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INTRODUCAD

Quero mostrar neste trabalho, que exjstem opiniSies
diversas quanto ao cardtor e fung¥o da Bolsa de Valoros, e com oste
objet.ivo passo a citar algumas frases e comentarios controversos:

"de 10887 a 10792, o Rio de Joneiro viveu lnhenso mo -
vimento de compra e venda de aq%es.-Para est.imular a economia, Rui
Barbesa facllitou o crddito o deu liberdade de emissfo ao bancos. Ao
medidas, porém, geraram febril especulacfo. Centenas do novas empresas

- .que s6 existiam no papel - se organizaram apenas para om{tir acdon
o despej& Jas no mercado, onde alcancavam valorizacBes eucessivas,
.Descobriu--se mals tarde A  (nsolvabllidade dessas enpresas. 0 pais
imergiu em acentﬁada crise. .

0 perfodo ficou conhecido com o nome de "cncilja-
men@o”, em alusfo ao local do hipddromo'da cidadﬁ - onde a0 colocavam
arrejos e c¢ilhas nos animals, e uti]izﬁdo para apostas. T que por ex
tens%do, traduzia a2 idéia de Jogn,'apOSth o aventura,

Varios escritores da época retrataram esste moment.o,
entre ecles Machade de Assils, Visconde de Taunay, oste dltimo no ro -
mance "0 Fncllhament.o” (texto do Boletim de informaglics ao Acionista do
Banco do Brastl julho de 1985).

” Na verdade aqueles que prncuram explicagdes  para

as altas das bolsas em fatos verificados no cotidiano politico o ooo

némico do Nrasi]l parecem condenados a correr atras da causa  perdida,




Pode -gse llgar a alta das Bolsan & recuperagfo da nconamta, 4 cuhabi Ui

zacAo das contas externas ou ao ol.imismo aberto pelo plano Cruzado.
Has & preciso leabrar que neste mesmo perfode o Brasil passou pela fa-
se mals aguda de renegociagfioda dfvida externa, pelas  Incerteras  do
final do Governo FTigueiredo, poia doongn de Tancredo Noves o poelos
tropecos intciajs da economia da "Nova Repiblica”. Tm nénhnma desaan

oportunidades as Bolsas desviaram -se do sua tondB8ncia natural |7 (Folha

~de 5. Paulo, & de abril de 19863},

0 mercade de aglles veltou a ocupar um  lugar de
destaque entre os diversos segmentos da dren financeivra no  Brastl,
pol, na média, nenhum outro investiment.o superou o da Dolsa nos Wit
mos  Leés anos. O fendmeno nfio ¢ 54 brasileiro, a prinaipal bolsa  do
mundo, a de New York, registrou monstruosas valorizactes. Na Duiga, em
cinco meses as agdBes valortizarvam -se om 30% ( pafs onde a (inflacio & in
ferior a 1%aoc ano)

Nois fatores estarjam contribuindo para jsso:  uma
recuperagio progrossiva da economrin mundial, com oz pafsos dogonvolwl
dos apresentando taxas de crescimentos, no minino, satisfatdria, o que
leva os investidores a acreditarem mails no future das  omproesas;  umn
nitida mudanca de mercado, com a'poupanqa daslocando- ser da  drea  do
crédito, para os papéis de renda variidvel.

No Drastl), muita gente teom procuradao a Nolsa  na
expectativa de obter lucros ficeis e rdpidos, mas hd Lambdm  osx que
cansados de viver em uma eapdcie de "pafs de agiotas” ostejam dispos:
tos a apostar no Futﬁro das'companhias, aoparando um rotorno polos di

videndos e pela valorizagcho das préoprias aclles no chamado mercado  see

cunddrio (Bolsa de Valores) ,”
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{ GAZETA MFRCANTI!., 30 de junho de 1986)

»

¥ nas palavras de Xeynes: Ae reavaliagBes diar

da Bolsa, embora se desttném principalmente facilitar a transfordn
i

de {nveat imentos passados entre on individuos, exercem inevitavelme

uma {nfludnecia decislva sobre o mnntanie do {nvestimeonte corrento.

'nréitn seria absurdo criar.uma empresalnova, de certo custo, poden

ge adquirir outra tﬁﬁnti&a por um proeco monor, no Bolsa”

CTFORTA GRRAL NO EMPREGO F DA MOFDA, 1985 pag. 111)

Fstas qfirmacﬁes, por vezes cnntraditériAs, o}
verzen complementares, induziram me a questionar e pesquisar o tema
xigstem opini%es divergentes a roeaspeito da fungio quo a Bolsn de V3
res exerce em uma ecanomia capitalista. Algumas correntes analizam
Bolsa pela dtica da'nspenulagﬁn, out.ras pnla‘dtica da captagiio do F
curasos, implicando em auto financiameﬁtn‘das empregas, © ouvtras nem
analizam,. pois nHo acreditam no mérca@n_de capitais_cnmn forma  -ini
érada deste com o mercado de produtos. | |

Neste mesmo perfodo, in{ciei'meus trabalhos ¢
profissional deste mercado fascinante e ao mesmo tenpo iﬁtrigantu-
ve a oportunidade de ne co)ncaf ao Jado de aplicadores e especulado
dos mals diversos niveils do pensamento o interpretagSos  occondmlq
acerca do assunto. T o que mais me chamava a atengfio & aue a gra
maiorta formulava a mesma questdo: A Bolaa de Valores ¢ um  tndica
eficiente do momento econdmico em que vivemos, Ou apenas um locus
especulacio, um cassine? Tu, alnda no infcio de meus estudos om o
nomia também ficava em dividas quanto ao tema, e foi neste conte
que me propus tentar responder osta questd¥o. T 6 o que mostro nos

prtulos que se seguem.



A SOCTENDADR ANGNINA R 0O MRRCADO ACIONARIO

Para o entendimento do capttalismo modorne - deno
minado por alguns de capjitalismo financeiro - & essencial a  compreen
530 do surgimento da socledade andnima o suas caasas,

A saciedade andnima Implica uma alteragfo essencial
na funclo exevcida pelo capitalista, pols abandona sua funglo do om:
presidrico industrial, assumindo plenamente sua condi¢¥o de acionista.

Portanto, o capitalista terd como funcio social o que a possa do capi

“tal lhe atribui: o direito ac rendimento futuroe da empresa. Taote ren-

dimento serd determinado ex post, quando dn contabilizacHo dos lucros.

A criagdo das sociedades anfnimas permite concen:
t.rar diversos capitais e que individuos com poquens capital monetdrio
participe de grandes empreendimentos, -0 que era inviavel na empresia
tndividual, pois dependia da hcumulaq%o'prévia do cmpresirio  proprie:
tario. Ji na sociedade anbnima, est.a acumul ac®o ocorre via saubscrigio
de quotas adqulridas pelos capltalistas oy acionistas,

Uma sequnda caracterfatica daa socicdades andnimag,
e que fez com que muitos capitais sé direcionassom o ostn_tipo de or -
ganizacio empresarial, & a forma jurfdica exm que cstlo amsentadac. A
let das S5.A=s. iimlta a responsabilidade do cada {ndividuo(acionishtal,

exclusivamente 3 quota de capita) por ele subscrita. 56 se arrisca  a

parcela efetlvamente investida na socicdade.  DPortanto, ao contririo

da empresa individual, na qual o empresario emponha todo séu  patrimd

nio na garantia de suas rvesponsabilidades.

a & @ © © o o ¢
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ma terceira e fundament.al caracterfetica da socie
dade andnima foi a possibilidade de "transforibilldade” o "cossibilit -
dade” gue as acBes destas empresas tem.

Para MARX 7 a sociedade anbnima ¢ consequéncia  do
avango do sistema de crddito o triz como efeito a oxpansio da  oscaln
de produclo, a supressdo do capital como propriedade privada, dentro
de limites do modo de produ¢io capltalinta, @ a tranaformagio do capt
ta]ista industrial em capitalista monetério e do capitalista empreasd-
rio em dirigente profissional. 1 qual, administera o capttal alhetio, do
capitalista monetdario” (1982: pag 137 1..111)

Tnt¥o, nas "sociodades andninas a fungBo  produtiva
¢ separada do capital, ou seja o trabalho ¢ separado dﬁ propriacdade,
portanto o trabalho tambdém & soparade da propriuda&n do:z moelas do pros
ducBo e do majis trabalho” MARX {in HNIIFTRNDING 19680:pag 318)

Isto significa que a soctedade andnima & uma  formn
de transicdo da propriedade individual para uma forma superior de pro
priedade: uma proprﬁedade social de preodulores associados. Mosmo sondo
uma forma superior, a sociedade andnima ainda & uma sociedade de capi-
talistas, pois & constituida povr inQerwﬁuﬁ capitalistas on  agloir, D
grau de participa¢fio nos Jucros e a influéncia na empresa ¢ proporcio-
nal ao capttal investido por cada capitallsﬁa.

A facilidade de acesso ac capltal gerada por  esta
nova forma de socledade permite a tals omprosas prﬁcosuar-nu dee con
Formidade exclusiva com as exigénealas imphstas pela técﬁjca. Ao  orga-

nizar-se assim a 3.A. terd um aumento na escala de producio, podendo

obt.er lucros adlcionails.

c




itra modlficaciio de relevo & que  nag nnciédndos
andnimas o lucro asnume, no limite, a forma de juro. Por sor conshd
tutda de capital monatérﬁo, o objetivo da empresa & obter lucros  com-
petitivos com os juros de mercadeo para satisfazor seus acionistas. Uma
sociedade nestés moldes pode continuar crescendo proporcionalmente 3
diferenga entre seu caplital ativo @ aclnnﬁrio. Caso a cmpresa obhlonhn
um Jucro acima da taxa de jures vigente tem a oportunidade de aumentar
o capltal, sendo este "jure extra” a hbasce para a nova capitalizagho.
Contudo, a te;dﬁncia a ampliacio do capital ¢ relativamente major pa
ra os grandes capitals ém detrimento .’-];’)S menoros, pr<ﬁv6tfan<io umna  con -
centfaéﬁo_maiof do poder destas.

hl %onCpntraqﬁo.famhém se verifica na  propricdade
das agBes, pols um aﬁinﬁinta que possui mats da mebade do capital  do
empresa det.em 6 comando decisério desta, o que ndo ocorre numa em
presa individual. Desta forma, a socindade andnima facilita a  concon:
tracio do poder econbmivo nas mAos doa grandes capitalistas, asainm co
no dos bancos. T ftorna-se ainda mals podorosos quande btats  sociedades
se encontram integradas em um sistema de sociedades interdependantea,

Na realidade. o 5.A. vem om auxi{lio da nde conacen:
trag¥o dos riscos, paradoxalmente concentrando capitais, pol o capita
lista nfo 1nvéstiré a totalidade de seu capital om ﬁmn nmprOSa; Al

: . - -

sim em partaes dé divnréng ompresas,

A .expansﬁn do gistema aciondrio, convorte a  pro
pri edade capitali ot.a em propri ad at‘.;_l:,h limitadn, conforindo ao CAapri 1',‘13 1l
igta, como dlz INITERDING, Tapenas um tftulo de mats valia, que nvo
permite a0 capitalista intervir dectdidamente no nivel  de produgio”

(1985.. pag 131). Os proprietarios dos meios de produglo ja n¥o existon

a ®© ®© © ® © © © © o © o o ¢
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Individuaimente. Férmam uma socledade na qﬁal o individue ad teom  di - ¢
reito a uma alfquota do rendimento. F por isso a aclo n¥o dnpendnré do
valor do capital (ndustrial, pots a agHo ¢ um Litulo com dliretto a
parte do Juaro industrial, dependendo sua cotac®o da magnitude da taxa ¢
de lucro comparativamente a taxa de jureos média vigonto,
" Com quem filcard a responsabilidade da  direclo da
enpresa, j4 que extste nuitos proprietdrios do capital o poucons  inlo - @
resgados oou capazes de gerencid- Jo? He partirmos do pressuposto  que
as 5.38s. mais lwportantes s¥o dominadas por grandes capitalistas, ou
por uma oligarquia de proprietarjos do capital e perfeoitamente inte
refsados em seu desenvolvimento, racionalizando sua adminigtracﬁo no -
‘meando  administradores capazes € que poderfo ser substituidoa, cauo
nFo atinjam o rendimento eagperade, fica fdcil.

A ni3o existéncia de um acionista majoritario, ou
seja, o capital dilufde oem quetas infinitesinais taplica no cumpr imoen -
to do estatuto das sociedades an&nimaé por parte da administacfdo. A
adm}nlstracﬁo trabalhard sempre soguindo a opinifio geral dos acionis -
tam, mas como existe milhares de acionistas, o administrador deverd
conduzir os negdcios da ompresa com um olho na produgie o outro na
Rolsa de Valores ( locus de transferéncia da propriedade  aciondrial,

peis a queda continua das colagles desta empresa serd rofleoxe da mid

administracfio da atual geréncia profissiional. Os capita]istas. con-
clutlrio que, como estd, seun rendimento tendord a catr o 586 a  oxpecia -
t.iva de queda implica em mudanca de investimento, faci]l com a mobiii-
dade que as ag¢Bes possuen.

Ac contrario, um rendimento elevado (Jucra  malor

que  a taxa de juros) poderd ser ubiltzado come forma alternativa  deo
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eatratégia de competicio dé mercado, podendo utilizar (sl roecuraos
extra para investimento em narket ing ou mesmo om uma rodug 3o dos pre s
cOs.

m periodos de orise, a diminuiciio dos Tucros  ndo
trard grandes problemas, pols as taxas do Juros noeste porifodo  Lamhdm
cstarfio em declfnio e a Sociedade Andnima poderd redurir sceuy luceros
novamente ao nfvel da taxa de jureos, ao contrario da cmprosta indivi
dual que terda que manter seus Jucros acima dos juros paca sobreviver,

Concluinde a caractarizagio das 5. A, Lomos o con
caito de acionista. Fste é um capitalista monetdrio, assim clausifica
do por ter se desligado de sua fung¥o do ocmprosdicrio industrial. 0 que
difere um do outro & o modo que cada um diapSe do capital., O primeiro
conserva e reproduz seu capital em dinhelro, ¢ o segundo como acio
nista coloca sua riquera a disposicfio da sociedade anbnima em troca de
uma repuneracgio futura,

RQuando o capitalista se torna um acionista seu ca
pital fica imobllizado na empresa, como capital produfivo, o ostara
Fora delseu alcance, nfo sendo mais posaivel recuperd lo, pois nldo  se
tem mais direito sobre este capital & sim a umﬁ al {quota dos rendimen
tos futuros da empresa. Fntretanto, o capitalismo tem uma caracterfs
tica fundamental: tudo tem seu prego e para tado oxiste um "locuas”  do
t.roca.Para quﬁ]quer mércadoria, t.rabalho ou propriedade sempre haveri
um preco, um vendedor e um comprador.

‘ Noste modo, criou se a poasibilidade de convertar
este capital fmobilizado novamente om capital monetdrio com a anshi Ly

cionalizacio do mercado secundario de acles - o Nolasa de Valores

dando ao acionista as condigSes de vocuporagio don soar capital via von -
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da de a¢les, de tranaferéncia de seu rendimento futurra N berceiros,
possibilitando ao acloninta o rﬂtornﬁ d funclio de Capitallata monetd
rio. .

A achio nfo ¢ uma fracXio da F.'.m]")r(-.-':n, Goum Litulo  de
rendimento, uma dfvida para com o acilonista sobro 2 foatara proding o, ®
a ordem de pagamento de um Jucre futuro. E; uma ver apitalirzada eote

tucrn, o capltal novo serd um capital fict{clo, mas tratado cono acio -

. nario. Fste n3o & capital, & apenas o preco de um rendimento, od pos

slvel na sociedade capitalista onde toda forma de dinhceivo que produz

- renda & uma forma de mals dinheiro.

Nesta vislo chega: se éo fata que a soma do  capital
aci-ori.ﬁr*io n3o & igual ao capital monetdrio Lransformade  oem t‘.Jplt-’-‘li
industrial, mags sim a0 valor que o mercago avalia como sendo junto d
este caplital emprogado e gerador de lucro,

"Fst.a diferenca, quc Jii1ferding dnmnm}non de Jucro
do fundador, & a diferenca eontre a quantia que o emprosirio lﬁ@lviduar
aspera capitalizar via Jucros e a quantia que capitaljzard ao tornar
SuA empresa uma snciédade andnima. |

Ou cémo define MARIA DA CONCRICKD TAVARES: ” o lu
cro do fund?dor é um ganho de naﬁital raal izado por moto do nobrovaloe -
rizag8o contdbijl d;Dpatrimﬁnio real da empresa o que ce torna ponsfvel
peia capitaflzacﬁn do dlferancial entree os fluxos de baxas deo Tuara
média esperada e a taxa média de dividendos a ser ainda  distribufda”
(1963: pag ).

A conversio de capital monetdrio em capital indusn

trtal se processa perﬁittndo ao capttal monetdrio tornar e capital

flact.Tcio, © ao mesmo tempo consorvando, para seus  proprictirion,  a
1 .

Arnarsamne !l v ey o cantt o) o mesresd A ie
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Na circulacfo aciondrio os negacionr  tratam  da
transferéncia de mernadOfias. 0 movimento de propricdado som  gipuild
nea transferéncia de mercadorjas. 0 movimento dde propricdade tem Ty
gar sem simult3neo movimento de hons, ou seja, a propricdado pordo to
da  conexfo dire}a com o valor de uso. F & por isso que as oac! lactes
de precos no mercado secunddrio nido afotam o capital industrial,

Antes a propriedade surgia da acumulacho do  Jucro,
agora surge da concentragBo nas m¥os de grande capitalistas aonct deion
do poder de transformar o capital industrial em fictfcio.

Ne tudo o que foi r..tit,o, conclut -0 que” enguanta o
sociedades andnimas n¥o forem a forma dominante de prnduqﬁn, Aremunes
racio dos aclonistas ainda ferd um ganho empresartial, on  do  risco,
além do juro. Fm sendo dominante, a rémuneragﬁo sera apenas a taxa de

Juros, isso ocorerrid quando da conzcliencia da sociedade quo o capthal

A ACKD

Do pont.o de vista jurfdico, a acde ¢ uma unidade de

medida do capital, representada por um documento que matoriatiza o i
refto do acionista. A respansabilidade do acionista & limitada & quan
t.idade de agBes por ele adqiuirtda.

Pela dtijca econdmica, agBes a%o titulow representa
tivos das quotas partes em que se divide o capital. As acSes s3%o tita
lJos de rendimento futuro e deponde dos Jucros de uma futura producio,

é um rendimento capttalizado pela respoctiva taxa de guros o podiondo

ter acresclido um qganho empresarial,
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0 capital se desloca da produgio e pbr I sistoy mersmo o
proprietdrio do capital 88 tem diveito ae dividendo que & sua roemune -
racio. Nag sociedades anBnimas, o acionista ndo &€ proprictirio mate-

rial #, somente proprietirio do capital, i

A acBo nAo faz parte do patrimbnio da empresa, mas
sim de uma parcela do lucro: o dividendo. Una voz lancada, a agBo por . |
de contato com o giro real do capital industrial que representa, ;

s dividondos %o romuneracBos pagas aos actonislan
com base no lucro auferido pela empresa no exercicio e gdo  distribuf- ¢
dos periodicamente,, Dividendo & a {gualizacho daa romuneracio da agio
com a taxa de juro vigente, acrescida de uma remuneragfio pelo risco do
capital empregado. | -

Aasim, HIIFERDING afirma: ” Os precos das acBes
flutuarZo nio apenas em decorréncia da alteragfo do rendimento, ou  do
aupent.o da diminuig¢Ho do capital total om uso efetivo, mas  Iinclugsive .
em func¢fio das alteragBes na taxa geral de jures. Uma taxa do  juros
baixa, mant.jda por longo tempo, pode levar, dessa maneira, a uma elo-
vag3o da cotagdo das agles. enquanto a Laxa elevada pode causar o q
efeito contrario.” ( 1985: pag 1192

Contudo, o volume de agdes no mercado secunddrio  é
muit.o malor que o volume subscrito a cada momento no meorcado primdrio. q
As agBes compradas nma Nolaa de Valores, pela cotagiio do dia, significa
que seus Investimentos s%o rnaval?ado;: diariamente, pordm lovando  om
cont.a muitos fatos irreglevantesn, mas que afetam a expectativa paico- q
légica do t‘.apltrﬂ ist.a. Conclui-sm que a atividade aspecifica da ‘301::-.‘1

o o comércio de propriedade e, mals que jsso, ¢ esgencialmente  comdr-

clo especnlativo de titulos de rendinento.® aspeculativo na  caséinala, q




pote uma vez inserjda neste circuito jamals sacm de circulagXe. Mesmo

.

se retirando momentancamente do morcade para fing de invontimnntn; ey -
ta retornard a qualquer momento, num vai vem circular e n%¥o linear.

A especulagio n¥o afoha a emprosa capitnlfs,a, A
troca de propriedade, a contfnua circulag®o, n%o Influi na empresa uma
ver, esta Funaada. As alteragfos de precos das agBes ndo podiflcan o
va}dr do rendimento, ao contrario a expéctativa deste rendimonto & que
detetm{na variagfies na cobtaglo da aclBo:

. '# através das djferencas do compra &« venda que  ce
obteﬁ este lucro dlfevhﬁclai. Tal lucro n¥o ¢ fruto de variacBos nao
apropriacio .da majs valia, nasce das expectativas de maior ou  menor
_réﬁdimentolfuturo.. |

Conciui- se, entio, que. a especulagfio consiste na
exploraqﬁo da variacio &é pracos; porém somdo indifeoroentoe 5o os proagos
sobem ou descem, para o especulador o qug import.a ¢ a oscilagHo e
conseguir prevec esta oscilaglo.

v . .

01 eapeculador & uma figura muito frequente na Nolaa
de Valores & sob certos aspectos ¢ tmportante para manter a lldugdaz
do mercado. Visto que o espﬂcu}ador age cﬁm'raciona]idade e auddacia,
assumindo riscos am_trnca de rontabiltidades mals conpensadoras, flaa
sujelito a majores ganhos ou perda. 1sto'ocnrre devido a avalijacfes
-opost.as, na qual uma éggnrreta n a outra n¥o. Pois se todos aval{assem
da mesma forma,  nio ﬁavnria }ucfo, eate Jucro nasce da diférnnqa de
opinifles a respelto de uma cohaqﬁoffutura, conmpondo assim 0O tucro.on -

peculativa. Deste modo & o especulador que, em busca de Jucros dife

renciats, estimuta a nEgnélacﬁo de t.{tulos, garantindo o oxisténctia de

um mercado liquido.® por isso que faz se miaster avalijiar o especulador,




Sequndo KRYNEG, 70 eépeculador ¢ goevalmente um profissional  competon
te, dotado de julgamento seguro e de conhecimentos amplos. Além diasso
concentra mats energias, andlises e provisf@ies n¥o no longo prazo  ao -
bre a renda provavel do jnvest.iment.o.Concentra se primordialmente em
prever mudangas de curto prazo e com antecoeddncia em relagio ao mibli
co em geral”(Keynes., 1985: pag 113).

nIDSpﬁCUIadOP tem que antncipar variacBoens iminentes
que exercem naior influéncia sobre a paicoiogia coletiva do moreado.
Fst.a paicologia aparece quando a hipdtese de cont.inuaciic indefinida da
estado atual dos negdécios € menos plaunivel do que usualmonte,  wmosmo
que n#o existam motivos para prever deterﬁinadé mudanca, o mercado te-
rd opinifes olimistas e pessimistas, e que aposar de pouco razodvoels,
serfio Jegftimas na auséncia de algo maja sdlido para cdlculos satisfa-
térlos.

Feynes chega ao concelto de  Jiquidex, Concentrar
recursos na posse de valores i(qutdos sers, ontio, ragra  fundamontal
do novo caplitalista: o capitalista financeiro,.

Deste modo, o individuo torna-se sogure om  porio -
dos curtos e por consequiincia e numa sucessdo de varjos perfodas,
desde que possa confiar na valtdade do raciocinio ¢ ter a oportunidade
de rever as decisteas, mnodificando o investimento antes que  ocorra
grandes alteragBes, pois manter so l(quldo ndo ¢ apenas dosfazor g do
geus  bens no momento em que desejar, mas também sem perder ceu  valor
quando convertd lo em mocda.

A modernizacdio dos mercados financeliros nbs mogatra

que oporagdes de investimonto, quo antes aram definitivas o drrevogs

vels, passam a ter uma liquidez razodvel. Apesar de muitos tedricos
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concluirem que a especulagio dificulta novos Investimontbos, a viua’do
do  especul ader de que seu negdcio & 1fquido estimula o o corror ris
cos.

Por isso mesmo, Keynéﬂ assenta a bagse Jde guan car
teira de investimentos na llguide= o na rentabti l{dade, somido o taxa do
Juros o determinante da preferdnaia do fnvestimento. O moljva de as
sentar suna carteira deste modo ¢ que Lom Incart.ozas nos (nvest imenlos o
somente estando lfquido ¢ que se tem mobilidade para outro hnvest imen-
Lo,

Keynes nfo concordava que an fates o expectativas
fossem dados de formn definlda a2 calculavel, o que os clacoy, onbora
admitides, pudessem ser submetidos a cdlculos  exabaon, como faxia
Hicks. Este autor supunha que o cilculo de prnbnhilldddn, ombora omt
t.isse sua mencfo, fosse capa» de reduzir a incertera A mesima pogicXo

caleulivel da- certe=a,

Cont.invande o racioafnio, Eeynes afirmava que 7
num  mundo no qual a acumulag¥o de riquoza para un futuco IndeCintda -
mente adjado constitui fator importante e quando mator a parte propor-
clonal desempenhada por tal acumulacgo do vliqueza, mat:s ansonciats so
tornam as quest@es de liquider, incertera e expectativa.” { In  TAMKEG,
pag. 72 )

A incertera nfo & apenas a distingdo entre o certo
e 6 provivel, # algo segundo o qual a porspoechiva do vcarrdneia dn o -
to & totalmente i;certa. MPara osate fato n3o ﬂxjﬂtv quatquetr hogte cdens

Liflca para um cdlcule probabllistico, ou segn, nla sabomoa nada 5

respeitol
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Keynes define expectativa neste contexto: ¥ Seria
insensato na formacdo de nossas expectativas, atribuir grande  impor
tAncia a tdpicos que para néds a%o muito incertos. £ portanto razodvel
que nos deixemos.guiar, emn grando parte, pelos fatos que moracem nessn
conflanca, mesmo que sua relevancia for menos decisiva para os  resul
t.ados esperados do que outres fatos a respeito dos quais nosso  aconho
cimento & vago e limitado.” (1985: pag 110)

0 que.ﬁeynes queria raessaltar, quando da eclaboracio

do  concejto. de expectativa, e que & fmportante para 5ua andlise de

aplicagio do capital, & que o estado de confianga ¢ rolovanto pole &

to de ser um don principais fatores que determinam & escala de ef i

3

riéncla marginal do capital, a qual & idéntica & curva de demanda do

invest imento,

Avanqand6 para novas teorias sobre mercado  finan
ceiro, a Teoria do Portfdlio de James Tobin ¢ importante o btewm  conuso
guido muitos adeptos.

Tobin inicia seu livro afirmando que ” h& um abismo
inteliectual na economia, este se dd ontre a teoria de bhons o sorvigos
o a teoria do valor da moeda”,

Ainda afirma ” que o retorno existe por convenién:
cla e economla de ase te} vlqueza 3 disposicio como meio de pagamento o
da seguranga de moeda comparada com outras reservas de valor”,

i

Ao conbtririo da escola de Cambridoge:, que aflrma ‘qut:
o  capital ou val para Investinentos produtivos oou permnnecn. Jiquido
em forma de moeda, Tobin faz um desenvotlvimento parateleo. Sua Leorta

do Portfolio ¢ uma teoria da eﬁcoiha envolvendo o risco.  Aplicada &

estratdgia de seleglfo de cartelra a teoria axpllen como a mooda concon

&




tra Jugar numa carteira racionalmente diversificada. Fm ta) tearia, a
demanda de ativos por parte dos agontes, com restricgio om suas  rlque -
zaa confronta- se com o mercado de tftulos,

A teoria deve teor um ativo o um investidor, o diw

como determinar uma compiementariedade e substitubilidade para  satis

fazer determinado tipo de investidor. Tal relagfo se dd ubitizonde on

geqguintes parmetros:

- custo de troca dos ativos.
previsibilidade dos valores futuros dos ativos reais o monetdrios,
a possibillidade de mobllidade rdpida do negociagio do ati;o.
”timing”.ﬂ previgibilidade das necesmsidades esperadas de  rigueza
‘dos investidores.
hsnim{ no mercado atual existe um vasto menu  de
at.ivos, cujos rendimentos s30 simplesmenta poder aquisito  generaliza -
do. os Investidores n%o tem prnferﬁncia-?ntrfnsica aoa diversos tipos
de éstampas dos certiflcados o tLituleos financoiros., 38 acfBos ofo  uma
denat.ag egtampas, ou seja, um ativo a mais no menu dos investidores.
Hinsky, um autor Pés Keynesiano, afirma que 7 o
pensament.o XKeyneslano, integrando o real ao financeliro, & o que permi-
te anallsar uma economia onde Wall Streect ¢ um fato. 56 esta  inhegra-
c¢Bo permite apreender aons problemas de instabilidade financelra”. (
MOLI.O; 1933, pag 100D
Minsky sustenta sva teoria sobre o pilar de que "uw
ma economla capitalista é Instivel devido a forgas onddgonas quee e

Fletem o processo de financiamento” (Minsky, 1980)

N capitalismo & instdvel dovido 3 forma como a aco

nomia & Pinanciada. Afirma MINSKY: "As preferinclas de portfdélio ¢ as




ofertas relétivas determinam os progos do virios ntivdn dev capibat e
financeiros, que diferem quanto aos seus rendimentos erperadon, seun
custos e sua liﬁuldez (...) 0 valor monetdrio dos onbros al.ivon £inan
celros & determinado por suas caracteristicas especiala o rua relativa
escagsez” (19377 ,pag 141},

0 processo de invest.imonto, analian Minaly, ;-i‘~}n~nclu
do alinhamento entre o preco dos ativos dix capital ¢ o proco dos bemns
de ipvestimento, cujos principais determinantes afo difcrontonr

m o n3o alinhamenteo destes dois }'}I":rt;n:t. prover ard o
impossibilidade de investimento. Fntretanto a }}T‘(-'?O('Lll.pél(.?ill Fundament.al
do autor provém de como serio financiados estes nveshimontos. "0 in
vest.imento depende do que & financiade, o que por sua ves, depende  de
um excesso do prego do demanda por {nvestimonto om rntnﬁﬁn a0 preco do
oferta da producfo de bens de jnvest imento”,

As condigBes financeiras a%o vistas agqui nfio somon
te como &leo necessario ao bom funcionamento da engrenagem do sictema,
mas sendo também um impulso suploﬁu'mtar‘, a0 rompaer o Limdbens das o
trigBes orgamentirias dog capitalistas.

A condiclio de financiamento conveniente & bdsica
para o financiamento da economia. Assim, a intoeragio mecoado finan -
celro e capitalistas e a diverasidade de ipstrumentos financeiros  per
mitem a substitﬁlqﬁo da moeda por ativos financoeiros, o ol o e
pormitam o financiamento de investimento,

Se, por um lado, as condicfos Financeiran oo dee

“terminantes no processo de Investimenteo da cconomia o, por ounbra, adian

aflo endagenas, & necessdrio primeiro compreender hem como catan condy

AT t{-!l:
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condicles de financiamento, mostrando como a instabilidade & incrente

a0 sistema capitalista,

Partiindo da analise de MNinsky, e centrando minhas
atengfes nd mercado acionérb, pngno afirmar que o neqgdcio cn@ acfon
tem um cardater dual, pois &€ uma importantie alternativa de financiamen-
to da economia quando se vende agBoes no morcado primivio o & uﬁa forma
de desviar recursos dos inveatimentos para aplicag@o num mercado de
capital ficticlo, o mercado secundirio, ou mais precisamente a bholan
de Valores, o que implica em fragilizar ainda maligs o mercado de finan

¢inmmento.

A BOISA DV VAL ORFS

A  palavra DNolsa no Reniido financeiro, nasceu em
Bruges, cidade da Nelglica, onde um senher chamado Van der Burse, o om
cuja fachada havia um e;cudo com trés bolsaa, brasdo de armas do  pro-
pfiet,ario'. ¢ ver INTRUDUGXO A MERCADO DF AGSES : [BHEC)

Has 56 no sédculo XVII] estas instituicBes atingiram
um.  grande desenvolvimento, quande as exigincins de crddito, cadn vox
malores, obrigaram os bhanqueiros a fracionar os empréstimon em tftulos
de participagio. Com a‘oxpansdo das gocicdades por agBen pnrﬁltlu:SU
érandinsns agrupamentos;ée caﬁital, onde estas assumiram um papel proe-
ponderante na oferta e prncﬁrn por capital.

Na evolugfo do cépita}ismﬂ, asg fungiien da Dolaa de
Valores vem se alterando. Nos scus primérdinﬁ,.a Nolsa  asarvia  para

transagfes de diferentes tLipos de moedas e Jetras de cambio, sendo ne

cessArto apenas a reunifo de capitai:x manetdrios liveoes o gque acoitns -

sem og precos dos tTitulos ofertadoss para se efetivar as trangacles.

® © 6 o © o o o ¢ o o o o & o o o & o o o



Hqts tarde quando da eriagio o genoral{zag¥o- da so -
cledade anbnima na Indistria verificou se uma revolucio nos mecan] smos
de crédito.Torna-se acolhedor o mercado aclondrio, pols proptcia o
obtencdo de crédito, tendo com contrapart.ida o condlcionamento de pa
gamento ao tucro. F mesmo quando este ¢ alcangado, had uma possibilida -
de de reductio do dividendo ac nivel da taxa de juros, criandoe assim um
mercado de juros cﬁpitalizado.

Nast.e ponto deve fazer uma digtingfo importante no
que diz respeito a definig¥o de mercado primérld o moercado secundario.
Isaa distingfo decorre das transac@es que se ofetuam com og atives fi:
nanceiros, sub sequontemente A agquitsiclo desses atives quande da sua
amissio. 0 mercado primario é aquele em qque . se realiza a primeirs
aquisticgdo da agho, assim que.emltido- Fonosso noracado que ofetivamonto
se transferem fundos de agentes superavitdrios para agentes deficita
rios, no financiamento de ativiaades produt.ivas. 0 mercado  secunddrio
¢ aquele em que %o negociados ativos financeiros ja existentes o pri-
mariamente adguiridos quando-de sua primeira omissio, teansferindo
fe, assim, de um proprietdrio parﬁ outro,

Fese morcado n%o exerce precipuamente o fluxo
agregado de.Financlamnntos, sua finalidade principal é a de aumentar o
llquider do estoque de atjvoes financeiros da economia, tornandoe mais
atraente sua aquisic¢do primaria. Assim, ombora o astoque de atbivos €4
nancejros ndHo seja diretamente alterado com as  negociactios secundéd
rian, estas constliuem una das pré condlgfes necossdrias para o dosom
penho crescente do mercado pr“im.ério.

¥ neste mercado secundirio que surge o capital fic
t.fcio. Aqui, novos capitals entram em circulagio para obhter lucros dt

ferencials por mecio da compra o venda de agles.
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Surge, ont%o, a quost3o de Lipo de nﬁivldndu dn
Bolsa. A compra de tftulos para fins de Investimento n%o ¢ funco o
pec{fica da Bolsa. Os titulos podom perfeitamente serom compradog om
um  banco. Portanto, pode-se dizer que a fungio Pﬂsoncfn] da  holan &
dar liquider 2o mercade de acgBon, POt no caso da nAlo  oxiabtneta dn
Bolaa o capital utilizado na compra de uma ac¥o ficaria imobilizado,
ndo permitindo o refluxe da quantia principal assim que dosojada, oo
seat.imulando a aquisicWo de novas agBes. Desta funclo original  deri-
vou outra: promover e facilitar a antecipagin dan oxpectativa das ool
talistas a respeito da opini%o geral, e com isso obler lucros Jiferen-
Clals..

Port.anto, a fungfio essencial da Nolsa ¢ a capeculan
¢30. Tal especulacio sd ocorrve devido 3 caractoristica do  capitalisba
de n%o -agir como classe, Fata deciafo individual propicia avaliagBes

opostas, e como consequéncia lucros o prejuizos easpeculativon.

HIIFFRDING analisa a especulacio: vata nlo afeta
2 empresa capitalista, nom a fibrica, noem o produto. A Lroca da pro-
priedade a contfnua circulagfo, n%o tem Influéncia na empresa, uma
vez esta fundada. A produgio e sen rondimento nio 3o afetades pele
fato de os t.ftulos de rendimento trocarem de mﬁoé; an atteractes do
preco  das acBes Lampouco modificam o valor do rondimenta. Ao conbred
rio, é¢ uma paridade de condigBes, o valor do rendimento que  determina
estas varlagBes ae preco. A compra e venda desses titalos de gure a \
portanto} um fenbmeno puramente econdmico, uma mera  transposicio na

distribuig¢X¥o da propricdade privada, nde oxercendo infiudneia aloom,

na reallizacdo do Jucre”. (1985 pag 1393,
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A bolsa tem outra caracterfstica import.ante, ¢ nela
que sea reavalia diariamente, via oforta o procura, os investimentos om
f.ftulos de rendimentos Futuros eaperados. Nas palavras de KFYNRS. 7 ae
reavaliacfes didrias da bolga, rembivva se dest.inom principalmentoe fact
litar a transferéncia de jnvest.imentos passados entre  Individuosn,
exercemn inevitavelmente uma infludncia dectaiva sobra o montant:  do
invest.imento corrente. Com efeito seria ahsurdo.criar uma empresa nova
de Eerto-cusho, podendo -se adquirir ouﬂra fdéntica por um ﬁruqn roma -
nor,' a0 passo que ha um incentivo para empenhar em nova Lranmacﬁo, <
que .poderia pareéer uma soma oxtravagante, so essa teansacio })t).t‘_‘.r":;::;.-

ser'ﬂiquidadg na Bol#axcom um Jucro imediato.” (19685, pag 1111
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CAP({TUIO 11

HISTORTA RECFHTE DO MERCADD NDF. CAPITALIS
A THSERCAC DA BOLSA DFE VALORES NFESTE CONTEXTO.

0 Rrasi] exporimentou nas dlbtimas décadas, modif)-

cagles significativas na estrutura ¢ modo de functonamento do soun ois o

modifilcacBen nio se doram o8 pontqnnamonto COme

t.ema financeiro. Fstas

uyma reacido endagena ao proconsn acnlnrado da transformaciio ccondmica,

ao contrérie, foram precedidas e acompanhadas por mudancas tanto  ins-

Litucionais como lagals, que rogom O sistomn oconBmico global, assim

como seu sistema finanaeiro. F & neste contexto que a Nolasa de Valores

encontrou scu aspaco no roll de opgfics do aplicagBo financeirea.

Para oxplicar o significado ccondmico ¢ financeiro

da oxpunq%o e diverstificagdo financelra reconte, toemos gue onbondor o

panorama histdrico em que surgiu tals inovacles.

0 wmarco da explosfo o da institucionalizacfo do

mercado  financeiro, nesta cstrutura om que se cncontra hoje, foram as

reformas financeiras ocorridas apds o golpe milibtac de 1964

Neste momento, o pafs vinha do um  desenvalvimento

econdmico e industrial muito rdpldo, onde se ldentifleava va desajusie

ontre oferta o demanda, de uma forma geral, implicando am  eatrangula

ment.os na intoegraclo tndusteial ¢ nosmo ur esgotamonto dn infra cobey

22
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tura vigente. Aliado a csto prob]nha o pafs se defrontava com novos
problemas na formagHo de sua acsteutura, tals coma  a  infltaglio, quo
atrelada a "lel da Usuvra”(que Jimitava o aumento da taxa de  jurosy,
truncava o processo de desonvolvimento de um morcade  financoiro  quo
pudesse auxiliar o financiamento do desenvolvimento ccondmico nacio-
nal, assim  cowmo a attuagio do sistoema monctdrio  internacional, cquee
pasaava por um perfodo recessivo.

_Portanto, nast.e moment.o fazia- ae nistor uma reforma
instituctonal para rompoer o esgobanonto do padr¥e deo  financiamonbto
ariado no Plana de Metas. Fsta reforma iria além da reforma financeli-
va, deveria passar por mudongas admintstrativas, treibutdrias ¢ moesmo
creditfcias. Fntretanto, para se concretizarem, estas roformas exigtam
uma interveng3o estatal como dnica forma de sn criar um organisme in
tagrado, e de forma atd mespo de conciliar ass difercntos demandas  dn
sociodade.,

. fol nesate capirito reformiata que fo goerou A
principal {novagfio financeira, a qual reestruturaria o padrXo  {ntoerno

de financiamento: A CORRECED MDURTARIA.

Para auxiliar a reforma, uma importante medida  fol
implementada: a. oxtinc%o da SUMOC - Supertntenddncta da Moodna o do
Crédito- que ndo possuia instrumentos suflcientes para o controle da
oferta monetdrta. F para substitul -1a eriou-se o BANCO CENTRAL DO BRA -
S11. e o CONSFLHQO MONETARIGO NACIONAL, auxiliados ainda pelo  DARCOD DO

BRASIL, formando-se assim, o triplice comando da conducio da pol(tica

econfmlica nacional,

l.ogo depois da criacg@o destes orgfos, fol olaborado

um plano para estinmular o crédito a longo prazo para o sotor  privodo.
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Fste plano passava , Inevitavé]mﬂnta peta Inetitucionalizaco do mer-
cado do capltals, o tende como objotive o estimulo an dosonvolvimento
do mercado aclonidrio o aﬁ "locua” dn_liquidﬁz deste mercado - A RMH.SA
DR VALORES. Para tanto, o governo cstimulou as omprasas a abricom  soeu
capttal o negocld 1o em Bolaa. Os ecstfmulos para a implemontacho deoste
mercade  foram miultos, tats como alisengdo fiscal para a aguisiclo  de
agllas, criéqﬁo de fundos incant.ivados, como © Fundo 157 e a aplicacto
dos_rnnursos do PIG/DPAGEDR ﬁo mercado acioﬁério.

Tate estimulos representaram a dec)aragio pudblica o
definttiva das intencﬁés do governo em tnstitulr um mercade de capt
taja forte e do ut}lizéf]o em «ua polftica global de desenvolvimento
econdmico & do coqtrnle‘da inflacio. Dé fato, logo npﬁﬁ da promulgacio
da_lfei 4728/55 qﬁo_regu]amentavaio mor-cado acionario, o preco  das
a¢ﬁeé cotaéaé'om bolﬁa‘ auméntarnm.signifiﬁativnmnnté, sob a  poerapoec -
“tiva de um maior cnnﬁrofe governament.al .

-'Esta mosma Iéi antorizou a constituicio dos PBancon
dé [nvest.imento, o a-éstns caboria operar com o financiamento a2 maédio
¢ longo prazo e realizar lancamcontos piblicos de aclies (Underwriting).
Apartir de 1966, foram regulamontadas as attvidades om Bolsa, das so -
ﬁiedades corretoras das Nistribuidoras de tftulos e valoras mobhi 11 A

rios, objetivando a3 modernizac3o das (nstituicdos do wmercado aclond -

rio.
Porém, o© mercado acionario encontrou uma barreira
: - _ _
intransponivel - a resisténcia dos empresdrios om abrir o capttal de
suas embrnsas - poils estas n%o est.avam acostumadas a prestar contas de
: i
acus atos adminishtratives, a quem c;ue-r que acja. Ioto docorren (o ders

corre} devido a estrutura familiar em que foi montada a ompresfa nacior

nal .




PR
.\‘.a,..v
]

Takdp

Apesar dos prds e contras, a partir de 1960 a numoe-

vro de nocledades andnimasz registradas no Banco Central anment.on  acon -

tuadamente, conforme nos mostra o quadro abalxo.

SOCIEDADES ANMNIMAS REGCISTRADAS NO BACEH

AND TOTAI
1968 oR9
1969 ' 2986
1970 ' 400
1971 492 )

font.co: holetinag do BACEH.

Fmbora os pregos das ac@cos  aumontassom suhatan-
cialmente, a partir de 1965, atd 1968 o volume de negdcion nla  oram
cdxpresstivos. Altadoa, a imafuridadn do mercado @ a prdpria conjuntura

rocesstva em que se cncontrava o pafs atd a ano de 1367 mantivoram  a
cconomta brasileira om hermanento eatado do incertera, o que desesti-
mulava o invnstidor a2 centrar on um mercade de risco, que concoreria com

um mercado de renda fixa, ja indexado a infiacho.

Quando, om 1968, »a econemia brasilelra deuw mosteg

de evidente recupcragfo, crescendo a uma taxa superior & 9% ao ano,

houve uma reversio das oxpectativas, o oz Investidores rveagivan vigo

rosamente aos est.imulos governamentais. Fm 1969/70 quasc ninguém duvi
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dava que o morcado de agfies o a Holéa dao Valores {riam agasumic um pa-
pel importante no fipanciamento da indistria nactonal. As emj gades  de
acBes aumentaran em 100% om 19693, ¢ o mimero de novas omprasas rogls
tradas para lancamentos publicos subju de 2?27 em 1968 para a8 om 1970,
tot.alizando nesta perfode CrS 750 milhdos om novan captagtios,

.Porém, a institucionalidade da Bolsa de Valoresu
nEo  estava preparada para tanto, pots mosmo antos  do  "ROOM”  do
1971, as emigsfes de aglcs ja davam sinais de onfraguccimonto.

Maa o que fol a euforta de 19717 Nosto momente o
mercado aciondrio péﬂnaua por umﬁ intensa reformul acfio, juntamente com
todo o mercado finéncetrn. T o oxeolentoe dosonponho da cconomia om
1968, trouxe confijanga para o mercado bursatil. Ja cstava se vivendo o
”mllagre.econﬁmicn”, onde so identificava uma  taxa de inflacho doactl
nante, uma melhoria daga finangas governamentais, n'um creacimento ra-
ptdo das exportagBes brasileiran. Fstea fatos estimularam o atrairvam
novog invegot.idores ao mercado de acles.

Out.ro fato relevante ¢ que, com a instituigiio da
correc®o monctidria , veoriftca-so a oxtinclio do wmercade ndo formalizado
de dinheiro (agiotagem). Houve tamhém a paralizac8o do mercado para-
lelo do délar, com a institui¢ido da taxa flexivel do afmblo, via mini -
desvalorizactes. Certamento, estes fendmenos liberaram recursos que @e
destinaram em boa percentagem para o morcado sccunddrio de ac®os, quo
possula caracteristicas semelhantes ao do mercado paralelo, ou scoja

muito espeoculativo e doe onriquecimento rdpido, wmotivadeo pelas  bruscas
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Fete aumento eastrondoso da demanda por acties, nflo
ancontrou  a mesma elasttcidade por parte da oferba, pote aldnm dé ner
um mercado imaturo (novo), ainda havia uma certa ojeriza por parte do
.empresariado em abric o capital,

Assim, o volume de recursos e de pessoas  querendo
comprar ac¥e crescla exponenctalments, enquanto o volume de acdos  on
oferta, ncom mesmo om ritmo aritmdtico. Resultado: uma sobrevalerizacfo
veloz dos precos das agles,

0 Jucro dos_primeiros Invectidores dosencadeou  uma
busnca alucinaén por luﬁto rapida. Asstm, houve uma fugn de roecursos do
sistema financeiro, pafa esto mnrcado,.incluaivn invnsfidorcs bugcan-
do.récﬁrsos_no-morﬁado financelro para aplicag¥o no mercado  aspecula -
t1ve da.ﬁo]éa de Va&ofos. T oatd mﬁﬂmo cmprosas o ingtitujgﬁﬁn finan-
ceiran hapllCEVam seﬁs fnéursos ociosoa om agos, para valorizagio  do
curto prazo. Paré g¢ ter uma idéia da Intenasidade deate movimento oo-
peculative, basta dizer que am 1970 o volume do negdetos om ag®os fol
de OrT 4,8 bilhfies & em 1971 o volume superou a (r€2% .5 bilh&csa.

F diante de tal ansiodade por 2¢8ecs, muitas  onpre
sas inundaram o mercado com novas emjssfes, € que oram rapidamente ab-
sgrvidas pelo mibiice, sem uma andltise criterosa do que se aostava com-
prando. Consoante a tal fato, os espccu]adoreﬂ majs experjontes gentis

ram  logo que a oferta do agBes astava supcrande a demandn, o foram

1

mudando sua carteira, %aindn-do mercadn.burﬂat!}_ A safda destes gran-
des " jogadores” desencadeou uma preaso vondedora on todo wmercado, o
que tove com resultado final um pénicn general izado, provecando pﬁsw
das perdas para agqueles que n%o "realtzaran” scus "papdia”a tompo. Tin

t.as perdas foram t3%o ihtnnsas, que fica difici]l  afirmar que apds 1971

- & O o o o e o e o
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algum Investidor Individual £nnha mant ido acPon oﬁ A cartoira  de
aplicag8es. - _ : . ' e
Vale dizer, esta sebrevalorizacBo ocorrida  antes
n¥o trouxe nenhuma contribuigfo para o auntofinanctamonto dao CY e
gas, Jja& que a cspecilacfo e deu a nivel de mercado secundario. Assim, ¢
as relacBes entre osta oexpanagio financeira o a aceloraco do aresci
mento parecem estar reduzidas 2 ouforia eapeculativa  sem preceden-
tes.
| | ¢
A  consequéncia deste "RODOM” na Dolsa  trouxe dois
reflexos importantes: primeciro sobre o desonvolvimento o cababilidade
do mercado de capitais, outro sobre a cstrutura de financiamento das ' ‘
enpresas. )
0 princiro so relacionou com a perda de eatabilida
de e credibilidade na rontabllidade asperada na aplicacio do recurasos ' q
na Rolasa de Vh]orns, que permitisse asscgurar seu crescimento
equilibrado a Jongo prazo. 0} segundo aspecho, referiu-se 3 forma  de
como as empresas abrjram seu gapital, nest.c perfodoe de euforia, Fsti- ¢
mu!édas pela possibilidade de rovaleorizag3o de seus ativos, som &nus

fiscal, nem controle das aplicacBes, as empresas captaram recursos  a

baixos custos. Fnhretanteo esta captacgio a baixo custo o com que mul - 4
tas empresas tornassem dependentes de novos desdobramentos 8o capi-
tal, que reduxiram o custo do seu "capitat trabalhb”, man fmplicavanm
cem taxas de riscos crnscentgs, dados os compromiasos do pagament.oa  de - g
dividendos, qgue tam acumulande o diferinde no tompe. (sto se  agravou
pelo fato de que muitas empresas estarem acumulando  “capital  fictr

clo”, sem contra partida na expansfico cquivalente da  sua  capacidado q

produt.iva. Jsto colocou em risco a taxa de Jucro de Jongo prazo  dan




emprasas e, portante, deixou om suaponso a rnaliﬁacﬁn do valor de o
pital  financelro eonquanto dircito de propriedadﬁ sobre os lucros  das
empresas.

Apds 1971, o mercado de acBes viveu momentos diff
ceiz. 0 perfodo de ostagnacio oo estondeu por vdrtes anos, pelo menos
até 1976. Neste perfodo, foi tomada uma sdéric de medidas por parte do
governo o das autoridades mnonctirias, no seontido de recuperar oz in -
veat.idorea, principalmente os investidores institucionais. Mas nfeo se
obt.ove sucesso, pols aliado 3 deasconfianga destes, devido 3 Lo -
branca do passado recente”, o proceasso inflaciondario - inimigo dan
aplicacBes om renda varidvel ¢ do risco -voltava a so reccudoescor.

Agravando o processo, as  avtoridades  monotdrias,
nest.e peffodo, passnram a prabicar uma politica de altas bawas de jus
ros internas, para estimular os tomadores finais a captarem recursos
no sigtema financeire internacional. Tsbta politica so doveu a dnsoqﬁi
librios na balanco de pagamcntos, quande o governo neceasitava de di-
visas, via entrada de recursos oxternos.

Outroe fato gerador desta instabilidade financaira,
foi o encurtamento do prazo de captacfo de recursos pelo governo,
pols cada vez maig o Tesouro Nacional praocisaria "rolar sua dfvida” ,
desestabitizando todo moreado financeiro.

Desde 1976, o mercade de titulos privados sofreu um
processo do "crowding out” determinado pelos hitulos piblicos.

Fete deslocamento de captacfo de recursos para. o
setor publico fol mohivade pole fim dag facilidades de obtengfo do ree

cursos no Slastema Nonetdrio Internacional, aliado & polftica deo ancur-

tamonto dos prazos de "rolagemn” o "carrvegamento” da divida publlea in
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terna, detorminado por grandes e crescentos nafnsaidades de obtencfo
do recursos. Nutro fator relavante para o est.fmulo o apticacdo em  to -
tuless publicos fol a criacfo da carta de recompra. por parte do . BANCD
CFNTRAL. o suas rﬁspactlvas repaﬂnﬁdnrns, onde ontos garantiam n rocomn
pra de tftulos vendidos a um determinado perfodo, monor que o da  dat.a
do vencimento nominal. Isto {mplicou em dar as aplicacBoes nm% Litulos
de curto pra?o.rendimentos pertinentes a aplicacBes de longo praze, o
com total lilquidez, devido aos prazos exiguos de aplicac30 om t(tﬁ‘
jos piblicos, no mercado aberto. Ou seja o mercado financeiro nacional
recebeu um titulo que possul caracterfsticans de, no maosmo investimonto
, O ap]lcado; ter.boa.tentabi]idado, liquider quase imediata & sogu-
ranga dada pelo aval ﬁo governo. |

| Todos estes agravantes,. aliados & queda do ritmo do
éreéctmenﬁo‘hda ecnﬁnmka ﬁ consequente declinto das  oxpectativas  do
investihehtos,acrogéidq‘da éce]oragﬁo do ritmo da infiacBo, colahora-
Tam para findar I:E:? poraspont VF::‘)‘- de: croescimento do morcado aclondrto,
ﬁaquelo periodo.

Com t.odoa estes descstinulos ao risco, goradoa pela
incerteza da conjuntura, a aplicacio onm rnnda fixa roinou no  poec{odo.
Assim, a Bolsa de Valores se mostrou fraca ¢ inoperante para os fina
para que fol crlada, ou séja, dar liqutdez o rentabliiade para o moere -
cado aciondario.

A recuperacfo da RBolsa a8 tove infcio com a retoma-
da de crescimenéo nconémino om 19837834, Fote portfodo fol maraado pela

L3

polftica econfimica onde ” exportar ¢ o que importava ”, Tais estimulos
[ .
4 exportagio, combinada com a oxpanafo dn demanda axtorna,  espocial

mente a norte americana, desencadeou uma onda do prosporidade em toda

a economia, motivada por um aumento da ronda nacional.
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Fete crescimonto das export.achcs afetouw as Rolaas
de Valores, pols parte significativa das enprosans o cﬁpital aborto b
nham vinculos com o comdércio internacional, ¢, sen%o o tinham, sofreu
alguma influ@necia via efcttos colaterais do crescimento das oxport.a
clog, |

Outro fato que se deve dar destaque refere-se 3
concentracio de empresas que o porfodo recassivo precodento Lrouxo.
Fsta concentrac¥o trouxe vantagens absolutas pafa as empresas de capi-
ta\-aberto, que geralmente oram l{deres om sou sotor, sondo ontHo s -
pazes de determinar = margem de jucro do sotor, ¢, conforme antrategia
conveniente,'ellMtnar ou NN guas cnncnbrnntﬁn.

Aliado ao crescimento das éxporta@ﬁaﬂ, houve o fato

de o governo cstar presgionado a gerar um superdvit fisaal, o apds Lo

raumentado a carga tributdria sobre as pessoas ffisicas, voltou  ne pa-

ra o mercado financeireo. Foram definidas modidas que tornaram a3 ope

ragBes no mercado secunddrio de tftulos publicos extremanente burocra-

tizadas. 0 que com certeza, trouxe beneficios oxtras as Bolsas de Va -

. lores.

Assim, no "balanco” das apllcaacfics financeiras de

1983 o B4, a compra o venda de agliens fol a aplicagio mais rentivel no

"portfalio” dos investidores. 0 fndice que siinaliza as oscllacles bur-

sdtels (IBNVESPA) tfevd uma valorizacBo real de 176% e 67,41%- rnﬁpOC‘

tivamente. Fm 3984, o volume de negécios teve um Crnscimonto rcal do

gignificante valor de 91,4%. j .

0 ano de 1985 jnifciou-aoe de maneira extremamente

desfavordvel a aplicagBes varidvet:, principalmoents pein trnnsicﬁn po -

lftica em queo passava o pafs, motjve osote que fer do  "over night”a

I}
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apltcagio prefertda dos grandes tnvestidores, preocupadas com a gogh
rancga, a rentabjlidade e a liquidez.

Além da transic®o polftica, 1985 fol marcade pela
quebra de alguns bancosz, o que serviu para deilxar mals norvess o g
instdve]l mercado acjonario.

Ainda neste ano, o governe tomou medidas para redu-
ztv o deéficit pibltco que, sequnde as autoridades monobdrias,  toriam
como efcito o combate 2 inflag¥o, pela redugﬁp da demanda agregada o a
diminuicio das necessidades do governo financiar o défictt através  do
aumento da dfvida publica ou da expansBo da base monctdaria.

i meados de 85, fmplantou-se unm vigordso movinento
altista nas bo]ﬁas; Fste moovimento foi provocado por medidas que for-
tLateciam o mercado acionirie como alternativa paran a capitalizac¥o das
empresas, inclusive estatais. As principala medidas implicaram om  di-
rectonar recursos de institutedes o fundeos, tais como o PIS o o PASEP
para a compra de a¢les.

Outras médldaa de impact.o positive &s bolsas vieram
em segulda, atravds do docisﬁeq do CONGFLAD HONETARIN NACIONAL., ontro
as quais se destacam: a reducio das aplicagBos compuladrias dos fundos
de pensio e das seguradoras om titulos piblicos; a transformagio  dos
fundos 157 em fundos mituvos de agBes, mantendo- se os prazos de resgate
e o aumento de 10 para 12% do imposto de rvenda na fonte sobre  ganhos
de capital, no mercado aberto.

Alédm dieso, a quada da inflacBo o a reovers®o da
tendénaia  de alta dos juros contribulram para aumcentar o clima  de
ot.imismo dos investidores, que encontraram um mercado com brncnn bas
tantes atraentes para a compra, em decorréncia do longo prazo da  cal

maria do mercado.
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Poreém, no segundo semestre, ﬁclrrnu~sn 0o conflito
entre o oent3o Minlstro da Fazenda - Francisco Dornellos o o poemeda
bista e Mintstro do Plancjamento, Jo%No Sayad.

Fstas duas correntes de pensamento cconBmleo i
nham como centro da divergéincia a terapia a ser aplicada & criae dan
finan¢cas publicas.

Por um lado, o ministro da Fazenda propunha um cor-
te profunde nas despesas n¥o financelras do sotor piblice, altado =a
uma polftica monetaria avstera, que evitasse a oxpansfio da bhase  mone-
tLaria.

No outro lado, estava o ministro do plancjamento
Jofo Sayad - tinha como goluglino para o agravamo das Cinangns piblican
a queda induzida das taxas de juros que o governo sustentava nas apli-
cacBes com Litulos piiblicos, que, mesmo descmbocando numa mator oforta
monet.aria, reduzisse o custo da dfvida imediatamente.

Neste clima de conflito cnbre os mintstérios liga -
dost a2 economia, n¥o poderija se esperar outra coisa, sepfo a busca de
refiigios seguros na aplicagfo financetra, por parte dos agontos oco -
nfimicos.

Fm consequéincia deste debate, as-cartoiras de t.7tu
los dos grandes investidores na Nova Repdblica passaram a sor montadas
com base em Indicadores politicos.

No infcjo do segundo semestre, os indjcadores poliy-
ticos Ja sugeriam um fortalecimonto do ministro do PDliamejamento,  quo

veio culminar com a demisgfio de Franciaco Nornelles o da Nirctoria  do

"BACFEN, A demissfo de Dornelles Lrouxe nervoslamo ao mercado finmmaod

ro. As bolsas do valores reagiram negat.ivamente com exprossivas que-
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das, pois Dornelles apontava o morcado de capttals como altornativa de {

financiamento do setor privado. Os recursos de portfdlio destinades A
. ': {

aplicagcBo de rigco divigiram-80 imedintamonto 10 moereado paralelo  do
dolar, poi este tinha um cet.imul ante adiclonal: a prnntupaqﬁn com O {

futurn da polftica cambial a ser adotado pela nova direc3o acondmicn
| |

do pafs.

Foi ent%o nomeade o nove Ministro da Farenda, o pe~ {

emedebista e ompresdrio Dilson funaro, que assume o Miniatdrio  com
1de) as Qamelhantng as do Minfstro da Seplan, no. quo tange a crise fi-
.naﬁcetra do governo.

Suas propostas iniciaia eram abaixar os jures, para
;désttimﬂfar a aplfhébﬁo no mercado financalre ¢ lncontivar as  abivi -
dades .frodutivas.' Também acabou com o ﬁétodm de  correcfio monctéria
obttdo pela mé&dia acttmética dos dltimos 3 mosoes, pois  afirmava  quo
eéta formul a ﬁinha'Um cardater concenﬂrador de rondags.

No final deste ano, Funaro o sous assassores oo
mecaram conversagﬁes com ag classes trabalhadora o empresarial com o
propésito de encontrar uma solugBo com objetivos comuns para a socie :
dade. NZo encontrando um ponto.comum entrn-as claocaeos, annro part.iu [
para o primciro pacote de sua gestio - o "pacote fiseal” - com  uma
viaf®o progressiet.a, poupando o= assé]ariédos e majnrﬁndn an a]fquotag.
de imposto em aplicacégs Flnanceifas. .. :

| Ao: mercado acionario nXo agradou a nova Polftica' .

econbmica. A éonsequﬁncia lmodiaga fol a quada continua das vartia-
¢les reals das cotagles das aclies, até janeiro de 1986, Mas, mesmo as
alm, esta queda cont. inua do indice qua modia As varliaghos dan n¢8nn

nio deixou de mostrar bons_rosu]tédos, t.endo um ganho real de H1,6% ao

final do ane, liderande o roll de ativos financeliros, om ganho reat. |




Iniciou-se entio o ano da polftica ccondmica heto-
rodoxa: 1986, Ano em que "velhos magos” dn cconomia sXo suhstltufdné
por novos, que até ontio nAo tinham tido a oportunidade de utilizar
suas pogles.

Neste momento o pafs atravessava um momonto  de
grande instabilidade, onde as cloigBes municipats do 85 demonstravan o
descontentamente com o governo do ex-prestdente do PDS, ou seja, do
presidente Sarney. Fste j4 tinha ciéncta de que estava sem bases polf
t.icas de sustentacfo.

Nag primeirags scomanas de fevereiro de 1986, a esti-
mat.iva de inflag¥o sinalimava a casa dos 400%, o, pier, o alilma no pain
- Ja indicava o infcio de uma_hiper—lnf]agﬁo, projetando para marco  uma
inflago de 254 an mds. A decinfo governamental fol  imediaka: erlav
algo de novo para revertor o quadro social, politico e econdmico quo
estava se desenhando, afinal era um ano aelettoral.

0 plano entfo articulado pela SFPLAN, e apoiado pe-
lo . Minilstério da Fazonda, tinha como pontos fundamentais  a reforma
monet.darfa, a desindexag¢do da economia, e,via congelamontos, aaaen-
ctalmente gcabar com a [NFLACXD, que, para os aulores do Plano dﬁ T -
t.abllizac%o Fcondmica (Plano Cruzado), era uma inflac¢io inerclial, re-
sultado de uma memdrla inflaciondria e estimulada pnia indexacio.

Porém, para se entend&r o Plano (Oruzado, deve-ae
atentaf para a relagio fundamontal do diagnéstico do problema, a ro-
Jag%o deficit publico o mercado financelro. Fra extremamente  interes-
sante a desindexagdo da economila, principalmente para as  Autorldades
Monet.drias, pois com a estabilizacBo inflaclondria havia a possihi-

lidade de o governo monatlzar a divida puibllea o atuar com uma - polf -
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tica monetdria ativa. Podia-se portanto reduzir o estoque dn dfvida
puiblica, cuja rolagem constituia o principal agente de proas?o para
elevag®o das taxas de juros, e, consequentemente, da inflac¥o.

Com o fim da corregio monetdria, o mercade  finan -
ceiro teve reacties Instanténcas. 0 fim da t1uefio inflacionaria trouxe
alteragBes fundamentats no comportamente dos Investidorea. Assim, osn
depdsitos em caderncta de poupaﬁga sofraram um processo de  retiradas
abundante, &, em contra partida os depdsitos & vista triplicacrram tme -
diatamente.

Oa Jjuros, sﬁnstamentn reajs, do aproximadamcente 5%,
desentimulavam as aplicacBes dos investidores victados com a  alucina -
¢@o do ganho nominal, elevadfasimo.

Ds mercados de renda varidvel sofrerfo  ent%o  uma
enorne pressio de demanda, principatmente o mercado actondrio, que ti -
nha como-estimul ante o desejo por parte do govérno de dar 3ncontivn a
produgiio das empreosas, o que prometia bong lucros futuros.

.-Noate context.o, nfo & de se estranhar que a Rolsa
de Valores tenha subtdo no més de margo desse ano a astupoendn marea do
90,9%, tendo como inflacHo deste més o fndice negat.ivo de 0,4% aproxi-
madamente.

DNevide a ceata alt.a absurda dag bolsan, com a ¢cana-
l{izagd3o de um volume insust.ont.dvel de recursos, maostrando aﬁsim 1m A
pressdo na ponta "compradora”, descquilibrou- se o mecanismo usual  de

fixaci3o de pregos de aglies: o jogo da ofgrta o da proocura.

Neste panorama, as Autoridades Nonetdrias resolve-

ram inktervir no mercado, restringinde a percentagem em ac®es que o5

Investidores Jnstitucionais poderiam ter em suas cartoiras. Fat.a in-



tervengfo de governo htrouxe dﬁscnnfiénca ¢ tngaguranca por part& Ao
Investidores, pois as Autoridades ﬁnnetér}as, que jad tinham cnhtrolado
o wmercado paralelo do dolar o os mercados de outros  atives, | queriam
regul amentar a discrepfincia de 90% de aumento real em uma economia na
qual o invest iment.o produtivo ora a meta. Pordm o governo intorviu
com muit.a rapidez ¢ dec forma orrada, pois mujtas empresas, ao sentirem
6 deslocamento de recursos para as bolsas iniclaram processos de lan -
¢amento de acg®ics para snbscriéﬁo, com ¢ objetivo de aumentarem o ca-
pttai para novos investimentosz. Mas com a intaorvenc¥e, oohbas novas
acdon - ad chegaraﬁ as holsas quando estas j4 cstavam dogacelnrnndo,
pthncandé ﬁpﬁnas umﬁ press3o maior de qunda.l

Kliados a ostos Fatoﬂ.tinhawse ainda a incerteza
das conﬁfnuas mudancaszna regra do jogo, o que antamnntn acentuou  a
pressfio vendodora.

Dutﬁp fato relevant.c foi a irfitaqﬁo e a  pressdo

dos bhanqueires pols estes achavam queo a bolsa estava absorvende rocure

‘s08  que antes eram aplicados em CNB's (e ocutros ativos que s3o  prd-

prios dos bancos) e no mercado de curt{ssimo prazo dos t{tulos publt
cost, onde o Jucro bancario, via "spread do risco”, era garantido.

Fatoes fatos causacam roprossBes brugecas nas  coba-

S goes e como o aplicadbr em holsta é sensfvel, verificou se quoeda  da

mesma tntensidade que 5 alta dns mezes anterioreas.

Ao findar-se é ano, tove-se como resuvitado um -dé-
créscimo do 13% real no (ndlae BhVESPA. F, apds 3 anos  congecubivos
de lideranca no ranking dos investimentos, tal queda real foj  para
alguné apanas uma, acomodagio, nnguanto para outreos foi o infeto do

queda semelhante a vista apds 1971

f
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Outra explicaglo para a queda do fndice estd rela-

4

{ndusteiats,som a poastlbtlidade da

indistria acrcoscentar estes custos na formac®o de neus precos ofi-

ciats. Resultade, as cmpresas roduziam aun mardgen do lucro ou vondt -

am sieus produtos com agio. Nos dois casos a holsa sairia prejudica-

No priascire, a queda da lucratividade vefletivrta om seus balan

cos, € consequantemente nos dividendos esperados e/ou pagos.

No caso do dglo, aldm de a emprosa n¥o demeonstrar o

dividendo, teria que inverter recurgos obt.idos de forma itegal om

investimentos que n¥o demontrasse tal  oexcosso. Desaa forms, o morcado
paralelo de ddlares fol o lugar ideal para os recursos  oriundos  de

IS

dgios. Tanto ¢ verdade gue, ao final do ano o Adlar, Juntamonbe com

caderneta de poupancga, foram os dnicos ativos financeiros quce  deram

ganhos reais no ano "produt ivo” de 1986.

COHNSINFRACHFS FIWNAILS

Quando se discute o comportamento da holaa de  va- :
i

lores, logo vem a lembranca as imageons do "crash de 1929", om  quo

acliess de grandes companhias ameorjicanas literalmente "viraram ps”, e,

diz a lenda, alguns investidores completamente desnortoeados  atira -

vam se do alto dos ediffcios como dltima atitude de desospero,

No  ¢aso brasileire, tobdém alnda estfo vivas  as

¥

imagens da euforia e da quebra do 1971, quando pessoas vendliam aparta-

mentos, casas, jolas, etc, para aplicar eom aglos, o der reponte so v

ram pratica

com uma grande quantidade do papéis naa mAon, com valor

‘@

R
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mente nulo. Quem n¥o se lembra da ac%o do Banao do Brastt calndo  om
pouco tempo de Crg 60,00 para menos de Cr$ 1,00

A racente corrida as bolsas, com (ndiceos  asublndo
vert.iginoasament.e, de certa forma foz renascer os temores de que  os
acnntécimentns de 1971 poderiam se ropetic. Para esta andlise, ¢ (m-
port.ante tracar um paralelo entre os dois perfodos.

Oma semolhanga que existin onbre 1874 & 1906 fol o
pouca importéncia que a maioria dos investidores deu a alguna dados
técnicos que influem na Forﬁacﬁo dos progos das agfics, principalmento
og P/1. ( precos sobre os lucros).

Na época do Plano Cruzado, o ”"boom” da Nolsa com a
existéncla de P/I, exceénivamentn alovador nHo significoun  demostracio
de irresponsabilidade ou falta de informacBes do investidor, pois hou-
ve uma mudanga radical nes rumos da cconomia, que foz com que a oxpoa -
tat.iva de desempenho futuro das empresas passasge a ter peso major no
proceaso de formagio dos pregaos das agSes. fomo o Plano Crumade ottt -
mulou de fato a atividade produtiva, foi natural que as acBes tives
gsem subldo, sob este argumento.

A implementagBo do P!ano_de Fetabilizagdo mudeu su-
bitamente a posigio relativa das ag¢Bos ontre as  opgBos de  investi -
mento. Mesmo com toda esta valorizac®o, o valor patrimonial destas
ac®es continuon baiko, diferentemente do que aconhecou om 19571,

Iaso por que o processo de desenvolvimento oc6n8m1~
co e a acelerag¢lo inflaciondrta, fizeram. con que o valor  real don
hens do atijvo #ermannnte das empresas ficassem sub avallados.

Ima diferenca radical ontre  as cotacBes das agles

¢ que em 1971 uma acfo do Banco do PBrasil chegou a ser cotada a quase



US8 40, e, em meados de 86, mesmo com  aom o excopeional creogetimento o

cot.acBo, atingiu o méximo de USE 0,57. :

Outra diferenca fundamental entre os problemas de

1871 e 1886 foi a atuagho dos fundos o oukros  inventidores indivl -

duais, que n¥o existiam em 1971. Estes contrihuiram para aumentar o

-

grau de seguranga das aplicag®es em bolsa, btanto pela reduglo do rin

co, por serem aplicadores de longo prazo, como pelo significative vo-

tume de recursos gue aplicam. Aldm disgo, n¥o e obhserveou como naguolo

perfodo,  pessoas vendendo irracionalmente seve ativos para aquisic@o
de acBes-
Outro fato de relavancia foi a estrutura que a Bol-

30

sa € as Autoridades Monetarias passavam a possuiv, revelando que,

esta estrutura §j& estivesse montada, muitos dos fatos de 1971 poderiam

n¥o ter ocorrido. _ .-

1 ('Ir" ’_ 1



CAPITUO 111

CONCIUSX0

Talvez melhor do que tentar analizar as Nolsas de
Valoregs sob a luz dos acontecimeontos econfmicos o peliticos, ou  como
mero agont? de especulacdo capitalista, seja ané]isé-]as como uma at.j-
vidade auho-sustentdvel, que se basta a si prdpria. Sob este ponto do
vista, as causan das oecilactes definitivamente se encaixam melhor.

Pelo lado das empraosas, 2 vanbagen de ter um moeren -
do aciondrjo poderoso ac alcance das m¥os & obvio. Num mercado forte,
as chamadas de capital tornam-ge fdceis. Una empresa quoe  identiflcn
uma oportunidade de expana¥o, em vez de recorrer a emprdstimos  para
financiar seus planos, fazendo uma chamada de capital junto aos  sous
acionistas, conseguem dinheiro de uma maneira mujto mais harata e =se-
gura.

Um mercado for£e e atraente também valoriza o capi-
tal das empresas, tornande possivel e atd atraente a abeortura de capt
t.al] das empresas limitadas. Neaﬂe contexto, as Dolaas brastleiras  on-
contram, ainda, uma barreira multo forte: a predominfincia da  amproesn
familiar, na qual o empresério ¢ um 1ndivfdgn due posisul aptides e

tino comercial naturais para a direc¢io de sua emprosa, o quo £a7z todas

as ordens part.irem de sua mesa, retornarem tecnicamente estudadaa e

¢




ge dectdir.Mu eeja, taig emprescas nfio ftem diviafos tdantcas o de pla-
nejament.o 1ndependenteé e com um minimo de autonom}a para digerir re-
cursos e implantar planos setorials capaveas doe estimulareom o aumento
dos lucros e da capacidade instalada. Vale dizer, nestaé emprogags oS
dirigentes profissionals apenas cumprem ordens, execubando  tarefas
técnicas, participando minimamente das tomadas de decigfo. Fntretan
Lo, estas empresas tem durag¥o limitada, poils findando -3¢0 o hounem prd
digo, esta n%o terid uma estrutura montada para sua perpetuacZo.

Dutreo aspecto peculiar que pude alaangnr  om meus
estudos € que as Nolsas de Valores se alimentam da expectativa do  de-
senvolvimento das empresas. Pordm, aqul existe uam paradoxo: os  Invos
tido- res acreditam muito mais cm Juero quando da-ocupac@o da  capaci:
dade ociosa das empresas do que quando do efetivo investimento dosta.
Isto se.deve ao fato de que estes capitais possuem mobilidade quase
instant3nea, e deste modo esti3o sempre dispostos 4 buscar cm curhtos
capacos de tempo o lucro extraordindrio que qualquer emproga  esteja
obtende. Tm diregio oposta, nfe se objeta investir om busca de  lucros
futuros e de longo prazo, pois a frase atribuida a Xeynes vale muito
na Bolsa, ou seja: "No longo prazo estaremos todos mortos.”

Observa: se  ent@o que existe um &esvio fundament.al
entre o obhjetivo das empresas @ o objetivo dos aplicadorés, pois
funcfo original da Bolsa, na vis%o empresarjal, & facilitar a capt.acfio

de recursos para investimnontos de longo prazo, a austor  moenoraes,  emn

troca de parte destes Jucros empresariajis. F na vig%o dos aplicadores

L)

¢ o lucro de curto prazo que interesaa |, nfo levando om considerag®o a
parte que receherd dog lucros da empresa em forma de dividendos, mas
somente  a valorizag¥e rdpida das cotagBon de suas ac®os na Boloa  «de

Valores.
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0 fascinante da Nol=sa & que este cardtor dual que
ela possul, e contrabalanca an duas corrontes do ponsamonto qun anall

gam a sua fun¢lo. Pola s¥o necessdrias novas emlsalles para nidnnnnvnl

vimento do mercado enpeculat[vo: ¢ & noecessdria a espncula;ﬁn para
que o mercado congiga certa liquider capar de gorar capacidadé de one
trada de novos recursos que adquicam novas agles. Doestoe modo as  duas
funcBies aval izadas o%o corretas se anal izadas ém conjunt.o, & de faci)
-refhtacﬁo quando atacada por um prlﬂma.dntco o tondencioso.

Portanta, ouso afirmar que a ﬂo]éa de Valoraes, nos
moldes en que funciona hoje, n%o ¢ um indicador de rentabilidade  das
empresas; mas Sim do grau. de riéch e incertera que o retorno do  capi-
tal aplicado om acBes téré a curto prazo.

_ﬂestn nodo, no atuval contexto nacional, ningudm pa-
rece estar disposto a ifnvestir por um pérfndn maior que 30 dias.  Nos
varios mercados financeliroas a preferéncia & pela liquidoz,’ abrindo e
miio ahtéd mesmo de uma ;aior rentabilidade, o que direcionn ﬁuitns ro
cursos para e ;over night”, ou aplicacglies de renda fixa, onde a }jan

"dez 4 fundamental.

F  a economia funcionando sonmente no  curto prazo,

pols n¥o existe no pafs, a muito tempo, planos macro-cconbmicos do de -

senvolviment.o _de longo prazo, n#é se pode avaliar o originai fungXo

das Bolsas.. A sltuaco torna-se atnda mais delicada se  considerarmos
o atua) quadro polftico em que se encontra o pafs, onde hd uma carise
de lideranga e descresnga nos dirigentes, por parte da Sociedade.

Nao podemos minimizar t.ambém A import.ancia das  on-

tidades que intermedliam  os negocios nns bolsas . Fstas ent ldades com

fing Unicos de obtencXo de Jucros indurzem a oriag¥o de inovactes f1
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nanceiras onde n¥o Intereagsa de que forma seus "allentaes” gahardo,

feja através de altas na bolsa, seja através de baixas. Fatas opera-

. ¢8es  sHo fetbas principalmonte no mercado de opgtes e no  mercade  do

fndices futuros, nos quais o Investidor literalmente aposta no compor-
t.amento de curto prazo, nas cotacBes das aclBes o sguas vartacHos, nfo
interesaando ao inveastjdor se determinada empresa terd bons ou maus
lucros, mas sinm ae ela ogcilard suas cotacBes. Fstas inovacBes finan -
ceiras, como diria Minsky, =d tem como Funqﬁ6 trazer instabhilidade
para o mercado, pols desvia rcada ver mals az Belsas de sua funglio: o
aut.o financiamento das empresacs. .

ﬂ Uﬁtro aspecto que devemos congiderar ao analisar a
Bolsa é sua posigldo relativa, cnmparativamﬁntn ao0s dematis ativeos €4
nanceiros. Como teoriza Tobin, o aplicador optard pela aplicacfo om
determinado mercado de capital n¥e pelo que este reprosonta om um con -
text.o macro econfmico, mas sim o que ele oferece em termos de  vanta-
gens  comparativas no mercado financeirs como um todo. Ou seja, o in:
vest jdor opta por uma carteira de ativos que tenha mais ou menos ren-
tabilidade, llquldez o seguranga, conforme o nivel de cortera ou Inc
certeza que tal mercado de capital possua. Assim, em épocas de estabi-
lidade econfimica,onde o visco de faldncias o de depressio do consumo
‘s%o muito menores o investidor tenderd a aplicar em ativos om que A
ventabtiidade ¢ maior. JA no caso inverso, onde (mpera a Incorteza &

muito provavel que o possuidor de capital financeliro abrird m%o de

part.e da rentabilidade em troca de seguranga o/ou ligutder. Deste modo

quando se analiga a Nolsa de Valores na Nrasil n%o se pode  avallzar
seu desempenho sem se levar en conta o poder que o over night  possul,

o que deixaria até measmo Tobin sem resposta para gua teoria do TPort
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féollo, pots o over € o dnteo ativo financsiro que pnaﬁul'aa triin co
racterfsticas essenciaia de um ativo financeiro ( liquider, sequranca
e rentabilidade), e com pesos ben distelbuidos.

Rest.a ainda explicar as vantagens para ot investi:
dores, que podem acolher com um minime de asforco lucros que nlio  ul%o
conseguidos  em  outros tipos de ativos. Neste peculiar acredito que
dois fatores s3n importantes, um exdgeno proveniente de atguma  moedida
de relevincia para o mercado, tomada por parte das autoridades nmone
tAdrias ou mesmo de grandes éspﬁculadores o que influenciarfio Lodo mor -
cado, e um fator endﬁgeno onde os primeiros resultados desencadeiam
uma ondﬁ de reagBes idanticas que e propagario no toempo, atd cque  um
noQO fat.or exdgeno interrompa este perfodo. Melhor explicando: supondo
que um fator exbterno qualquer, seja ele macro ccondmico, especulative,
ou mesmoe uma reacio a varlagdes em oubtros mercados de capital, inicie
uma fase de pressfio compradora nas Bolsas de Valores. HNum primciro
noment.o, o8 detentores das aglies venderdo suas agles com grandes Ju-
cros e novos investidoroes entrar3o ne mercado. Fstes primciros que ob -
tiveram Jucro irSo investir em novas ac¢fes aplicando seu capital ori-
ginal e seu lucro, inflacionando o mercado. Msta buﬁca por novos iu-
crog e estes reeinvestimentos gerarfo novoes lucros difercenciais  para
os atuais detentoras de agBes, que desencadeard um ovoescinonto onddge
no independente de modificacBes de rentabilidade das acles ou em  suas
relacgfes técnicas de precos. Ju seja, intclada uma tendé@ncta, o nAo
existindo fatores que " fagam a majoria dos Invest)dores acreditarem
en reversﬁo.da tendfnecia o processo Iniciado tonderd a se porpetuar no
tempo, até que a meédia das médias dos Investidores néo mais  acreditem

na capacidade de absorgio de valorizaclo destes ativos, intci{ard, on-
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t%¥o, o processo Inverso que também 'um efeito cascata Jevando a desva-
: _

i !
Pasgo agora a degcerever os problemas das lolsas  de

lor1zacBo das acB®es a niveis abaixo do real ¢ necessdcio.

Valores brasileifas, maia Qﬁpnctficamente a bolsa de H%Mo Paulo.

Para ané]isarmos a) desémpnnho dest.a temos que  con
siderar que esta fol a aplicagio mals rentdvel nn ddeada de - RO,  om
termos de valorijizacho Ena]. anpai. isto ocorreu numa decada em que  a
press3o  da d}vlda-tntétna ontre outros probloman, trouxeram inova -
clen inFindéyeis_para 69 t.7tuloa negoéiados no .mercédo financeiro,
prinﬁipalmenteItftﬁlqs_pdblinos.

I A exf1ic§gﬁo pafecn-me simpleé, enbora muitos oco-
‘nomistns n¥o concordon %om esta vis¥o do qué o Fatado ¢ o suporte  do
empresa naciona]igého que o Fatada ¢ o principal demandante, seu
principal Financladof.e incontivador. Desto modo, uma parte stgntfina:
tiva da captag¥o obtida.no mercado financeiro , via tftulos do gover-
no tinham como objetivo o financlamenteo da industria nacional. Desto
@odo, o n%¥o crescimento da bolsa no rol de atjvos financelros déve?se
ao fato de que ag enpresas nio nocessitavam oo aubo financlaroem, pols
ob£inham financliamento a juros subsidiados, de longo prarzo e nﬁo. pro-
cisariam abrir nio de pavte slgnlf}nativa de geuns lucrogs, cono o fa=
quando da venda_ae aqﬁe%-no mercado acionério

™m vcelago 3s bolsas Brasileiras, mals de 80% do
f

4 -

volume de negdcios estfo reunidos om menos de 15 papéis, que pratiaa
nent.e determiném o comportamonto geral do mercado. Tsta noncnnt%acﬁn
prejudica o andament.o normal do mercado, pois resultados anarmais mo-
tivados por fatoras dlveraos, cnmoisazonalidado, vartécﬁns_ relativas

do lucro esperado ou qualquer nutrolfatnr majis ou menos relevante nes
! . : . ’

——
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tas empresas ditarid o comportamonto des aplicadores que toemorfo om oo -
locar seus recursos ém outras empresas que possuem lucros oxtraordind-
rios. Volta-se mals uma ver a andlise mddia das mdédins  das  aoplniBes
dos Investidores,

Como perspectiva para o momento om qua vivemos, on-
de se detecta o egotamento do padrin de financiamonto do governoe para
o getor privado, poia hoje o governo utiliza se da captacio do mercado

financeiro apenas para consegulr volar sua divida intorna j3 oxiston

te, vialumbra & bolsa como alternativa vidvel para o avto financia

nent.o das empresas. Fntretanto esta postgio de tomador lfquido de  ro -

cursos por parte do governo deve ser diminuida, utilizando se de mé-

t.odes heterodoxos para a contengfio do aumento das taxas do juros, o

abrindo a possibilidade de novas empresas obterem financjiamento atra

vés de captaclo prépria, evitando assim o processo de obsolioecdneia quo
pr.acq praop ' §

.

comeca a despontar no horizonte de nosso parque industrial.
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Ns textos que incentivaram » pPraponic %o dente bema

foram:
A - LITFRATURA TEARICA .

1 - keynes , John Maynard
TFEORTA GERAL. 1O EMPREGO; DO JURO & DA MOFEDA

1936 Cambridge TraducHo Fd. Abril cultural -1993.

2- Ralecki , Michal
TFEORIA DA DINAMICA TCONOMICA
1954 Cambridge traduc¢io Abrtl Cultucral 1905,

-

3- Hilferding , Rudolf

0 CAPITA]. FINANCERIRO

1810 Berlim Traduc¥o Abril Cultural 1985,

4- MARX; Karl
0 CAT'ITAI.

Tradug@o Abril cultural 1983.

5- TOBIN, James
A TFORIA DO PORT FEI.IO

1977 editora aﬁrtl
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P2 A RTEY
- Minsky,
Colet.8nea de viarjos textos”i }
1977, 1980 |
R LITRRATURA MISTARICA: _ !
1~ Tavares , WNarla da Concetigio
DA SURSTITUICAQ NFE IMPORTACHRS AQ CAPITALISHO FINANCRINRO (em  en:
salos sobre Feonomia Brasileiral) Rio de Janecireo 1975 - Cap 1. |
.?f‘~—f-j- '
\ NATURFZA F CONTRADICARS DO NESFNVOLVIBENTO FINANCHIRO  RECENTE  NO
; BRASIL. Rio de Janelro , IBMREGC 1971 - Cap IV da op. cli.
! C- LJTERATURA FINANGRIRA:
kR 1~ Virios , Coordenado pela comissfo do Rducag¥o da CNBV
. INTRODUCZQO AD MFERCANO DR ACHFRS.
3 S5%o Paulo 1385 [BUFC
™ 2= FILARNDQ , Maria.l.. Range)
- FONTRES DFE FINANCIAMFENTO DAS FMPRESAS NO DRASI.

DR R RIS RIS RGP RS

GALQBi',.Andrea; 1.EVY , Paulo M.

Pramio BNDES 1930.

1
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1- Textos para fontes primdrias dos periddicos:

S0

GERACAD DFE POUPANGA R FSTRUTURA DI GAPITAL DAS FEMPRESAS RO BRASITT,

IPF | UGP 1978.

1.ITERATURA COMPIEMENTAR

A FOLLHA DFE SXO PAULO
GAZTFTA MEROCANTIT.

0 FRSTADOD DR SX0 PAULD
REVISTA SERNUOR

RFEVISTA FXANE

POLETIN NIARIO NR INFORMACEES DA ROVESPA

BOLETINS DO BANCDO CENTRAL

REVISTA DE CONJUNTURA FCONGMICA

REVISTA BOLGA

OUTROS .

WIRANGQ , Sedt

PESQUISA SOCIAL - PROJETO F PLANFRJAMENTO

eD: t:a: Quelroz H%o Paoulo

--1979.

L
a & E



—ANO

i970

1971

1972

1973

1974

1975
1976

1977

- 1978

1979

1980
198
1982
1983
1984
1985

i784

ANEXO ESTATISTICO

EMISSOES DE AGSES E DEBENTURES

EMISSA0 DE DEBENTURES

n

P

p

44
igo
' 254
162
DNé
DNE

- PNE

DNE - Dados nfoc encontrados.

VOLUME EM Cz% MILHOES

314,147,5

404.019,5

228.467.2
89.657,2

190.535,4



ANO

1968
1949
1970

1971
1972
1973
1974
1975
1976
1977
1978
1979
1980
1981
1982
1883
1984
1985

ivgs

INDICE BOVESPA ~ VARIALGES ANUAIS

FECHAMENTO EM DEZEMBRO

184
540

795

1,749
1.086
£.071

s 4.420
1.920
2,360
'3.345
 3.548
5.538
8.049
17.120
26.220
203.500
{.306.800
6.554.000

?.258.000

VARIACAO ANUAL %

177 ,47%
55, 887
130,00%
~41,947%

5, 40%
32,58%
35,49%
22,68%
41,73%

6,07%
54 ,08%
45,70%
142,17%
53,157
676, 12%
442,00%
401,50%

41 ,43%



ANO

1969
1579
19714
i972
1973
1974
1975
1976
i977
1978
i97%
1989
19814
1982
1983
1984
1985

1986

FONTE: REVISTA SUMA ECONOMICA — VARIOS VOLUMES

CORRECAO MONETARIA

5y

18,95
i9,6

22,7

|

i5,3
i2,8

33,3

47,2
59,8
95,6
97.8
156, 6
2153,3

219.4

COMPARAGCAO CORRECAO MONETARIA E INFLACAO

INFLACAO ¢

P
>
-

o~ ol
2 0
-

(WY
o
LAy

IGP)

P

0



DNE Dados nio encontrados

ANO EMISSAO DE ACHES
1970 134
1971 307
1972 115
4973 125
1974 76
$975 47
1976 71
1977 72
1978 73
1979 72
1980 103
$981 78
1982 ' a2
1983 72
1984 DNE
1985 DNE
1986 DNE

ST

VOLUME EM Cz$% MILH
443,3
2.944,2
644,9
782,8
704,8
493,14
1.373,0
1.905,1
8.121,2
15.142,9
34.284,5
27.108,3
B4.504,6
144.408,7
362.597,7
403.504,0

B37.126,3
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il iimicmian

EMISSOES DE DEBENTURES

EMISSOLS PUBLICAS DE ACOLS

Feriodo . Volome
NCH

JOTB ... veretvnmmsmrermnaranraseorsansansenass 33.%74.81)
1979, reerenes 96,126,866
198D, 0semerrnmsesearensissmnsunssnsissnnremnases 366.918 236
198 L. sunereeeivsenennsvosnemsromssnanssmsinenses | 1.616.134 470
ABR Y i eveeernssenrrenssiarrrnneoneree | 1T79.262.099
198ttt erriereeeerbrnes e rrmnnessernavennes 928,687 624
|37 - SV 406.582.92
T8 st ereevresstsremenrnntsnnasanes 159.553.503
19B6..uvreriricnrcssemnnnsesnnnsnssenenns 161.117.694
1987, ceeiierriaressranerersssnentneannensons 24.919.846
B L9, v eecerraniirrrsieeesressrmeenssnenn. | 2.433.34] 089

jan... teveereenssnsessenmentrennroniness 3. 10.735.634
fev... - 10.101.540
7.651.809

P LT L TP PR P YV Y}

17 SRR
IO eemarennrins e r e re e tirrar bbbt 22.756.133
L o R 231.153.116

211 OO ORI P,

L T S S 20,444,810
S T eoverereeanney rosasssoson 1.869.43]1 633
§ ooul s 7.402.

. caenre . 24.817.18
| dei...... .- crrererrmransnens 210.492.277

Periodo

Yolume
Nir

o b 18314420

1973 R L L L P T T
l979 ERT T PR PR T uu.ooonn..”..“..... BT
i980......
1961 .innees
1982 merrreeeenes ettt ear e napn
1986..00c00n0as Cerremriana
1957...... et hrnr et aenr it trereanns PN
BOBR. ot e rarieeransirean

JBD i s e

TEERrurRandbiag

fﬂ.-----.o.-u-....u.u-..-uu..ua-.-....u-n.-

L1/ VOO

P e L P T P T LT

B P LI LI

43,917,198
&9 997,335
784 381 61
203 819 64
481,021,178
295,270 414
645,252 IR}
715,083 220
1,489,750, 1%
-362.376.142
137930 841
44,013.248
6.24).324
8395 9
92 B
28097 249
18411723
39.402,202
49,377 940
$7.709.52%
3836345
23.606.921
94.499.910
15.414.456
15,414 456

Valores atualizados com basc no 1GP-DI -
) Jan/89 = 9.253,97

* ¥alores atualizados com basc no IGP DI -

jan/89 = 925197

. .

ABERTURA DE CAPITAL
¥ix emissao de :

R N e R R N I B T W R N NI

Agoes| Debéntures Tota)

A

ABERTURA DE CAPITAL VIA EMISSAD DE ACOIS E DEBf,'\TURES -
1985 - 1986 - 1987 - 1938 - 1989

Via Emissio
8e Agdes

Vin Emiwdo de
Debéninres

1989 1938 1987 1986 1985 1989

1988 1937 1986

.

DA A A A N

K

L B |

Pl lelunlwl I [} 228

ISR ARN

Pt
Il ulomwlwl !l -1 | XEesy

Inclui registros de aberiura de capital sem emisso de
\'glorcs mobiliarios, por ja existir suficiente
dispers3o acionaria.

- =13 1 : S
" - —_ 1 2 -_ - = =
— - 1 1 1 - - 2
- - 6 2 e
—_ 1 6 i —_ | I | -_—
-2 - 1 1 -— - - 2
: P ok 903 - Lot oin
2 - 3 - - —_ == e,
-.-- 2 1 0 == =l
1+ - 1. 4 ] - - 2
-— - 2 4 - ] R
TOTAL....... — 9 5 43 = - l 3 1 9
E\clusnc rogistros de abertura de capital sem ex .30 de valores mob-:lmnm Do jo
existir suficienie dispersio acionania,

TR S N D R D

REE LN .
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POCE SOVEE,A
‘e, “YMACAD B ALaL Cu 12 MCBES
. .

- 100 v v 2 v ag v
BET/BO NOV  JAN MAR  MA A BET/08 NOV  JAN  MAR  MAI AN SCT/8Y

- v v 2 v v v - +
SEY/80 WOV JA0e MAR L AA SCT/88 NOV  Jan AR “-a AN SCT/87

~_BOVESPA (FECHANENTO) - SAD PAULD - IBY (MEDIO) - RID DE JANEIRO

INDICE*™_VARIACAD % INDICE*?? VARIACAD REAL % INNCE‘“ VARTAGAD % INDICE*®? VARIACAD REAL %
nes . meecs DEFLACIONADD 2o, (2 __mes__ mesep DEFLACIONADOD 25, 228
170 0.850 54.6 27.05 29.7 " 0.564 112.3 38.49 18.0
0 2 ) SIS ) - 113.0 48.23 . 183 . 1.217 115.7 105.57 - 80.5
vel 12 1,007 -44.4 23.17 =52.0 - 0.605 -30.3 - - 45.38 <57.0
173 1,085 4.8 1 21,08 -9.3. 0.559 -1.7 36.28 -20.1
NEZ 74 1441 36.6 21,34 1.5 0.795 . 8.2 38.33 S.7
I 3 £ T W L X4 . 3.8 22.24 ' 4.2 1,083 33.8 39.64 3.4
1 2.410 24,0 18.86 -15.2 . 1.244 17.0 3170 -20.0
vEl 77 J57 - 41.0 19.15 - 1.6 1.577 26.8 . 28.96 ~8.7
278 3549 L5 .21 =58 1.blb 2.5 20,077 272
}“El 79 5,538 56.6 12.56 -11.6 . - 2.411 49.2 17.74 ‘ -15.8
'.d B0 8.014 - M2 8.41 -31.4 3.441 2.7 12.05 . -32.1
18l 17133 113.6 9.43 9.5 8.339 142.3 14.96 24,2
’DEZ 82‘ 28.08‘ : 63.9 707‘ ‘1709 130556 . 62-6 12-’7 “8-6
| 2183 241,100 - 78B.5 21,37 - 1780 100.000 837.7 28.87 . 137.2
nel B4 1306.800 42,0 3.77 ) §7.4 474,350 314 $2.29 46.5
juel B35 £354.000 $01.5 35.30 .6 3092.850 552.0 S 85.00 . 101.0
}198p . . N : . .- . .
| JAN 4688 © 1.4 4323 48.2 -12.8 39.0 2897  -8.3  577.1 68.5 -19.4  102.3
FEV 8242  24.0 508.8 92.3 - B4 75.2 3294  13.7 SBS.2 6B.1 -0.6 §7.2
] MR 15735 90.9 11757 100.0 91.1  297.9 4831 - 46.7 915.1 100.0 .8 229.¢
AER 1942¢ 3.5 1416.6 122.5 22.5 4239 S758  19.1 1208.% 118.2 8.2 I3l.3
I pa -17288  -11.0 B2B.2 107.5 -12.2  240.8 3641 -2.0  786.2 114.3 -3.2 2254
y JUN. 15636  -9.8 452.1 96.0 -10.7  115.9 5620 -0.4  @B4.6 112.4 -f.5  12B.s
JUL 15966 1.7 374,46 96.5 -0 . 997 - 3294 -5.8  343.9° 104.6 . -5.9 95.2
I RGO 13095 -17.7 " 215.1 18.2 -19.0 48.7 . 835 -12.4  AULS - 90.1 -13.9 46.9
0 ST 9973 -23.8  Bl.M - 58.5 -25.1 -1.3 - 3562 -23.1 819 8.1 -24.4 -7.9
UT . 12004 20,4 775 -49.1 18.1 -3.9 4091 14,9 54,8 18.7 12,7 -18.3
) AV 73 -21.1 4.9 s2.8 -23.6 2122 389 -22. 3.8 3.9 7245 -398.5
. DBl . 9258 -2.3 0 413 48.1 -8.9 @ 2948 -7.6 4.7 4.9 -13.8  -43
'1987 : - N . . . . .
JAN - M -23.3 6% b T -5 275 -19.4  -18.0 4 -31.0  -49.8
1 FEV 6838 -3.7 -17.0 26.7 -15.5 -49.0 2168 -B.7  -M.2 27.6 -19.8  -59.5
I HAR 6634 . "3-0 -5708 2206 '1502 ) -7704 2155 ’006 -5514 2‘-0 ‘13-2 -760¢
ARR 8577 29.3 -55.8 - 4.2 8.9  -80.2 234 26,9 -52. 25.4 .9 -78.7
1 WAl 7673 -10.5 .-55.6 17.6 1.4 -B3.7 2645 - 3.3 -53.1 19.7 -21.5  -82.7
JUN 11126 45.0 -28.8 20.2 15.0  -79.0 4076 4.1 2735 A.1 2.2 -78.%
UL 133700 231 . -13.9 4.2 19,5 -75.0 691 15.1 -11.4 26.9 1.7 =743
" /60 1H477 -18.2  -12.4 19.0 -21.2  -75.7 4R  -11.5  -10.4 224 -16.8  -75.1
(S)S} (14808 29.0  48.5 3.2 2.1 -60.3 .93 27,0 48.0 26.9 0.2 -60.4
' . . . W o *
NOV - : *
12 ER

ececcew:

[FONYES: BOLSAB DE VALORES € CENARIODS. ]
MOTAS 1 (1) GERIE CONPATIBILIZIADA COM A BABE ATUAL - LEVANDDO EM CONTA INCLUBIVE ALTERACOES METODOLOOGICAS — PARA PERMITVIR
1 CONPARACOES AO LONGD DO TEMPD § POSICAOD NO FIM DD MEB. (2) DEFLATORs INDICEB OFICIAIS DE INFLACARD =- VER TABELA
CSINFLACAD € CANBIG*; BPASES MARCD/86 = 100.
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1970
1971
§972
1973
1974
1975
1976
1977
1978
1979
1980
1984
1982
1983

1984

_;_E.w,t;;ﬁ\a_w;_,ﬁg\#ﬁ,e,__k_tﬁ_.._;___L_v_k;. i.....,.,..
- It A a’@%?fﬁﬁtﬁcjtjxjwjhﬁﬂjicimi

1985

NTE:

] .
. E L
s
i o
N
- f

PIB
194
260
349
487
714

1005
1626
2487
3621
6041

12639

24737

48148

t418195

, 387968

1406077

'POUPANEA BRUTA

RELACAO COM O PIB

PB
37
s
64

103

133

252216

EM CZ% MILHOES E EM %

4

i9.e7

18.446 -

- 18.34

Y

21,15
18.63
2449
19.49
19.70
19.08
17.80
17.11

17.94%

17.94

CONTAS NACIONAIS. CONJUNTURA

ECONOMICA. MAIO DE 1987.




@ Sa

rloor b

Lot

®.
@
D -
3
3
M
@
¢
0o
G
(% PIB PB %
¢

1970 194 37  19.07
O | |
O 1974 260 48 - 18.46 -
§:~ 1972 349 64 18.34
() 4973 487 103 -~ 21.19
E: 4974 744 - 433 1B.63
e
) 4975 1g@eS 216 21.49
2 1976 1626 312 19.19
) o ‘
o 1977 2487 - 490 - 19.70
) 1978 3624 691 . 19.08
-y 1979 6041 1075  17.80
0 1988 12639 2162  17.41
S 4988 24737 4435 47.9%
) 1982 48148 6808  14.14

, .
y
)

H

'POUPANFA BRUTA
RELACAO COM O PIB

EM CZ% MILHOES E EM %

1983 418195 14566 §2.32

1984 , 387968 64245 16.56

- 1985 1406077 '252216: 17.94

JONTE: CONTAS NACIONAIS. bONJUNTURA

R
L
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BOLEA DE VALORES '~ . ) ¢
”' . b OCE POV, - . m v 5‘
[@. - o TYMACAD B LML (¥ 12 wCICE ;-. } . WRTAO N meaL Cu 13 weacs '
JE -
i
i
;g R
(i
D
]
:& -mi_ﬂ/“"""' o e A BCT/e8 oY s wam M.;a',.y SKT/00 MOV san wan WA AR BLT/86 MOV AN MR wa on SCT/8)
D ~ BOVESPA (FECHANENTO) - SAD PAULD . 1BV (MEDIO) - RID DE JANEIRD
b INDICE** VARIAGA0 % INDICE'®’  VARIAGAD REAL % INDICE‘*’ VARIACAD % INDICE'®’  vaRIACAZ REGL %
D , nes . meses DEFLACIONADO - ZB_  ZRA2 __mes  meses DEFLACIONADD  wo o Em a2
Dloez 70 0.85 5.6 27,05 9.7 0,564 112.3 58.49 78.0
y [pE27L Len - 113.0 40.23 o83 . L2 115.7 105.57 - 80.5
VADEL 72 1,007 -84 23.17 -52.0 - 0.605 -50.3 - - 45.38 -57.0
PIDEZ 73 1.055 4.8 o+ 21,0 -9.3. 0.559: 1.7 36.26 -20.1
DEZ T4 144 38.6 2.4 L5 0.795 R 8.33 5.7
Ploez 75 1.943 . 38 2.4 4.2 1,083 33.8 39.44 3.4
D{DEL 76 2410 2.0 18.86 -15.2 . 124 17.0 31.70 -20.0
I T 3§ - 41.0 19.15 1.8 1.5717 28.8 . 28.98 -~
Dloer 78 3.548 4.5 .20 -25.8  L.b1b 2 2,077 -27.2
) DEZ79  S5.5%8 - 56.6 12.56 -6 T2 9.2 7. © -15.8
Ploez s g0t . - M2 8.61 -31.4 1441 2.7 12.05 -1
n0E2 B1 17135 113.6 9.43 9.5 339 142.3 14.95 4.2
—|DET B2 28.084 - 83.9 7.4 -17.9 13.556 62.4 12.17 -18.%
D o1 83 241,100 758.5 21,37 176.0  100.000 837.7 28.87 . 137.2
'y |DET 88 1306.500 42,0 35.77 _ 8.4 474,350 34 2.9 46.5
P DE2 €5 6554.000 401.5 55.30 - S48 3092.850 552.0 S 85.00 . . 101.0
iy T ) : B < -
DL am 658 ° 1.4 4323 8.2 -12.8 9.0 297 -5.3 S77.1 6.5  -19.4 1023
)| FEY 8242 24.0 508.8 52.3 B4 75.2 3294 137 565.2 88.1 -0.6 7.2
I MR 15735 90.9 11257 - 100.0 9.1 297.9 831 4.7 915.1 100.0 #®.8  229.8
D1 Ak 19426 3.5 1416.6 122.5 2.5 4239 5755  19.1 120£.6 118.2 8.2 513
|- HAL 1728 -110 B26.2 167.5  -12.2  240.8 5641 -2.0  786.2 114.3 =33 254
ST IN 15636 9.6 452.1 9.0  -10.7  115.9 5620 -0.4  Bd.b 112.4 -1.6 1286
] 15906 1.7 374.8 98.5 0.5 . 99.7 ° 5294 5.8 363.9° 104.4 -4.9  95.2
| a0 13095  -17.7 " 215.1 8.2  -19.0  48.7 . 4§35 -12.4  2AL3 9.1  -13.9  48.9
Dy ser 9973 -23.6 B3l 5.5  -25.0  -7.3 - 562 -3 BLS 8.1 =244 7.9
| wr . 12000 204 77,5 9.1 1.1 -3.9 091 149 546 76.7 12,7 -16.3
] Ko 973 -2 4.9 2.8 -3 -21.2 3189 -22.0 3.8 5.9 -85  -39.5
Dy DEL . 258 -2.3 413 18.1 -8.9 @ 48 -7.6 <47 9. -13.8 -3
PN - o T . :
0.) IELL R TS S S X A | IV S | T S T 2375 -19.4 -18.0 A 300 -49.8
| Fev 8838 <37 -17.0 28,7 -15.5 -49.0 269 -B.7  -34.2 7.4 -19.8 -59.5
P AR 634 - 3.0 -57.8 2.4 -15.2  -71.4 A5  -0.6  -55.4 .0 -13.2 0 -78.0
- | ABR 8577 29.3 -55.8 W2 6.5 -B80.2 234 26,9 -52.5 2541 49 -78.7
LI 7673 -10.5 -55.5 17.6  -27.¢ -83.7 245 -3.3  -53.1 19.7 -21.5  -82.7
] N 11126 45.0 -28.8 20.2 S0 -19.0 4076 S4.1 -27.5 4.1 2.2 -78.8
" L 13700 231 .-13.9 4.2 153 -75.0 491 15.0  -11.4 28.9 1.7 -74.3
] as0 1477 -16.2 -12.4 19.0 202 -15.7 R -11.5  -10.4 2.4 -16.8  -75.1
)| nov - ot Lot ’
NI vt : .
- [Fonteassocans se vaionis & cenaniss: -
h MOTAB 4 (1) GERIE CONPATIBILIIADA COM A PABE ATUAL = LEVANDO £M CONTA INCLUSIVE ALTERACOES MEYODOLOOICAB - PARA PERRMITIR
- " CONMPARACOEB AD LONGO DO YEMPOD § POSICAC NO FIm DD MES., (2) DEFLAYOR: INDICEB OFICIAlS DE INFLACAD -~ VER TABELA
'-g ®INFLACAD € CANDIO") BASE) NARCO/88 = 100. )

£
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SUMA ECONOMICA, Novembio 1988

L
EVCLUCAO E PREVISOES
- B3
— L.
CENARIO DE ACORDO g
OVERNIGHT
(Taxa iquida) 30LSA DE VALORES DOLAR NO MERCADG PARALELO A
GANHO REAL VARTAGAD % GANHQ REAL VARIAGAC % GANHO REAL
Periodo  No 12 No 12 No 12 No 12 No | [ 4
Més Meses Indice Més  Meses Més Meses USS/Czs  Agio Més  Meses Més  Mesasf 4
Dez 74 - - 0.144 - 36,6 = 1,5 7,85 6,9 - 14,4 - =158 '
Dez 75 - - 019 - 348 - a2 1230 358 - 547 Y e
Dez 76 - - 0.241 - 24,0 - —152 1520 231 - 23,6 - -15s 2 ¢
Dez 77 - - 0.340 N X - 1,6 19,90 240 - 309 - gy} = o
Dez 78 - - 0.355 - 45 - -258 2620 252 - 37 - -asf % s
Dez 79 ~516 -—43,18  0.556 - 56,6 - =116 4900 152 - 87.0 - 5% § &
Dez 80 ~-4,62 -4632  0.80t - 44,2 - -31,4 6300 53 ~ 408 - -3 T
Dez 81 0.57 =-50,12 1.714 - 1138 - 85 161,00 25,0 - 1333 - 138 LR
Dez 82 0,93 -5045  2.808 - 839 - -178 42000 662 - 1609 - a8 % ®
Dez 83 0,66 =488 24.110 - 758,55 - 1760 1.380,00 40,2 - 2286 - 57 g
Dez 84 1,68 -1575 130.860 - 4420 - 67,4 3.950,00 24,1 -~ 1852 - -1 B ®
Dez 85 -4,12 3,03 655.400 - 4015 - 54,615.900,00 51,6 - 3025 - - N
Dez 86 -~333 —4,64 925.800 - 41,3 - =130 2720 821 - 7,1 - 54 »
)
Jan 87 -4,88 -7.95 710 -23,3 69 -343 ~-345 2610 57,8 -40 642 -17.9 -
Fev 67 497 1,91 684  ~37 17,0 =155 -490 3200 61,7 2126 50,0 7.5 o
Mar 7 -219 -183 863 -30 -578 -152 -77,4 3000 355 ~-63 71,6 -181 o
Abr 87 -468 —6,80 858 293 -558 69 -802 3350 31,7 1.7 66,7 77 _
Mzi 87 L13 562 767 -10,5 -556 -274 -837 37,50 10,3 11,9 81,2 -9,1 -
Jun 87 -6,39 -1164 1.113 450 -2838 150 -—79,0 54,00 24,5 44,0 159,4 14,2 S - |
Jut 87 588 -731 1370 231 =139 195 -750 57,80 256 7,0  140,8 3,9 P
Ago 87 1,64 -—661 1148 —162 -124 212 -757 59,00 220 21 1565  ~4,0 |
Set & 220 -570 1.481 29,0 48,5 221 —-80,3 6500 26,8 10,2 166,4 42
Cut 8 0,29 ~-553 1195 -193 ~ ~04 —261 -752 6350 225 54 1420 =35 - Q
Nov 87 005 -462 1.240 3,7 30,9 -81 -701 77,30 226 12,0 171,2 0.0 -
Dez 87 06,23 -282 1.249 0,7 349 11,8 -—7t,1 93,50 30,4 21,0 2438 6.0 :
Jan 88 -0,27 2,16 1.809. 529 1687 31,2 —422 98,50 13,1 54 2774 &
Fev 86 -0,14 -292 219 150 21,1 ~-25 -33,3 12400 259 259 2875 «
Mar 88 0,08 -—0,76  3.965 80,6  497.6 55,7 22,5 151,00 31,3 21,8 4033
Abr 88 0,27 409 5204 31,3 5068 10,0 26,1 179,00 30,2 18,5 4343 - &
Mai 88 0,19 3,43 6.146 18,1 701,0 03 742 227,00 39,5 268 5053 -
Jun 88 -008 10,48  7.037 145 5325 —4,2 450 273,00 40,3 20,3 4056 -
Jul 88 -0,11 4,42 7.293 3,6 4323 -164 1,4 356,00 47,3 a4 5159 :
Agc 88 1,03 3,80  9.420 29,2 7208 7.0 378 47300 61,7 329 7017
Set 88 - Q15 1,75 12692 454  996,6 17,2 32,3 530,00 46,0 12,1 715,4
Out 88 0,17 1,68  18.051 3,8 1.410,5 36 855 770,00 66,2 45,3 1,024,1
‘Nov 88 -0,23 1,38 24133 . 33,7 18462 3,0  107,8 1.020,97 69,5 32,6 1.220,8
Dez 88 0,3 1,54 28,102 16,4 2.149,9 50  187,2 115297 72,6 12,9 1.133,1
Jan 89 0,09 1,83 036.482 29,8 1.811,1 155 1176 1.048,47 38,3 -91 9644
Fev 83 0,35 2,36 42894 17,6 1.853,3 3,5 31,0 1.134,95 31,2 82 8153
Mar 89 -0,37 2,14 5).24 24,2 1.244,1 8,7 61,3 1.300,35 30,6 146  761,2
Abr B9 -017 1,70  §7.246 26,2 1.192,2 10,2 61,6 1.550,57 353 19,2 7662
Mai 89 0,00 -3t 78755 14,1 1.148,9 03 61,6 1.783,52 358 150 6857
Jun 89 -0,09 1,47 85147 10,3 1.10,0 -3,2 63,3 205228 36,0 151 651,8
Ju 83 -009 1,52 101.786 19,5 1.295,7 35 1023 240690 37,5 12,3 576,1
Ago 89 -009 0,41 122230 201 1.197,8 3,7 960 2.749,356 354 14,2 4813
Set 89 -0,09 0,13 146.086 19,5  966,9 4,2 742 3.22477 315 17,3 508,4
Out 83 -0,17 =-0,22. 158.403 84 7775  ~53 59,2 272521 38,0 155  383,8
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