Capitulo 7 — Estrutura, Padroes de Precificacao e Desenvolvimento

dos Mercados de Estoques, Titulos e Acoes

Em parte alguma o papel das expectativas é visto com
mais clareza do que nos mercados financeiros.

George Soros, Alquimia das Financas

7.1 INTRODUCAO

Nos dois capitulos anteriores, estudamos a formac¢do de precos em mercados de
produtos. A despeito dos diferentes padroes competitivos e de precificacido que caracterizam
os mercados de produtos agropecuarios, industriais ou de servigos, eles tém uma caracteristica
em comum: o volume disponivel para transacao € uma funcao positiva e aproximadamente
linear do tempo. Assim, ¢ de se esperar que o produto de um mes seja aproximadamente igual
a quatro vezes o produto de uma semana, que o produto de um ano seja aproximadamente
igual a 12 vezes o produto de um més, e que o produto de um lustro seja aproximadamente
igual a 5 vezes o produto de um ano'®.

Mas ndo existem apenas mercados de produto na economia. Uma parcela ndo
desprezivel dos bens transacionados diariamente sdo “estoques”, cuja disponibilidade nio ¢
uma func¢do simples, direta e aproximadamente linear do tempo. Alguns destes bens — como as
terras cultivaveis de um pais que ja ocupou plenamente sua fronteira agricola — sao estoques
perfeitamente inelasticos: ndo ha qualquer possibilidade de ampliar a quantidade ofertada deste
bem. De forma que uma eleva¢do da demanda pelo mesmo so pode se resolver numa elevagao
de precos, sem qualquer variacao nas quantidades (vide grafico abaixo).

3% Vale notar, desde ja, que esta assertiva ndo é igualmente valida para a agropecuaria, a industria e os servigos. Malgrado
excecdes, o produto da agropecuaria é definido no momento do plantio (ou da compra do plantel e fecundacéio das fémeas), e
50 pode variar de ano para ano. Assim, nio € verdade que o produto de um més corresponda aproximadamente ao quadruplo
do anual. mas, sim. & verdade, que o produto de um lustro seja aproximadamente cinco vezes o de um ano. Como veremos, esta
particularidade da agricultura, faz com que a precificacio dos produtos agropecuarios no curtissimo prazo se assemelhe a
precificacdo nos mercados de estoque.
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Grafico 7.1 - Efeito Esperado da Variacao de Demanda em Mercados de Estoque

»

P

P2

P1

E bem verdade que, mesmo no mercado de terras supra-referido, pode haver uma significativa
exXpansao no numero e no valor monetario das transacoes de compra e venda sem que o preco
medio da terra se eleve. Mas isto so ocorre se a demanda liquida por terras nao se alterar, de sorte
que a nova demanda por terras seja contrabalancada por uma depressao da demanda de igual magnitude
por parte de seus atuais proprietarios. Esta depressao de demanda tem a forma de uma ampliacio da
oferta de terras. Mas ela ndo traduz (nem poderia!) qualquer ampliacao da disponibilidade efetiva
deste ativo, mas tao somente a perda de interesse - vale dizer, a depressao da demanda - dos antigos
proprietarios pelo mesmo. Neste caso, os precos ficam estaveis nao porque a ampliacdo da oferta
compensa aampliacdo da demanda, mas porque nao ha qualquer ampliacao liquida efetiva de demanda.
O que ha é, tao somente, uma reestruturacao das carteiras de ativos (ou “portfolio’) dos agentes
£conomicos.

Ora, a despeito do mercado de terras ser o tipo extremo dos mercados de estoque, diversos
outros mercados apresentam caracteristicas similares no curtissimo, e/ou no curto e/ou no medio
prazo. Vale dizer: ainda que o volume absoluto dos bens que sdo objeto de transacao nestes mercados

se altere no longo prazo, sua oferta, ou ¢ dada, ou € muito pouco flexivel nos demais periodos>®. O

1 Nao existe uma definicao precisa de curtissimo, curto, médio e longo prazo em Economia. Na verdade, a temporalidade
efetiva destes “prazos” (uma semana, um més, um ano, alguns anos), vai variar de acordo com as possibilidades e circunscrigdes
da ampliacao da oferta de cada mercado. Como regra geral, contudo, admite-se que o longo prazo € aquele periodo em que o
conjunto dos equipamentos envolvidos na produgdo de um determinado bem pode variar; o meédio prazo ¢ aquele em que
alguns equipamentos podem ser acrescidos, mas nio todos; o curto prazo € o prazo em que a producgéo so pode variar pela
ampliacdo do grau de utilizacdo dos equipamentos ja instalados; e o curtissimo prazo € o periodo em que a producio corrente
é dada, de forma que ampliacdes da demanda se resolvem, ou em elevacio de precos, ou na diminuicéo dos estoques (mantidos
pelas firmas produtoras, ou por comerciantes, ou por instituicdes de regulagao), ou por alguma combinacio entre elevacao de
precos e depressao de estoques.
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mercado de imoveis residenciais e empresariais € um bom exemplo deste tipo de mercado. O mercado
de commoditties agricolas € outro, ainda que ele so assuma esta caracteristica em prazos curtos'®.

Mas, dentre todos os mercados de estoque, o mais importante € o mercado de titulos em
geral, e de acdes em particular. E isto por trés motivos. Em primeiro lugar, pela funcao central deste
mercado na articulagao do sistema de financiamento de longo prazo da economia e, por conseguinte,
pela influéncia deste mercado sobre as decisdes de investimento da Economia. Em segundo lugar,
porque os ativos transacionados neste mercado nao sao bens de consumo, mas ativos que disputam
com o dinheiro a funcio de reserva de valor. A relevancia deste ponto se encontra no fato de que,
para tais ativos, a elevacao dos precos ndo implica em desestimulo a aquisicao mas, pelo contrario,
induz a novas aquisicdes se se espera que a trajetoria de crescimento dos pre¢os se mantenha. Por
fim, em terceiro lugar, porque (como veremos em detalhe mais adiante) as dinamicas dos distintos
mercados de estoque estdo interligadas, de forma que, o que ocorre no mercado de acdes — que € o
mais dinamico e instavel de todos -, influencia os demais. Na verdade, o mercado acionario € usualmente
tomado como um “termometro” privilegiado das condicdes de reproducido da Economia e do grau de
confianca dos agentes economicos com relagao ao futuro da mesma. E esta funcao de “termometro™
atribuida ao mercado acionario pode — contraditoriamente — perturbar a dinamica economica que se
quer projetar. Afinal, na medida em que neste mercado transacionam-se estoques, pequenas variacoes
na demanda podem induzir a grandes variac¢des de precos. E se estas variagdes sdo interpretadas
como sinais de “febre” ou “hipotermia” do conjunto da economia, por mais que este diagnostico seja
equivocado, ele pode vir a se auto-realizar. Para que possamos entender esta e outras questoes, é

preciso, primeiro, entender o que sdo titulos e agoes.

7.2 O MERcADO DE TiTULOS E ACOES: UMA VISAO GERAL

Um titulo € um certificado de propriedade de um ativo qualquer (dinheiro, estoques de
mercadorias, maquinas, instalacdes, imoveis residenciais, parte de uma empresa, etc.) que se encontra
na posse (em uso. sob controle direto) de outrem. Vale dizer, em seu sentido mais geral, um titulo ¢ um
certificado de crédito. Os titulos se dividem em dois grupos basicos: as obrigacdes e as agdes. As
obrigacoes se caracterizam pelo fato de que o valor e o prazo de resgate do titulo pelo devedor encontram-

se pre-estabelecidos. No caso das acdes, pelo contrario, o crédito € concedido sem prazo de resgate

180 Nestes mercados, o curtissimo prazo é, usualmente, de seis meses, pois as safras agricolas dos dois hemisférios terrestres
sao articuladas (pelo plantio). determinadas (pela evolucao da producéo, submetida a intemperies climaticas, pragas, etc.) e
disponibilizadas (pela colheita e comercializacdo) dentro deste intervalo de tempo. N#o obstante, ha grandes variagdes nesta
regra geral: culturas agricolas permanentes (café, cacau, latex, efc.), assim como as atividades pecuarias em que o desfrute
envolve mais de um ano (bovina, suina, ovina, etc.), respondem mais lentamente as variacdes de demanda.
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ou taxa de juros pré-determinados®!. Enquanto o credor for proprietario do titulo-acao, ele assume
formalmente a propriedade de uma parte aliquota do patrimonio da firma. e recebe como remuneracao
pelo capital emprestado uma parcela proporcional dos lucros (ou prejuizos!) da empresa.

Esta distin¢ao crucial e real leva a que muitos autores contraponham obrigac¢des e acdes
sob a alegacdo de que as ultimas nao representariam relacoes de debito/crédito, mas direitos de
propriedade plenamente constituidos!®, Do nosso ponto de vista, esta distin¢ao juridico-formal tem
de serrelativizada quando o foco da analise € propriamente economico. Deste ponto de vista, a firma
se depara com duas alternativas de financiamento externo a sua expansao: 1) tomada de emprestimos
Junto ao sistema bancario-crediticio; 2) lancamento de acdes. Malgrado as diferencas juridicas
subjacentes a segunda alternativa, do ponto de vista do inversor padrdo que aceita se tornar um
acionista minoritario, a compra de a¢des € uma concessao temporaria de recursos com vistas a
valorizacio e posterior resgate. E. pois, um empréstimo de recursos, com a particularidade de que a
rentabilidade ndo esta assegurada e envolve um risco’®,

Mas se a distingdo entre obrigacdes e acdes ndo pode ser sobredimensionada, ela também
nao pode ser subestimada. E isto porque, enquanto as obrigag¢des t€ém um valor de resgate pre-
determinado. que funciona como referéncia de seus precos em cada momento do tempo, 0 mesmo
ndo ocorre com as agoes, cujos precos tendem a flutuar com muito mais intensidade. Antes que se
possa avancar na explicitacdo deste ponto (objeto privilegiado da se¢do 7.3.1., abaixo), contudo, &
preciso ter-se uma compreensao mais detalhada da estrutura do mercado de titulos. E isto porque, a
despeito do conjunto dos titulos (inclusive as agdes!) serem certificados de crédito, o mercado de
titulos ndo se confunde com o mercado de credito.

Na verdade, o mercado de crédito propriamente dito corresponde ao mercado primario de
titulos; € o mercado onde o tomador de recursos se depara com o seu credor imediato; via de regra,
um banco comercial ou de investimentos. Muitos titulos sao negociados apenas neste mercado. Nestes
casos, o titulo ndo € mais do que um contrato em que o devedor se compromete a pagar, em data
preé-estipulada, o montante tomado por empréstimo (o principal) mais os juros acordados. O papel
do titulo-contrato, neste caso, € apenas o de servir de base a execucao judicial da divida caso o

devedor deixe de honrar com os compromissos assumidos.

1 O fato de diversas obrigacdes admitirem juros pés-fixados nio altera a substancia da diferenca destes papéis com as acdes.
Na verdade, os juros pos-fixados aprofundam a diferenca para a qual queremos chamar a atencdo, na medida em que
proporcionam maior seguranca de remuneracio real positiva ao credor (pois os juros nominais devem se elevar caso a
inflagao venha a crescer). Além disso, mesmo com juros pés-fixados, o prazo de resgate ¢ conhecido, e se o valor final nao ¢
dado ex-ante, sabe-se que ele € um multiplo positivo e projetavel (dentro de pequena margem de erro) de um valor inicial
conhecido. Todas estas caracteristicas estdo ausentes das agdes.

2 Formalmente, um acionista ndo é um credor da empresa, mas, ao contrario, & um de seus proprietarios e, como tal, é
corresponsavel (em maior ou menor grau, a depender da qualidade da acdo) pelas suas dividas. Para a sistematizacéo desta
distincdo formal, vide Ross, 1995, p. 27.

183 A este respeito, veja-se Kalecki. 1983, cap. 8. Voltaremos a este ponto nas secdes 4 e 5 deste capitulo.
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O mercado de titulos nao se reduz, contudo, ao mercado primario. Se assim fosse, 0s
credores so poderiam reconverter os titulos em dinheiro no vencimento do contrato. O que dificultaria
e encareceria sobremaneira o crédito de longo prazo. Senao vejamos.

Parcela expressiva das operacdes de creédito se efetua atraves do sistema bancario. Mas,
via deregra, os bancos sao meros intermediarios entre os tomadores de credito (governos, empresas
e familias recém constituidas, que desejam investir) e os ofertantes de crédito em ultima instancia
(usualmente, familias consolidadas, que poupam com vistas a aposentadoria e empresas sem horizonte
de crescimento imediato). E facil perceber que estes ofertantes de crédito nio podem prever com
exatidao quando precisarao dos recursos poupados. De forma que eles vao dar preferéncia a aplicacdes
que lhes garantam liquidez'®. Aplicagdes financeiras em titulos que maturam e se tornam liquidos no
longo prazo s6 poderiam ser feitas se a taxa de juros paga pelas mesmas fosse tao elevada que
compensasse o risco deste retorno chegar “tarde demais”.

Este desequilibrio temporal na disposicao a emprestar dos credores em ultima instancia vis-
a-vis a disposicao a tomar emprestado de governos, empresas e familias € estrutural no sistema
mercantil-capitalista e um grande desafio para as economias subdesenvolvidas. Mas ele vem sendo
enfrentado com relativo sucesso nos paises capitalistas desenvolvidos a partir da construcao de um
sistema financeiro complexo e sofisticado que conta com dois outros subsistemas para além do
bancario-crediticio: 1) o mercado secundario de titulos, que empresta liquidez a financiamentos de
longo prazo ao facilitar a transferéncia para terceiros dos direitos de propriedade do credor original;
2) o subsistema previdenciario-securitario, que consolida as poupancas individuais das familias e as
canaliza para o mercado secundario de titulos.

Mas se os determinantes da emergéncia destes dois subsistemas sdo claros, seus
desdobramentos sdo complexos e até certo ponto controversos. Em particular no que diz respeito
aos efeitos do primeiro subsistema, o mercado secundario propriamente dito. Sendo vejamos.

Na verdade, nao ha grande controversia a respeito da funcionalidade do subsistema
previdenciario-securitario. Virtualmente todos os intérpretes concordam com a assertiva de que este
subsistema contribui para estabilizacao do montante de recursos disponivel para o financiamento de
longo prazo em uma economia. E isto na medida em que a consolidacao das poupancgas de um grande

numero de familias permite as institui¢oes gestoras dos fundos absorverem os riscos de iliquidez que

% Liquidez é uma categoria fundamental para a compreensédo do que se segue. Ao contrario do que usualmente se pensa, ela
nao diz respeito apenas ao tempo necessario a conversido de um ativo qualquer em dinheiro, mas as condicdes desta
conversdo. E sempre possivel transformar um ativo em dinheiro num tempo exiguo se aceitamos pregos aviltados pelo
mesmo. Por isto mesmo, s6 se pode dar o atributo de “liquido™ aqueles ativos que podem ser rapidamente convertidos
em dinheiro por um valor préximo ao que se obteria se nio houvesse qualquer urgéncia em sua venda. Vale dizer: um
ativo & liquido se e somente se ele pode ser convertido em dinheiro rapidamente e por um valor proximo daquele que se
considera o seu valor normal (de longo prazo) em qualquer conjuntura economica.
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seriam intoleraveis para um emprestador individual. Afinal, a despeito da expectativa de vida da
populac¢ao ser de 70 anos, um aplicador com mais de 40 anos ndo pode se comprometer com uma
aplicacdo que so sera resgatada em 20 anos sem correr um serio risco de precisar deste recurso antes
do prazo fatal. De forma que ele — e cada um dos aplicadores na mesma situacao — tenderia a
privilegiar aplicacoes de maior liquidez e/ou menor prazo de vencimento, em detrimento de aplicacoes
menos liquidas e de prazo mais longo, mesmo que estas ultimas sejam mais rentaveis. Mas, se ao
mvés dos poupadores individuais administrarem diretamente suas carteiras de titulos, eles delegarem
esta tarefa para instituicdes especializadas, € possivel ampliar a participacao relativa das aplicagdes
de longo prazo e de menor liquidez na “cesta de titulos”. E isto porque estas instituicdes podem
administrar a diversificac@o de suas aplicagdes entre titulos de vencimento mais curto e mais longo de
tal forma a poderem atender as demandas de conversao em dinheiro daquela percentagem —
necessariamente minoritaria, dada a expectativa de vida media — de aplicadores que, por eventualidade,
venham a necessitar de um resgate anterior ao prazo normal.

A controvérsia a respeito do papel do subsistema previdenciario-securitario na sustentagao
do mercado de crédito de longo prazo diz respeito, tao somente, a relacao deste sistema com o
mercado secundario; este sim objeto de polémica entre os analistas do funcionamento dos mercados
de titulos. A questdo que se coloca € a de se um subsistema previdenciario-securitario desenvolvido
€

1) condi¢@o necessaria e suficiente;

2) condi¢ao necessaria e insuficiente; ou

3)ndo € condicdo necessaria

para a estabilizacdo dos precos no mercado secundario de titulos e, por conseguinte, para
que este mercado funcione eficazmente enquanto instrumento que empresta liquidez efetiva'® aos
papéis ai negociados.

Como seria de se esperar, estes trés pontos de vista alternativos vao contrapor os economistas
que operam preferencialmente dentro de um dos trés paradigmas consolidados da Economia. Os

cartesianos ou neoclassicos!® vao defender que o mercado de titulos - como todos os demais —se

182 Vale dizer: enquanto um mercado capaz de garantir ndo apenas a possibilidade de converter rapidamente qualquer titulo em
dinheiro como garantir que esta conversio se dara por um preco proximo aquele que (por determinacdes ainda desconhecidas
por nos) & considerado o prego medio ou “normal™ do titulo.

1% Nao se pode pretender que exista rigorosamente uma leitura neoclassica de precificagao de titulos. Até porque, via de regra,
os neoclassicos tratam o mercado de titulos como um mercado qualquer, cujo funcionamento deve, por hipotese, seguir os
padrdes da concorréncia perfeita. Nao obstante, os analistas do mercado financeiro e os responsaveis pela administracio
financeira das firmas sdo obrigados a desenvolver hipoteses e modelagens sobre o funcionamento deste mercado. E existem
leituras que, nio so seguem os canones tedrico-metodologicos do neoclassicismo como encontram respaldo dentre os economistas
desta escola.
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auto-equilibram, cumprindo sua funcao de forma eficaz independentemente do subsistema previdenciario-
securitario. A maior parte dos estruturalistas — na esteira de Keynes — vai pretender que o mercado
secundario ¢ tao volatil e tende ao desequilibrio com tamanha intensidade que sequer o sistema
previdenciario-securitario € capaz de equilibra-lo. Por fim, os institucionalistas historicos vao depender
o ponto de vista de que o padrao regulatorio e institucional — representado, aqui, pela estrutura do
sistema previdenciario-securitario e suas relagcdes com o sistema bancario e — € capaz de amortecer
significativamente as flutuacdes nos pregos dos titulos, emprestando eficacia (sempre e necessariamente

relativa) ao mercado secundario. Vamos analisar cada uma destas respostas nas trés secdes seguintes.
7.3 O MoDpELO NEOCLASSICO DE PRECIFICACAO DE ATIVOS
7.3.1 O Modelo Neoclassico Simplificado e a Centralidade da Taxa de Juros

O modelo neocléssico mais simples de precificacdo de titulos no mercado secundario parte
da hipotese de que este ultimo € uma especie de réplica do mercado primario. Um exemplo pode
ajudar a compreendé-lo.

Imagine que vocé concedeu um empréstimo de R$ 1.000,00 a uma taxa de juros de 10%
a0 ano, por um prazo de trés anos que seria quitado em um unico pagamento ao final do periodo.
Como os juros sao compostos (vale dizer: incidem sobre o juro acumulado ao final de cada periodo),

no prazo de resgate voce receberia RS 1.331,00, tal como expresso na Tabela 1 abaixo.

Exemplo 1: Precificacao de Obrigacoes
Periodo Valor inicial Valor final
1 1.000 1.100
2 1.100 1.210
3 1.210 1.331

Porém, ao enfrentar uma adversidade ao final do primeiro ano, foi obrigado a vender seu
titulo no mercado secundario. Qual seria seu preco? O modelo neoclassico diz que, se a taxa de
juros para empréstimos similares continuar a mesma, entao o valor do titulo deve ser de RS
1100.00; pois este € o valor que garante 10% ao ano ao aplicador que vai receber RS 1.331,00 ao

final do periodo!®’. Vale dizer, o preco no mercado secundario sera tal que:

187 Evidentemente, a transacdo da obriga¢do no mercado secundario envolve custos de corretagem, de forma que o credor inicial
deve receber um valor inferior ao valor de resgate do papel descontado da taxa de juros vigente. Ignoramos estes custos para
nao sobrecarregar a exposicdo com problemas menores (e facilmente enfrentaveis) que poderiam obscurecer a percepgao dos
problemas e questdes efetivamente complexos.
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Px(1,10x 1,10)=RS$ 1.331,00.
Donde
P=RS$ 1.331,00/(1.10)>=RS 1.100,00

Em termos gerais, o valor presente de um titulo cujo valor de resgate € “F” corresponde a
este valor final dividido por um (1) mais a taxa de juros por unidade de tempo elevado ao numero de

periodos que ainda restam até o resgate. Em termos formais

) F

i)

Onde *“VP” é o valor presente, “t”” € o nimero de periodos de vigéncia da obrigacdo, “n”

[T 1]
1

o numero de periodos que restam até o seu resgate, “F” € o valor final da mesma, e “1” ¢ a taxa de
juros vigente no momento da transac¢ao do papel no mercado secundario.

Apesar de sua simplicidade aparente, este modelo abre um grande leque de problemas e
questdes polémicas. E isto, em primeiro lugar porque, se os pregos dos titulos no mercado secundario
sao determinados pelo valor e prazo de resgate e pela taxa de juros, entdo seu preco vai variar com
flutuagdes dos juros ao longo do tempo. Exemplificando: suponhamos que a taxa de juros houvesse
caido de 10% para 5% ao final do periodo 1.

Assumindo que a obrigacao foi contratada com juros pre-fixados, seu valor de resgate
(VF) ndo se altera. Mas o preco do titulo no mercado secundario vai se alterar. Assim € que, sob a
nova taxa de juros, o valor de um titulo cujo VF é RS 1.331, 00 ao final do primeiro ano deve ser
aquele garanta um rendimento de 5% ao aplicador pelos dois préximos anos. Vale dizer, o valor do
titulo ao final do segundo ano seria de:

RS$ 1.331,00/(1,05)*=RS 1.207.26.

Ora, o importante a entender aqui € que, se a taxa de juros cai ao longo do periodo de
maturacdo de uma obrigacdo cujo valor de resgate € predeterminado, o valor desta obriga¢do no mercado
secundario deve subir. Ou, dito de outro modo, o preco das obrigacoes no mercado secundario é
inversamente relacionado a taxa de juros. O segundo elemento a observar € que, dada a elevacao
do preco do titulo, o rendimento total do credor foi de 20,73% a.a. Vale dizer, com a queda da taxa de
juros sistemica, a rentabilidade obtida pelo credor original de nosso exemplo (que pode ser considerada
seu “juro especifico”) se elevou. Mas o fez apenas na medida em que o titulo foi negociado’®®. A questao

8 Nao o fosse, 0 nosso credor receberia, ao final do periodo, R$ 1.331,00, obtendo uma taxa de 10%, independentemente da
variacdo da taxa sistémica.
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que se coloca entao é: quais as conseqiiéncias destas flutuagdes na taxa de juros sobre as operagoes
de compra e venda no mercado secundario e, por conseqiiéncia. para o equilibrio dos mercados
de titulos?

Para que se entenda plenamente o problema anunciado acima € preciso avaliar ainda o
impacto da variacdo da taxa de juros sobre o preco das a¢des. Como vimos, 0 que caracteriza
estes titulos € que eles ndo apresentam prazo ou preco de resgate pré-determinado. Neste sentido,
eles se parecem muito com uma obrigac¢ao particular, chamada “perpetuidade”. Este titulo é uma
especie de “meio termo” entre as obrigagoes e as agoes, e 0 entendimento do seu padrao de
precificacdo € um primeiro passo util na compreensao da (complexidade imanente a) precificacao
de agoes.

Uma perpetuidade € uma obrigacao governamental que proporciona um beneficio pre-
determinado em termos monetarios (do tipo “x dolares por ano”) por prazo indeterminado. Esta
obrigacao compartilha das duas principais caracteristicas das ag¢oes: elas ndo tém, nem prazo, nem
valor de resgate. O Consol —uma obrigacao do Tesouro Britanico— ¢ a perpetuidade mais conhecida
e negociada no mercado de titulos.

Imaginemos que somos proprietarios de uma perpetuidade da divida publica britanica —
um Consol - que, dada a taxa de cambio, rende o equivalente a USS 10,00 ao ano. A uma taxa de
jJuros de 10% a.a., quanto valeria este titulo? Como ele ndo tem um valor de resgate, ndo se pode
utilizar a formula anterior. Mas, por analogia, podemos deduzir que ele valeria o montante que se
teria de aplicar em outro titulo qualquer para obter os mesmos USS$ 10,00. Se a taxa de juros ¢ de
10% a.a., teriamos de aplicar USS 100,00 para obter USS 10,00 ao final do ano. O que nos faz
concluir que, num mercado onde ndo existam custos para transacionar Consols (ou onde tais custos
sejam ideénticos aos custos inerentes as demais aplicagdes), os Consols que rendem USS 10,00
a.a. devem ser adquiridos e vendidos por USS 100,00. Ou seja, o valor de uma perpetuidade é:

p==
!

Onde “P,” € 0 preco da perpetuidade, “C” € o seu rendimento puro (seu “cupom™ ), e “1” €
a taxa de juros vigente

Agora imaginemos que a taxa de juros baixou para 5% a.a. Neste caso, quanto passaria a
valer o mesmo titulo? Mantidos os pressupostos do modelo neoclassico, o Consol passaria a valer
tanto quanto a aplicacdo necessaria para se obter USS 10,00 a uma taxa de juros de 5% ao ano:
exatos USS 200,00. Em suma: neste modelo, quando a taxa de juros € reduzida a metade
dobra de valor, as perpetuidades tém seu preco duplicado, e vice-versa. Vale dizer: ele projeta

uma elevada instabilidade para o preco destes ativos, em particular quando a taxa de juros do sistema

175



¢ relativamente baixa, de forma que pequenas variacoes em termos de pontos percentuais impliquem
em grandes variacdes em termos relativos'®

Se a instabilidade prevista pelo modelo anterior se restringisse ao insignificante mercado de
perpetuidades stricto sensu ndo haveria motivo para nos preocuparmos. Mas nao € assim. Os titulos
de propriedade sobre imoveis permanentes que proporcionam rendas e alugueis, bem como
as acoes de empresas consolidadas que rendem dividendos relativamente estaveis funcionam
como se fossem perpetuidades. O que significa dizer que seus precos devem flutuar com uma
intensidade similar aos precos destas ultimas, na medida em que ndo tém, nem prazo, nem valor preé-
determinado, de resgate.!”

E bem verdade que também existem diferencas expressivas entre perpetuidades, acdes e
imoveis. Nem as empresas, nem os imoveis s3o rigorosamente “perpétuos”. Além disso, as
perpetuidades garantem um beneficio pré-determinado e estavel, enquanto os dividendos
proporcionados pelas a¢des e os alugueis proporcionados pelos imoveis sdo flutuantes.

Mas se estas diferencas sdo importantes, elas ndo negam a similaridade fundamental entre
perpetuidades, agoes e imoveis (auséncia de um valor de resgate) que vai se traduzir em padroes similares
de precificacao!’!. Mais exatamente, quando se trata da precificagao de agoes, as variaveis que tem de
ser levadas em consideracdo e a interacdo entre elas encontra-se representada na equacao (3), abaixo:

B Div

PA_‘
L+r

3)

[T} ]
1

Onde “P,” € 0 prego da acéo, “Div” ¢ o dividendo fornecido pela mesma, “1” € a taxa de juros
vigente e "1’ € o prémio de risco exigido pelo publico em funcio da menor seguranca proporcionada pela
acao vis-a-vis as obrigacdes em geral (que apresentam um valor de resgate pré-determinado) e os titulos

da divida publica em particular' %, Vale observar ainda, que o os ““dividendos™ levados em consideracdo

19 Assim, quando a taxa de juros passa de 1% a.a. para 2% a.a., sua variagdo relativa é de 100%; quando ela passa de 20% para
21%, sua variacdo relativa ¢ de apenas 5%. Donde se conclui que a volatilidade dos precos das perpetuidades nos paises de
inflacdo e taxa de juros baixa (paises desenvolvidos) deve ser maior do que nos paises de inflacio e taxa de juros elevada.

0 As acgdes preferenciais de empresas consolidadas apresentam grau e prémio de risco muito baixos, préximos de zero.
Quanto mais arriscada a aplicacdo, maior deve ser “r”. A este respeito, veja-se Ross, 1995, p. 85ep. 101.

1 Até porque as nagdes —e, acima de tudo, seus governos e politicas de gestdo da divida publica —também nio sdo propriamente
“perpétuas”. Alem disso, se tomamos o rendimento total (RT) proporcionado por um titulo de propriedade qualquer como a
soma do Rendimento Puro (RP; que corresponde ao cupom, ou juro ou dividendo, ou renda proporcionado pelo mesmo liquido
da inflacdo) com o Rendimento Secundario (RS; que resulta da flutuacido de seus precos no mercado secundario), somos
obrigados a admitir que os Consols também geram rendimentos variaveis. De outro lado, as empresas de capital aberto adotam
diversas estratégias com vistas a emprestar maior estabilidade aos dividendos distribuidos do que a estabilidade de seus lucros
correntes, com vistas a impedir variacdes abruptas e profundas nos precos das acdes, que possibilitariam aquisicdes indesejadas
e avaliacdes negativas por parte de fornecedores e credores atuais e potenciaisVoltaremos a este ponto mais adiante.

2 Os titulos da divida publica sdo usualmente considerados os papéis mais seguros de uma economia, na medida em que os
governos sempre tém a alternativa de ampliar tributos ou emitir dinheiro para pagarem suas dividas. Esta regra geral &,
contudo, passivel de excecdes, como, por exemplo, quando o publico teme que o governo va impor uma moratoria sobre o
pagamento de sua divida.
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aqui ndo correspondem, necessariamente, a desembolsos monetarios efetivos atuais, mas a remuneragao
esperada total pela aplicacdo em acdes, envolvendo: 1) dividendos monetarios; 2) valorizagao (ou
desvalorizacdo) do papel; 3) bonificagdo em novas acoes (“filhotes”) derivadas da amplia¢do do estoque
de capital da empresa pela acumulacdo de lucros nao distribuidos sob a forma de dividendos.

De outro lado, as variaveis que tem de ser levadas em consideracdo na precificagao de

1moveis seriam:
Alu
i+r

P =—+IR (4)

Onde “P,” € o preco do imovel, “Alu” ¢ o valor do aluguel liquido da depreciagdo do
mesmo, “VR” é o valor residual do ativo (associado ao terreno e/ou ao material de construgao
aproveitavel)!”®, “1” ¢ a taxa de juros de mercado, e “r”” o prémio de risco exigido pela eventual
inadimpléncia do inquilino®™,

O primeiro a perceber no modelo representado acima ¢ que, tal como as obriga¢des, os
precos dos imoveis e das agoes apresentam uma relacao inversa com a taxa de juros. Mas isto nao €
o mais importante. O fundamental se encontra no fato de que — dado que estes ativos ndo tém valor
de resgate - as flutuacdes projetadas por este modelo de precificacao quando varia a taxa de juros
sdo similares a flutuacdo projetada para as perpetuidades. O que impde problemas tedricos ndo
despreziveis. Senao vejamos.

A elevada flutuagio nos precos das perpetuidades, imoveis e agdes prevista pelo modelo
neoclassico tem conseqiiéncias perturbadoras para o proprio modelo: ela torna muito mais rentavel
paraum aplicador atuar como especulador — comprando estes papéis na baixa e revendendo-os na
alta—do que se manter em uma unica posi¢ao ao longo do periodo. Mais uma vez, vamos apelar para
um exemplo.

Imaginemos que voce € proprietario de uma acao que proporciona um dividendo estavel
em torno de USS$ 10,00 ao ano. Suponhamos que a taxa de juros € de 5% a.a. e que a confiabilidade
da empresa no mercado € tamanha que ndo se impde qualquer prémio de risco sobre a mesma (“r =
07, na equacdo 3, acima). Neste caso, o preco da acdo no mercado ¢ de USS 200.00. Porém,
estamos as veésperas de eleigdes gerais e as pesquisas de opinido apontam para a vitoria de um

candidato conservador, que se comprometeu com uma politica monetaria ortodoxa, assentada na

2 Vale dizer: se o imével vale RS 100.000, com uma vida 1til de 40 anos e um valor residual de RS 20.000, seu valor é
depreciado em RS 2.000 por ano. Se o aluguel pago anualmente corresponde a RS 12.000, apenas RS 10.000 correspondem
aum rendimento liquido, e & so este valor que deve ser levado em consideracdo por qualquer agente que esteja avaliando a
oportunidade de fazer uma aplicacdo em imdveis ao invés de aplicar seus recursos em qualquer outro ativo.

74 Um prémio que sera tdo maior quanto maiores forem os prazos e custos que o locador terd que incorrer para despejar o
locatario inadimplente e re-alugar seu imovel.
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elevacao da taxa de juros, com vistas a debelar a inflagdo. Qual ¢ a decisdo sensata a tomar se voce
esta seguro da vitoria do candidato conservador e quer maximizar seus rendimentos?

O melhor a fazer € vender a acdo pelo valor atual e aplicar em um ativo de maior liquidez
efetiva!”, que lhe renda um juro igual ou pouco superior a zero, mantendo-se nesta posi¢ao até que
a taxa de juros venha a subir para o patamar almejado pelos novos gestores da politica economica.
Digamos que ela seja de 10%. Com a elevacao da taxa de juros, o preco das acdes ira baixar
até atingir US$100,00. Neste momento, voce sai da posi¢do “vendida” e entra comprando no
mercado de titulos. Com o valor recebido anteriormente pela venda de uma ac¢do vocé compra duas
e. ao final do periodo, recebe USS$ 20,00 de rendimento. Admitindo (por mera simplificacdo) que
voce gasta em consumo o conjunto dos seus dividendos, o primeiro desdobramento da dupla troca
de posicoes sera dobrar o seu padrdo de vida. Mas isto ndo € tudo. O mais importante é que a
elevacdo da taxa de juros ndo pode ser permanente, pois imporia uma pesada depressao a Economia,
muito custosa no plano politico. Em algum momento, ela deve baixar, retornando ao seu patamar
“meédio” ou “normal”, em torno 5% a.a. Neste momento, seu patrimonio passara a ser de US$
400,00. Se este processo se realizou — por exemplo — em trés anos, a taxa anual composta de
crescimento do seu patrimonio teria sido de 26% a.a. E 1sto sem que vocé reaplicasse sequer um
centavo de seus rendimentos! Sem duvida, um verdadeiro “negocio da China”. Na realidade, um
negocio tdo bom que nos faz questionar, sendo a correcado, pelo menos a suficiéncia do modelo
neoclassico de precificacao de perpetuidades e acoes.

7.3.2 Conhecimento Perfeito e Taxa de Juros de Longo Prazo

Como vimos logo acima, nosso especulador obteve uma taxa anual meédia de valoriza¢ao
de 26% a.a. sem poupar um unico centavo dos rendimentos de suas acoes. Mas este sucesso foi
conquistado porque supusemos que so ele antecipou adequadamente a variacao dos precos das
mesmas. Porém, como nos ensina Varian:

“Este tipo de operacdo — comprar algum ativo e vender outro para obter ganho certo — &

chamado de arbitragem sem risco ou simplesmente arbitragem. A medida que haja pessoas

procurando ‘coisas seguras’, devemos esperar que os mercados de bom funcionamento eliminem
rapidamente qualquer oportunidade de arbitragem. Portanto, outra forma de enunciar nossa
condicdo de equilibrio € dizendo que, em equilibrio, ndo deve existir oportunidade de arbitragem.

Nés nos referimos a isso como condicdo de ndo-arbitragem. (Varian, 1997, pp. 218/9; os

grifos sdo todos do autor)

2 vale dizer, um ativo facilmente conversivel em dinheiro ao seu valor/preco de longo prazo.
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A hipotese da auséncia de arbitragem €, na verdade, a hipotese da auséncia de quaisquer
assimetrias de informacoes e de homogeneidade no padrao de formulacdo de expectativas. Vale dizer:
dadas as informacdes disponiveis para todos, todos formam as mesmas expectativas (as inicas “‘racionais”).
Neste caso, assim que as pesquisas eleitorais passaram a indicar a vitoria do candidato conservador, o
preco das acoes cairia imediatamente e ninguém conseguiria vende-las por mais do que US$ 100,00. Vale
dizer: nosso especulador ndo conseguiria se livrar dos papeis ao preco de USS 200,00. Apenas sofreria
uma perda patrimonial momentanea, até o retorno da taxa de juros ao patamar normal.

Esta resposta, contudo, ainda deixa em aberto a possibilidade de ganhos extraordinarios. Se
os titulos caem para USS 100,00 quando a taxa de juros sobe para 10%, e se se preve que esta ndo
¢ a taxa de juros de longo prazo, entao todos os que contam com saldos liquidos positivos em
dinheiro poderao aproveitar a oportunidade para comprar titulos a US$ 100,00 para revende-los por
USS 200,00 mais tarde. Sem duvida. A nio ser que os atuais proprietarios também projetem
esta variacdo e se recusem a vende-los por menos do que USS 200,00 atualmente a despeito
da taxa de juros se encontrar a 10%. O que significa dizer que, de fato, o preco do titulo nio
deve variar com a variacao da taxa de juro!

Ora, esta solucao final parece jogar por terra todo o modelo de precificacdo apresentado
anteriormente. Mas ndo necessariamente. O modelo anterior ainda pode ser salvo se se pretender
que, ao inves da taxa de juros de curto prazo, a taxa que de fato determina o preco dos titulos € a
taxa de juros de “equilibrio de longo prazo™. E que esta ¢ estavel e conhecida por todos. Neste
caso, os titulos e ativos que sao precificados de acordo com nossa equagao (2) acima so variariam de
preco se variassem seus rendimentos especificos: o cupom dos Consols, os dividendos das a¢oes, os
aluguéis dos imoveis permanentes, efc.

Infelizmente, porém, esta resposta também nao se sustenta logicamente. Um novo exemplo
facilita a compreensdo do problema Imaginemos, agora, que voce ¢ um investidor que possui agdes
de uma companhia qualquer. O dividendo atual e o dividendo futuro projetado/conhecido de cada
acdo desta empresa € de RS 5,00, e o preco atual e o preco futuro projetado/conhecido da mesma
no mercado € de R$ 100,00.

Num determinado momento, contudo, o governo resolve alterar sua politica monetaria e
elevar a taxa de juros de curto prazo de 5% para 10%. De acordo com o modelo de precificacao
baseado na taxa de juros de longo prazo, nada deve ocorrer com o prec¢o desta a¢do, nem com o seu
rendimento. Porém, vocé percebe que pode auferir um rendimento maior (em torno de 10%) se
vender esta acao (que lhe proporciona apenas 5%) e comprar uma obriga¢ado de curto prazo. E nao
ha porque recusar esta alternativa, pois, como o modelo preve, sera sempre possivel readquirir a
acao ao mesmo preco (se os rendimentos pagos pela empresa permanecerem estaveis, como se

projeta) assim que a taxa de juros de curto prazo voltar a cair.
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O problema € que vocé nao € o unico a perceber esta possibilidade. Muitos outros perceberao
e agirdo da mesma forma. E o resultado inexoravel sera a queda do preco desta e de todas as demais
acoes. O que subverte 0 modelo neoclassico mais uma vez, revelando sua inconsisténcia.

S6 que, agora, ndo podemos mais voltar ao modelo neoclassico primitivo, reassumindo que
os pregos das agoes variam de forma simples e inversa com a taxa de juros de curto prazo. E isto
porque, antes que os precos das a¢des caissem para a metade (o que determinaria que suas taxas de
rendimento puro!’® igualassem a rentabilidade das obrigacdes de curto prazo), apareceriam
compradores dispostos a adquiri-las com vistas a se beneficiarem da futura elevacao de precos,
quando a taxa de juros voltasse a cair.

Em suma: os precos das acdes variam, sim, inversamente a taxa de juros de curto
prazo. Mas nao o fazem de forma simples, e matematicamente bem determinada ou
previsivel'”. At¢ onde vai o movimento de queda dos precos com uma elevacao da taxa de juros,
ou de elevacdo de precos com uma queda desta taxa € algo que ndo se pode prever com rigor. O que
nos obriga a sair do mundo cartesiano, onde tudo ¢ calculavel e bem determinado, e cair no mundo

real, onde reina a incerteza.

7.4 UMA ABORDAGEM ESTRUTURALISTA DA PRECIFICACAO NO MERCADO DE TITULOS:

KEVYNES, SOROS E AS EXPECTATIVAS AUTO-CONFIRMANTES

Na apresentacao critica feita acima da modelagem cartesiano-neoclassica de precificagdo
de ativos, focamos no papel da taxa de juros na medida em que ela nos revela as inconsisténcias do
modelo mesmo quando aceitamos sua hipotese mais forte e mais facilmente criticavel: a de que os
agentes conseguem projetar os rendimentos “puros” futuros dos ativos, vale dizer: os dividendos
das agoes, o valor real (descontada a inflagcdo) dos alugueis e cupons, e a adimpléncia (capacidade
de pagamento) dos credores. Estas hipoteses, contudo, serdo criticadas pelos teoricos estruturalistas
do funcionamento dos mercados de ativos. Segundo Keynes, quando se trata da formacao de
expectativas,

“o fato mais importante é a extrema precariedade da base do conhecimento sobre o qual

temos que fazer os nossos calculos das rendas esperadas. O nosso conhecimento dos fatores

¢ Estamos chamando de “rendimento puro™ de uma acéo o dividendo monetario proporcionado pela mesma. O seu rendimento
total ¢ a soma do rendimento puro com o rendimento auferido pela sua valorizacdo (ou pela sua desvalorizacdo) entre a
compra e a venda e pelas bonificacdes distribuidas.

U7 Uma conseqiiéncia importante desta conclusio é que a distin¢do anteriormente apontada entre precificacdo de obrigacées
e acdes perde nitidez e determinacio. No modelo neoclassico. o preco das obrigacdes varia menos do que o preco das acdes
quando a taxa de juros flutua na medida em que as obrigacdes —ao contrario das acdes - tém um valor de resgate pré-definido.
Agora sabemos que os precos das acdes e das obrigagdes variam inversamente a taxa de juros de curto prazo, mas, em ambos
05 casos, a taxa de variacdo dos precos & inferior a taxa de variacao do juro.
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que regulardo a renda de um investimento de alguns anos mais tarde é, em geral, muito
limitado e, com freqiiéncia, desprezivel. Se falarmos com franqueza, temos de admitir que as
bases do nosso conhecimento para calcular a renda provavel dentro de dez anos de uma
estrada de ferro, uma mina de cobre, uma fabrica de tecidos, a aceitacdo de um produto
farmacéutico, um navio transatlantico ou um imével no centro comercial de Londres pouco
significam e, as vezes, a nada levam. De fato, aqueles que tentam, com seriedade, fazer um
calculo desta natureza constituem uma pequena minoria, cuja conduta ndo chega a influenciar

o mercado.” (Keynes, 1983, p. 10).

Mas esta critica nuclear nem sempre € bem entendida. Ao contrario do que usualmente se
pensa, o problema nao se encontra no fato do futuro ser absolutamente incognoscivel e improjetavel.
Excetuados os keynesianos mais radicais e francamente irracionalistas, ninguém nega a possibilidade
de se projetar com eficdcia (vale dizer: dentro de uma determinada margem de erro) alguns
movimentos do mercado, inclusive no plano da formacao de precos. Uma predictabilidade que €
tao maior quanto menor o periodo envolvido. Assim, se 0 mercado normalmente absorve X toneladas
de um determinado grdo, e, as vesperas da colheita, uma intemperie climatica destroir metade da
safra, eu sei que o preco do grao vai subir. E se obtiver esta informacao antes dos outros, posso
ganhar muito dinheiro com ela.

E bem verdade que nem todas as previsdes, mesmo aquelas que estio referidas a prazos
curtos, sdo tao simples e seguras. O risco de erro que um agricultor assume ao decidir plantar um
produto de exportacao com base na taxa de cambio atual é muito maior do que o risco que corre
0 nosso especulador do paragrafo anterior. Assim como € menor o risco do agricultor do que o
risco assumido pelo pequeno poupador que decide especular na Bolsa de Valores sem qualquer
experiéncia pregressa'’s, Dai ndo se pode concluir, contudo, que haja mercados —como o acionario,
por exemplo - onde a predictabilidade seja impossivel. Na verdade, segundo Keynes,

“as energias e habilidades do investidor profissional e do especulador [ndo] estdo aplicadas

.... a fazer previsdes abalizadas a longo prazo sobre a renda provavel de um investimento por

toda a sua vida, mas em prever mudancas de curto prazo com certa antecedéncia em relacdo

ao publico em geral. Ndo se preocupam com o que realmente significa m valor de investimento

178 Na verdade, a diferenca entre o risco do agricultor e do investidor inexperiente nao é meramente de grau, mas de qualidade. Como
veremos logo adiante, o que caracteriza os eventos no mercado bursatil — por oposicao as intemperies climaticas - € que eles nao sao
rigorosamente recorrentes, de forma que a distribuicao de probabilidades de uma baixa ou alta nio ¢ estavel, mas se encontra em
permanente transformacéo. O desdobramento deste fato € que orisco associado auma aplicacéo financeira nio € passivel de calculo
da mesma forma como risco de que a soma de dois dados equilibrados lancados simultaneamente seja menor do que seis (que €
exatamente de 27,78%). Desde Knight (1972), diferencia-se o risco — passivel de calculouma vez que as distribuicdes de probabilidade
dos eventos sdo mensuraveis e conhecidas —da incerteza —que nio ¢é passivel de qualquer calculo rigoroso, uma vez que os eventos
aos quais se referem, ou nao apresentam uma distribuicao de probabilidade estavel, ou esta ndo € conhecida.
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para o individuo que o comprou ‘para guardar’, mas com o valor que lhe atribuird o mercado
dentro de trés meses ou um anos sob a influéncia da psicologia das massas.” (Keynes, 1983,
p.113).

E isto na medida em que

“E preciso mais inteligéncia para derrotar as forcas do tempo e da nossa ignorancia sobre o

futuro do que para sair na frente.”

Vale dizer: a critica de Keynes ao modelo neoclassico ndo envolve qualquer pretensio de
que os precos futuros de titulos e acdes ndo sejam passiveis de célculo e projecao. A critica destes
autores se volta a hipotese de que esta projecao tenha por base o conhecimento dos rendimentos
futuros destes titulos no longo prazo.

Mas se ndo ¢ esta a base das projecdes sobre o preco dos titulos e a¢des, qual € ela? O
ponto de partida de Keynes € que as expectativas nos mercados de estoque sdo auto-confirmantes.
Assim, se se espera uma queda no preco de determinado ativo, seus detentores vao procurar vende-
lo. Como a disponibilidade deste ativo € dada, qualquer depressao de demanda nao se faz acompanhar
de depressao da quantidade ofertada. e os precos caem significativamente. O que confirma as
expectativas, podendo (e devendo!) estimular novas ordens de venda, com o aviltamento ainda maior
dos precos. O resultado final pode (e usualmente é!) uma depressdo de precos maior do que a
prevista. Mas o sentido do movimento sera o previsto. De sorte que o investidor/especulador bem
sucedido € aquele que antecipa a percep¢ao media dos demais. Ou, como ja nos ensinava Keynes
em conhecida metafora:

“o investimento por parte de profissionais pode ser comparado aos concursos organizados

pelos jornais, onde os participantes tém que escolher os seis rostos mais belos entre uma

centena de fotografias, ganhando o prémio o competidor cuja selecido corresponda, mais
aproximadamente, 3 média das preferéncias dos competidores em conjunto; assim, cada
concorrente devera escolher nio os rostos que ele proprio considere os mais bonitos,
mas os que lhe parecem mais préoprios a reunir as preferéncias dos outros
concorrentes, os quais encaram o problema do mesmo ponto de vista. No se trata de
escolher os rostos que, no entender de cada um, sdo realmente os mais lindos, nem mesmo
aqueles que a opinido geral considere como tais. Alcancamos o terceiro grau, no qual
empregamos a nossa inteligéncia em antecipar o que a opiniio geral espera que seja

a opinido geral. (Keynes, 1983, p. 114; os negritos sdo meus)

E o resultado deste padrao de comportamento € que, ao invés de contribuirem para a

estabilizacdo dos precos nos mercados de estoque, os investidores-especuladores profissionais
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aprofundam a instabilidade dos mesmo, ao buscarem antecipar o movimento da meédia. Uma conduta

que. como lembra Keynes,
“ndo ¢ o resultado de uma propensdo mal direcionada, mas a conseqiiéncia inevitavel de um
mercado financeiro organizado ... [em torno da chamada ‘liquidez’]. Na verdade seria insensato
pagar 25 por um investimento cuja renda esperada, supde-se, justifica um valor de 30 se, por
outro lado, se acredita que o mercado o avaliara em 20, trés meses depois. ....
Entre as maximas da financa ortodoxa, seguramente nenhuma é mais anti-social que o fetiche
da liquidez, a doutrina que diz ser uma das virtudes positivas das instituicdes investidoras
concentrar seus recursos na posse de valores ‘liquidos’. Ela ignora que néo existe algo como
a liquidez do investimento para a comunidade como um todo. A finalidade social do investimento
bem orientado deveria ser o dominio das forcas obscuras do tempo e da ignordncia que
rodeiam o nosso futuro. O objetivo real e secreto dos investimentos mais habilmente efetuados
em nossos dias € ‘sair disparado na frente’ como se diz coloquialmente, [e seu resultado €]
estimular a multiddo a transferir adiante a moeda falsa ou em depreciacdo.” (Keynes, 1983,
pp- 113/4.)

A conclusdo a que chega Keynes ¢ a de que os mercados de estoque em geral — e, dentre
todos, o que promete maior liquidez, o mercado acionario — sdo particularmente instaveis. Uma
conclusdo tao instigante quanto preocupante. Mas que ndo responde satisfatoriamente a pergunta
dos determinantes dos pregos dos ativos. Sabemos, agora, que estes precos sdo funcdo precipua das
expectativas acerca dos seus precos futuros. Mas ainda ndo sabemos como se formam estas
expectativas? Mais exatamente: como se formam as “expectativas médias” e como elas podem (e
sao) antecipadas pelos especuladores?

Keynes levantara um conjunto de hipoteses para responder a esta questao, mas ndao
sistematizara qualquer resposta. O primeiro autor a fazé-lo dentro de um arcabouco teodrico
rigorosamente keynesiano foi um dos maiores investidores e especuladores do século XX, George
Soros, que vai sistematizar seu modelo em um trabalho de 1987 intitulado A Alquimia das Financas.

O ponto de partida de Soros é que o investidor médio baseia suas expectativas naquelas
variaveis que os neoclassicos identificam como as variaveis ““fundamentais’ a lucratividade das empresas
e os dividendos distribuidos, a evolu¢ado recente dos mercados, a taxa de juros vigente vis-a-vis a
taxa de juros média dos ultimos anos, etc. SO que, ao contrario do que propdem os cartesianos, o
investidor médio reconhece que, se o passado fornece indicadores valiosos, elas nao sdo rigorosamente
projetaveis para o futuro: o que foi, e tem sido, nao necessariamente continuara sendo. Até porque —
como ja anunciava Keynes na metafora do concurso de rostos — o investidor medio sabe que as

expectativas sdo auto-confirmantes e relativamente instaveis. De sorte que o nosso investidor meédio
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sabe que processos expansivos podem ser rapida e abruptamente interrompidos. E também procurara
se antecipar a estas flutuagoes.

De outro lado, se o investidor médio alcan¢a compreender a conexado entre suas decisoes
de compra e venda de titulos e seus precos — vale dizer: se ele sabe que as expectativas sdo auto-
confirmantes e o mercado bursatil € estruturalmente instavel — ele usualmente nao alcanca entender
adquadamente a conexdo entre os movimentos bursateis alimentados por suas decisdes e os
“fundamentos” que ele busca observar e que toma como “dados exdgenos”. E a compreensao desta
relacdo seria a base para a antecipacgao efetiva e eficiente dos movimentos nos precos dos ativos.
Para que se entenda este ponto crucial, vamos fazer um novo exercicio hipotético.

Imaginemos uma disputa eleitoral acirrada entre um candidato conservador e um
candidato desenvolvimentista. As politicas economicas propostas por cada um deles sao
diametralmente opostas e devem beneficiar setores distintos da economia. Buscando se proteger
de eventuais desvalorizagdes nos titulos das empresas passiveis de serem afetadas por qualquer
uma das vitorias, um grupo expressivo (ainda que minoritario) de investidores decide migrar
para ativos de maior liquidez e seguranca — por exemplo: caderneta de poupanga, titulos da
divida publica, divisas estrangeiras, etc. — vendendo acdes das empresas potencialmente afetadas,
enquanto outros (a maioria) se mantém no mercado de acdes, mas sem ampliar suas posi¢cdes no
mesmo. Neste caso, as ordens de venda nido sdo acompanhadas por ordens de compra
compensatorias, e o conjunto das acoes sofre uma queda, juntamente com o indice da Bolsa.

A depender de como o mercado interpreta este movimento inicial de queda, ele pode
se aprofundar ou nao. Mas sejamos otimistas e imaginemos que 0 processo se esgota apos o
primeiro movimento de queda, sem maiores conseqiiéncias para as empresas, que continuam a
distribuir dividendos da mesma magnitude e ndo alteram suas decisdes de produ¢do. Neste
caso, o unico efeito da queda do preco das agdes foi a elevacao da rentabilidade das mesmas. O
que torna mais custoso e arriscado para as empresas o lancamento de novas acdes na Bolsa.

Esta elevacdo do custo do financiamento na Bolsa determina que as empresas, ou
posterguem seus investimentos, ou recorrem ao mercado primario de crédito, o mercado bancario.
Se a opcao for ampliar a demanda de crédito, as empresas estardo pressionando no sentido de
uma elevagao da taxa de juros, pois os credores potenciais se véem diante de trés alternativas:
manter suas posi¢oes na Bolsa (onde a rentabilidade se elevou), manter suas posi¢cdes em ativos
de alta liquidez (onde a baixa rentabilidade ¢ compensada pela seguranca e pela flexibilidade,
que permite a compra de ativos na baixa, se a depressdo dos precos se mantiver ou aprofundar),
ou emprestarem a empresas cujas acoes acabaram de sofre uma queda.

Mas se a taxa de juros sobe, o mais provavel € que as empresas decidam postergar —

vale dizer, adiar momentaneamente — seus investimentos. Uma decisao que leva auma depressao
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imediata da demanda da economia, com a conseqliente queda de rentabilidade (e na distribuicao
de dividendos!) por parte das empresas fornecedoras de maquinas, equipamentos, e de insumos
para a produ¢ao dos mesmos. O que deve levar a uma nova rodada de queda no preco das
acoes.

Muito provavelmente, as empresas mais afetadas por este movimento de desvalorizacao
de seus titulos devem entrar no mercado resgatando parte dos papeis depreciados. Para tanto,
ou vao se desfazer de papéis de outras empresas — deprimindo o pre¢o dos mesmos — ou vao se
alavancar no mercado bancario — o que deve afetar o seu fluxo de caixa e sua possibilidade de
obter e distribuir lucros e dividendos.

O que importa entender aqui € que um movimento de carater meramente precaucional —a
decisao de venda de agdes por parte de um grupo minoritario de investidores que nao é acompanhada
por decisdes de compra compensatoria por parte da maioria —, mesmo quando nao estimula um
movimento de “manada” (vale dizer: mesmo quando a queda inicial ndo da origem a novas ordens de
venda por temor), deve alimentar novos movimentos precaucionais — a postergacao de decisdes de
mvestimento, a resisténcia a concessao de novos creditos a taxa de juros pregressa — que redundam
em queda da rentabilidade das empresas. depressao dos dividendos, e a um novo movimento de
queda dos precos das a¢des. Ou, para ir no ponto: no mercado acionario, as expectativas nio
sdo apenas auto-confirmantes. Esta ¢ uma dimensao crucial do problema: expectativas
baixistas levam a decisoes de venda, que conduzem a baixas relativamente acentuadas dos
precos (em funcao da inelasticidade da oferta dos mercados de estoque). Mas esta dimensao
nio é a mais problematica. O mais importante € que a baixa afeta os fundamentos definidores
dos “precos de equilibrio”, inviabilizando a correcio de expectativas “mal formuladas”.

Soros traduz esta relacdo entre expectativas e fundamentos em um modelo tedrico que ele
denomina de modelo reflexivo. Segundo o autor:

“A conexdo entre o pensamento dos participantes e a situacdo da qual eles participam pode

ser dividida em dois relacionamentos funcionais. Denomino os esforcos dos participantes

para compreender a situacdo como funcio cognitiva ou passiva, e o impacto de seu pensamento
sobre o mundo real como funcéo participante ou ativa. .............

Usando a simples matematica, a reflexividade pode ser retratada como um par de funcdes

recorrentes:

y=f(x) fungdo cognitiva
x=D(y) funcdo participante
Portanto,
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v=f[®(y)]
x=O®/(x)]

Este € o fundamento tedrico de minha abordagem. As duas funcdes recorrentes ndo produzem
um equilibrio, mas um processo infindavel de mudanca. O processo é fundamentalmente
diferente dos processos que sdo estudados pelas ciéncias naturais. Nestas, uma série de fatos
acompanha outra, sem nenhuma interferéncia de pensamentos ou percepcdes (embora, na
fisica qudntica, a observacdo introduza a incerteza). Quando uma situacio tem participantes
pensantes, a sequéncia de eventos ndo conduz diretamente de uma série de fatos a seguinte;

em vez disso, ela conecta fatos a percepcdes e percepcdes a fatos.* (Soros, 1996, p. 49)

Mas os efeitos perturbadores da reflexividade so se impdem em circunstancias e problemas
especificos.

“Para colocar as questdes em perspectiva, podemos classificar os eventos em duas categorias:
eventos insipidos cotidianos, que sdo corretamente antecipados pelos participantes e que ndo
alteram suas percepg¢des, e Unicos acontecimentos histéricos que afetam a tendéncia dos
participantes e conduzem a mais mudancas. O primeiro tipo de evento é suscetivel de
andlise de equilibrio; o segundo, nao: ele s6 pode ser entendido como parte de um
processo historico.

Nos acontecimentos cotidianos, apenas a funcéo participante é operante; a funcéo cognitiva
¢ dada. No caso dos acontecimentos histéricos unicos, ambas as funcdes operam
simultaneamente, de modo que nem as tendéncias dos participantes nem a situacdo com a
qual estdo ligadas permanecem iguais ao que eram anteriormente. E isto que justifica descrever
tais movimentos como historicos.

..... O que faz a mudanca histérica é que ela afeta, tanto o curso dos eventos, como as
percepcdes dos participantes, de modo que o préximo evento ndo pode ser uma mera repeticio

daquele que o precedeu.” (Soros, 1996, p. 50; o negrito & meu).'”®

A diferenca apontada acima por Soros entre “eventos cotidianos” e “‘eventos historicos” é a

diferenca subjacente a distin¢ao ja apontada (e tdo cara a Keynes e keynesianos em geral) entre

1" Ndo deixa de ser interessante observar que Soros tem plena clareza do carater dialético da relagéo reflexiva. E s6 nao utiliza
a categoria porque também tem clareza de sua distancia com relacio a outras dimensdes do projeto tedrico e metodologico
dialético. Segundo o autor, sua teoria da reflexividade “pode ser interpretada como uma sintese da dialética ... [idealista] de
Hegel e do materialismo dialético de Marx. O processo dialético & produzido pela interacdo de pensamentos e condicdes
materiais. A inica razdo pela qual ndo uso a palavra com mais destaque & que nao quero ser sobrecarregado pela bagagem
excessiva que a acompanha. Acho Hegel obscuro, e Marx propos uma teoria determinista da histéria que ¢ diametralmente
oposta a minha prépria tendéncia”. (Soros, 1996, p. 49).
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“risco” e “incerteza”. A distribuicao de probabilidade das ocorréncias dos “eventos cotidianos™ —
como a precipita¢do pluviometrica numa determinada regido. ou a temperatura média no inverno —é
mensuravel, conhecida e ndo se altera (ou o faz de forma muito lenta) no tempo. Diferentemente, a
distribui¢ao de probabilidade dos “eventos historicos’ ndo apresenta qualquer estabilidade, de forma
que a chance de ocorréncia de um determinado resultado € incerta, nao € passivel de calculo rigoroso.

Mas do fato de inimeros eventos serem “historicos’ (no sentido de Soros) e seus resultados
“Incertos” (no sentido de Keynes) ndo se pode concluir que pela inviabilidade de exercicios de projecao.
Em particular quando estes exercicios se voltam a projecao de movimentos no curto prazo. Neste
¢aso. o que se impode € a projecao da evolucio dos parametros da funcio cognitiva do agente
médio ao longo do tempo. Mais uma vez, vamos apelar para um exemplo.

Para simplificar nosso raciocinio, ignoremos, por enquanto, qualquer variagao na taxa de juros e
na rentabilidade de outros titulos e papéis e nos fixemos apenas narelacdo entre a rentabilidade corrente de
uma empresa qualquer e o preco das suas a¢des. Vamos admitir ainda, que a empresa sob consideracao
ndo tem tradicdo no mercado bursatil, pois abriu seu capital recentemente. Para conquistar a confianca dos
mnvestidores, adota um determinado padrao de distribuigao de lucros que — seja qual for —vai sendo
paulatinamente reconhecido pelo mercado. Suponhamos ainda que esta politica de distribuigao de lucros
seja compativel com o crescimento da empresa e gera uma taxa de retorno sobre as agdes superior a
média do mercado. De qualquer forma, como o investidor medio sabe —corretamente — que a rentabilidade
atual so se reflete nos precos das acoes se o mercado avaliar que ela € sustentavel, deve se imporuma
defasagem entre a manifestacao de “bons fundamentos™ e o crescimento do prego das agdes.

Uma vez consolidada a percepcao de “bons fundamentos”, contudo, as ordens de compra
se acumulam, determinando uma elevagao desproporcional dos precos, em funcao das caracteristicas
imanentes aos mercados de estoque. Esta elevacdo abrupta dos precos alavanca os ganhos secundarios
(especificamente patrimoniais) dos detentores das agcdes, ao mesmo em que fortalece o acesso da
empresa valorizada ao mercado primario de crédito e lhe empresta uma visibilidade que tende a
alavancar seu acesso aos mercados e sua rentabilidade (efeito reflexividade). De forma que novas
ordens de aquisicao vao ser dadas, levando a novas elevagdes de preco.

Num determinado momento, contudo, o mercado vai tentar realizar os lucros, vendendo as
acoes que — teoricamente — foram sobrevalorizadas. O processo especulativo pode se esgotar ai.
Mas se os fundamentos (originais e reflexivos) forem solidos, a queda de precos sera pequena e
pouco duradoura, e uma nova onda de compras se impora, gerando um novo e mais exXpressivo
descolamento entre precos e rendimentos correntes. A depender das vantagens que a empresa
beneficiada pelo otimismo alcance conquistar com a valorizagcdo dos seus papeis — por exemplo:

adquirindo empresas menos valorizadas do mesmo mercado ou de mercados limitrofes'® - a elevagao

130 Como a AOL fez com a Time-Warner, por exemplo.
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dos precos de suas agoes ¢ a elevacao da rentabilidade empresarial pode se prolongar. Mas o
descolamento entre precos e rentabilidade deve se aprofundar ao longo do periodo, pois os estimulos
reflexos ndo acompanham os precos dos mercados de estoque. O que acabara por impor um novo
processo de “realizacdo de lucros™ atraves da venda das a¢oes. E ai, quanto mais expressivo tiver
sido o descolamento entre pregos e rentabilidade corrente, mais provavel sera que a queda inicial seja
acompanhada de novas ordens de venda, que acabarao por levar auma queda expressiva de valor,
com reflexos na rentabilidade efetiva da empresa afetada pelo movimento especulativo.

Soros representa esta evolucdo padrao num grafico, que reproduzimos abaixo, juntamente
com sua explicacdo sucinta para o mesmo:

“De inicio, o reconhecimento de uma tendéncia [nos fundamentos] ... € moroso, mas ela ¢

suficientemente forte para se manifestar em rendimentos por acéo (AB). Quando a tendéncia

subjacente & finalmente reconhecida, ela é forcada por expectativas crescentes (BC). Surgem

duvidas, mas a tendéncia sobrevive. Alternativamente, a tendéncia cede, mas se reafirma.

Esse teste pode ser repetido varias vezes, mas so o mostro aqui uma vez (CD). Finalmente, a

convicgdo aumenta e ndo € mais sacudida por um recuo na tendéncia de ganho (DE).

Prego das agoes

Rendimentos
por acio

rg

Dinheito m——p

I [ | | | I
A B C D E F G H 1
Tempo ——7p

As expectativas tornam-se excessivas e deixam de ser sustentadas pela realidade (EF). A
tendéncia como tal, e as expectativas baixam (FG). Os precos das acdes perdem seu ultimo
amparo e caem (G). A tendéncia subjacente & revertida, reforcando o declinio (GH). Finalmente,

0 pessimismo se torna exagerado, e o mercado se estabiliza.” (Soros, 1996, p. 58).

O interessante a observar na exposic¢ao anterior € que, mesmo sob hipoteses bastante

restritivas e otimistas — taxa de juros estavel; expectativas estaveis sobre a evolucao da politica
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economico e dos negocios em geral; critério unico, bem determinado e estavel de avaliagcdo dos
“fundamentos” empresariais; competitividade e participacao no mercado da empresa sob avaliacao
estavels ou crescentes; etc. — € de se esperar que o preco das acdes, assim como a taxa de
rentabilidade da empresa avaliada, variem ao longo do tempo. Se abrimos mao destas restricdes e
reconhecemos — na esteira de Soros — que o padrao de reacao modelado acima € meramente
aproximativo, e que os mercados aprendem e modificam seus padroes de reacio, a
complexidade dos exercicios de antecipa¢dao com relacdo ao mercado revela-se em toda a sua
magnitude.

Assim, se a taxa de juros se eleva (ou se consolidam expectativas de sua elevacdo em um
futuro proximo) na fase BC do quadro acima, € bem possivel que a empresa ndo resista ao teste CD,
pois o movimento de vendas vai ser radicalizado pelo movimento geral de conversao dos titulos em
dinheiro. O que pode se refletir nos “fundamentos’ da empresa, tornando-a incapaz de prosseguir em
suarota de expansdo. Ou, ainda: se a realizacao de lucros dos especuladores mais afoitos em CD for
compensada por um grande afluxo conjuntural de recursos para o mercado bursatil, a queda de
precos esperada pode nao ocorrer. O que, por sua vez, pode alimentar uma confianca exagerada do
mercado na a¢do desta empresa, permitindo que o descolamento entre precos e rendimentos que
caracteriza a fase DF seja levado mais longe.

Nio obstante a complexidade imanente a tais processos de avalia¢do e antecipacao de
expectativas medias e, por extensao, de afluxo (e refluxo) de recursos e variacao de pregos, para
Soros o especulador bem sucedido ¢ aquele que compra as a¢des no inicio da fase AB,
resiste ao teste CD, se antecipa ao grande teste em F e volta a comprar em H. E o faz nao
apenas no mercado acionario, mas em todos os mercados de ativos especulativos — vale dizer, em
todos os mercados de estoque, cujos precos flutuam significativamente com as flutuacdes de demanda:
obrigagodes, imoveis, divisas, etc.

Mas — poder-se-ia perguntar se o movimento descrito anteriormente ja e suficientemente
complexo encontrando-se referido a um tinico mercado e baixo um conjunto de hipoteses restritivas
(estabilidade da taxa de juros, do padrao de formacdo de expectativas, etc) como abarcar o conjunto
dos mercados e especular eficientemente em um sistema em que nada pode ser tomado como “dado™?
A complexidade imanente a um tal sistema nao seria tamanha que inviabilizaria qualquer esforco de
projecdo? Para Soros a resposta a estas questoes € negativa. E isto porque os distintos mercados
especulativos —vale dizer, o conjunto dos mercados de estoque —ndo sdo mercados estanques, mas
um unico grande mercado.

Na verdade, todo o modelo de Soros esta baseado nesta ultima assertiva. O especulador
bem sucedido € aquele que projeta, ndo apenas a psicologia do mercado, mas as conseqiiéncias que

adveém desta psicologia nos mercados imbricados. O drama do investidor medio se encontra no seu
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desconhecimento desta imbricagdo. Ou, para ir no ponto: o investidor meédio € capaz de projetar uma
queda iminente no preco dos ativos em func¢ao da crescente disseminacgao das expectativas de vitoria
de um candidato conservador (que se compromete a adotar uma politica monetaria restritiva) no
proximo pleito eleitoral. Sabe que as a¢des cairdo antes da elei¢do e procura vender antes dos outros
(que fazem o mesmo). Ate ai, pretende Soros, vao todos.

O que o investidor médio usualmente nao alcanca perceber € que os seus movimentos
especulativos determinam a elevacao imediata da taxa de juros. Pois se os titulos caem de preco
agora (pressionados pela expectativa geral), arentabilidade dos mesmos sobe e os custos de captacao
das empresas se eleva. O que acaba levando — insistamos no ponto pela sua importancia—a movimentos
compensatorios por parte das mesmas, seja adiando investimentos (determinando a queda da taxa de
crescimento da economia e a eleva¢ao da inadimpléncia), seja se desfazendo de titulos de outras
empresas ou ativos de reserva (o que aprofunda a depressao de precos na bolsa e no mercado de
imoveis), seja tomando crédito no mercado primario e/ou lancando novas obrigacoes (o que consolida
aelevacdo da taxa de juros). Ou seja: pensar —e atuar — em todos os mercados simultaneamente nao
€ uma questao de op¢ao, nemum movimento que imponha uma complexidade maior. Ele € a condi¢ao

necessaria para a adequada compreensao de cada um deles e para a efetiva antecipa¢ao das suas
dinamicas.

7.5 UMA ANALISE INSTITUCTIONALISTA-HISTORICA

O PAPEL DO SISTEMA FINANCEIRO NA REGULACAQ DA ESPECULACAO BURSATIL

A despeito das diferencas marcantes no que dizrespeito a predictabilidade dos rendimentos
de longo prazo, os modelos neoclassico e keynesiano de precificacdo de titulos apresentam intimeras
similaridades. Desde logo, Keynes e Soros compartilham com os neoclassicos a hipotese de que o
objetivo dos investidores € maximizar seus rendimentos. Mais: compartilham a hipotese de que, no
esforco de maximizacao dos rendimentos totais (puros e patrimoniais), buscam se antecipar aos
mercados, vendendo ativos cuja rentabilidade tende a cair e comprando aqueles cuja rentabilidade
deve subir. Além disso, compartilham a hipotese de que os investidores de melhor desempenho sao
aqueles que tomam suas decisoes a partir da analise detalhada e circunstanciada dos “fundamentos™
e projetam a evolucao da rentabilidade a partir da “boa” teoria econdomica (malgrado as diferencas
do que se avalie ser a “boa teoria”). E, por fim, estdo de acordo no que diz respeito a inexisténcia
(seja porque sao desnecessarios, seja porque sao contraditorios com os interesses dos grandes
investidores) sistemas institucionais regulatorios capazes de circunscrever a instabilidade da
precificacdo de ativos em mercados de estoques. Estas quatro hipoteses serao recusadas pelos

mstitucionalistas historicos.
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As trés primeiras hipoteses — o investidor competente busca maximizar, o faz comprando e
vendendo e alcanca o sucesso com a boa teoria — formam uma unidade que € posta sob suspeicao a
partir de um argumento empirico poderoso. Berstein o expressa com maestria:

“Suponho que um investidor procure detectar o momento certo de agir, tentando comprar

antes que os precos subam e vender antes que caiam. Com que margem de erro ele pode

conviver para, mesmo assim, superar uma estratégia simples de comprar e manter?

Um dos riscos da estratégia de compras e vendas no momento certo ¢ estar for a do mercado

durante uma alta acentuada. Consideremos o periodo de 26 de maio de 1970 a 29 de abril de

1984. Suponhamos que o nosso investidor ficou com dinheiro em vez de acdes apenas nos

cinco melhores dias do mercado, dentre os 3.500 dias de negociacdo daquele periodo de

quatorze anos. Pode ser que se sentisse muito bem por ter praticamente dobrado o investimento
inicial (antes dos impostos), até calcular qual teria sido o desempenho se tivesse meramente
comprado as a¢des no inicio e as mantido, sem tentar nenhuma jogada. Comprar e manter
teria triplicado seu investimento. A estratégia de compras e vendas no momento certo €
arriscada!” (Berstein, 1997, p. 263).

O exemplo € evidentemente capcioso. Os cinco melhores dias em quatorze anos nao foram
dias quaisquer; e os resultados seriam outros se Berstein supusesse que o nosso especulador também
estava “vendido” nos cinco piores dias. Mas o argumento nao perde expressao pelo fato de ser
retorico. Afinal, o que realmente importa € a conclusao: a estratégia de compras e vendas no
momento certo é arriscada!

Daindo se extrai que Soros esteja errado ou que sua— complexa e exigente — estratégia de
maximizacdo de ganhos ndo funcione. Mas nem todos sdo Soros. E se muitos dos ndo-Soros estao
mais interessados em um rendimento modesto, mas seguro, talvez a estratégia de comprar para manter
seja a mais conveniente.

Ora, como nos explica Schumpeter, existem, sim, muitos agentes para os quais a seguranca
¢ mais importante do que a rentabilidade. Por contraditorio que pareca (e seja), o investimento que
visa primordialmente a valoriza¢do € o investimento capitalista; € justamente o investimento que nao
tem por base qualquer parcimonia ou absten¢ao de consumo presente. Por oposi¢ao, a poupanga/
mvestimento dos trabalhadores de uma parcela do seu salario — que, de fato, envolve abstencdo de
um consumo presente desejado —nao envolve, necessariamente, qualquer exigéncia de valorizacao
real. Ou, nas palavras do grande mestre austriaco:

“No curso normal de um sistema econdmico no qual, ano apos ano, o processo de producdo
segue o mesmo caminho e todos os dados permanecem os mesmos, haveria uma subvalorizacdo

sistematica dos meios de producdo comparados aos produtos? ... num tal sistema econdémico
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as satisfagcdes futuras podem ser sistematica e generalizadamente valorizadas em menos do
que as satisfa¢Oes atuais iguais? ........ Desistiria [um homem econdémico racional] das parcela
futuras mais facilmente do que das presentes? ... Obviamente que néo, pois se o fizesse, ou
seja, se cedesse uma parcela futura por uma compensacédo menor do que para uma mais
proxima no tempo, descobriria, no momento devido, que tinha obtido uma satisfacdo total
menor do que poderia ter obtido.” (Schumpeter, 1982, p. 28)

Ou, ainda, como argumenta Joan Robinson em seu estilo peculiar:

“Por que o preco da espera deve ser considerado positivo? Na floresta de Adam Smith, ndo ha
propriedade de capitais nem lucro (ou meios de producio, o gamo selvagem e os castores eram
abundantes e sem dono). Mas ainda assim, poderia haver espera e juros. Suponhamos que
alguns cacadores desejassem consumir mais do que haviam cacado, e outros desejassem conservar
sua capacidade de consumo para o futuro. Estes ultimos poderiam, entdo, emprestar aos primeiros
parte do que haviam cacado hoje, com promessa de pagamento futuro. A taxa de juros (o
excedente do pagamento em relacdo ao empréstimo original) se fixaria no nivel que equacionasse
a oferta e procura de empréstimos. Se isso € positivo ou negativo, depende de serem mais
numerosos na comunidade os perdularios ou os homens de familia prudentes. Ndo ha um

pressuposto a priori em favor de uma taxa positiva.” (Robinson, 1979, pp. 109/10).

Infelizmente nao podemos explorar aqui todas as derivacoes da, tao revolucionaria, quanto
incompreendida e desvalorizada, teoria schumpeteriana do juro, referendada por Robinson, acima’s!.
No momento, o que importa entender € que, desta perspectiva, o objetivo precipuo da poupanca e
acumulac¢ao financeira por parte dos trabalhadores € tentar garantir, sendo a manutencao, pelo menos
aminimizacdo da depressdo dos rendimentos, do consumo e da qualidade de vida com a perda de
capacidade de mobilizagdo de seu potencial produtivo (em funcdo da idade, de acidentes e doencas
ou de crises economicas que redundem na depressao sistémica do emprego). O que equivale a dizer
que, para os trabalhadores, o objetivo primeiro da poupanca e das aplicagoes financeiras € a seguranca
do retorno. Independentemente da forma que assuma — aplicacdes feitas pelo proprio poupador em
imaveis ou titulos, participa¢do em um fundo de investimento, participacdo em um plano de previdéncia

privada, contrata¢@o de um seguro contra acidentes, ou, mesmo, contratacao de um seguro de vida —

1 A dificuldade do mainstream (leia-se: a escola neoclassica) em assimilar a teoria schumpeteriana do juro é facilmente
compreensivel. Schumpeter desnaturaliza esta categoria de rendimento, revelando a inconsisténcia tedrico-empirica e o
carater francamente ideoldgico e reacionario de assertivas do tipo: “assim como a gravidade, a fotossintese e as mutagdes
genéticas, para lembrar fenomenos que independem da presenca humana no mundo, os juros sdo parte da ordem natural das
coisas™ (Gianetti, 1995, p. 12). Mais dificil de entender é a resisténcia de marxistas e keynesianos a esta construcdo. Ela nao
¢ ideologica. Apenas expressa a dificuldade dos epigonos de Marx e Keynes em compreender a pertinéncia e consisténcia de
abordagens distintas aquelas desenvolvidas pelos “mestres™ quando o mesmo objeto & analisado em outro nivel de abstracao.
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o0 que se busca ¢ garantir a qualidade de vida futura, sua e/ou dos familiares, quando os cessarem os
rendimentos do trabalho.

Ora, ndo ¢ dificil perceber o significado da existéncia deste padrao de “investidor-
previdenciario” na alavancagem dos ganhos capitalistas em geral, e nos ganhos da intermediacao financeira
em particular. Afinal, se o retorno previsto de um determinado mvestimento produtivo de longa maturacao
¢ conhecido e atrativo, sua efetivacao depende da existéncia de agentes poupadores dispostos a financiar
a Inversao auma taxa de juros inferior ao retorno previsto, de forma a garantir a cobertura dos riscos
e permitir a apropriacao de um lucro puro por parte do(s) empresario(s)-capitalista(s). O investidor-
previdencidrio €, pois, o financiador ideal dos investimentos de longa maturagao.

O problema ¢ que ndo ¢€ facil conquistar este inversor. Se a remuneracao liquida exigida
pelo mesmo para aplicagoes de longo prazo € minima, a segurancga exigida € maxima. O que significa
dizer que ele sera particularmente refratario a operar em um mercado financeiro que funcione
rigorosamente de acordo com os termos de Keynes-Soros. Se a Bolsa € uma espécie de cassino
onde s6 ganham os aplicadores mais experientes a partir da imposicao de perdas aos demais, nosso
nvestidor-previdenciario vai privilegiar outras aplicagoes, como imoveis ou titulos da divida publica.
O que implicaria em perdas para agentes muito mais poderosos do que 0 nosso pequeno investidor:
os intermediarios financeiros (bancos de investimento, fundos de pensao, companhias seguradoras,
etc.) e as companhias de capital aberto cujo horizonte de investimento transcende sua acumulagdo
financeira interna.

Se Schumpeter foi o primeiro a reconhecer que o investidor-previdenciario nao exige
(ainda que, por determinagoes da concorréncia, possa auferir) um juro positivo, foi Hilferding quem
sistematizou a relacdo entre o pequeno poupador e o capital financeiro. Segundo este autor, a
discrepancia entre a taxa de remunerac¢ao exigida pelo pequeno poupador e a taxa de lucro das
empresas de capital aberto vai se traduzir no descolamento entre o valor patrimonial das empresas
e o valor de suas acoes no mercado secundario. Esta dissociacao € uma fonte privilegiada de
acumulacao de capital, e sua articulacdo e preservacao € fungao precipua dos grandes conglomerados
financeiro modernos. O argumento central de Hilferding ganha transparéncia em um exemplo que
reproduzimos a seguir:

“Tomemos ... como exemplo uma empresa industrial com um capital de 1 milhdo de marcos.
Suponhamos que o lucro medio seja de 15%, a taxa de juros vigente de 5%. A soma de 150 mil
marcos, porém, capitalizada como renda anual a 5%, tera um preco de 3 milhdes de marcos.
A taxa de 5%, o capital monetario talvez s aceitaria, no geral, titulos bem seguros de renda
fixa. Acrescentando-se, porém, um elevado prémio de risco, digamos, de 2%, e levando-se,
além disso, em consideracdo os gastos de administracdo, participacido nos lucros, etc., que

tém de ser deduzidos do lucro da empresa, mas seriam poupados na empresa individual (ao
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contrario do que sucede com a sociedade andnima) e supondo-se que isto resulte numa reducdo
de 20 mil marcos no lucro disponivel, poder-se-4 distribuir 130 mil marcos que devem oferecer
aos acionistas rendimento de 7%. O preco das acdes chega entdo a 1.857.143 marcos, ou
1.900.000 marcos em numeros redondos. Para produzir um lucro de 150 mil marcos é
necessario um capital de apenas 1 milhdo de marcos, ficando 900 mil marcos liberados; esses
900 mil marcos provém da transformacéo do capital gerador de lucros em capital produtor de
juros (produtor de dividendos). ... E essa diferenca que aparece como ‘lucro do fundador’,
uma fonte de lucro que tem sua origem somente na transformacao do capital produtor

de lucro em capital que rende juros. (Hilferding, 1985, p. 115; o negrito & meu.)

A contribuicao central de Hilferding se encontra na demonstragao de que o ““lucro do fundador™
¢ funcdo inversa da remuneracao exigida pelo pequeno investidor, e esta remuneracao € funcado inversa
do risco associado pelo investidor a detencdo de agdes vis-a-vis outros ativos (obrigacoes
governamentais, imoveis, etc.). O que impde a conclusio de que a depressio do risco de
aplicacdes no mercado secundario de acoes € funcional a acumulacao financeira das empresas
de capital aberto e/ou das instituicoes financeiras responsaveis pela distribuicao das acoes
das primeiras no mercado secundario.

Dai que, para Hilferding, a estrutura do mercado financeiro e suas funcdes se alteram ao
longo do tempo numa trajetoria que € rigorosamente historica'*?, Ou, para ser mais claro: em Hilferding,
como em Soros, a fun¢do cognitiva dos agentes se altera ao longo do tempo, mas esta alteracao se
realiza dentro de uma determinada logica; a logica de desenvolvimento da concorréncia e da acumulacao
capitalista em geral e do desenvolvimento do capital financeiro em particular. Neste processo, tanto
as empresas de capital aberto, quanto os bancos de investimento responsaveis pela distribuicdo das
acoes das primeiras no mercado secundario, assumem fungdes reguladoras, na tentativa de limitar a
mstabilidade imanente do mercado de titulos enquanto um mercado de estoques onde se negociam
ativos cujo rendimento de longo prazo ndo € rigorosamente previsivel.

Seria um equivoco, contudo, extrair da leitura de Hilferding qualquer tendéncia a equilibracao
(ainda que institucionalmente determinada) dos mercados de ativos, titulos e acdes. Na verdade, a
especulagdo — indissociavel da flutuacdo de precos - € os ganhos especulativos persistem. Mas eles
se realizam no interior de um arranjo institucional que deprime a incerteza dos pequenos investidores,
a0 mesmo tempo em que maximiza os ganhos do grande capital financeiro. Segundo Hilferding:

182 Por oposi¢do a trajetéria meramente ndo-ergodica apontada por Keynes e Soros Um sistema é ergodico quando a distribuicao
dos resultados de amostras aleatorias recolhidas em diversos momentos do tempo for idéntica a distribuicdo de resultados de
amostras aleatorias da mesma magnitude extraidas em uminico periodo de tempo. Os eventos que Soros chama de “historicos™
sdo, na verdade, eventos nao-ergodicos. Nio sdo rigorosamente historicos - no sentido de Hegel, Marx e Hilferding - na medida
em que nao apresentam qualquer padrao determinado de desenvolvimento.
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“Sdo os grandes ... [grupos financeiros] que dominam o conhecimento dos fendmenos que

ocorrem nas sociedades andnimas, que supervisionam a configura¢do dos resultados do

negocio, e por isso podem conhecer com antecedéncia a tendéncia do desenvolvimento da
cotacdo. Seu grande poder de capital lhes permite ainda influir na prépria configuracéo da
cotacdo por meio de compras e vendas correspondentes e tirar dai o respectivo lucro. Além

disso, seu poder de capital permite-lhes intervencdes pelas quais ainda se fazem louvar; a

aceitacdo de titulos em tempos de crise ou panico, que podem depois vender com lucro, assim

que sejam restabelecidas as condi¢cdes normais”. (Hilferding, 1985, p. 145).

Em suma: na busca de se apropriar dos vultosos lucros derivados do diferencial de valor
das acdes nos mercados primario e secundario, os grandes grupos financeiros administram o lancamento
e a distribuicao das mesmas dentro de um padrao que envolve a constitui¢do de “estoques reguladores™
de titulos. Com isto, a instabilidade do sistema é deprimida, pois a oferta dos titulos deixa de
ser perfeitamente inelastica'®. E deixa de sé-lo na medida em que, para além das empresas de
capital aberto, emerge um sistema financeiro que se solidariza aquelas primeiras em seus esforcos de
controlar as excessivas variagoes de seus papeis.

Nao obstante, como Hilferding reconhece na passagem acima, o fato da estabilizacao do
valor dos titulos de longo prazo ser funcional @ acumulacao financeira, a especula¢do — que instabiliza
o valor dos papéis — também o €. O que impde uma contradi¢ao.

Hilferding buscou resolver esta contradicao pretendendo que o capital financeiro —entendido
como a sintese operativa do capital bancario e do capital industrial organizado em sociedades anonimas
—operaria no sentido de circunscrever a especulacao a parametros toleraveis pelo pequeno investidor,
a parametros tais que permitiriam a sustentacdo das posi¢oes deste agente fundamental (pos sem ele,
ndo ha “lucro do fundador’) no mercado secundario.

A insuficiéncia da solucdo de “compromisso entre interesses antagonicos” do capital financeiro
apontada por Hilferding € mais ou menos evidente. Mas nosso autor ndo poderia anunciar a solucao
efetiva dada ao impasse, pois ela so ird se desenvolver objetivamente muitos anos depois da publicacao
de sua obra maior. Um desenvolvimento que vira com a consolidacdo do terceiro membro do tripe
sobre o qual se assentam os sistemas financeiros modernos: o sub-sistema previdenciario-securitario.

A importancia deste sub-sistema encontra-se no fato de que, enquanto os bancos de
mvestimento realizam os seus “ganhos de fundador” pela venda das a¢des a um preco superior ao
valor patrimonial das mesmas'®*, os lucros das seguradoras e dos fundos privados de pensao sao

183 Vale dizer: a funcdo oferta deixa de ser “vertical” e passa a ter uma inclinacao positiva: na medida em que os precos dos
papéis sobem, aumenta a oferta dos mesmos no mercado secundario; se os precos se estabilizam ou caem, reduz-se a oferta.
13 De forma que as eventuais operacdes de resgate dos titulos depreciados com vistas a deprimir a instabilidade do mercado
secundario envolvem custos e riscos nio despreziveis para 0s mesmos.
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funcao direta da diferenca entre a remuneracao exigida pelo investidor-previdenciario e a rentabilidade
proporcionada pelos mais diversos ativos que proporcionam valorizagao e que estas instituigoes
mantém em carteira. Isto significa dizer que, ao contrario dos bancos de investimento, as
seguradoras e os fundos de pensio nio precisam vender as acoes (ou obrigacdes, ou imoveis,
etc.) para se beneficiarem do diferencial supra-referido. Na verdade, estas instituicoes
suprimem o problema da estabilidade do preco dos ativos especulativos: esta estabilidade
deixa de ser condicao necessaria a captacao da poupanca dos investidores-previdenciarios.
E isto na medida em que nao € mais necessario converté-los em proprietarios para conquistar, seja o
acesso a seus recursos, seja o diferencial de rendimentos exigidos pelos poupadores e proporcionado
pelos tomadores de crédito. Ao contrario dos bancos de investimento, as instituicdes do sub-
sistema previdenciario-securitario extraem sua lucratividade da manutencio, em suas
carteiras, dos ativos adquiridos no mercado primario.

E o desdobramento — ndo almejado, mas bem vindo — deste novo padrdo de apropriacao
do ““lucro do fundador” € o ganho de expressao relativa de investidores que se mantém em posi¢ao
comprada a despeito das turbuléncias do mercado. Eles ndo apenas nao adotam o comportamento
de “manada”’®, como tendem a privilegiar a seguranca e a adimpléncia de longo prazo em detrimento
da especulacdo e dos ganhos de curto prazo. Afinal, esta é a estratégia que pode lhes garantir vantagens
competitivas e a fidelizacdo de uma clientela que busca, justamente, seguranca de resgate no longo
prazo.

Além disso, na medida em que os fundos de pensao e seguradoras tornam-se detentores
permanentes de titulos de empresas de capital aberto adquiridos no mercado primario, estas instituicoes
passam a compartilhar de forma permanente com as empresas dos ganhos e dos prejuizos (diretos
e “reflexivos”, na terminologia de Soros) advindos da valorizacdo e desvalorizacao dos seus papéis.
SO que, ao contrario das proprias empresas, a atividade precipua dos fundos de pensdo e das
seguradoras €, justamente, a absorcao da poupanca do investidor-previdenciario e sua canalizacao
para a compra de titulos. De forma que a sustentacao dos rendimentos totais — puros e secundarios —
dos papéis mantidos em suas carteiras deixa de ser uma atividade eventual, para ser uma estratégia
permanente.

Evidentemente, a existéncia destas institui¢cdes nao elimina a instabilidade dos mercados de
estoque. Nem poderia. Afinal. se existe algumarelagao entre o preco dos ativos e os seus “fundamentos™
(lucros e dividendos, valor dos aluguéis, vendas, renda e consumo das familias, etc. ), ndo pode deixar

de haver flutuacdo nos precos dos ativos enquanto houver flutuacdes na economia. E como os mercados

183 Que caracteriza tanto o pequeno investidor privado (que no alcanca adotar melhor estratégia do que ser um seguidor tardio
da opinido média), quanto os fundos de investimento que tém este investidor como cliente padrio, e que se véem obrigados
a vender na baixa para atender as ordens de saque dos mesmos.
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de estoque sao mercados de oferta inelastica, as flutuagdes imanentes a economia capitalista se
amplificam nos mesmos.

Nao obstante — e este € o ponto que importa na argumentac¢ao dos mstitucionalistas historicos
—a instabilidade destes mercados sera tanto maior quanto menor for a presenca de instituigdes que
nao extraem sua rentabilidade das operacoes de compra-venda-recompra, mas da exploracao do
diferencial de rendimentos exigidos pelo investidor-previdenciario e os rendimentos
proporcionados pelas acoes de empresas de capital aberto e demais ativos que proporcionam
um redito positivo sobre seus precos de aquisi¢io no longo prazo. O que é o mesmo que dizer
que os mercados de estoque em geral - e 0 mercado de a¢des em particular — serdo tdo mais instaveis

quanto menor for a expressao da poupanca financeira dos trabalhadores na poupanca geral.
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