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I. INTRODUÇT.o 

Na oportunidade em que o Pregão comemora 100 anos de sua cr1a~ 
ção no Brasil,'o momento apresenta-se propicio para reflexões em 
torno da evolução histórica do conceito de mercado eficiente. 

A função da movimentação de capitais numa economia de mercado 
é prover os canais através dos quais o capita1-Ginheiro flui das u· 
nidades econônicas que se encontram ocasionalmente em posição supe­
ravitiria C~ respeito ã acumulação de fundos vers~s dispêndio de 
capital. para aquelas cujas pretensões de investimento superam sua 
capacidade própria de acumulação, tornando-as potencialmente defic! 
tãrias. Esse papel foi satisfeito a cada momento histórico por uma 
tecnologia especlfica de modo de negóciação que correspondesse a 
dois planos distintos de.avaliação: o plano de eficiência operacio~ 
na1. onde a preocupação maior repousa nos custos incorridos nas op.!, 
rações com os intennediãrios financeiros. e o plano da eficiência 
alocacional. onde o objeto da anãlise se concentra nos critérios 
que oriental!ll a dt!c'isão li! ria fonna pelo qual os intennediãr10s finan 
ceiros alocu os recursos captados. 

("') 

(**) 

Comunicação apresentada na 4a. Sessão de Estudos, Equipe B, 
no dia 21 de julho de 1977 (Nota d:z Redação). 
O autor agradece a João Regi s RI cardo dos Santos, DI retor 
Técnico do IBHEC, pelas sugestões e crTticas feitas durante 
todas as etapas de elaboração deste trabalho. Os eventuais 
erros rer.anescentes 
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Quando nos propomos a estudar o Prrgão/dentro de uma perspectl 
va histórica na qual sua criação e aperfeiçoamento representam uma 
aproximação com niveis crescentes de eficirncia operacional do mer­
cado, devemos levar em conta que a realidade de porte e exigências 
do mercado também se alteram, promovendo respostas operacionais 
diferentes a propósitos de alocação definidos pelas práticas econo­
micas para as quais está voltada a movimentação de capitais. 

Neste artigo. consideraremos o momento histórico que promoveu 
a criação do Pregão, acentuando a conquista que sua organização re -
presentou para garantir aos participantes do mercado uma alocação 
de recursos escassos de tal maneira que o mecanismo de formação de 
preços fosse capaz de trazer beneficios compensatórios aos custos 
incorridos nas operações realizadas com os intermediãrios que o 
constituiam. 

Numa segunda etapa, situaremos o questionamento do Pregão du -
rante o Encilhamento. Trata-se de realizar um corte no momento em 
que a alocação de fundos permitiu aos participantes do mercado rec! 
berem lucros anormais.Seria o caso de julgar como a ineficiência 
deste mercado possibilitou ganhos acima da media nos investimentos 
em titulos. A razão para que grupos de investidores recebessem re -
tornos excepcionais e posta em conexão com a possibilidade de por 
em prática uma estratégia especifica de investimentos no tempo. ba­
seada no conhecimento privilegiado das tendências no movimento dos 
preços das ações, em detrimento de investidores menos informados. 

E por ültimo. iremos destacar como foram encarados os prós e 
os contras acerca da eficiência deste modo de negociação quando, na 
drecada de 50, a politica cambial foi conduzida através de leilões 
de Pr0messas de Venda de Câmbio (P.V.C.) no Pregão de Bolsa. 

Concluiremos com a capacidade de absorção de tecnologias do 
Pregão na última decada, quando, como consequência de uma politica 
de indução do mercado de capitais. e através de uma politica fiscal 
particular. a Bolsa atraiu invest~mentos numa estrategia de desen -
volvimento de captação de poupança interna. Nesse contexto. é pr~ 
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em direção a um mercado central, tal como a tendência que tem se ve 
rificado em mercados mais evo1uidos. 

11. A CRIAÇ~O DO PRE~O 

Para compreensão das circunstâncias que levaram à criação do 
Pregão pelos corretores. que nesta epoca intermediavam negociações 
não só com titu10s do Governo. ações e câmbio mas também com merca­
dorias e fretes de navios, e sobretudo importante levar em conta a! 
guns aspectos que marcaram transformações essenciais na economia 
brasileira a partir da segunda metade do secu10 XIX: 

a) O formidável surto econômico promovido pela expansão cafee! 
ra,que repercutiu em um aumento de 214% no quantum das exportações. 
acompanhado de uma melhora de 58% nas relações dos preços de inter­
câmbio, significa um incremento de 396% na renda gerada pelo setor 
exportador. As cambiais. direitos de saque no exterior, afluiam i 
praça do Rio de Janeiro em volume inusitadori 

b) A abolição do trãfico de escravos deslocara capitais ate ~ 
tão envolvidos no intercâmbio com a costa africana, que reflu1ram 
às praças brasileiras. A alocação desses recursos diretamente na 
produção, utilizando o trabalho assalariado. ou atraves de mercado 
financeiro permitiu uma maior diversificação da intermediação mer -
cantil, bem como o surgimento de manufaturas que potencialmente pu­
deram recorrer ao credito atraves do sistema bancário ou via em1s -
são de açõesi 

c) Os investimentos em obras pÜblicas e a Guerra do Paraguai, 
obrigando a reservar as divisas exclusivamente para os compromissos 
da divida externa,provocaram não só um surto de meios primãrios de 
pagamento e a correlata expansão do credito. mas também de emissões 
de titulos da divida pÜb1ica. A sazonal idade da produção agricola 
tornava esses titulos extremamente atraentes para os fazendeiros • 
que podiam contar com juros garantidos em ouro para equilibrar du -

rante o ano seu fluxo de caixa. 

A rua Direita, hoje 19 de Março, era o ponto de encontro dos 
corretores. Ali ficavam a Alfândega e o Paço Imperial, enclave poli 
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tico e econômico do maior porto exportador do pais. Essa reunião ao 
ar livre tornava mais operatórias as transações na medida em que au­
mentava a rapidez de irradiação e intercepção das informações. A ce~ 
tralização atendia a uma tendência natural promovida pela multiplici 
dade desses intermediãrios e permitia que operações bilaterais fos­
sem acompanhadas por outros corretores aptos, a qualquer momento, a 
participar delas. O agrupamento natural dos corretores promoveu um 
sistema de liquidez mais eficiente para onde convergiam compradores 
e vendedores, agindo em nome de comerciantes e produtores dos mais 
diferentes pontos do Brasil e da Europa. Ao mesmo tempo que enfeixa­
va o controle e a difusão das informações, essa reunião dos correto­
res reduzia o número de intermediações e cumpria sua função de merc! 
do uniformizador dos preços, regulado por um encontro de ofertas e 
demandas. 

Para que esse grupo de corretores tivesse co~dições reais de 
preservação e existência era preciso que fossem estabelecidas regras 
internas de comportamento. Essa auto-regulação se baseava na confia~ 
ça mútua de que as normas bãsicas teriam caracteristicas de código. 
sobre o alicerce de um direito consuetudinãrio que estabelecia a co~ 
duta nas negociações: irreversibilidade da operação, veracidade da 
ação negOCiada e a exclusividade de câmbio. 

A irreversibilidade da operação determinava que, uma vez fecha­
da a transação de compra e venda, ela não poderia ser suspensa em 
hipótese alguma. A veracidade da ação negociada indicava que, diante 
de um ato culposo de venda de mercadoria falsa. havia a responsabili 
dade de entrega da verdadeira. A exclusividade de câmbio impedia que 
se realizassem negócios com outros individuos que não aqueles sele -
cionados por esta coletividade como corretores. 

~s regras de comportamento aliava-se uma mecânica, uma técnica 
racional de ordenação das operações. Esse novo modo de negociação 
não só dava condições a um grupo de controlar o sistema de operações 
como um todo. mas também beneficiava os investidores por eles repre­
sentados que usufruiam do barateamento das trocas, porque o número 
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o Estado tinha evidentes interesses na organização dos corret~ 
res. na medida em que visava um maior controle sobre os negócios. ~ 
traves destes intermediários. podia fazer exigências de selagem nas 
letras de câmbio e notas promissórias garantindo desta maneira a 
cobrança dos impostos sobr~ as transações mercantis. O Ministerio 
da Fazenda podia apreciar a cotação dos titulos põblicos. conhecer 
o melhor momento para realizar amortizações e perceber a oportunid! 
de de lançar novos titulos para cobrir os deficits orçamentãrios. A 
cotação do curso de câmbio diário dava margem a uma estimativa mais 
realista do periodo propiêio para compra. por parte do Governo. da 
quantidade de moeda estrangeira necessária aos vultosos compromis­
sos da divida externa. 

Era natural que a intennediação financeira exercida pelos cor­
retores atraísse neõfitos. e a praça do Rio de Janeiro foi invadida 
por "zangões". pejorativo com o qual os corretores apelidavam aque­
les que. sem pagamento de patente e fiança, exerciam atividades i­
dênticas às suas. Os ·zangões· eram de fato muitas vezes preferidos 
aos corretores, não sõ porque eram na sua maioria estrangeiros. e 
por isso dispunham de maior acesso aos comerciantes internacionais. 
mas também porque negociando com eles tornava-se mais ficil fugir 
ao pagamento de impostos e manter o sigilo das operações. 

No momento em que o liberalismo econõmico era a ideologia doll.! 
nante. toda uma corrente de pensamento contrária ã limitação do nu­
mero de corretores hostilizava as pretensões de fechamento corpora­
tivo. Se de um lado o pensamento liberal exaltava os corretores C! 
mo agentes eficazes para um comercio mais livre. de outro. chocava­
se frontalmente contra a limitação do número de pessoas que exer­
ciam essa atividade .graças ã restrição da quantidade de patentes. 

Seguindo esse raciocínio, os corretores só seriam úteis quando 
seu numero fosse indefinido. sem limitação alguma, porque a própria 
concorrência impediria que alguns poucos se beneficiassem com a CO! 

centração dos ganhos. restringir o numero de corretores era uma ma­
nifestação de monopólio. contriria ao espírito liberal. A exclusiv! 
dade de intermediação era criticada como uma nnotávet e infund'lda 

disposição qus aniquiZcu uma Uberd:zàe mBreantiZ e conv/J:rteu aquilo 
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que em favor em pesado ônus; criou portanto wn imposte- não em berl!! 

fwio do Tesouro, lIICZ8 sim dos corretores. Onerou os comerciantes e 

até outros particulares não só com essa contl"l-ouição, 1TUS também 
com a dependência, dificuldads e perda de tempOI o que além de co~ 

titu:irem dupesa representavam também WII incol7lOào"{l). 

O Senador Visconde de são Vicente que solicitara a revogação 
da exclusividade de intennediação dos corretores afi nnava que "va -

lia uma liberdade comercial e porque se conformava com os verdadsi-

1'OS pzoinc1.pios dos interesses mercantis"(2). 

Os corretores se organizaram no sentido de defenderem a auto -
preservação da corporação. Alegavam principalmente que a atuação dos 
"zangões" dificultava a apuração de responsabilidade nas situações 
de especulação e agiotagem. O problema era agravado porque não se 
dispunha de regras e instrumentos eficientes. capazes de coibir ou 
punir a ocorrência de prãticas manipuladoras envolvendo operações 
nas quais os agentes participantes faziam uso de informações a que 
ti nilam acesso exclusivo. 

Deixando a descrição dos "zangões" aos próprios corretores:" o 

incremer.to diário que tem essa falange nWIIerosa, comumente chamada­

zangõee - seita que já conta em seu seio cerca de 80 adeptos de t0-

das as naciomZith.des, W7t2 grands porção dos quais- não tem posição 

definida na sociedade. Essa alasse pods bem chamar-se de refugi.um 

peccatorum, pois nela tem figurado conspicuamente o negociante fa -

lido e não reabilitado, o caixeiro que não pode encontNr errp:rego • 

o criado de servir despedido ~ até o policial que obteve baixa"(3). 

A ação dos "zangões" era mais efetiva do que se pode perceber 
atraves do desprezo com que são tratados pelos corretores na cita -
ção acima: De fato. era a eles que os jornalistas recorriam para se 
informarem sobre as cotações diãrias dos tltulos e câmbio, desde 
que a Junta dos Corretores só as fornecia semanalmente. Veiculando 
as informações segundo seus interesses, os Uzangões· dispunham de 
fato de alto controle sobre o mercado. 

A luta contra esse mercado marginal deveria ser levada com ex-
trema cautela. Não só pelo poder dos ·zangões·, como também 
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falta de apoio do Tribunal do Comercio às restrições pretendidas 
pelos Corretores da Junta. Não podiam contar com o apoio do Legisl! 
tivo no caso de procurar impor uma grande alteração na legislação 
vigente. A medida proposta foi então '~ criação de uma Bolsa ou p~ 

ça especial. estabelecendo-se um park. rinque ou anel cuja ent:mda 

unicamente se pell7lÍta aos corretores e onde se realizem todas as 

operações de Fundos PÚblicos. durante duas horas diariamente. pro -

clamando esses em voz alta o preço OOS transações que a me di 00 de 

sua realização. apontadas a W1XZ pedra para esse fim exposta em lu­

gar conveniente. possa o público a todo momento consultar"( 4). 

A Junta dos corretores realmente se empenhou para obter a ins­
tituciona11zação do Pregão a ponto de decidir queJcaso as autorida­
des não entendessem conveniente essa proposição, declarassem 
o ofi ci o de corretor podendo ser "livremente exereido por todo aq'U.! 

le brasileiro ou estrangeiro que se quisesse matricular. sem impor­

taI' a matricula. ônus nem favor e sim. unicamente. W1XZ módica contr:f 

buição; assim. suprimindo o imposto e a fiança. abolidas as penas 

e os regulamentos severos. todos os que se dedicam ao comércio fic~ 

rãO equiparados"(5). 

O Pregão surgia como alternativa operacional eficiente capaz 
de preservar os corretores. Fechado a todos aqueles que não dispu -
sessem de titulo legal, o Pregão constituia uma garantia subjacente 
àquelas já implicitas ã sua função. O reconhecido valor das assina­
turas e anotações dos corretores, o círculo profundamente traçado 
em torno dos seus deveres, e, finalmente, o caráter eminentemente 
publico de suas atribuições vinham se tornando cada vez menos rel! 
vantes, na medida em que as operações realizadas por outros agentes 
apresentavam a oportunidade de ganhar retornos superiores a um dado 
nivel de risco. O Pregão, reunindo todos os corretores juramentados 
dava novo relevo ã segurança, expunha as cotações no instante da 
negociação e emaranhava de fato todas as correntes de informação de 

compra e venda, ao nivel das pOSSibilidades da epoca. Nenhum corre­
tor isolado, agora, poderia oferecer garantias maiores de segurança 
na operação e na cotação. A concorrência possível, depois de esta~ 

lecido o Pregão, se limitaria i taxa de corretagem, que poderia 
ser mais baixa para os "zangões·, ou o equivalente ã 
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de custos operacionais. aquela que. abrindo mão da segurança. se ~ 
brenha na especulação. Os corretores e a Bolsa se transformariam 
no ponto de referência para o conjunto do mercado financeiro. 

Era indispensável que o Estado se definisse face ã utilidade 
de existência da corporação dcs corretores para seus objetivos de 
controle. Os corretores preferiam gozar das vantagens das irrespon­
sabilidades das transações. uma vez que não lhes era atribuido o 
privilegio da exclusividade. A medida legislativa não se fez espe -
raro Em 1876, era decretada a cotação de titulos em Pregão. e no ano 
seguinte regulamentada(6). Art. 1Q: "Nos edi{t.cios Mstinados pam 

a Praça do Canéreio havere um l.ugar especial. sepamdo e el.evado 0n­

dE à vista do pÚhUco se reunirão os corretores dE fundos quando ti:. 
verem que propor e efetuar transações sobre I-fundos púbUcos, e Il­

ações dE companhias autorisadas e admitidas pel.o Estado". O funcio­
namento do Pregão foi previsto no Art. 2Q: "As propostas que apare­

cerem e as tmnsaçôes que efetuarem dumnte a reunião serão anunc~ 

das em voa al.ta pel.os corretores competentes, por si ou por interm~ 

d:i.o M seus agentes, dEvendo uns e outros Mcl.arar somente o objeto 

e o va1.or da opemção ou r.egócio"(7). 

A identidade dos comitentes permaneceu resguardada ao mesmo 
tempo que a cotação do curso diário voltou a ser possivel.O pregão 
devolveu aos corretores não sõ sua função primordial para com o Es­
tado. a de centralizador das informações, como tambem reforçou a 
distinção entre eles e os demais agentes não titulados. 

A regulamentação do Pregão não provocou uma modificação imedia 
ta no movimento da Bolsa. As negociações de 1877 se mantiveram ao 
mesmo nivel do ano anterior. r apenas em 1878 que surge uma maior 
cc"f;ar,ça no mercado. quando ocorre um aumento de 530% nas transa -
ções bursãteis. O numero de companhias com titulos na Bolsa cres~ 

ceu de mais de 100%. Esse ritmo se manteve. fechando o decênio 
com o aumento de 10% 

Anais do IX Simpósio Nacional da ANPUH • Florianópolis, julho 1977



595 

informações sobre as oportunidades de investimento i disposição do 
pÜblico. 

111. ENCIUfAMENTO E GANHOS ACIMA DA MtDIA. 

Os negÕcios de Bolsa se desenvolvem num mercado de Pregão onde 
os detalhes técnicos de funcionamento têm importância relevante. 
Qualquer regulamentação das operações deve procurar atingir três 
objetivos: permitir ampla utilização do crédito, ampliar as fnfo~ 
ções e dar maior rapidez às transações. 

O problema do Enc1lhamento, movimento de especulação com tTtu· 
los no in1cio da República, entretanto, foi visto por parte do Mi­
nfsterio da Justiça - ao qual estava $ubmetida a Bolsa - como uma 
demonstração de convivência entre especuladores e corretores. Na m! 
dida em que havia uma franca divergência entre esse Ministerio e a 
orientação financeira do Governo, Campos Sales legislou de maneira 
a atingir os corretores sobre os quais recairia a repressão contra 
O movimento de expansão empresarial pretendido por Rui Barbosa. via 
emissão de ações que convergiu para a Bolsa. 

Com o fim de cercar as operações de Bolsa na Capital Federal 
de mais sólidu garantias que ao mesmo tempo assegurassem a verdade 
e a lealdade das transações, resguardassem os corretores e seus co­
Mitentes dos prejulzos resultantes da falta de cumprimento dos con­
tratos. legislou no sentido de restringir as possibilidades de esp~ 
culação. Da; resultou ora um liberalismo perigoso, ora um cerceame~ 
to dispensãvel. Tornou ilimitado o numero de corretores. elevou a 
fiança a 30 contos e exigiu deles um capital de responsabilidade de 
70 contos. Esse requi~ito visava responsabilizar os corretores pes­
soalmente pelas operações por eles 1ntern1ediadas, embora a indefin! 
ção do número de patentes tornasse fmposslvel a efetivação do con -
trole. 

o cenário do Encilhamento estendia-se do trecho final da 
da Alfândega atéà rua 19 de Março, terminando na Candelãria, 
mo ao ediflcio do Banco do Brasil. 

rua 
prõx! 

Fica bastante evidenciado pelas man1fistações dos cronistas 
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do Encilhamento que, de fato. nem a opinião pública. nem eles priõ -
prios eram capazes de compreender perfeitamente o mercado de ações. 
Não existia um entendimento dos fenômenos relativos ao comporta­
mento do mercado e a desorientação dos jornalistas, que informavam 
o homem comum sobre os acontecimentos, incapacitava-os de imprimir 
qualquer sistematização sobre o problema. A emissão e subscrição 
das ações eram frequentemente confundidas com o momento das transa­
ções de Pregão propriamente ditas. Pode-se afirmar com bastante 
segurança, que a maioria dos trlticos que participavam do Encilha -
mento, nunca chegaram a conhecer a distinção entre os dois momentos 
do processo. A trajetória das ações do mercado tem duas etapas dis­
tintas, porém interligadas. A etapa inicial. bem definida. compreen 
de os procedimentos voltados para a emissão e colocação de ações no 
mercado primária. Apenas nessa etapa o mercado de ações existe como 
tonte de financiamento para as empresas. A etapa final da trajetõ -
ria. cujo cenãrio e o Pregão. envolve um conjunto de transações ~ 
tre tomadores finais das ações que alteram as posições de SuaS car­
teiras. A empresa não obtêm recursos COM • negociação de suas ações 
em Pregio. ela simplesmente se interessa pelo grau de liquidez 
por elas alcançado. o qual constitue variãvel importante para seu 
sucesso nos lançamentos seguintes. A especulação no perTodo do Enc! 
lhamento não pode, portanto, ser entendida atraves da imprensa da 
epoca. que confundia o mercado primãrio com o secundãrio sem de fa­
to conseguir se aperceber da mecânica do processo especulativo. 

o IIIercado primãrio canaliza fundos para novos investimentos 
reais enquanto o mercado secundirio envolve transações COl ações 
já em circulação. Isto não significa que estes mercados sejam mutU! 
mente exclusivos. Ao contrário, os fundos fluem entre vãrios merca­
dos. porêm, fo:al izando o mercado secundário podemos conhecer 1IIe­

lhor o mercado de ações. 

A Bolsa se constituIa num vasto salão cujas paredes eram cober 
tas por quadros negros onde eram inscritas as operações. Em torno 
de um relógio de pe havia um conjunto de campainhas elétricas. Em 
vários pontos dispunham·se mesas e cadeiras em torno das quais for­
mavam-50 grupos de 1nd1vlduos que,para garantir seus direitos de 
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.1i permanecerem pagavam uma pequena quantia i Associação Comercial 
como sócios ou assinantes. No centro do salão. num estrado de forma 
circular. circundado de balaustres - • ·corbeille N 

- concentrava­
-se um grupo agitado de pessoas. O estrado era dividido em três cf! 
culos concêntricos c~nicando-se entre si: no primeiro. o mais ce~ 
traTe havia uma mesa onde se reuniam repórteres, telegrafistas e 
empregados da Junta dos Corretores. Pelos dois outros espalhavam-s8 
os corretores. Em torno desse estrado. aglomeravam-58 os comitentes 
colocando-58 assim em comunicação imediata e direta tom os correto· 
res a quem davam as ordens sobre as operações. ~s quatorze horas. o 
Presidente da Junta dos Corretores tocava a campainha anunciando 
o inlcio dos trabalhos. Imediatamente O rumor era sucedido por um 
vozerio produzido pelo pregão dos corretores que indistintamente 
ofereciam vender ou comprar a prazo ou a dinheiro. com esta ou aqu! 
la clãusula. grande quantidade de titulos. Essa agitação era causa­
da por cerca de 500 frequentadores. apesar de só comparecerem ordi­
nariamente 35 corretores dos 60 efetivos. As quinze horas)tocava a 
campa.inha anunciando o encerramento do Pregão. Os corretores se d.! 
rigiam aos seus escritórios onde lançavam nos diãrios as operações 
do dia e enviavam aos seus clientes os memorandos resultantes das 
ordens recebidas. 

Se ocorrem imperfeições ~o mercado de capitais. um investidor 
atento pode utilizar-se deste fato para atingir um retorno acima da 
media. O conhecimento das tendências no movimento dos preços das a­
ções e razão para que seja possive1 estabelecer uma conexão entre a 
imperfeição do mercado e a possibilidade do investidor receber ga -
nhos acima da media segundo uma estrategia especlfica de investimen 
tos no tempo. 

Nos processos de liquidação. toda a sorte de irregularidade p~ 
diam ter lugar. O indivlduo que comprava ou vendia titulos recebia­
-os eu entregava-os segundo seus interesses imediatos, apressando -
-se para abreviar a liquidação ou retardá-la com base nas 48 horas 
pennitidas por lei. A liquidação de titulos nominativos e apólices 
da divida pública ficava sempre dependente do encontro das partes 
contratantes no local da transferência. alongando-se no tempo a 
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clusão da operação. As negociações a prazo eram feitas de acordo 
com a vontade dos interessados. sem seguir qualquer nonua geral e 
muitas vezes ate sem constar oficialmente dos registros da Bolsa. 
Dal resultavam serias perturbações nas cotações, provocando dese -
quilTbrios no mercado, dos quais os especuladores imediatamente se 
aprovei ta vam. 

Dentre os processos de liquidação introduzidos no Encilhamen­
to, notabilizou-se o rãpido e lucrativo sistema de "Roedura de 
corda". termo que ficou bastante vulgarizado pela clientela da B~l 

sa. Os ·ratazanas· introduziam-se nos escritórios dos corretores 
entregando-lhes pequenas transações e liquidando-as pontualmente. 
procedendo dessa fonua até ganharem a confiança dos agentes. A par 
tir dal ampliavam-se as ordens verbais para a compra ou venda de 
tTtulos a prazo e, a pretexto de omitir seus nomes, ofereciam a 
princlpio uma quantia como garantia da transação sendo tais contr! 
tos trocados diretamente, sob a responsabilidade dos corretores • 
Aos poucos a confiança substitula o depósito das garantias. Inici! 
va-se o jogo de compra e venda de quantias elevadas de tltulos de 
todas as variedades e os contratos se realizavam sempre na expect! 
tiva de lucro. Em caso contrãrio, -rolam a corda- e desapareciam 
COI\IO aconteceu maciçamente no perlodo de IBrço a maio de 1891, o 
que custou aos corretores muitas centenas de contos em indeniza • 
ções. 

A confusão que dominou a praça do Rio de Janeiro chegou ao 
ponto máximo em torno das debêntures da Companhia Geral das Estra­
das de Ferro. Quando um corretor anunciou pela primeira vez em p~ 
gão de Bolsa a venda de debêntures de 20 libras da Companhia, o 
presidente da Junta dos Corretores. Joaqufm Navarro de Andrade,su! 
pendeu a operação. Logo em seguida, encaminhou ã Diretoria da Com­
panhia um pedido de explicação sobre as condições a uma operação 
de credito 1egltima e legal tratada com os banqueiros ingleses da 
"11orton e Rose". O emprestimo fora subscrito em Londres no total 
de 12 bilhões de libras esterlinas e no Rio de Janeiro/2.S milhões 
de libras. sendo estas subscritas por 1ntennêdio dos Bancos do 
Brasil e do Banco da República dos Estados Unidos do Brasil. "a 
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mesma comunicação, a diretoria declarou que já havia sido efetuada 
em Londres e na praça do Rio de Janeiro a conversão de mais de 6 
milhões de libras esterlinas em titulos do novo emprestimo. no va -
lor de 20 libras. juros de 51 ouro. 

Este fato tornou-se conhecido pela corporação e pelo público 
atraves da imprensa. O pedido de explicação resultou numa recomen~ 
ção dos títulos. O preço compensador atraiu investimentos cuja ren­
da seria pagável em ouro e a valorização garantida. O emprestimo s~ 
do lançado no Rio de Janeiro e em Londres oferecia. além das vanta­
gens anteriores, a facilidade de circulação e possibilidade de seu 
uso para pagamentos no exterior. 

Imediatamente manifestou-se notável demanda por estes titulos • 
a qual se tornava mais ativa ã medida que aumentavam as cotações • 
chegando mesmo a se formarem sindicatos de especuladores destes ti­
tulos. A Companhia mantinha as cotações estáveis atraves de opera -
ções de "report". A Canpanhia vendia mil debêntures de 20 libras ao 
preço de 20 mil-réis cada uma e. no mesmo ato. comprava as mesmas 
mil debêntures de 20 libras ao preço de 26 mil-réis, liqu1dã~eis d~ 
tro de 30 dias. Essa transação era suficientemente atraente para 
envolver as mais vultosas quantias. '~al era a oegueira ou oon~­

ça do público que até homens notáveis pelo sabezo e pela l'eConheoida 

probidade se dei:M:tram azorastazo pela bnlhante e:r:pectativa que .. 

lhes desenhava no esp~rito t1endo por último esboroarem-se todos 08 

seus castelos de opulência.. !'estando-lhes apenas a sOtrlbra cbs fol'1:!, 

nas acumuladas oom sacrif1.ci.os e labozoes as suas vidas ativas"(9). 

O crack da Companhia Geral das Estradas de Ferro de fato não 
demorou muito acarretando a decretação da liquidação forçada.com t! 
dos os seus efeitos. ~ vista dos laudos dos peritos pode-se demons­
trar que o volume de debêntures de 20 libras. em operações de "J'!. 
pol't" não pagos e apresentados para o pedido de liquidação forçada 
elevava-se a 1.029.030. o que equivale a 20.580.780 libras. Jamais 
se soube o numero exato das debêntures emitidas representadas por 
cautelas ou certificados que correspondiam a dezenas. centenas ou 
milhares de titulos. Num exame dos talões atestou-se a expedição 
de 27.500 cautelas. O cálculo indireto do valor total dos titulos 
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emitidos. com base no valor das comissões de 21 pagas aos correto­
res atingiu 986 nrilhões 422 mil contos e 612.5 Dril réis ou 
48.294.865 libras. 

o mercado apresentou os primeiros sinais de baixa quando o G0-
verno. tentando controlar a especulação. tomou uma serie de provi -
dine;as em torno das Sociedades Anônimas. dentre as quais o estabe­
lecimento de uma taxação de 3% sobre o valor nominal das ações que 
constituissem objeto de transações a prazo. Depois dessa medida • 
quase todos os titu10s baixaram de cotação. Temendo não só novas 
medidas do Governo para reprimir o jogo exagerado na Bolsa. mas 
também o agravamento do pânico. todos trataram de vender os papeis 
que possuiam. O nlvel dos preços de venda no pregão eu maio de 
1891 baixou 40% em relação ao observado em janeiro. As compras se 
faziam em operações de zoepOl't a preços relativamente irrisórios. O 

capital de especulação, que jã auferia os lucros desejados. foi de.! 
viado para as contas correntes dos bancos mais conceituados. Os in­
vestidores mais recentes procuraram garantir seu credito mediante 
caução dos poucos titu10s firmes com comissão e juros de 1% ao mes. 
o que para um emprestilllO de dois meses equivalia ao juros de 18% ao 
ano. 

A de:reciação dos titulos teve efeito contagiante. Titulos que 

só merer~am cotação em função do jogo levaram c~nsigo os tltulos de 
companhias finnes. 

Examinando detidamente os livros de Registro Oficial de Cota -
ções de Titu10s da Bolsa nota-se que desde 1886 se delineava um m0-

vimento de intensa especulação. que mais tarde desembocou no [hei -

lhamento. Esta tendêncfa se manteve em 1887 com alterações insigni­
ficantes. ao contrário do número de transações que sofTel'Ul um a.! 
mento de 331. 

A partir de 1889,,0 Eneilhamento ec10diu diretamente na Bolsa. 
Os tres anos seguintes fOraJll marcados por "booms- permanentes.O ao!!. 
mento nas transações bolsisticas foi de 84% em 1889, de 981 em 1890 
e de 451 ea 1891. 

A partir de 1892 é acentuado o dec1ini-o ~o movimento 
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reduzindo-se ã metade a frequência de negociações e novamente .. 
50S _ 1893. 

IV. O PRE~ DE C_lO. 

Outra epoca que enseja a verificação da hipótese de mercado ! 
ficiente foi aquela em que as licitações de cãmbio eram feitas em 
Pregão. A decada de 1950 foi o marco da recuperação econômica bras! 
leira. sobretudo porque as exportações de café aumentaram decisiva­
mente durante a Guerra da Coreia.As negociações com câmbio experi -
mentavam uma excelente fase. beneficiando os corretores que as in 
termediavam. E que, em princlpios de 1951. o Governo. temeroso que 
se generalizasse um novo conflito mundial, preferiu aumentar as im­
portações para estocagem. Os importadores estavam em excelentes CO! 

dições para realizar seus negócios. uma vez que. com a inflação o 
câmbio se tornara 1501 mais baixo; em outras palavras. os importad~ 
res brasileiros eram de fato subsidiados porque havia o comprãlisso 
de paridade cambial firmado com o Fundo Monetãrio Internacional. 

Oesde o pós-guerra. o Brasil não dispunha de uma verdadeira ~ 
litica fiscal aduaneira por orientação preventiva do Conselho Mone­
tãrio Internacional, que encarava as tarifas protecionistas como 
mecanismos capazes de general izar internacionalmente crises partic!! 
lares e conjunturais de determinados paises. Cabia portanto ã poli­
tica cambial o ajustamento do comercio exterior. Mas. nessa questão 
havia interferência do F.M.I. na fixação de uma paridade para nossa 
moeda que há muito se distanciara da realidade. quer pela probl! 

mãtica do balanço de pagamentos, quer pela inflação interna. A con­
jugação desses elementos refletia-se necessariamente sobre a balan­
ça comercial, porque tornava muito baixo o valor nominal de uma li 
cença de câmbio. Essa situação deu origem a uma defasagem de tal 0r 
dem que possibilitava operações de venda dessas licenças por ump~ 
ço real mais alto que a paridade oficial. Cr!ou-se assim uma si~ 
ção prop1cia ã abusos generalizados que envolvia desde suborno de 
funcionários que controlavam o fornecimento desses papeis ate arti­
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tamente lucrativas, eram realizadas cotidianamente, sem que as Aut~ 
ridades tivessem meios de coibi-las. 

Essa conjuntura era altan~nte vantajosa aos importadores mas • 
por outro lado, a taxa supervalorizada do cruzeiro prejudicava os 
exportadores nacionais que recebiam ~enos c~zeiros por dõlarei ex­
portados. Havia exportações, que eram chamadas de ftprodutos margi -
nais ou gravosos" - cacau, algodão, óleos vegetais e minerios - que 
só eram vendidos com prejulzo, dadas as regras estabelecidas de p! 
ridade nas relações cambiais, de um lado, e os custos inflaciona= 
rios da produção interna, de outro. Outras repercussões da taxa de 
câmbio pre-estabelecida eram o baixo nivel do influxo de capital e~ 
trangeiro e ate mesmo o incentivo ã sua sai da. Foi então expedida a 
Instrução 70 da SUMOC em 1953, na qual prevalecia o sist!:Ylia automã 
tico de distribuição de câmbio aos importadores. 

O direito de compra no estrangeiro era posto em leilão de Bol 
sa para o maior licitante e para todas a importações, exceto as do 
Governo ou de produtos muito especificos. Desta fonna, cerca de 50% 
do total das licenças de importação iam a Pregão. A partir de en 
tão, os preços e os custos tornaram-se importantes na detenninação 
do volume do Comercio Exterior. O ajustamento da taxa cambial tor 
nou-se uma politica variãvel, e foi restituida a livre decisão por 
parte daqueles que intervinham no mercado. Esperava-se assim corri 
gir o déficit do balanço de pagamentos, tornando as exportações 
brasileiras mais acessiveis aos mercados mundiais e as importações 
mais caras, sem que as taxas de câmbio diferenciais desencorajassem 
as importações consideradas essenciais ã industrialização. 

As diferentes taxas de câmbio estabelecidas por categorias se 
gundo a prioridade das importações eram operadas de modo semelhante 
àquele já introduzido no mercado de titulos - o caZZ system. Este 
era um sistema de chamada onde os operadores, reunidos em torno da 
corbeiZZe - balcão circular onde eram dada5 as ordens de compra e 
venda - iniciavam o pregão das transações, respeitando a ordem al 
fabetica das ações negociadas, seguindo prazos pre-estipulados. Evi 
tava-se assim o tumulto da apregoação sem cri te ri os que impedia aI 
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A introdução de promessas de venda de letras de câmbio no sis­
tema de leilão da Bolsa tornava pública a eficiência e a capacidade 
reguladora do mercado de Pregão erigido e regulado pelos correto -
res. 

Novas Bolsas de Valores surgiram em diversos Estados do Brasil 
como resultado da mobilização do comercio. indústria e lavoura. a­
traves de suas associações de classe. Por intermedio da distribui 
ção de divisas pelas diferentes Bolsas do pals. foi possível benef! 
dar. com a descentralização.ãreas menos desenvolvidas. 

O sistema de leilões de p.v.e. desde logo suscitou controvêr 
sias quanto ã sua eficiência. O mercado de Pregão entretanto. era o 
unico meio disponlvel. na epoca, de fornecer câmbio aos importa~ 

res. E importante frizar que significativo volume em cruzeiros pro­
duzidos pelos ãgios passou a se constituir numa fonte apreciável de 
recolhimento do Banco do Brasil, sem que lhe pesasse qualquer ônus 
decorrente de custos operacionais. 

As vantagens e desvantagens do processo de apregoamento do cã! 
bio foram então questionadas a partir de critérios mais políticoS 
que propriamente tecnicos. O destino dos recursos auferidos pelos 
ágios, resultantes do sistema de câmbio, foi um dos aspectos mais 
particulari zados nos debates sobre a denuncia da existência de um 
"confisco cambial". Esse recolhimento nada mais era do que um recu! 
so para substituir a inexistência de uma tarifa aduaneira adequada 
às necessidades do pais. Se o Brasil obteve divisas para garantir 
seus c~~promissos. e importava o essencial para o desenvolvimento 
da lavoura e da indústria, que naquela epoca assumia importância 
estrategica, foi graças aos ãgios recebidos após os leilões e que 
eram encaminhados ao Governo pelos corretores. 

O sistema cambial estabelecido pela Instrução 70, como jã vi 
mos, distribula, através de um orçamento cambial, determinada quan­
tia de divisas e os interessados as licitavam em pregão. As divisas 
oferecidas eram fruto das exportações do café. cujos comerciantes 
se sentiam lesados. A declaração de uma nova paridade do cruzeiro 
poderia, segundo os criticos, aperfeiçoar o sistema cambial, reaju! 
tar o preço dos artigos subsidiados e permitir remessas para o e! 
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terior segundo UM c~io real. 

Ainda como Presidente eleito. Juscelino Kubitschek tomou con~ 
cimento da reforma cambial pretendida e apoiada por Edward 8erns­
tein, economista do F.M.r •. O novo Governo decidiu manter o sistema 
cambial existente, poiS que cada setor de atividade desejava uma 
reforma melhor lhe conviesse. sem que qualquer delas viesse a rep~ 
sentar uma alternativa de solução global. O otimismo dos corretores 
frente ã disposição de não se alterar a mecânica de leilão cambial 
era evidente, especialmente porque o aumento das vendas de cafê 
em 1956. a restrição do crédito bancãrio e a canalização de caPi 
tais estrangeiros haviam reduzido sensivelmente as sobre-taxas. ~ 
tralizando assi. os argumentos dos partidãrios da reforma para que 
a desvalorização do cruzeiro se efetivasse. 

Para nõs. seria interessante destacar alguns dos argumentos 
que foram utilizados nos ataques contra Instrução 70 porque repre­
sentam manifestações de questionamento possivel de eficiência do 

Pregão enquanto mercado nivelador de preços. Alegavam seus oposit~ 

res que a nova sistemática de câmbio era um fator de inflação. in -
justo com a econa.ia cafeeira. elemento favorâvel ao monopÕlio e 
anti-nacional (lO). 

Poclemos desprezar os dois primeiros argumentos na medida EII1 

que o Iwimeiro te. implicações com a pOlltica monetãria e o segun -
do. como jã vimos. co. a orientação industrializante do Governo. p~ 
rem. como as divisas eram grupadas em vãrios lotes de diferentes 
valores. e perfeitamente plausivel que a prãtica do leilão sacrifi­
casse os pequenos e ateiios empresãrios na medida da sua debilidade 
concorrencial co. aqueles de maior porte. O fato de existir um li~ 
te mãximo de licitação por empresas não basta para neutralizar o 
argumento. pois u. oligopólio atua sob o nome de vãrias firmas per­
tencentes ao 1lles.D 9"'PC. Fica tllllbem sem resposta o fato de que os 
investimentos era. IBis ficeis para os residentes fora do pais e 
quase tmpossiveis para os nacionais; dat virias empresas. COII difi­
culdades de se aodernizarem e desenvolverem terem sido objeto de 
propostas de aquisição por grupos estrangeiros. Eram também COllUns 

fomecimentos de equipamentos que chegavam como investimento estra..!!, 
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ge1 ro e mais tarde eram transferidos às empresas nacionais atraves 
do mercado livre. 

O mecaniSlllo de leilão de divisas foi discriminado eRI tris C! 
tegorias: especial - com taxas proibitivas para superfluos. geral­
com tuas de mercado para produtos essenciais e~ preferencial. ou 
câmbio de custo. para produtos privilegiados. como trigo. papel de 
imprensa. fertilizantes e petrõleo. Esse sistema foi capaz de 
preencher sati s fatoriamente a 1 acuna provocada pel a ausênci a de uma 
politica fiscal aduaneira e ao mesmo tempo de subsidiar. atraves 
do controle sobre a entrada de divisas provenientes do cafi. as 
exportações de algodão. cacau. ãleos vegetais e minerios. 

Em 1961. a política de ·verdade cambial" elevou o custo do 
dõlar de 100 para 200 cruzeiros e as licitações de divisas eRI Pre­
gão foram reduzidas a apenas 20.000 dõlares para importações de 
mercadorias de lixo e superfluos não-essenciais. 

Esses nove anos de prática de ?regão de câmbio reforçaram sua 
imagem de eficiência especialmente porque a "verdade cambial" não 
correspondia ã institucionalização do câmbio livre. que permitiria 
uma confrontação entre as duas práticas. 

V. CONCLUSAo. 

Como resultado da política que nominalmente pretendia o f0l"t! 
lecimento do setor privado. criaram-se. a partir de 1964, expecta­
tivas favoráveis ao crescimento do mercado de ações do Brasil. As 
condições favoráveis ao fortalecimento do mercado de capitais, pa! 
ticularmente do mercado de ações, visavam alargar as possibi11da -
des de financiamento das empresas atraves de fontes alternativas 
de financiamento. a prazo mais dilatados. 

O grande impulso ao mercado de ações seria dado no inlcio de 

1969. com novas vantagens fiscais. Os incentivos tributírios cone! 
didos neste ano foram. SeRI dUvida alguma dos mais importantes, não 
apenas pela criação de um impacto pSicolõgico favorável ao desen -
volvimento do mercado de ações. mas. sobretudo, pelo estabeleci -
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mento de condições para um desenvolvimento continuo e firme das em­
presas ligadas a tal mercado. 

Os resultados obtidos em 1969 foram dos mais significativos 
tanto pelo aumento do volume dos negócios e indices de rentabi1ida­
~ verif1cad05. quanto pe10 aperfeiçoamento de mecanismos de merca~ 
do. No Rio de Janeiro, os negócios realizados com ações em Bolsa 
aumentaram de 560% em relação ao ano anterior. Para o conjunto 
das Bolsas do Rio e de São Paulo, o aumento verificado foi de apro­
ximadamente 480%. 

Neste ano, a rentabilidade para os investidores em ações tam 
bêm foi e1evada l o indice de lucratividade da Bolsa de Valores do 
Rio de Janeiro(IBV) registrou um acréscimo de 230% em relação ao 
ano anterior, a maior variação observada desde 1960. A obtenção de 
tais resultados deveu-se aos incentivos governamentais assinalados, 
bem como ã contribuição das Bolsas e das instituições que ali Op! 
ram, no sentido de aprimorar o sistema de comunicação interna e de 
Pregões assim como a publicidade dada ~ suas atividades. Outra ino 
vação implantada em 1969 foi a instituição, na Bolsa de Valores do 
Rio de Janeiro, do mercado a termo de ações, com prazo mãximo de 
liquidação de 180 dias. Tais operações constituiram elementos impor 
tantes para a avaliação das expectativas dos negócios. 

Ao esforço partido da área governamental no sentido de incenti 
var a utilização de fontes autônomas de financiaJlJ€nto, a Bolsa de 
Valores respondeu adotando uma politica de introdução tecnológica 
que lograsse imprimir maior eficiência na condução das operaçoes. 
Tal politica se consubstanciou na alocação de vultosos recursos 
destinados à montagem de uma infra-estrutura operacional que permi­
tisse atender às novas exigências ditadas pelo mercado. 

O mercado passou a ser articulado basicamente por sistemas de 
processamento eletrônico (teleprocessamento) e telefÔnico, servindo 
o primeiro para suprir os participantes representados no recinto de 
toda a informação sobre o curso dos negócios e o segundo possibill 
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o Pregão da Bolsa de Valores do Rio de Janeiro voltou a ser s1 
mu1tâneo, através de negociações continuas das 10 às 13:30 horas t 

sob o sistema de t~ding posto A antiga aorbeille foi substituída 
por um dOdecágono, onde funciona em cada um dos vértices um setor 
de negociação, constituindo portanto doze setores. Cada setor é um 
posto de negociação e em cada posto é negociado um grupo de empre -
sas registradas em Bolsa. 

Através deste aperfeiçoamento procurou-se dar homogeneidade de 
distribuição dos trabalhos. Assim, as empresas foram agrupadas em 
postos por setor de atividade: Metalurgia, Bancos, Energia E1étri -
ca, Refinarias e Petró1eo,dois postos para Comercio. Indústrias Tê! 
teis, dois postos para Gerais, Siderurgia, Alimentos e Bebidas e 
Diversos. 

Pass~u a haver vãrios tipos de Pregão: o mercado principal ,com 
titu10s de maior negociabilidade; o mercado fracionário; o secund! 
rio ( para títulos de menor negociabilidade nos dois postos Gerais); 
e o mercado a termo. 

Cada sociedade corretora (empresas que substituíram o corretor 
individual a partir de 1964) mantém até cinco operadores intennedi! 
rios entre os investidores que efetuam operações de compra e venda 
de títulos de diferentes empresas. Fechada a operação entre dois 
operadores {comprador e vendedorj, o último preenche um documento 
comprobatório da realização da operação, a registra no posto cor­
respondente e, em seguida, digita as caracter1sticas da operação 
no terminal do computador. 

O Centro de Processamento de Dados emite de 15 em 15 minutos 
a listagem das operações em um painel eletrônico, apesar do quadro 
negro haver sido mantido em respeito ã tradição. 

Terminais eletrônicos oferecem, através de simples digitação 
do teclado, todas as informações do Pregão no instante em que são 
efetuadas as operações graças a um computador IBM 370 de 4a. gera -
ção. E importante frizar. todavia, que todo este aparato tecnol~ 

gico entrou em pleno funcionamento em 1972, quando a tendencia bai­
xista do mercado já era 
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o ambiente de ele\1ada euforia que caracterizou o mei'cado de ! 
ções, desde 1969 ate o final do primeiro semestre de 1971, provocou 
um aumento continuado nas cotações das ações negociadas nas Bolsas 
de Valores do pals. O prolongamento do movimento altista conduziu 
oper3ções de mercado das açõp.s a nlveis nem sempre compat;veis, p! 
ra alguns papei s. COOI a realidade econõmi ca-fi nancei ra das empre -
sas. Esta situação pode ser quantitativamente caracterizada pelo 
exame da evolução de dois indicadores habitualmente utilizados 
para aferir o comportamento do mercado: o !ndice de Lucratividade 
(IBV) e a media Preço/lucro. 

O rndice de Lucratividades (IBV) medio das ações negociadas na 
Bolsa de Valores do Rio de Janeiro evoluiu positivamente do valor 
de 128,6, em janeiro de 1971, a 312,5 em junho do mesmo ano. Simul­
taneamente, a media Preço/Lucro do mercado se manteve em níveis e! 
tremamente elevados, que oscilaram em torno de 29,3, durante o se -
mestre em questão, tendo atingido o ponto máximo do triênio 71/73 • 
em aDri1 de 1971, ao registrar o valor de 35,6%. O mês de julho de 
1971 marcou o inicio do processo de reversão do comportamento do 
mercado" A partir dai. o indice de Lucratividade (IBV) se manteve 
em queda continua. 

F'Jr outro lado, a media Preço/Lucro que se manteve mais ou me 
nos estãve1 durante o ano de 1971 declinou significativamente a 
partir de março de 1972, observando-se esta queda ate o final de 
1973, quando fixou-se em 8.1. 

Cabe ressaltar o fato de que as empresas com ações negociadas 
no mercado mantiveram oselevados niveis de lucros que se vinham V! 
ficando a partir de 1968. A queda da relação Preço/Lucro. portanto. 
se deu basicamente em função do aviltamento dos preços das ações 
no mercado. 

No que tange ao volume de negõcios constatou-se. na Bolsa de 
Valores do Rio de Janeiro, uma substancial concentração no perlodo 
compreendido entre os meses de março e agosto de 1971. Este fenôme­
no. observado sob a õtica dos princlpios bãsicos da ani1ise técnfca 
pode ser interpretado como resultante da movimentação dos· 
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ders". desfazendo posições cujos niveis de risco eram muito gren­
des face às lucratividades extremamente elevadas observadas. 

Nos periodos subsequentes. a liquidez do mercado sofreu queda~ 
praticamente continuas. com as negociações concentrando-se em torno 
de algumas -blue chipsu. Em 1972. ao alcançar a cifra de Cr$ 643 mi 
lhões. o mercado marcou um decréscimo de 45% em relação ao ano ant! 
rior e. em 1973. um volume medio de negócios da ordem de Cr$ 166 mi 
1hões representou uma queda de 74% em relação ao ano procedente e 
de 86% em relação a 1971. 

Dentre os fatores que explicam o fenÕMeno já descrito, de re -
versão do comportamento do mercado de ações no perlodo de 1971-73 • 
merece destaque a expansão, por demais elevada. do volume autori~ 

do de lançamentos para a oferta pÜblica. 

Algumas operações de ·underwriting- só lograram obter exito 
em função de uma conjuntura de mercado muito favorive1, em que o 
clima de euforia relegava a segundo plano o emprego de criterios 
técnicos mais adequados que sedimentassem as decisões de investi~ 
to. Em consequencia. os preços em Bolsa de grande nÍlllero de papeis 
lançados no mercado primãrio passaram a ser objeto de fortes movi -
mentos especulativos. 

Na realidade, o incremento de papeis novos lançados ao púb11 -
co. não se compatibilizou com a capaCidade de absorção do mercado 
já extremamente pressionado por elevadas chamadas de capital. em 
gra~de parte concentradas em detenninadas épocas do ano. efetuadas 
por empresas tradicionais em Bolsa. Virias instituições financeiras 
por superdimensionarem a capacidade de demanda do mercado, contrat! 
ram lançamentos finnes para os quais tiveram dificuldades de coloc! 
ção junto ao pÜblico. ~br1gando-se a manter carteiras próprias for­
madas por um grande número de ações com baixos indices de negociabi 
lidade. Carteiras assim constituidas. pas~aram a gerar problemas 
não só para as instituições que as detinham. mas também para o mer­
cado em geral, na medida em que forçavam tais instituições, na bu! 
ca de melhores niveis de liquidez. a trocar posições a preços avil­
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Ao nive1 do mercado de titu10s que representam direito de pro­
priedade das empresas, a teoria tem evo1uido, sobretudo a partir do 
inicio da decada de 60, para a identificação de caminhos que permi­
tam desvendar a natureza e as leis gerais de comportamento associa­
das ao processo de formação de preços. A hipótese da eficiência do 
mercado, nas diferentes formulações em que e apresentada, estabe1! 
ce que os preços das ações "refletem plenamente" todas as infonna -
ções disponiveis. Esta e a hipótese do "modelo de jogo justo"( Fai!' 

Game ModeZ}. Um arsenal relativamente amplo de testes associados às 
diferentes fonnas em que a hipótese aparece elaborada" tem refletido 
grande parte das preocupações acadêmicas a respeito do tem3, sobre~ 

tudo, a partir do acesso a um largo volume de series históricas prQ. 
duzida com o emprego extensivo da computàção eletrônica. 

Desde Bachelier, que em 1900 concluiu, através de estudos so 
bre o comportamento dos titulos, que os lucros esperados pelos esp! 
cu1adores tendia a zero - ate que a era do computador gerasse o i~ 

peto dos levantamentos de longas series históricas - era necessãrio 
encontrar uma teoria que tornasse mais fãcil o julgamento dos resul 
tados empll'i cos obt idos, 

Alterações nos preços das açoes não precisam ter necessariame~ 
te uma distribuição normal, porem a única maneira de um investidor 
ter retornos acima da media e dispor de uma informação que não ê 
acessivel a todos os outros investidores. A lentidão no ajustamento 
dos preços em relação à novas informações permite ganhos acima da 

média simplesmente porque esta informação foi utilizada quando ain­

da não estava refletida no preço das ações. Constata-se que há na 
hipótese de mercado eficiente uma intima ligação com a existência 
de um sistema capaz de recolher, tratar e diss~inar informações re 
levante$ para todo o mercado. 

No Brasil, a ineficiência do mercado está associada ã deficiên 
cia do sistema de informações que ~ermite a determinados investido­
res se beneficiarem do acesso a informações que só mais tarde se 
tornarão liibl icas. As informações dos "insiders" garante-lhes, assin. 
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A hipótese de que a análise tecnica pode obter resultados sati! 
fatõrios com o emprego de gráficos confirma a hipõtese da ineficien­
cia. em casos de mercados menos evoluldoscomo o nosso. As fricções 
que se verificam atraves da existência de um esquema de trocas de 
curto prazo (diariamente ou de um dia para outro) permite uma flutu! 
ção de preços que desacredita a estrategia de comprar e reter (buy­
and-hold) pois a taxa de retorno passa a ser associada i incerteza 
da estrutura de preços no final do periodo. 

O predomlnio de oligopÕlios entre os intermediários financeiro~ 
deficiências regulatõrias e a debilidade do sistema de informações 
entre as unidades geradoras e os agentes demandadores inibem a ef; -
ciência do mercado. Há que reconhecer que a concentração do sistema 
financeiro. nos anos recentes, tem permitido a obtenção de a lucros 
de monopÕlio· o qual acarreta retornos acima da media do "lucro eco. 
nômico· do pequeno investidor. Com a c~iação da Comissão de Valores 
Mobiliários (C.V.H) certamente a prática de abertura de informações 
serã favorecida. Alem distoJhã uma relação positiva entre o montante 
de recursos aplicados em análise de investimento objetivando ganhos 
futuros e o nivel resultante de eficiência do mercado,e a circulari­
dade do paradoxo da eficiência. 

Porem. se retomamos a questão do Pregão propriamente dito, pod! 
mos prever a tendência de fortes alterações na sua estrutura. capa -
zes de desfigurar-lhe as caracteristicas tradicionais. Um mercado 
central acompanhando a evolução das tecnicas de processamento de ~ 
dos e das telecomunicações a nlvel nacional pode permitir a uniformjL 
zação de informações das diferentes bolsas. A proposição dos princi­
pios equftativos de comercio. a prevenção contra práticas manipulad! 
ras e a proteção dos investidores - propõsitos do Pregão de há 100 
anos. vem sendo buscadas hoje atraves de uma efetiva indústria de 
informações que corresponde ao nlvel de exigênCia 
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* 

INTERYENçOt:S 

Da Profa. Amaai'Le HonandI Vieiro (UFSC) 

Perguntou: 
RQuais as razões do boom brasileiro e a consequente perda de 

capital por parte de muitas pessoas?n 

* 
Do Prof. Pmncitlco Vid:z'L Luna (FEA/USP) 

Disse: 
~ão entendo como em qualquer mercado de capitais pássa ser 

buscada a eliminação da especulação. poiS esta e o elemento funda -
mental da liquidez de ativos·. 

* 
Do Prof. l"bloa.hiItr João EUas (FEA/USP) 

Indaga: 

"O preço de uma ação depende somente da informação?-
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"Gostaria de saber se a professora acredita que a sofisti cação 
do sistema de pregão reduz a especulação?-.. 

Do Prof. Leona2'do TreNaIS (São Paulo) 

Declara: 
"Sabendo-se que a finalidade bãsica do jogo da bolsa ê a gera­

ção de capitais. pergunta-se. historicamente este capital apareceu? 
Com as modificações apÕs 1964. pOderiamos falar em ampla con -

centração de capitais. que verdadeiramente facilitaram a penetração 
e inversão plena de capitais estrangeiros?-

* 
Do Prof. José Jobson de A.Al"l'uda (FFlCH/USP) 

Disse: 
"Sua explicação para o Crack de 1971 deu-me a entender que o 

boom foi criado artificialmente e que no perde-ganha a renda foi ~ 
destribulda internamente. Pergunto: Não houve possibilidade de es -
travasamento para o exterior atraves da participação de capital es 
trangeiro?-

.. * 
.. 

RESPOSTAS DA PROFESSORA MARIA BXfI5ARA LEVY. 

Respondeu: 
){ Profa. Ama..t7.e Ho7.7.anda yútm. 

"Acredito que no texto cOIIp1eto do trabalho as conclusões es -
clareçam sobre este processo de aspectos tão controvertidos. r. po­
rém. importante frizar que não hã perdas de capital no jogo de bol­
sa em tennos agregados. Se naitos perdem. Ol:tros poucos ganh.- • 

.. 
Ao Prof. FrtcznoúIoo Yida7. Lama. 

"A 
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(Fair Game ModerJ, classifica como ganho especulativo os retornos 
acima da medi a de investi dores pri vil egi ados em relação aos dema i s 
participantes do mercado. Fixado este criterio, a expectativa de 
ganhos futuros, assegurada pela liquidez e a finalidade do mercado 
de ações assim como qualquer outro mercado financeiro". 

* 
Do Prof. Ibram.m João Elias. 

nA problemática do JUII descrosu~ associada ã anãlise do pro­
cesso de formação dos preços das ações que resultou na formulação 
da hipõtese do mercado eficiente postula que o preço das ações re­
fletem plenamente todas as informações disponiveis. 

Dal derivam duas questões bãsicas: 
lQ) Sobre que informações os testes devem se concentrar? A "in 

dústria de informações" implica na oferta de um aspecto efetivame.!!, 
te variado de dados e informações, muitos dos quais de natureza qU! 
litativa. 

2Q) Quando a nova informação se torna amplamente disponlvel ? 
Normalmente as informações atingem o mercado segundo timings aleat~ 

rios. Em consequência destas dificuldades, dois tipos reinformaçães 
têm concentrado atenção: as bonificações em ações e o lucro por a­
ção·. 

* 
Ao Prof. Nelson H. Noaoe • 

• A cada etapa de desenvolvimento das economias de mercado tem 
correspondido uma mecânica operacional uniformizadora de preços. A 
eficiência jamais ê absoluta. sempre como um sentido, uma tendên -
cia. O pregão apresenta sinais de obsolescência e, em-mercados mais 
sofisticados, a introdução de tecnicas de processamento de dados e 
das telecomunicações a nivel nacional, criou um mercado central. P~ 
demos prever fortes alterações na sua estrutura do Pregão. capazes 
de desfigurar-lhe as caracterlsticas tradicionais·. 
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Do P rof. Leonardo TJteoUan. 

liA presença e a força crescente das subsidiárias das empresas 
multinacionais do Brasil pOde significar sobretudo o resultado do 
poder e flexibilidade financeira que estas empresas têm em relação 
às empresas nacionais, do que propriamente uma eficiência e tecnol~ 
gia fora do alcance destas ultimas. Assim, as empresas multinac10 -
nais podem utilizar sua capacidade financeira tanto para infiltrar­
-se em setores da economia quanto para dominar estes mesmos setores 
que têm capacidade gerencial nacional-o 

* 
Ao Prof. José Jobson as A.Arzoud:z. 

"As vantagens financeiras das empresas multinac10nais se ori91 
naro da sua capacidade em obter financiamentos maiores a um custo 
mais baixo. A escala das empresas mu1tinacionais, suas ligações com 
o sistema financeiro internacional e sua capacidade em atuar como 
um sistema integrado devem conduzir a um comportamento financeiro 
diferente daquele adotado por uma empresa que opera em um só pals. 

As empresas mu1tinacionais não conseguiram acesso a algumas i~ 
portantes fontes de financiamento e investimento, a fim de diminui­
rem as vantagens financeiras. No entanto, considerações sobre o b! 
lanço de pagamentos existentes em várias leis dão maior incentivo 
às empresas multi nacionais do que às empresas nacionais, no que diz 
respeito ã utilização de fundos gerados internamente na empresa (r'!. 

cursos próprios) para o financiamento de novos investimentos, em l.!!, 
gar de pagã-los como dividendos. 

A ausência de restrições setoriais sobre investimento estran -
geiro no Brasil pennite que 71% das subsidiárias norte-americanas­
tenham cerca de 90% a 100% do capital acionário controlado pela 
matriz. Apenas 13% têm interesse minoritários entre 25% e 491 do 
capital total. apesar dos incentivos das leis jã mencionadas~ ~ 
presas multi nacionais obviamente apresentam forte tendência a man -
ter seu capital fechado ã participação nacional, no Brasil e no ~ 
to do mundo. Esta falta de abertura não deve ser atribuída princ1 -
palmente ã dificuldade de aplicação às 
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de incentivos fiscais para sociedades anônimas de capi.tal aberto. O 
fato de as empresas multinacionais reterem o controle sem particip! 
ção nacional lhes possibilita não só maior flexibilidade em poliu­
cas internas - maximizando sua lucratividade como um todo -, mas 
também um estilo de gerência mais simples e autoritãrio. Este con -
trole evita ainda conflitos naturais entre os interesses das empre­
sas multinacionais e dos acionistas minoritãrios, no que concerne 
às decisões sobre o pagamento de dividendos versus O reinvestimento 
de lucros. autorização de pagamento para assistência técnica. e o 
estabelecimento de preços de vendas de bens ou serviços entre a ma 
triz e a filial". 
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