108

Investments

Por William F. Sharpe. En-
glewood Cliffs, NJ, Prentice-
Hall, 1978. 617 p.

Professor Sharpe € um dos autores
mais destacados na area de merca-
do de capitais e anélise de investi-

mentos, a ponto de se associar seu

nome ao modelo de .precificacdo
de ativos financeiras. Sua
contribuicdo as teorias de finan-
cas, principalmente a teoria do
mercado eficiente, estende-se des-
de 1963, através de inumeros arti-
gos. Em 1970, publicou o livro
Portfolio theory and capital mar-
kets pela McGraw-Hill Series in Fi-
nance, o qual trata da teoria da
carteira € sua aplicacdo na selecdo
de investimentos.

Neste texto, /nvestments, Shar-
pe resume a evolucdo de financas
na area durante as duas Uftimas
décadas, de forma extremamente
simples, sem exigir conhecimento
anterior. Ele expde e explica a es-
séncia das recentes teorias e abar-
dagens de andlise de investimen-
tos aplicados na pratica. O livro é
enciclopédico na descricdo dos
mercados de capitais, seu funcio-
namento, formacdo de precos e
técnicas de anélise e selecdo de in-
vestimentos.

Os primeiros dois capitulos con-
ceituam invastimentos e ‘suas <a-
racteristicas. O terceiro capitulo
analisa o valor de titulos sem risco,
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que envolve 0 caso mais simples
de andlise, baseado em ma-
tematica financeira. Com o quarto
capitulo, inicia-se a avaliacdo de
titulos com risco, analisando, ini-
cialmente, a variavel retorno e dei-
xando para o capitulo seguinte a
andlise da variavel risco no.contex-
to da teoria da carteira. A integra-
¢do das duas variadveis, risco e re-
torno, é feita no sexto capitulo,
mediante a teoria do mercado efi-
ciente, a qual constitui quadro de
referéncia para a analise de investi-
mentos.

Enquanto o caplitulo sétimo, so-
bre taxacdo, é restrito a realidade
dos contribuintes norte-america-
nos, o capitulo da inflacdo, relacio-
nada com nivel de emprego, taxa
de juros e seu impacto sobre 0s in-
vestidores, é muito oportuno para
o Brasil.

Os capitulos nove e 10 tratam
dos varios tipos de titulos de renda
fixa encontrados nos EUA, sua
descricdo e a formacdo de seus
pre¢cos no mercado. O procedi-
mento de descrever o titulo num
capitulo e mostrar as andlises no
subseqiente ocorre também nos
capitulos 11 e 12, com relacdo as
acdes. Do mesmo modo, oS
capitulos 14 e 15 referem-se a titu-
los com renda varidvel mais com-
plexos, como é o casc de titulos
conversiveis, opcées e contratos
futuros. A exposicdo de oportuni-
dades de investimentos dis-
poniveis no mercado de capitais
norte-americano é encerrada no
capitulo 16, com as companhias de
investimentos, em cuja categoria
incluem-se os fundos conhe-
cidissimos no mercado brasileiro
de capitais. '

O capitulo 17 mostra as teorias €
métodos de analise financeira de
titulos realizada pelo analista fi-
nanceiro. A andlise segue as abor-
dagens das duas escolas: grafista e
fundamentalista. Da analise, pas-
sa-se 4 tomada de decisdo. O
capitulo 18, administracdo de in-
vestimentos, apresenta, de forma
critica, as principais técnicas e es-
tratégias utilizadas pelos adminis-
tradores de carteiras.

O capitulo 19 descreve a estrutu-
ra e funcionamento dos diferentes
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mercados de titulos nos EUA. O
tltimo capitulo comenta as possi-

bilidades e vantagens da

diversificacdo internacional.

Além de recorrer as contribui-
¢des mais significativas e recentes
na matéria, muitas das referéncias
bibliogréaficas datam de 1976; um
dos grandes méritos do texto é a
quantidade de dados estatisticos
atualizados e a reproducdo de
informacdes da maneira como
aparecem no original, extraidos,
principalmente, do 7he Wall Street
Journal. Esse procedimento fami-
liariza o leitor com as fontes de
informacdo. O livro é rico em
graficos, diagramas e quadros nas
formas mais usuais e muito felizes
na ilustracdo dos fenédmenos finan-
ceiros. A visualizacdo grafica dos
fenémenos, suas tendéncias e
seus efeitos tornam o estudo da
matéria agradavel, dispensando
orientacac pedagogica. O livro
contém indice remissivo e .cada
capitulo termina com questbes e
problemas praticos.

A simplicidade de apresentacdo
pode levar a pensar que 0 texto se-
ja demasiadamente elementar;
contudo, estende-se sobre o as-
sunto de maneira suficientemente
avancada para a realidade brasilei-
ra. A ampla cobertura dada aos di-
ferentes mercados e instrumentos,
como opcdes, é muito oportuna,
em face ‘da sua implantacdo, em
breve, pela Bolsa de Valores.

O livro é dirigido. tanto ao ini-
ciante na area guanto aos profis-
sionais, para referéncia. Por isso,
ha uma preocupacdo constante
em descrever 0s mercados, 0s par-
ticipantes, os procedimentos, e 0s
nomes e termos especificos, trans-
mitindo confianca e familiaridade
com 0s complexos mercados de
capitais. Nas.andlises, a parte ma-
tematica é limitada ao minimo ne-
cesséario, ndo usando deducdes
complicadas. Em vez disso, o au-
tor apresenta as equacdes finais e
preocupa-se em explicar suas par-
tes e seus significados sempre se-
guidos por exemplos numéricos
completos. Para detalhes de cél-
culo e informacéo, ele faz referén-
cia as fontes. Assim, consegue

~ transmitir conceitos e principios

out./dez. 1979



sofisticados de financas e mostrar
suas aplicabilidades.

Por seu enfoque e conteldo, o
livro é recomendéavel ao estudante
e ao profissional de mercado,
preenchendo uma lacuna na biblio-
grafia de andlise de investimentos.
Apesar de ndo substituir o texto de
Jack C. Francis, Investments —
analysis and management, serve
perfeitamente de introducdo aos
cursos de pos-graduacéo e de tex-
to-base para os cursos de gradua-
cdo e de treinamento de profissio-
nais. Estudos mais profundos e
atualizados sdo encontrados nos
artigos das revistas especializadas.

Jacob Ancelevicz

Empresario, estado e capita-
lismo no Brasil: 1930-1945

Por Eli Diniz. Rio de Janeiro,
Paz e Terra, 1978. 311 p.
(Colecdo Estudos Brasileiros,
v. 27)

A hipotese central da autora € a
de que o papel politico da burgue-
sia industrial, no novo esquema de
aliancas posterior a Revolucdo de
193¢, tem sido minimizado pela
anlise socioldgica.

Mediante o estudo das relacdes
entre a burguesia industrial e 0 po-
der central {em dois niveis de atua-
cdo desse segmento social: os ér-
géos de classe e 0s conselhos
técnicos), a autora aceita a pree-
minéncia do Estado no desenvolvi-
mento historico brasileiro, mas ndo
cai no politicismo. Qu seja, recusa
o protagonismo burgués em 30,
mas analisa o papel politico gue a
burguesia industrial efetivamente
teve, ndo caindo No extremo opos-
to de recusar ao empresariado
qualquer si¢nificacéo politica.

Em suma, o tema central do livro
¢ a andlise de articulacdo Esta-
do/empreséarios, no periodo de
1930 a 1945.

Na primeira parte do livro, a au-
tora dedica-se as questdes teobri-
cas. No priméiro capitulo, analisa a
questdo das relacdes entre o Esta-
do e a sociedade civil, problemati-
ca mais genérica a que nos remete
o estudo da participagdo politica
da burguesia industrial brasileira.
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E conclui que predomina, no
pensamento social brasileiro, uma
visdo dualista sobre as relaces Es-
tado/sociedade: as duas formas
extremas de ver a burguesia indus-
trial, como grupo totalmente su-
bordinado ou como classe domi-
nante em 30, pecam ambas por
uma atitude dualista.

O objetivo da autora é fugir ao
simplismo préprio da visdo dualista
e atingir uma visdo integrada sobre
as relacBes Estado/sociedade. A
explicitacdo desse objetivo é feita
no segundo capitulo do livro.

Prosseguindo na discussado
teérica, a autora propde uma nova
dimensdo levantada pela analise
do comportamento politico da bur-
guesia industrial: as relacGes entre
a economia e a politica.

Descartando 0  primarismo
proprio oa perspectiva economicis-
ta, ainda predominante na sociolo-
gia brasileira, Eli Diniz busca uma
visdo equilibrada da articutacéo en-
tre 0s fendmenos econdmicos e
politicos, resguardando a autono-
mia da esfera politica: *'Subjacente
as anélises esta, ora 0 pressuposto
de que a conjuntura econdmica de
crise seria o elemento propulsor
das medidas postas em prética € 0
surto industrial como que uma res-
posta automética a impasses gera-
dos a partir do exterior, ora a idéia
de que a interferéncia de uma
orientacdo econdmica, basicamen-
te conservadora, determinaria a in-
capacidade do sistema reagir favo-
ravelmente aos estimulos exter-
nos, representando um obstaculo
a consolidacado e expansdo do se-
tor moderno da economia. (...) Em
ambos 0s casos, a dimensdo pro-
priamente politica, quando nédo &
inteiramente marginal a analise, fi-
ca em segundo plano, na auséncia
de um esquema analitico integra-
do” (p. 68).

Recusando esse espontaneismo
do processo de implantacéo do ca-
pitalismo industrial no Brasil, a au-
tora retoma duas polémicas que ja
sdo cléssicas na sociologia brasilei-
ra: o carater renovador ou conser-
vador da revolucdo de 30 e a con-
trovérsia em torno do significado
da politica econdémico-financeira
do periodo 1930-1945.
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