IN T
+a351mayp— EVIy(L 1]

+Pop 0z mag ~EWEy (1, 1)1 + 455 bmgpy — WL, (1, 1T 1
A1, 1)=[E[My(1, U]—Rf]/ VAR [M (1, 1)]

COV [y (1, 1), My (1L, 1)1=Py; [any; X311 Imagg - E M, (1, 1)]]
*a12%212 My~ EMy (1, 1)]]]

*Ppla021 %221 Imygy — E M (1,1)1]

*4222%220 mppy - EMy(1,1)]]]

0 ¢ malL 1) = COV [y (1, 1), My (1, 1)) E Xy (1, 1)

Stmilarly, if the realized state of the world at £ = / is S 12> the risk-adjusted
present value at £ = I of future cash flows can be expressed as

V01, 2)-wyi,2) - EEAL I 01120 cpp(1,2) |
1 +Rf2

where Vj (1, 2) represents the present value at ¢ = ] of the project observed at

nos(llle fgl, 2),_ Pliilz {1 1, 2} represents the present value observed at node (1 2) of the

cash tlow yielded at # = 2, and the valtes of the parameters i tion

be determined as in equation (9 ). ' ? i equation (10) can
Finally, ¥, the project’s present value at ¢ = 0, can be determined as the

sum of the present value at £ = 0 of the cash flow yielded at the end of the first

. period and that of the intermediate value of the project at ¢t = 1. Thus, with the

assumption that th\e CAPM holds in each period, Vg can be expressed as:

V- E[X;(0,11-2;(0,1) COV [X;(0,1), M, (0, 1)]
I+Rg

o EI71(0,1)1- 2, (0,1) COV[V, (0, 1), Fi (0, 1)]
I+Rg . (11)

where the first term of the equation represents the risk-adjusted present value at

¢ = 0 of the cash flow yielded at ¢ = 7, and the second term represents the risk-
-ad]u§ted present value at ¢ = 0 of the intermediate value of Project D, that is
the risk-adjusted present value of future cash flows at ¢ = /. ’ ’
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In evaluating equation (11), we find the first part of the equation is merety
the single period evaluation results. Hence, the first term of the equation can be
rewritten as

E[X; (0, IN[1 - A (0,1)0 oy (0,1)]
1+Rﬂ ;

Wy (0,1) = (12)

However, in evaluating the second part of the equation, we have to be
carefol about the uncertainty regarding the value of ¥;, the project’s risk-
-adjusted present value at # = 1. In the present example, if the probability dis-
tributions of the states of the world at # = 2 observed at nodes (1, 1) and (1, 2)
are different, and hence the values of ¥ {1, 1) and Vj (1, 2) are different,
then at node (0, 1) the project’s present value at # = I becomes an uncertain
value. In other words, if there is uncertainty regarding the state of the world at
t = 1, then the project’s present value at ¢ = 7 is uncertain at ¢ = (. Hence, a risk-
-adjustment is necessary to compensate for the intermediate uncertainty. That is,

E[Wo7(0,1)][1 —2;(0,1) 0 .57 (0, 1)]
1 +Rﬂ

W,(0,1) = (13)

where, W5 (0, 1) represents the risk-adjusted present value at node (0, 1) of the
cash flow yielded at t = 2. Note that since there are no more cash flows beyond
t = 2, the value of ¥y (0, 1) is replaced by the value of Wy; (0, 1), the un-
certain present value at ¢ = I of the cash flow yielded at ¢ = 2 as abserved
from node (0, 1).

Now, using the results in equations (9 ) to (13), V), the risk-adjusted
present value of Project D can be rewritten as

Vo=W;(0,1) + Wy(0,1)

2 N,

= Z Pltn)Py[X,,] (14)
t=1 n=1 '

where N, represents the total number of nodes at the end of the #h time
period. In the present example, ¥; = 2 and N5 = 4,; P (1, n) rcpresents the
probability of reaching node (£, n} from node (0, 1);and Py [ Xy, ] is the risk-
-adjusted present value at £ = (¢ of the uncertain cash flows yielded at node (7,
n}, that is, for example,

E[ng] [1=Nof1,1) 0 coppyafd, I [1-2400,1) 0,540, 1)]

PplXy;]=
oWzl (1+Rg){1+Rey)

E X3 U-2oA1, 2) & ¢yl 1, 203 [1-2g(0, 1) 0,210, 1]
(I +R,;){1+R ) ’

PyXp]=
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etc.

Equation ( 14 ) indicates that the risk-adjusted present value of the project
at ¢ = 0 is the sum of the expected values of the risk-adjusted present values at
t= 0 of the cash flows in each time period. Hence, equation ( 14 ) can be
extended for evaluating a project having T time periods of lifetime as

T N,
Vp= Z z P(t,n}PO[)fm] R (13)
t=1 n=1

where

E{X 11 -N(t=1,n)a g (t=1,n)]
1+Rg

Pyl Xp, 1=

E=d g A= 1070 gy g - 1,0 ]
m
8=1 (1+Rep)

In evaluating equation ( 15 ), the values of Rﬂ, for t=1,2,... T, should be
available at ¢ = 0, and the values of other parameters, such as A, {t — I, n’),
O eme(t-1, 1), and o . of £ I, n’), can be computed in the recursive
valuation process for given probability distributions of (X, M)

Conclusions

In evaluating a multiperiod investment project under the assumption that
the CAPM holds on a period-by-period basis, the procedure proposed by Bier-
man and Smidt allows interrelationships between the rates of return on the
market portfolio and between the cash flows in different time periods. That is,
the probability distribution of the uncertain cash flow at time ¢ depends upon
the realized value of the cash flow at time ¢—1. But, this type of interrelation-
ships should be removed to justify the given assumption.

As discussed above, if such interrelationships exist, the CAPM may not
hold in each time period. Consequently, the risk-adjusted present value deter-
mined by the B & S procedure might not be the correct value of the project.
Therefore, a modified procedure is developed here to incorporate the given
assumption,

In the modified procedure, the probability distribution of the uncertain
cash flow at time ¢ is not affected by the realized value of the cash flow at time
t — 1, but the overall distributions of the cash flows in different time periods
are interelated through exogenous events such as the market condition of an
industry or the status of the general economy. Under these conditions, it is now
possible to use the assumption that the CAPM holds on a period-by-period basis.
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Bancos de Investimento:
Evolugéo e Estrutura Financeira

Ney Roberto Ottoni de Brito*
Fernando Antonio Paiva*

1 — Introdugio

Este trabalho examinard a evolugdo e estrutura financeira de Bancos de In-
vestimentos (BIs) desde sua criagio até 1984. Inicialmente, a evolugdo da estru-
tura e das principais contas do ativo e do passivo do agregado de BIs serd discuti-
da. Posteriormente, o trabalho estuda o comportamento diferenciado dos maio-
res e dos menores Bls procurando tirar eonclus@es com relag#o a efeitos de tama-
nho e escala. _ _

Finalmente, serd analisada a relagfo entre diversas varidveis financeiras de
Bancos de Investimento procurando tirar conclustes com referéncia a préticas de
administragio financeira nestas institui¢Ges. Em particular, a relagdo entre os ni-
veis de Depositos a Prazo e Empréstimos de Bls permite obter-se conclusdes im-
portantes relativas a efeitos de movimentos globais de taxas de juros sobre taxas
finais de empréstimos de bancos e, por conseqiéncia, sobre decisbes de investi-
mento de empresas.

2 — Bancos de Investimento: Um Breve Historico

As atividades de intermedia¢do financeira no Brasil eram desestimuladus
até meados da década de 60 pela “Lei da Usura” estabelecida pelo decreto-lei
182 de 1938. Ela determinava penas de crime de usura para a cobranga de ju-
r0s pominais acima de 12%. Na década de 50 os niveis de inflag@o existentes
tornavam a taxa real de juros negativa para este limite, o que deflagrou um pro-
cesso de desintermediagio financeira.

Neste cendrio tanto os bancos comerciais quanto as Sociedades de Crédi-

" to, Financiamento e Investimento, as “financeiras” criadas em 1945, reduziram

suas operagOes de crédito no correr dos anos 50. Mais ainda, as operag@es rea-
lizadas envolviam prazos curtos que dificilmente iam além de seis meses. Com
isto configurava-se a caréncia de operagfes de crédito 2 médio e longo prazo.

*Ney Brito ¢ professor de Economia e Finangas da COPPEAD/UFRJ ¢ Fernando Paiva &
economista do Banco do Nordeste do Brasil — BNB. Os autores agradecem a colaboragdo da
ANBID — Associagfio Nacional dos Bancos de Investimento ¢ de Sérgio Xawer Fories, na
época responsivel por seu Departamento Técnico.

R. Bras. Merc, Capitais Rio de Janeiro v. 13, n. 38, pp. 29-49 “jan.[mar. 1987
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A reforma do sistema financeiro, desenvolvida em meados da década de 'E?EQ‘J | §§§ § § 5 o ESS
60, procurou enderegar-se a esta caréncia com a criagdo dos Bancos de Investi-
mentos (BIs). Eles foram criados pela Lei 4,728 de julho de 1965, a “Lei do Mer-
cado de Capitais”, sendo sua atuagfo regulamentada pela Resoluggo n® 18 do PR coq [ twma
Banco Central, de fevereiro de 1966. < 'oam lasrass
Os Bancos de Investimentos {BIs) inicialmente criados foram resultado da
transformagdo de algumas financeiras e sua captagfio foi, por algum tempo, .
baseada em aceites cambiais, Posteriormente, os aceites cambiais foram rapida- !
mente cedendo lugar a depdsitos a prazo como fonte predominante de captagio g PN aanoas
de recursos de Bls. Esta substitui¢fo é indicada pela tabela 1 e a partir de 1975 8 “2’6\ Sibchriall: g
0s aceites cambiais deixam de constituir fonte de recursos de Bls. = E ~ — g’
O crescimento da participagfo de BIs no mercado de depésitos a prazo foi E 8 O
intenso. Hoje eles sfo os principais captadores destes recursos. Apesar de os % Q. ©
Bancos Comerciais (BCs) terem elevado sua participagTo no mercado nos dltimos = E 'E
anos, a média de depdsitos a prazo em 1984 era de Cz$ 378 milhdes por Bl e B & B O 25
de Cz$ 181 milhdes por BC'. @ <3 B anne
A tabela 1 também evidencia uma caracterfstica do segmento de Bls: a ' E 23 o) 2 88 'ﬁ E ;50 % E§
“concentragdo nos majores bancos. A coluna A indica que os 5 maiores bancos i~ > E 8 m= —
chegam a representar quase 50% dos depdsitos a prazo. De qualquer modo, ad FoﬂLBE-' -
qualquer andlise de Bls no perfodo em questdo precisa reconhecer que o setor A o § A bl
esteve sujeito a grandes oscilagBes ambientais, normativas e regulatorias. A ta- oM av
bela 2 a seguir apresenta, para cada ano, as principais modificagSes introduzi- i 5 E 5 *
das no cendrio de BIs bem como os principais ajustes observados em seu compor- ! w A 8 a Browq—o—c-
tamento. : T RAan! 23| CTwSZAQuens
= O w A —n NN o
[-:3 QO DWW —_—
3 — A Evolugdo da Estrutura de Ativo e Passivo de Bancos de Investimentos " ':gq % g .
. . 1 & E
As tabelas 3 e 4 apresentam a evolugo das contas agregadas de ativo e By A a " =
passivo, respectivamente, de Bls. Antes de qualquer andlise cabe relembrar-se } O ® o v @ é 3
que os bancos de investimento tiveram que ajustar-se 20 novo plano de contas ; - = a & = 2 8
desenvolvido pelo Banco Central a partir de 1978. Com isto, os resultados dos ! g H@wn B g ;nf,g. Ll g
anos iniciais do perfodo nfo sfo estritamente compariveis com oS resultados et 35 8 w“ E ‘g
observados a partir de 1978, podendo existir discrepancias por falta de consistén- g- O 8 o ° S
cia entre as contas. De qualquer maneira, a andlise prosseguird considerando o S g
perfodo global analisado®. S 5
A tabela 3 indica algumas modificagdes importantes em contas do ativo M= O &
de Bls. Como seria previsivel, os niveis de disponibilidade do sistema reduzem- 2 S
-se e 30 muito baixos no passado recenté. Curiosamente, 0 volume de emprés- 2 =2
timos e financiamentos de bens eleva-se até 1979 mas diminuem continuamen- E 5 OO <t 50 O 5 00 60 50 00 E "
te a partir dai, chegando a representar apenas 37,6% do ativo no dltimo ano de o % Aatmnmmmann | o 9.5
1984. O volume de repasses ndo parece oscilar muito. Entretanto, a estrutura de as ° g E
sua composigo modifica-se bastante. Apés 1978 o nivel de repasses oriundos de % 5 E %.
L A conversiio foi efetuada na base de Cr$1.000 por Cz§$. ATy
2 A andlise ano a ano dos ajustes dos Bls s medificagSes na estrutura regulatéria foi apresen- &= e 'CI,
tada na tabela 2 tomando-se por base as modificagSes nas contas do Ativo e Passivo apre- o SRR g o fu o § E @ (_I\
sentadas nas tabelas 3 e 4, % SRTIZRTTTIN Egém
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recursos internos reduz-se quase que continuamente, com uma contrapartida de
elevagio continua de participagdo de repasses oriundos de recursos externos.

Apds atingir seus niveis mdximos de participagdo no ativo em 1981/1982,
titulos e valores mobilidrios reduzem-se expressivamente nos mais recentes anos
de 1983 e 1984, A participagao de investimentos mostra uma ligeira tendéncia
de elevagdo no periodo, mas destaca-se a elevagdo da participagio da conta Ou-
tros Créditos nos anos recentes, que atinge quase 20% no iltimo anc de 1984.
Esta elevagdo esteve associada 4 crescente participagio de Bls em operagfes de
leasing. De qualquer forma, os destaques em termos de modifica¢des observadas
na estrutura de ativo no periodo ficam por conta da redugdo de empréstimos e
financiamentos, da modificagdo na estrutura da origem de recursos para repasses
e pelo crescimento das operagdes em Qutros Créditos.

A tabela 4 apresenta a evolu¢do da estrutura das contas de passivo do
agregado de bancos de investimento no periodo. Apds uma redugdo em 1979, 0
nivel de Recursos Proprios do sistema eleva-se a partir de 1980. O volume de Re-
cursos para Repasses captados aumenta quase: que continuamente no perfodo
com uma crescente participagio de recursos externos no total. A participagdo
de Depésitos a Prazo mostra uma razodvel estabilidade em todo o periodo mas o
comportamento de Outras Contas mostra alguma estabilidade somente a partir
de 1978, possivelmente por raztes de consisténcia contdbil.

A tabela 5 apresenta os principais itens do ativo e do passivo dos majores
e dos menores Bls®. No lado do ativo, os menores bancos tendem a apresentar
menores niveis de Disponibilidade, maior proporgio de Empréstimos e Financia-
mentos, maior proporgio de Repasses, menor proporgdo de Titulos e Valores
Mobilidrios e menor proporgdo de Ativo Permanente. Nos itens do passivo, 08
menores bancos apresentaram uma menor capitalizagdo nos anos iniciais, mas
uma maior capitalizagfo nos anos finais do periodo analisado. Eles também apre-
sentaram consistentemente uma maior propor¢do de Recursos para Repasses em
scu passivo e destaca-se Sua menor proporgdo de recursos captados via emissdo
de Depositos a Prazo. Em particular nos fltimos anos, os maiores bancos tém
mantido uma presenga mais expressiva na captacao de Depdsitos a Prazo.

As figuras 1 e 2 indicam graficamente a evolugio de algumas contas de
Bls brasileiros no perfodo 1981/1984. A figura 1 mostra que 0s menores bancos
desenvolvem Empréstimos e Financiamentos em volumes superiores i sua capta-
¢do de Depositos a Prazo enquanto o8 maiores bancos, como evidenciado na fi-
gura 2, mantém uma captagio de Depositos a Prazo consistentemente superior
aos niveis de Empréstimos ¢ Financiamentos concedidos. As duas figuras eviden-
ciam ainda a maior imobiliza¢do dos grandes bancos.

Por outro lado, 0s menores bancos mantém uma captagdo de Recursos pa-
1a Repasses consistentemente superior is operagdes ativas de Repasses. J4 para
os maiores bancos a captagio de Recursos para Repasses tende a acompanhar
mais proximamente o volume efetivo de recursos repassados. Estes resultados
sugerem que Os maiores bancos sfo mais dependentes da captagio de Depd-
sitos a Prazo enquanto 0s menores bancos sdo mais dependentes da captagdo de

30s Bls foram classificados em ordem de Depdsitos a Prazo captados, obtendo-se os maiores
¢ menores por este critério.

Bancos de Investimento:

Repasses

Evolugdo de Contas dos 10 Menores Bls
Figura 1A

Recursos para Repasse
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L
Recursos para Repasse para o desenvolvimento de suas operagfes. 3 5 § fR 22 av
; 2| 8% 28 88 33

4 — Caracterfsticas da AdministracGo Financeira de Bancos de Investimento —o @2 99 99
As principais decistes financeiras de instituiges foram examinadas em de- Q

talhe por Brito de Larréché (3). No caso de bancos de investimento, as grandes o

decisBes de ativo envolvem Disponibilidades, Empréstimos, Repasses ¢ Investi- i E

mentos. As grandes decisbes de passivo envolvem a captacfo de Depdsitos a Pra- o

zo, de Recursos para Repasse e de capital de risco para aumento de Patrimonio 4 < © B

Liquido®. Tl | 9% 82 32 347
A interligacdo entre estas varidveis ¢ destacada por Brito e Larréché que Az | 28 38 83 &3

prosseguem para propor sua integragdo no processo de planejamento estratégi- B~ | ~o oo 9 °@°

co da institui¢do. No passado recente, talvez a principal modificacfo na estra- E

tégia de instituigSes tenha envolvido a administragio de passivo. Até a primeira o

crise do petréleo em 1973, a maioria das institui¢Ses seguia uma politica passi- 15

va de captagdo fixando sua taxa de emissfo de certificados de depdsito e apli- o5

cando o volume captado. A partir de 1973 a regra geral tem sido uma politica 8

ativa de captagiio com instituigSes realizando suas aplica¢Ges e captando o volu-

me necessdrio de certificados de depdsito a taxas flutuantes de mercado. v o B ¢
A pritica de administragdo ativa de passivo (lability management-LM) % § n fé 8 2a §

tem mudado as caracteristicas do comportamento de instituigBes. A pratica < O«Q D-?; g*g =g

de LM em bancos comerciais brasileiros foi recentemente examinada por Brito Ll T T

e Franco (2). No perfodo os resultados mostram uma relagio positiva entre de-
pésitos a prazo e empréstimos e entre disponibilidades e depositos a vista de ban-
cos comerciais. Existe ainda uma rela¢fo negativa entre disponibilidades e depd-
sitos a prazo destas institui¢Oes. Esta evidéncia levou Brito e Franco (2) a con-
cluirem pela pratica de fability management em bancos comerciais brasileiros.

A evidéncia para os bancos de investimentos brasileiros no periodo de
1981/84 sers examinada. Como Bls ndo dispSem de Depositos 4 Vista a andlise
nfo pode incluir esta conta e sua auséncia reduz a relevincia de Disponibilidades
no setor. Adicionalmente, a grande instabilidade regulat6ria-leva a maioria dos
Bls a operarem “casados” com entradas exatamente lastreando aplicagBes. Esta
pritica também reduz a necessidade de Disponibilidades no setor e tudo isto ex-
plica os baixos niveis observados na tabela 5.

As tabelas 6 a 8, a seguir, apresentam os coeficientes das regressdes simples
entre pares de varidveis para trés grupos: Todos os Bls, Dez Maiores e Dez Meno-
res. Os testes foram conduzidos ao nivel de estoques considerande os saldos de
fim de ano, e 2o nivel de fluxo, considerando a varia¢do anual dos saldos de um
ano para outro. -

Para os trés grupos de BIs observa-se uma rela¢@o positiva e significante en-
tre Depositos a Prazo e Empréstimos. Fste resultado indica que a politica de Em-
préstimo é fortemente sustentada por Depdsitos 4 Prazo. No perfodo de restri-

1982-1984
“TODOS OS BI's”

L M e

Tabela 6
Resultados de Regressdes Simples envolvendo algumas Varidveis
da estrutura dos Bancos de Investimento Brasileiros

VARIAVEIS DA REGRESSACQ
/\’4$$i Vb

1 — Depositos a Prazo/Adwe e

4Diversos autores examinaram cada uma destas decisdes no contexto de bancos comerciais.
As decisGes de disponibilidade e emprestimos sio examinadas por Cohen e Thore (4) e Pyle
(5), respectivamente. As decisGes de administragdo de passivo ¢ de capitaliza¢To sdo exami-
nadas por Backer (1) e Sheehan (6), respectivamente. Uma revisfo detalhada da liferatura
pode ser encontrada em Brito e Larréché (3).

Empréstimos e Finan./Ativo
a Prazo/2ive YasGivo

3 — Disponivel/Ativo e Recursos
para Repasse/Ativo

(Dependente e Independente)
Totais/Ativo

.a, b e ¢ indicam significancia dos niveis de 1%, 5% e 10%, respectivamente.

2 — Disponivel/Ativo e Depositos
4 — Disponivel/Ativo e Créditos

. E — Estoque;
. F — Fluxo;
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¢fo guantitativa (1982) os Depositos a Prazo representavam apenas 22% dos
novos BEmpréstimos de.Bls, mas passam a indicar 112% e 100% em 1983 ¢ 1984,
apés a liberagdo da restrigdo.

A relagio entre Disponibilidade e Depdsitos a Prazo tende a ser preponde-
rantemente positiva contudo sem significdncia ‘estatistica. A exce¢do OCOIIE no
grupo dos Dez Menores Bls, quando a relagdo apresenta significincia em alguns
anos. Por outro lado, a relagdo entre Disponibilidades ¢ Recursos para Repasse
foi predominantemente negativa, mas também sem significancia estatistica. A
excecdo ocorre novamente para o grupo dos Dez Menores Bls que apresenta
significincia em alguns anos. Finalmente, a quarta e ltima relagdo examinada
indica uma associagio em geral negativa entre Disponibilidades ¢ Créditos To-
tais para todos os grupos, chegando a apresentar significancia em alguns casos.

Em sintese, os resultados indicam uma alta e geral interdependéncia entre
Empréstimos ¢ Depositos a Prazo. Adicionalmente, observa-se alguma relevan-
cia de Depositos a Prazo e Recursos para Repasse na determinagdo das Dispo-
nibilidades dos menores bancos, o que provavelmente decorre de sua menor
alavancagem ¢ maior dependéncia de Recursos para Repasse, como observa-
dos na tabela 5.

5 — Conclusdes

O setor de Bancos de Investimento apresentou expressivas modifica¢tes
em sua estrutura desde sua criagdo e até o mais recente ano de 1984, No lado do
Ativo, os Bls reduziram no periodo o seu nivel de Empréstimos ¢ Financiamen-
to e recentemente apresentaram grande crescimento na conta “Qutros Créditos”,
principalmente devido a operagdes de leasing. A proporgdo de Repasses orjunda
de recursos externos também cresce expressivamente no periodo. No lado do
Passivo destaca-se o crescimento da proporgdo de Recursos Préprios e da propor-
¢fo de Recursos para Repasse captados pelos Bls. Consistentemente, a captagdo
de Recursos para Repasses tem uma participago crescente de origem externa.

Ao examinar-se o comportamento dos Bancos de Investimento de acordo
com tamanho, observa-se que os maiores Bls sGo mais imobilizados e mais depen-
dentes da captagio de recursos via depositos a prazo. Por outro lado, os meno-
res Bls sdo mais dependentes da captagdo, via Recursos para Repasses, e mantém
uma maior propor¢do de Empréstimos e Financiamentos na sua estrutura ativa.

Ao examinar-se a relagdo entre diversas varidveis da estrutura financeira de
Bls pode-se observar uma correlagdo forte ¢ estatisticamente significante entre 0s
niveis de Empréstimos e de Depésitos a Prazo das institnigGes. Este resultado su-
gere que quaisquer oscilagBes em taxas de captagio de depésito a prazo sejam
rapidamente repassadas até taxas finais de empréstimos. Em particular, quaisquer
efeitos sobre taxas de juros da condugdo de politica monetisia, via divida pabli-
ca devem ser imediatamente repassados a taxas finais de empréstimos de BIs,
com o consegiiente efeito sobre niveis de investimento de empresas. Finalmente,
a relagdo entre depdsitos a prazo ¢ operagdes de empréstimos ¢ consistente com
priticas atjvas de administragdo de passivo em bancos de Investimento.
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Relevancia daDistribuicao de
Lucros na Avaliacao de Capital
de Risco de uma Empresa

Domenico Mandarino*

Muito se tem debatido acerca da influéncia da politica de distribuiggo dos
lucros adotada por uma empresa, no tocante 2 avaliagdo do seu Capital de Risco.
As decisGes emanadas dessa politica se revestem de grande importancia no ambi-
to das estratégias de financiamento a longo prazo, por acarretarem a liberagfo de
recursos que, de outra forma, seriam reinvestidos no processo produtivo. Resta
saber se essas decisGes afetam o valor do Capital Préprio no mercado aciondrio,
e, em caso positivo, até que ponto. O tema, por ser extremamente complexo,
tem gerado polémicas entre os estudiosos da Teoria de Finangas. Enquanto pa-
ra alguns, o valor de uma empresa ¢ determinado pelos ativos que possui, ndo de-
pendendo do destino dado aos seus resultados, para outros, dividendos ou retira-
das desempenham papel significativo na avaliagfo, 4 medida que atendem a pre-
feréncias dos investidores. A par disso pergunta-se, ainda, sobre a relevincia de
uma politica de distribuigso estdvel e que informagdes poderiam ser sinalizadas,
a partir de mudangas nela operadas.

Ao discutirmos a relevincia da distribuigao de lucros no contexto da ava-
liagdo empresarial, ndo podemos perder de vista o objetivo de maximizac¢io da -
queza dos sécios ou acionistas. Nesse sentido, é possivel argumentar-se, em prin-
cipio, que dispondo de oportunidades de investimento com retorno superior ao
seu Custo de Capital, a empresa deverd reinvestir a totalidade de seus lucros. Nes-
sa ocasido, os dividendos ndo distribuidos serdo compensados pelos ganhos fu-
turos dai resultantes. Por outro lado, quando o mercado oferecer alternativas
mais atraentes, aqueles recursos deverdo ser colocados a disposi¢do dos proprie-
tdrios, para que possam ser aplicados de maneira mais eficiente. Em ambos os
casos, o objetivo mencionado, estaria sendo perseguido. O problema, porém, ndo
€ tdo simples como parece, tornando-se mais delicado quando se reconhece a
presenga de impostos, custos de transagdo e outras imperfeigdes no ambiente
econdmico,

O Argumento de Irrelevincia da Distribui¢fio de Lucros
Dentre as abordagens desenvolvidas até hoje, a formulada por Modigliani e

*Pesquisador do IBMEC.
Professor Assistente da Universidade Federal Fluminense.

R. Bras. Merc, Capitais Rio de Janeiro v. 13, n. 38, pp. 51-58 Jan. [mar. 1987
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Miller (5) merece o primeiro destaque, quer pela qualidade de sua estruturagdo

teGrica, quer pela evidéncia empirica, apesar de restrita a condig@es ideais. Inici-

almente ela foi concebida em ambiente de certeza total, hipétese esta, posterior-
mente abandonada por esses mesmos autores. Em linhas gerais, a argumentacio
por eles utilizada implica na aceitagao das seguintes hipéieses:

a) Existéncia de mercados perfeitos e completos, os quais pressupdem racionali-
dade e homogeneidade de expectativas por parte dos investidores; inexistén-
cia de impostos e de custos de transagio, abundincia de recursos, prontamen-
te disponiveis ¢ transferiveis no tempo; ignaldade entre as taxas de juro de
captagdo e de aplicagio; perfeita substitui¢ao entre 0 leverage individual e o
leverage das empresas; estado de competigo atomistico e perfeita difusgo
das informagses.

b) Fixagdo de uma politica permanente de investimentos, por parte da firma, im-
plicando na completa independéncia entre o fluxo antecipado de lucros ge-
rados por esses investimentos (Lucros Gerados pelo Ativo) e o grau de endivi-
damento a ela associado.

Com base nessas suposi¢tes, Modigliani e Miller sustentam que, uma vezZ
tomadas as decisdes de investimento, a politica de distribui¢fo de lucros ndo
influencia o valor da empresa, nem o retorno de seus proprietirios. Isto porque o
recebimento de dividendos, se contrapde a realizacio de ganhos de capital. Ao
reinvestir os seus lucros em ativos produtivos, a empresa poderi elevar o valor de
suas a¢des ou quotas de capital, em mais do que o montante ndo distribuido
anteriormente. Seguindo-se ess¢ raciocinio, dividendos s6 deveriam ser pagos
ap6s terem sido esgotadas todas as oportunidades de investimento, 0 que lhes dd
um cardter puramente residual. Esta tese pode ser facilmente compreendida, a
partir da formulago que apresentaremos a seguir. Embora algo diverso do texto
original, essa formulagdo traduz a esséncia da argumentagdo por cles utilizada.

Imaginemos o caso de uma empresa que, em determinado periodo, resolve
financiar investimentos planejados upicamente com recursos proprios. Poderd
fazé-lo, mediante retengdo dos lucros gerados nesse periodo, emissao de titulos
representativos do Patrimdnio Liquido, ou ainda, através de uma combinagdo
destas duas alternativas. Examinando-se uma solugo que contemple todas estas
hipéteses, seja:

LL{t) =Lucro Liquido gerado no perfodo findo em ¢.

Dft) = Lucro distribuido em .

It} = Investimento total efetuado em £.

Sft) = Aporte de capital subscrito pelos acionistas em £.

¥t) = Valor do Capital Proprio da firma em .

¥{t-1) = Valor do Capital Proprio da firma no inicio do periodo &,

Observe que o valor do Capital Préprio da firma, a0 final do perfodo, ex-
clui o dividendo pago nessa época, mas incorpora a quantia subscrita pelos pro-
prietdrios, que ndo pode ser confundida com a eventual valorizagdo das agdes
correspondentes. Em vista disso, o retorno total proporcionado por esse capital,
no periodo, medido em termos absolutos, ¢ dado por:

a
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R(t)=Dft] + Wit} — V(t-1) - Sit); (1)

onde ¥{t} — V{t-1} — S(t} representa o ganho de capital auferido pelo investidor.
Em termos relativos, esse retorno € igual a:
") = D(t) + V{t} = V{r-1) — S(t)
Vit-1)
Analisando-se, porém, as fontes ¢ aplicacdes de recursos, no periodo,
VeInos que:

(2)

Ift) +(Dft) =LL(t) +8(t) (3)

ou ainda,

Ift) ={LL(t) — Dft)}) + 5(t); (4)

pois, de acordo com a suposi¢ao feita, o investimento é suprido apenas por re-
cursos proprios. A parcela [ LL (t) — D (t)], pertencente ao segundo membro
da igualdade, nada mais representa do que o lucro retido nesse mesmo periodo,

Por outro lado, a variagdo experimentada pelo Capital Proprio é determi-
nada pela parcela retida dos lucros, acrescida do montante subscrito pelos pro-
prietdrios e, portanto, igual ao fluxo de investimentos definido através desta 0l-
tima equagdo, Desse modo, regressando-se 4 equagdo (1), ¢ ficil verificar que
aquele retorno passa a ser dado, exclusivamente, em fun¢fo do lucro liquido ge-
rado no perfodo, ou sgja:

LL{t)

t) Vit-1) (5)
demonstrando-se, assim, que o retorno do investidor independe da politica de
distribui¢do adotada.

Num contexto mais amplo, o valor total de uma empresa € dado pelo seu
conjunto de ativos, correspondendo ao valor de mercado dos titulos emitidos,
sejam eles representativos da riqueza dos proprietdrios ou das exigibilidades assu-
midas junto a terceiros. Modigliani e Miller acreditam que o uso do Capital de
Terceiros nfo modifica a conclusdo obtida. Mantidos os pressupostos de um sis-
tema ideal, eles argumentam que alteragGes na estrutura financeira da firma no
afetam o Lucro Global gerado pelo seu Ativo, o qual € fungdo da politica de in-
vestimentos estabelecida, podendo, apenas, mudar a apropriagdo desse resultado
entre proprietdrios e credores. Uma vez igualada a taxa de juros ao custo dos re-
cursos proprios, instrumentos de financiamento externo utilizados para comnpen-
sar o pagamento de dividendos nfo interferem na decisio de distribuigdo dos lu-
cros e, portanto, no valor da firma.

Os autores acabam admitindo em seu trabalho que tanto os dividendos
quanto os ganhos de capital encontram-se sujeitos a incerteza. Contudo, isto n3o
foi suficiente para demové-los de sua posiggo inicial. Eles se fundamentaram no
argumento de “arbitragem”, segundo o qual, duas empresas com ¢ mesmo risco

L )
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de investimento e, portanto, com idénticas perspectivas de lucratividade associa-
das aos respectivos ativos, deverdo ter os seus pregos equivalentes, d:vido 4
acdo das forgas de mercado. Esta condigao decorre do comportamento racional
do investidor, ao preferir sempre a maior riqueza & menor e acreditar que 0s de-
mais agem da mesma forma. Assim sendo, afirmam que o retorno global gerado
por unidade de capital investido, referente a uma determinada classe de risco,
deverd ser o mesmo em todo o mercado. Conseqilentemente, a adogdo de poli-
ticas de distribui¢do distintas, por parte das empresas pertencentes a essa classe,
ndo poderd diferenciar o seu valor, levando-se em conta, evidentemente, a perfei-
ta substitui¢do entre os leverages individual e empresarial.

Em resumo, a esséncia da proposigdo de Modigliani e Miller estd na perfei-
ta compensagdo do pay-out pela captagdo de recursos externos. Ou melhor,
o valor da empresa nio dependendo da forma pela qual esta se financia, ndo
dependerd também de sua politica de distribuiggo. Dadas as decisOes de Investi-
mento, a firma poderd distribuir o seu lucro residual, ou, se o fizer em propor-
¢40 maior, deverd buscar empréstimos. Estes, tomados ¢ distribuidos aos acionis-
tas, se refletirio numa queda de valor das acGes, igual ao montante captado.
Assim sendo, os investidores permanecer3o indiferentes entre uma situagao e ou-
tra, o qe torna o dividendo irrelevante.

As Criticas ao Argumento de Irrelevincia da Distribui¢io de Lucros

Virias s@o as criticas feitas a essa formulagdo, por parte dos defensores da
posigdo contréria, ou secja, por aqueles que advogam pela importdncia da poli-
tica de distribuigfo no processo de avaliagdo empresarial. Ainda sob a tutela de
-uma economia perfeita, um grupo liderado por Gordon (4) acredita que 0s in-
vestidores se manifestem mais favoravelmente em prol de rendimento corren-
tes, preferindo a certeza do dividendo no presente, & incerteza dos ganhos futu-
ros. Segundo esse argumento, a taxa de desconto demandada por um individuo
avesso 20 risco cresce em fungdo do tempo transcorrido até a distribuigao efe-
tiva dos lucros, tornando a retengdo destes uma alternativa tdo mais cara quanto
menor for o nivel de pay-out adotado. Desta forma, ao reduzir os dividendos
mais préximos, 2 fim de financiar os seus projetos, a empresa se sujeitard a ver
diminufdo o valor de mercado do seu Capital Proprio. Embora reconhecendo
que melhores oportunidades de investimento possam reverter essa tendéncia,
contrabalancando a taxa de retorno exigida, Gordon afirma que mantidos os
demais fatores constantes, os agentes preferirfo eliminar a sua incerteza, 0 mais
rapidamente possivel, pagando um pregos mais alto pela agdo que oferecer maio-
res dividendos correntes.

Na verdade, essa argumentagdo ndo € capaz de resistir a uma andlise cri-
teriosa de seus fundamentos. Em primeiro lugar, deve-se notar qe a defesa da
irrelevancia dos dividendos estd condicionada a definigdo prévia da politica de
investimento. Se, ao contrdrio, esta politica for influenciada pelas decisGes de
distribui¢o, obviamente o valor da empresa acabard sendo afetado por elas.
No entender de Brito e Rietti (2), aqueles autores ndo observaram corretamente
a tese de M-M, deixando de perceber que a decisdo relativa aos dividendos resu-
me-se, simplesmente, numa distribuig@o residual de caixa ou na coniratagdo de

-
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empréstimos adicionais, para pagamento dos acionistas, quando se toma o inves-
timento como dado, antecipadamente. Além disso, os investidores podem garan-
tir seus rendimentos correntes, se assim o quiserem, sem que isto implique,
necessariamente, em desembolso por parte da empresa. Basta que eles vendam
parte de suas agfes no mercado, compensando, através da realizagio de ganhos
de capital, os dividendos nfo recebidos, Em regime de concorréncia perfeita,
esses investidores obterdo, a longo prazo, uma renda equivalente dquela que se-
ria auferida com o pagamento regular dos dividendos. Este procedimento lhes
propicia total flexibilidade quanto ao montante ¢ & época dos recebimentos, pos-
sibilitando, ao contrdrio do que ocorreria com a rigidez dos prazos de pay-out, o
ajuste de seus rendimentos 2 padides 6timos de consumo e de investimento in-
dividuais.

Permanece, portanto, a idéia de qe uma empresa deverd orientar a sua poli-
tica de distribuigo, em fungdo do seu Custo de Capital, sob pena de prejudicar a
maximiza¢fo da riqueza de seus proprietarios. Dito de outra forma, ela poderd
nfo pagar dividendos enquanto exibir oportunidades mais atrativas do que as
oferecidas pelas alternativas de mesmo nivel de risco, existentes no mercado,
e tomar4 decisdo oposta, em caso contrdrio. Desse modo a questdo é remetida a0
problema de eficiéncia alocativa do Capital, favorecendo a tese de irrclevincia
dos dividendos. '

Até aqui, nossa discussfo evoluiu sob hipdteses bastante simplificadoras no
mundo real. As principais criticas feitas a essa construgio tedrica concentram-se,
justamente, no efeito de impostos, custos operacionais, incerfezas associadas is
transagGes, além de outras imperfei¢Ses observadas no gmbiente econdmico.

No caso do langamento de ag@es, por exemplo, a subscri¢io ndo poderd
ser efetuada aos pregos vigentes no mercado. Devido as diferencas de expectati-
vas entre os diversos agentes, o prego de equilibrio das agGes deverd cair com a
expansdo de sua oferta, destinada a compensar o pagamento dos dividendos “adi-
cionais”. Enquanto os acionistas antigos atribuem a esses titulos, um valor pelo
menos igual ao seu prego corrente, os novos investidores estardo dispostos a
adquiri-los somente a um prego inferior, demandado, portanto, um retorno mais
elevado. Acrescido a esse custo, existe também, o spread cobrado pela interme-
diagdo financeira, no ato da colocago (que, dentre outros fatores, depende do
tamanho do lote emitido), e os custos operacionais incorridos na distribuigdo. A
incidéncia destas imperfeigtes reduz o valor do Capital Préprio, favorecendo, na
prdtica, a estratégia de retengdo de lucros. Conclusgo semelhante serd obtida,
caso a firma recorra A captago de empréstimos, no mercado financeiro, posto
que se submeterd a custos igualmente dispensdveis, na hip6tese de retengdo.

Por outro lado, os custos associados ds operagdes de compra e venda no
mercado secunddrio favorecem, muitas vezes, o recebimento de dividendos. Para
negociar os seus titulos, o acionista deverd pagar comissOes de corretagem so-
bre o montante da operagdo, as quais variam inversamente a esse montante,
sendo que, no caso de operagfes de pequenc vulto, esse custo poderd assumir
proporgOes bastante significativas, Essa corretagem, juntamente com a incon-
veniéncia de efeitos conjunturais e de flutuag@es especulativas de pregos, é capaz
de induzir investidores interessados em rendimentos correntes a preferir os divi-
dendos, em relagdo aos ganhos de capital. A par disso, a desinformagdo reinante
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em grande parte do mercado, aliada a efeitos psicolégicos ainda ndo nitidamen-
te detectados, podem sugerir alguma tendéncia nesse sentido.

Das imperfeigdes existentes no mercado, o efeito da tributagdo sobre os re-
tornos dos investidores, &, sem divida alguma, a varidvel mais importante. Esse
efeito decorre do tratamento fiscal diferenciado para dividendos e ganhos de
capital, consagrado na maioria dos paises. Considerando-se que a taxagdo dos
primeiros ¢ maior do que a incidente sobre os iltimos, 0s quais, ern muitos casos,
encontram-se isentos, deverd haver uma mudanga na escala de preferéncias dos
aplicadores, de modo a atender aos interesses peculiares a cada um.

Em princ(pio, seria de se esperar que 0 comportamento racional levasse a
firma a ndo pagar dividendos, uma vez que o diferencial de imposto se reverteria
em beneficio dos ganhos de capital, tornando mais atrativa para 0s scus pro-
prietdrios a idéia de retengdo dos lucros. Ocorre, porém, que devido 3 extratifi-
cagdo da renda, o efeito do imposto nao ¢ 0 mesmo para todos os acionistas.
Aqueles sujeitos a elevados niveis de tributagdo preferirdo a retengdio dos lu-
cros e, conseqllentemente, os ganhos de capital. Os menos taxados, por sua vez,
poderdo optar por rendimentos comentes, via distribui¢do, Assim, o pay-out
adequado varia de acionista para acionista, conforme o seu nivel marginal de
taxacdo. Por outro lado, alguns deles, embora situando-se em faixas mais altas
acabam preferindo os dividendos, por estarem condicionados a restricdes de
ordem legal ou institucional, enquanto que outros, gozando de total isencdo
fiscal, poderfio permanecer neutros. As caracterfsticas heterogéneas envolvidas
nessa questdo evidenciam a existéncia de conflitos de interesse entre os investi-
dores, 0 que nos leva a examinar o chamado “efeito clientela™.

0 Efeito Clientela

Esse conceito € atribuide a Modigliani e Miller, para quem, cada firma
tenderia a atrair uma determinada clientela de investidores, constituida por to-
dos aqueles que preferissem o seu Indice particular de pay-out. Deve-se, entre-
tanto, a Elton e Gruber (3), a evidéncia empirica desse conceito, Valendo-se
de uma amostra significativa de empresas, eles testaram o comportamento dos
pregos, ex-dividendos, em relagdo ao volume de dividendo pago, concluindo pela
existéncia de forte ligagdo entre a polftica de distribuigfo adotada e a taxagdo
dos acionistas. Em outras palavras, eles encontraram uma relagdo inversa entre os
(ndices de pay-out ¢ os niveis de renda desses acionistas, mostrando que os si-
tuados em extratos mais altos preferiam os ganhos de capital, enquanto que 0S
agrupados em faixas inferiores demonstravam inclinagdo pelo recebimeno de
dividendos.

Admitindo-se tal conceito como verdadeiro, deve-se esperar que cada em-
presa detenha uma certa clientela de acionistas, em fungdo de sua politica de dis-
tribuigdo. Trata-se de um grupo homogéneo de investidores que acreditam estar,
dessa forma, otimizando a sua escolha. E portanto, igualmente esperdvel que ao
imprimir mudangas significativas nessa orientagdo, a firma ~eja alterado o seu
tipo de clientela. Essas mudangas acarretam, necessariamente, perdas para
os investidores, em termos de custos transacionais e de recomposigio do seu
portfolio, podendo, ainda, comprometer o programa de estabilizagdo da com-

.
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panhia, a longo prazo. Por cssa razdo, as cmpresas deveriam evitar mudangas
bruscas em sua politica de distribuigdo, fixando um indice de pay-out mais ou
menos constante. Agindo assim, poderiam cscolher o tipo de acionista que dese-
jassem, em fungdo de suas cstratégias, ou, equivalentemente, permitiriam aos
investidores optar pela empresa que melhor atendessc aos seus intcresses parti-
culares de rendimento e taxacao.

A Hipotese de Contendo Informacional

Um quadro empresarial com efeito clientela definido e politica de distri-
bui¢do estdvel suscita outro conceito de suma importdncia, que por 1sSo mesmo,
ndo poderia ser omitido nesta discussgo: “o conteudo Informacional dos Divi-
dendos”. De acordo com este conceito, muito mais do que 0 seu valor intrin-
seco, os dividendos podem oferecer uma sinalizagdo consistente do desempenho
econdmico a ser exibido pela firma no futuro. Esses dividendos podem transmi-
tir importantes informagdes associadas 4 sua lucratividade, desde que reflitam,
fielmente, as expectativas da administragio ¢ permanegam relativamente estd-
veis, j4 que nenhuma informagdo poderia ser obtida a partir de um quadro ins-

tavel.

Satisfeita a condigfo de estabilidade do pay-ouf, uma eventual alteragio
de seu fndice para cima ou para baixo implicard em mudangas de expectativa,
por parte do investidor, quanto A capacidade de geragav de lucros da empresa.
Por conseguinte, esperar-se-d que tal decisdo venha a afetar o prego de mercado
de suas agdes. Note-se, entretanto, que nfo serd a mudanga de dividendos, em si,
a responsvel pela oscilagio desse preco, e sim, as varidveis “crescimento’ e
“riqueza” que estardo sendo julgadas (2). Explicasse, assim, através da hipdtese
do “conteado informacional”, porque as firmas deveriam seguir uma politica
estdvel de pay-out. Seguindo-se este raciocinio, a maioria dos administradores
evitard cortar dividendos, temendo que isto possa ser interpretado como um
sinal de baixas perspectivas de lucros, e sO os aumentardo, quando se sentirem
razoavelmente seguros de que esse acréscimo possa ser mantido. Reduzirdo, as-
sim, a possibilidade de cortes imprevisiveis no futuro, somente o fazendo em cir-
cunstincias extremas. :

Desse modo, conclui-se em primeiro lugar que o Contelddo Informacional
s6 poderd ser observado sc a empresa mantiver uma politica de distribui¢ao es-
tavel, na qual o dividendo pago em determinado perfodo implica em informacaes
significativas acerca dos seus resultados futuros. Além disso, essa observagdo nao
invalida a proposigfo de M-M, uma vez que o valor da empresa continua sendo
dado em fungdo daqueles resultados, agora sinalizados por esse efeito.

Comentirios Adicionais

Finalmente, deve-se observar que o ciclo de vida dos projetos da empresa
tende a influir na questdo em pauta, definindo as épocas de absor¢ao ¢ de gera-
¢do de caixa. Além do mais, as empresas procuram diversificar os seus projetos,
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no sentido de protegerem-se dos riscos associados a esses investimentos. Devido a
defasagem dos ciclos vinculados a cada um deles, os mais amadurecidos acabam
financiando os demais, o que sugere a execugdo de uma politica de distribuigao
estivel. Este fato poderd dar maior énfase 4 hipétese do “conteddo informacio-
nal™.

De uma forma geral, pode-se dizer que o problema da distribuigao de lucro
ndo obteve, até o momento, uma solu¢io completamente satisfatoria. Conforme
assinala Van Horne (6), se de fato a politica de distribuigdo for relevante, haverd
uma  estratégia otima capaz de maximizar a riqueza dos proprietdrios da firma.
Em caso contrdrio, ela ndo serd passivel de otimizagdo, constituindo-se em mero
detalhe. Em nossa discussdo examinamos os principais argumentos que ddo res-
paldo a reten¢do dos lucros e os que beneficiam a tese oposta, nada se afirman-
do, a priori, sobre qual dos dois conjuntos de fatores exercerd maior influéncia
na avaliagdo. Devido 2 maior consisténcia na primeira argumentagio empregada,
parece predominar a doutrina de “irrelevincia da distribui¢do dos lucros”, atra-
vés da qual se admite, no mdximo, o efeito informacional dessa distribui¢do na
formagdo dos pregos dos titulos. Também a evidéncia fornecida por vdrios testes
tende a favorecer essa interpretagdo. Todavia, cumpre ressaltar que ela ndo im-
plica na afimativa de que dividendos ndo devem ser pagos. Sustenta, apenas, que
o valor atual dos dividendos futuros nio se altera com as mudangas observadas,
exclusivamente, no dmbito da politica de pay-out. Dessa forma, 4 luz da raciona-
lidade econdomica, esses dividendos poderdo ser antecipados ou postergados, sem

_que isto influencie a cotagdo das agdes no mercado. '
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NOTAS TECNICAS

Mercado de Valores Mobilidrios.

A Figura do Investidor ¢ a do Intermedia-
rio. Mercado de Bolsa e Mercado de Balcfo.
Requisitos para exercicio da Fungdo de In-
termedidrio. Inexisténcia de requisitos para
a atuagdo do Investidor.

Luiz Leonardo Cantidiano™

A fungfo primeira do mercado financeiro ¢ possibilitar a transferéncia de
poupanga dos aplicadores para 0s tomadores finais.

Parte integrante do mercado financeiro, o mercado de valores mobilidrios
apresenta como caracterfstica essencial o fato de os tomadores finais serem sem-
pre as sociedades andnimas, que emitem ativos financeiros representativos de di-
vida e/ou de propriedade (cf. art. 29 e seus incisos da Lein® 6385, de 7.12.1986).

A companhia, quando necessita captar novos recursos, emite titulos que sao
ofertados aos aplicadores (investidores). Dito oferecimento publico de novos ati-
vos, tipico do mercado primdrio, se opera sempre através de intermedidrio finan-
ceiro, de escolha da sociedade emitente, sendo a esta wltima vedado efetuar, di-
retamente, a aludida oferta.

Temos assim, 4 vista dos conceitos preliminares acima expostos, que partici-
pam do mercado primdrio de valores mobilidrios:

a) a comnpanhia emissora, tomadora final da poupanga,

b) os aplicadores, pessoas fisicas ou juridicas, agentes econdmicos superavitd-
rios, que investem suas poupangas na aquisi¢go dos valores ofertados; e

c) como pe¢a fundamental da operagdo, as instituicoes financeiras e demais
sociedades que tém por objeto distribuir emissdo de valores mobilidrios como
agentes da companhia emissora efou por conta propria, subscrevendo ou com-
prando a emissdo para colocdda no mercado (cf. art. 15,1, da Lein? 6385/76 e
arts. 99, 15 e seguintes da Instrugdo CVM n® 13, de 30.09.80).

Emitidos pelas companhias os novos titulos, e distribuidos no mercado, ne-
cessariamente através de intermedidrio, aqueles aplicadores que desejarem se des-
fazer da aplicagdo realizada devem recorrer a0 mercado secunddrio, — de bolsa
ou de balcdo —, onde sdo negociados os ativos previamente criados pelas compa-
nhias ¢ antes distribufdos publicamente. Ao mesmo mercado devem recorrer os
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investidores que, desejando aplicar suas poupancas na compra de valores mobilis-
rios, optam por adquirir ativos jd4 em circulago, seja porque inexiste oferta no
mercado primario, seja porque entendem ser convidativo o prego de cotagfo de-
les no mercado secunddrio.

Se o valor mobilidrio, que o investidor deseja adquirir, é de emissio de compa-
nhia registrada para negociagfo em bolsa, ele deve procurar uma institui¢fio fi-
nanceira, — sociedade corretora ou distribuidora --, para incumbi-la de em seu
nome efetivar no pregio da Bolsa a aquisigdo almejada. Idéntico procedimento
deve ser adotado pelo investidor quando pretende alienar o valor mobilidrio an-
tes adquirido.

Saliente-se que a negociacdo fora de Bolsas de Valores de titulos nelas admiti-
dos, zpenas é permitida quando da distribui¢fo publica de uma emissdo (no mer-
cado primdrio) ou por ocasifo de urna negociagio privada (cf. art. 63, da Reso-
luggo CMN n¢® 922, de 15.05.84). Na primeira hipdtese, como jd assinalado, a
operagdo se realiza através da atua¢fo do intermedidrio, enquanto que na segun-
da, em que hd uma negeciago particular, nenhuma participagdo tem qualquer
intermedidrio.

Se o valor mobilidrio que o investidor deseja alienar, ou procura adquirir, ndo
¢ admitido para negociacdo em Bolsa, a operagdo, se nio resultar de uma nego-
ciagdo particular, deve ser realizada no mercado de balcdo, que

Yengloba todas as transapdes com valores mobilidrios realizadas fora
das bolsas de valores através de firmas intermedidrias ™ (In: Sisterma de
intermediacdo de Valores Mobiligrios, vol. 1, ed. CVM, p. 30, sem gri-
fos no original).

Com relagdo & negociagfo de titulos previamente emitidos e distribuidos no
mercado pelas companhias abertas, temos, portanto, que:

a) ela pode se dar através de negécio particular, diretamente ajustado entre as
partes interessadas — vendedor ¢ comprador — ¢ sem a interveniéncia de interme-
didrio, tendo por objeto agfies admitidas ou nio 3 negociago em Bolsa;

b) nio sendo negbcio particular, ela ocorrerd, necessariamente, para as a¢0es
admitidas 3 negociagio em bolsa, através de operagdo realizada no publico pre-
gio da Bolsa, com a interveniéncia obrigatéria de intermedidrio;

¢} n3o sendo negbdeio particular, para as agSes #do admitidas 4 negociagdo em
bolsa, ela ocorrerd no mercado de balcfo, com a interveniéncia, também obriga-
toria, de intermedidrio.

Tendo em conta a opinifo acima manifestada, cabe, face 4 legislagfo vigente,
caracterizar a atuagio de determinada pessoa fisica que em seu escritdrio parti-
cular se dedica 4 compra ¢ venda de valores mobilidrios negociados no mercado
de balcio. Parece claro, e indubitdvel, ser absolutamente legitimo que dita pessoa
possa, com a sua propria poupanga, comprar e vender valores mobilidrios nego-
ciados no mercado de balcfio, sem necessitar da interveniéncia de qualquer inter-
medidrio. : 7

E também indiscutivel que, tal como acontece com o0s titulos admitidos & ne-
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gociagdo nas bolsas de valores, a legislagGo nfo veda a livre negociagdo entre par-
ticulares e sem a participa¢do de intermedidrios dos valores mobilidrios transacio-
nados no mercado de balcdo.

Dessa forma, qualquer pessoa pode comprar ou vender de terceiros, em nego-
cio particular, tais valores mobilidrios, sem que infrinja qualquer regra legal vi-
gente. E indiferente, para que assim se admita, se o individuo tem ou no escri-
tério particular e nele realiza as operagBes.

Diante da inexisténcia de regras rigidas e bem definidas sobre o funcionamen-
to do mercado de balcdo, é absolutamente legitimo que certo sujeito, utilizando
sua propria poupanga, adquirida efou venda 3 institui¢do financeira valor mobi-
lidrio admitido 4 negociagdo no mercado de balcdo. Este comportamento de de-
terminada pessoa fisica, sob nenhuma hipdtese a transforma efou a equipara a
uma instituigdo intermedidria, nem 4 figura de administrador de carteira. Com
efeito, a atua¢do de tal individuo é inequivocamente caracteristica da posigio de
investidor: agente econdmico superavitdrio que utiliza a sua poupanga particular
para diretamente fazer aplicagdes, em seu préprio nome, na compra de valores
negociados no mercado de balcdo, de funcionamento menos formal que o de bol-
sa, alienando, quando entende conveniente efou necessdrio, também por conta
prépria, os titulos mantidos em seu poder.

Nenhuma mediagfo na negociagfo de valores mobilidrios ocorre em virtude
das operag0es realizadas pela aludida pessoa, ainda que permanentes uma vez que
ela nfio atua com o propdsito de aproximar vendedores ¢ compradores, nem rece-
be qualquer remuneragio a titulo de corretagem. Reitere-se que as aquisigdes e
as vendas de valores mobilidrios sdo realizadas com recursos do proprio investi-
dor, sendo todas as operagdes feitas em seu nome. De outro lado, o ganho que
ele aufere ¢ todo decorrente da diferenga entre o pre¢o de compra e o de venda,
nada lhe sendo pago a titulo de corretagem, exatamenie porque nio presta ne-
nhum servigo de intermediagdo. Ademais, aquela pessoa, ndo utiliza listas, baole-
tins de venda, folhetos, prospectos ou antncios destinados ao piblico, assim co-
mo nfo procura, por meio de empregados, agentes ou corretores, adquirentes ou
alienantes de titulos, e também nZo negocia em escritdrio aberto ao publico,
com a utilizagio de servigos piblicos de comunicagdo.

A sva atuacfo na compra ou venda de valores mobilidrios é feita em cardter
estritamente pessoal, com recursos proprios seus ¢ sem a utilizagZo de qualquer
instrumento de mercado. Logo, nio se pode sob nenhum fundamento caracteri-
zd-la como uma atividade de intermediagfo no mercado de balcfio.

De outro lado, exatamente porque os recursos utilizados s3o proprios e as
operagOes sdo realizadas também em conta propria do investidor, nenhuma pro-
cedéncia tem a suposta afirmagdo de que ele exerce profissionalmente a adminis-
tragdo de carteiras de terceiros. .

Concluindo, cumpre afirmar que o investidor é absolutamente livre, 4 vista da
legislagdo vigente, para negociar diretamente no mercado de balco, comprando
ou vendendo de outros particulares, e até mesmo de intermedidrios, em sev pré-
prio nome, e com recursos seus, titulos nfo admitidos 4 negociagfo em bolsas de
valores. A prética de tal ato nfo se caracteriza sob nenhuma hipdtese em exerci-
cio irregular de mediagdo efou de administragZo de carteiras.
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A INSTABILIDADE DAS TAXAS DAS LBCs

Sérgio Ribeiro da Costa Werlang”

As Letras do Banco Central (LBC) sdo titulos que rendem, por definigdo,
a média das taxas de juros das operagBes por um dia. Contudo, esses titulos
apresentam grande utilidade, pois isolam os intermedidrios financeiros de even-
tuais perdas com aumentos inesperados da taxa de juro.

Apresentaremos dois problemas, em potencial da LBC e medidas correti-
vas para esses problemas. Se seguidas, estas medidas asseguram que as LBCs
continuem a ser negociadas sem ocorréncia de distorges.

Suponha que todas as taxas sejam medidas de forma logaritmica. Sejam
LBC a taxa das LBCs e 7; a taxa de juros do #-ésimo titulo prefixado (Letra do
Tesouro Nacional — LTN). Vai-se supor que hd k LBCs e m titulos prefixados.
Para que se discuta o primeiro problema, sdo feitas as seguintes hipdteses: (i)
nio hd impostos; (i) a taxa das LBCs ¢ medida sem erro; (iii) os titulos prefixa-
dos tém uma taxa de juro implicita, que € sujeita a erros de percepgio no ato da
negociagdo que sio nio correlacionados; (iv) o peso de cada LBC ¢ de cada ti-
tulo prefixado para o cdlculo da média ¢ o mesnio e (v) 2 média é aritmética no
logaritmo ou geométrica nos retornos.

PROBLEMA 1: Como as LBCs lastreiam parte das operag@es por um dia, segue-
se que quanto menor for a participagdo dos titulos prefixados nas carteiras das
institui¢des financeiras, maior serd a instabilidade da taxa das LBCs.

Com efeito, supondo-se que para a média das taxas haja apenas contribui-
¢do das LBCs ¢ dos titulos prefixados, tem-se:

1 m
LBC = k.LBC+Z r; (1}
k+m i=1]

Assim, resolvendo-se (1) acha-se o valor da taxa das LBCs:

b m :
sem#0 LBC= T f2)
m . I
i=1
sem= 0 LBC = indeterminada 2’}

*Q autor é Professor da EPGE/Fundacdo Getulio Vargas e IMPA/CNPq.
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O significado destas equagGes ¢ muito claro: a taxa das LBCs ¢ inteiramen-
te determinada pelos titulos prefixados. Além disso, caso ndo haja nenhum ti-
tulo prefixado no mercado, a taxa das LBCs é completamente indeterminada.
Ocorre que se as LBCs sdo a grande parcela do mercado, isto é,m ¢ pequeno, a
taxa média do mercado passa a ser determinada como a taxa média da pequena
porgdo prefixada. Ora, se houver erros de avaliagdo desta pequena massa de titu-
Jos, imediatamente estes erros propagam-se por toda a economia. Este € o pro-
blema da falta de representatividade da taxa das LBCs. Para discutir a instabili-
dade das taxas assim calculadas, suponha que r; sdo varidveis aleatérias indepen-
dentes ¢ identicamente distribuidas, com variincias var r; = var r. Tem-se, entdo,
para o caso m ¥ 0

var r
var LBC = (3)

Vé-se por (3) que, quanto maior 72, menor serd a variancia da taxa das LBCs.

fiste problema apresenta, ainda, uma grave faceta. Considere que haja um
grupo de instituigdes que detém os m titulos prefixados. Desta maneira, estas
instituigdes podem afetar a politica monetdria do Banco Central, manipulando
as taxas das operages com estes titulos, E ébvio que o Banco Central fica, por-
tanto, muito vulnerdvel. ‘

A solugdo é simples: o Banco Central deve oferecer maior volume de LTNs
a0 mercado financeiro. Observe-se que de modo algum deve o Banco Central
extingdir as LBCs. Este tftulo ¢ essencial para a protegfio das instituigGes fi-
nanceiras. Nenhuma institui¢do carregada somente com titulos prefixados teria
resistido a0 aumento abrupto das taxas de juros verificado ao final do ano
passado.

0 segundo problema, de natureza também instabilizadora, ¢ a existéncia de
j4 aprecidvel volume de titulos pés-fixados nas LBCs. E claro que mesmo que es-
tes tftulos nfo sejam usados no coémputo da média das taxas que determina a
taxa das LBCs, eles sdo responsdveis por um referencial para a taxa dos prefixa-
dos ¢, portanto, tém influéncia, ainda que indireta, na taxa das LBCs. Para sim-
plificar a andlise, suponha que haja n titulos pés-fixados na LBC, que rendam
LBC + x, onde x > 0 ¢ a taxa logaritmica, real, suposta constante. Suponha,
ainda, que estes titulos entrem no computo da média da taxa das LBCs. Sepue-
se que:

1 m
LBC = k.LBC+ Trj+n(LBC+x) - (4)
k+ mtn i=1

Daf, resolvendo-se para LBC, no caso m # 0, vem:
1 m n

LBC = . ot X . (.5)
m i=1 m
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Desta equagdo, pode-se analisar agora o segundo problema.
PROBLEMA 2: Sendo grande a porcentagem de titulos pos-fixados no cdlculo
da LBC, a taxa das LBCs serd muito superior A média da taxa dos prefixados. No
caso particular de nfo haver tftulos prefixados, a taxa de equilibrio das LBCs
seria infinitamente alta.

De fato, de (5) segue-se que / LBC = + ¢, Esse resultado é mate-

i
maticamente intuitivo: sendo 2a tzggnﬂ EBOCS a média das taxas das proprias
LBCs e dos titulos que rendam LBC + x, esta média so pode ser infinitamente
alta.

A solugo deste problema é feita em trés partes. Em primeiro lugar, deve-
-se aumentar a propor¢do de LTNs no mercado, o que faz com que m seja maior.
£m seguida, deve-se usar um indexador alternativo para os titulos pos-fixados.
Por exemplo, pode-se deixar que sejam transacionados titulos indexados ao
INPC. Ndo ¢ necessirio que haja proibi¢do da negociagdo de titulos indexados na
LBC. Apenas, deixe-se 0 mercado ajustar. Em terceiro lugar, a razfo da quantida-
de total dos titulos pos-fixados sobre o total dos titulos prefixados em poder do
piiblico deve ser monitorada de perto pelo Banco'Central.

Do exposto acima conclui-se que as LBCs sio tftulos que requerem cuida-
dos extras, que vém sendo postergados. Os principais pontos a set considerados
sdo: '
(i) O Banco Central deve leiloar maior nimero de LTNs;

(i) H4 necessidade de permitir-se a pbs-fixagio com base em um indexador di-
ferente da LBC, como, por exemplo, 0 INPC;
(iii) A razfo do valor dos titulos pos-fixados com base na LBC sobre o total
dos titulos em poder do pdblico que ndo sao LBCs, ou pos-fixados nela,
deve ser controlada pelo Banco Central.
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