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I - INTRODUDAD

Eate trabalho examinae as caracteristicas da formagio de
capital de risco  mo Brasgil no passado EOENTE, tanto
absolutaments guanto  em relagdo a sehs ;aiﬁaﬁ desenvolvidos:
EFetados lUnidos, Japdo, éiemanhag Franga, Reino Unido, Italia e
Camadid. Hpds tal andlise prosseque-sSe pEra o Esfudm dos  sfeltos
de  concentragdo de rigueza e de tributagdo scbre a formagdo de

capital de risco.

Nz efeitos da tributagdo dos ganhos de  capital de
operagles oA Bolsas de Valores s8o analisados em detalhe & nivel
conceitual & empirico. A recente skperidnoia anericana ds reducdn
do nivel de impostos sobre gesnhos de capital & considerada = s9as
implicagbes 3o discutidas. & consideraglo de pardas de  capiial
Sara finas de +tributasdoc & az  alternativazs  de briputagdo

{hilateral e unilateral! s3o tambam discutidas.

g trabalho se snhcerra com o0 exane  de aapectos
aspecificos de Poszo mercado gus 830 relsvantes prara =

speracionalizagio da tributsgdo de ganhos de capital. s efeitos
de  inflagln, & geragdo de receita fiscoal & as diticulidades de

implenentagio sdo consideradas.
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11~ LiM& ANALISE COMPARATIVA DA FORMACAD DE CAPITAL DE RISCO  NU

pRasIi.

& observas3o casual das caracteristicas da formag8o de
capital em nosse passado recente sugera & parda de skpressdin  de
capital de risca. Mests capitulo procuraremnos  analisar o
romportamento  recente da formagio de capital de risco no Brasil
tanto absolutaments guanto es relagSc a oubtros palsss  de

destague.,

&5 andliss cﬁmparativa Com @eulas DRI SES s d
desenvolvida seperadamenie para as  loooootivas Antermacionais
(Estados Unidos, Japdn e dlemanha) & para paises desenvolvidos
pom caracteristicas mais progdimas as .?ﬂﬁﬁﬁﬁ {Canadd, Franga,
It&lia e Inpglaterrs). Sespre gue possivel & analise cobrivd o

periodo de 1975 a 1983,

Inicialmente serfso examinadas as carscteristicas  das
amissPes registradas de agfes nos diversos palises. No Brasil os
dados de amizstes registradas restringen-se & agles e debBnfures
de empresas de capital aberto. Entretanto, no casc geral, oS
dados dos demais paises inclusm o registro de agles de enpresas

de capital aberto e deb8&tures emitidos pelo governo & por

smpresas, bem coms registram alguns certificadeos de gehito. Fara

todos os paises foranm  levantados os valorss dag zmi 5SOES
regietradas de aghes bes como o valore tobkal de esniszles

o

reglstradas.  Os percentuals de agles nas  enlssles reglastradas

a3n apresantados na Figoura 1, 1A 8 -,
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Mo camo brasileiro os dados s6 sstavam disponivels a
partir de 19278 =, wwmete ano 2 no periodo a ele anterior, as
émias&eg registradas de sgfes predominavam amplamente  sobvre  as
gl sslies registradas  de debBntures de empresas  de  capital
abartct., Entretanto, de 1978 a 1981 aszs aniszles registradas  de
agdes  reduziram-se  de 95% para apenas 14% das  emisslies totats
registradsas, respactivanents. bdNeste pericde as enissies de
debfntures oresceram expressivamnente mas en 19BR/19EE azx emizzslss
registradas de agles agresentaram  um penguens ciresclmento
atinginde 28% do valor tobtal registrado sm 1983, De  guslguer
forma, os resultados indicam a sxpressiva gueda na proporgio e
formagio  de capital de risco através de emisslies realstrarias noes

Gl timos anos.

Mos  paisss-locomstiva apresesnitados na Figuras 1-6. os
niveis o formagl3c de capital de risco através de esniszsles
registradas  de  agles apresentam um comportamento ndo urei Forme.
Enguanto nos Estados Unidos & proporg¥o de agles nas esisslies

regiestiradas sleva-se de cercs de &% para guase 114 de 1975 a

il

198%, o comporiamento de &lemsanbha e Japdo € diverso. Esses palsses
reduzem a proporgic de agfes em suas enlssles registradas  também
de cerca de &% =m0 19885 para menos de 3% oem 1985, A4 maior
utilizagifc de instrumentos de débhito no Japfio e na Alemanna deve
aetar associada Az diferentes caracterieticas da orgenizagio
Bmpresari &l desses Al 5eS5. Meles s conglosmeralizagso & 0 9a&
interligagio entre o setor finsnceiro & o sstor  industrial &

bastante grande. RNo Japlco, as Zaibstsu abrangem tanto hencog



guanto grandes snpresas industrisis 2 o sesmo fenfinent ocorre na
flemanbha.

0 comportamento dos  demais palses &  apresentado na
Figura i~B., HNeles, emn geral, & proporgdo de aglss nas sniszsles
registradas £ superise  as dos  palises-locomotiva no periodo
analisado. KMo Canadd a proporeio de agfes nas ginianslies
registradas chega a supsrar 38X em dois  anos  do periodo. Na
Franga esta proporegiio oscila em torno de Z8% 0 no periodo.  BNa
Itdlia = no Reing Unido o percentual de agles tendes a2 ser Lambeam
supsrior aos niveis obssrvados para os palsss-locomotiva, apesar
de inferior ao Danadd e Franga.

Oubtro  aspecto analisado fol 2 groporgic de  esniaslies
reglstradas de agdes  em relagfo ap valor global da pousanga
tinanceira nos diverscs palses. Os resultados 580 apresentsdos
nas Figuwrss 2 & 2-8 para os dols grupos de palses & o Hrasi &
inclwido en ambas as figuwras para uma  analisse comparativa. A
proporedio de emissles registradas em relagdo & PO AT &

financeira no Pra

-
ta

o paises—ilo

grande crescimsnto de emissfes

omhilva.

il & nitidamente infericr aguela observada para

E.
i

PDerntre sstes palses deve-se destacer o

registradas nes  Estados Unidos no

mais recente ano de 19832, Como serd discutido asdiante, sste
crescimente deve ser atribuido o modificages introdurides na
setrutura da ilegislagSo fiscal americana. A 0 consideragds dos
palaes desenvolvidosz com caoracteristicas mais préodimas as
hrasileiras produz id8nticos resultados. A proporgfo de enissies

registradas na poupanga financelirs brasileira & visivelmsnte
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inferior agquelas observadas no Danadd, Framga, Reino Unido
ITtalia, Em sintese, o8 resuliados mals wma  ver indicam  as
deticignoias de formagdo de capital de risco no Brasil.

tima arndl i ae Fplaes poderia ser Consideraa MAL B
representativa focaria  as salssfes registradaes de  agfes  ocomo
proporein do Produto Neciomal Brubo dos diversos palses. Estas
proporetes  s3lo  apresentadas nas Figuras 3 8 36 para os  dols
arupas de palses, incluindo-se o BFrasil nas duas figureas. Mals
uma ver, os resualtados whgarvaams emn coenparacHo oo oz oaises—
locomohive indicam & muito menor expressividade da tormagio de
capital de risco através de smizsles regiestradas de  agffes  no
Frasil bem como indicam um réapido oresciments de onissSes
registradas de agfles e; relagdno ao Prodoeto Nacional  Bruto
ameridcane  mos dliimos anes. A andlisge comparativa com a Ifalia,
Canadd, Framga B Feino Unido  também indican =3 l=lalwl
erpressividade da formagdo de capiital de risco atravéas  de
eni sslies registradas de agdes nm.Braﬁiln Em resumc, & andliss
comparativa qe zmisslins  registradas de agdes smn relagfo o
Frodute Macional Bruto svidencia as deficid@ncias de formacisc de
capital de risco no Brasil em relaglo a2 todos os demals paisos

ados.

arali

a:

i

A andlise de enissfes regletradas de ag®es £ relevante
mas representa apanas wm dos {tens da formaglo brute de capital e
NEo considera os resgates de sagfes ocorridos. dMeste sentido podae-
e argumentar gue seria mais relevante anal isar -5 .

comportamento da captag3o liguida de fundus atraves de aof®es, o
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gus  incluviria as emissles registradas de agfims mais a captaglio
atraves de emnisstes ndo registradas de agles msenos o8 resgates
liquidos de agbes. A captagdo liguida de fundos atraves de agles
em relagc & captagdo  total de fundos através de todos oz
instrumantos ﬁmﬁ diversos palses analisados & aprassentada na
Figura 4. Como a captagio total de fundos atraves de instrumentos
financeiros ndo estava disponivel para o Brasil, os resul tados
restringem—ss &aos palses sstrangeiros analisados. Eless indicam
aque nos Estadeos  Unidos existiu captagio iiguida mégativa cle

fundos atravées de agles em 1979 s 1981 mas. apts  a sxtarsiva

raformna fimoal de 1981, ssta captagio liguidsa CYBREU
supressivanente- Toders o demals palses apresentan sEmnpre

raptagBo liguida de fundos atraveés de agdes positiva mas, mals
uma wvear, 0% niveis apresentados pelos palses desenvolvidos ocom
caracteristicas mais provimas  as  brasileiras  s80  superiores

agueles aspresentados pelos nalses-locamobiva.

Finalmente, a Figura 3 apresenta a captagdo liguida de
fundos  por agbes  coRo proporgdo de  poupanga finanteira dos
diversos palses. inclusive do Brasil. A captagio iiguida de
fundos por sgles no caso brasileiro fol estimads como as eni sslies
registradas mais o capital de novas  sociedades mad s a
imcorporagio de reservas, Sed inclolr as reavallagfes de  ativo.
=mo  esta estimativa n¥o considera os resgates liguidos de agfes
mem & haixa do capital das socisdades falidas e fechadas, ela

pode ser  considerada como tendenciosa para cima. e gualoguse

forma, bs resultados usando as estimativas brazileiras s3o
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incluidos tanto na Figura 5 guanto na Figurs 5-8 para uns andlise
aahﬁarativa com o dols grupos de palises.

O resultados da Figura 5 dindicam uma @xpressiva
captagdo liguida de Ffundos por agles  em relagdo & DOUpAanga
financeira no Brasil eﬁ 197% mas ssta proporsio velo decrssoendo
rapidamente até 1981 e, a partir dai, tendeu & Se emtabiliﬁar =l
torno de 18K 0 ecase dos  palssselocomeobiva evidenoia  uma
petabilidade ma capteglo liguidas de fundos por agfes en relagiio a
poupansga  financelira  para Alemnanha & Jap3o mas mostram  grantdss
nscilaghes para os Estados Unddos que, mals uma VED, evidenciamn
um rapido cresciments da formagio de fundos por agfes a partier de
i1, Os resuliados da Figura 5-8 evidenciam gus =2 2 caplagio
liguida de fundos por agles parsa os paises CoOm caracteristicas
mais pradimas das brasileiras tende & manter-se am niveis mals
elevados que os palses—iocomotiva. Em relagio a esse sagungdo
grupo de paises o Brasil aprssanta uma captagdn liguidae de fundos
por agdbes ligeiramente mals elevada de 1973 a 1977 mam, a partir
e 1978, os nivels desta proporg@o reduzen-ss hastante. Nos

Bitimos anos  (I9EI/198%) o Brasil  apresenta  menor  captag’o

Ee)

ligquida de fundos por agles em relagdo a poupanga Fimanoelrs QuUueE
todos os oubros guatro palises do grupoe. O resuliados,  de novo,
indicam a perda da expressio da formazfo de capital de risco no
caso hrasileiro, tanto absolutamsnis guanto en relagio aocs demals

palses analizados.



IIT - AVERERO A& RIBCL, CONCENTRARRD DE RIGUEZA E A FORMACKRD DE

CAPITAL

0 capitulo anterior evidenciouw as duss deficisncias do
processo brasileiro de formagio de capital de risco. & primeivra
snvaly o baivo nivel de formagdo de capital de risco através de
anissles  registradas de sgfzs de empresss de capital  aberto.
Erntretanto, atéd o Ffinagl da deécads de &8, a formegdco total de
capital de risco no Brasil era expressiva apesar da pradomindncia
da formag3ce de capital fechado, & segunda grande deficifnoia
recentenente ohsesrvada foi a deterioragho atd mesmo da  formnagdo
de capital fechado reduzindo a formagio total de caplital de risco
de T@,%4 de noussa poupanga financeira sm 1965 para apenas  18,8%

am 19835,

E fundamsritsxl sntender-se a8 causas da dredstica redugio
da Formagio de capital de risgo no Brasil. Este capitulo
pracurard evidenciar duas das causas principais destas redugloe 2
elevaglo dos nivels relevantes de avers3o a  risco & &
concentragds de renda e rigueza obsesrvada em nosso psis nos
ltimos anoz. Mails ainda, ssrd mostrado gue sstas causas w380
hastantes interiigadas nEo podendo ser consideradas T

independentas.

A redusEc nos nivels de formacdo de capiital g risco
svidencia a slevagio do prego de risco no mercado brasilsiro®

Coms o prego de risco & funglo da avers3o média a risco, aaEh &

)



wlq_m

reduglo  também  evidencia @ slevagdno dos nivels relevantes de
aversdn a risco. & aversdo individual a risco & fungdo do nivel
de renda e de rigquera de cada pessoa. A aversio a risco média pu
de mercade & uma média ponderada daz avershes individuais & risco
sendo arpanderagém.aﬁﬁwciada aps nivels de rigueza. LTomo o prego
de  risco sstd relacionado & ssta aversio média, ] SEL
conportamento & diretanasnte infiluenciado pelas caractsristicas da

distribuigio de renda e rigueza no palis.

A relagho entre aversdo a risco 2 cilguess & reconhecida

a algum tempo emn economia financeiras™. M lidade dois tipos &

"%
3

&

i

coeficientes de aversio & risco podem sgr definidosgs: a aversdo
absoluta & a aversdo relativa & risco. A avers3o abscluta & risco
math associada aps niveis absclutos investidos em risco com
madificaqﬁ@&‘@m Fiouers. Mals especiticamsnte, a aversd3o absociuia
crescenteldegraescente inmplica 2o reducBo/aumesnto nos niveis de
investimentos de risco com o saumento ds riguers dos  individouos.
Aaul & evidincia conceitual @ sopivicse aponta cliaramenits para  um
comportamnento de investidorss associado a nivels degresceniss ds
avarsan absoluta . a risco. Ou smeda, o indivigues mels ricos

investem mais em aples.

Entretantc, a guestic relsvante par i BH AL Nar-se 0%
pfeitas de concentragdo de riguezse sobre os  investisentos de
risco centra-se no comportamento relativo dos investidores & n3o
no  absocluto, Mais precisamentsa, A questin relevante & se o
investidores invesies uma mailor Qu MENGr Proporsd3o de recursos em

risco & medida que sus rigueza aumsnta. 0 sedia, a aversic a



risco relevante para analisar-se o efeitos de rigquesa &€ &
aversdn relative a risco.  Agul a evid@nocilas conoesliual =2 empirica
indica gue iﬂVéEtidﬁPE% apresentam wma aversd relativa a risco
crascente com o nivel de riguezat, Oz individoos mals ricos

inveshem Wwna menor proporgdo de sua riouess am risco 2 asles.

Em sintese, a saviddnoia indica gue ao se Lornarsm mals

]

rivos, o8 individuoes investem proporcionalimente menos s2m agie

apagar de investirem absolutamsnte mals em agdes e risco.  Nestas
condisBes, gqualguer processo agudo de concentragdo de rende =
rigueza  torna-se  particularmente danose apn mercado  de ag5e39
Id@inticos nivels de rigueza ftobhal con difersrnies niveiz de
concentragio 8m difzrentes sfelitos sobre o sercads de agdes. Uma
concentragdo de riguera maior produs am menor vyolums de  recursos
para  investimentos em a¢dEs e wmae menor pgarticipagdo relativa de

capital de risco 20 agregados sconBmicos,

Eata svidBnoia geral & sxirsmamente consistents oom o

casn brasileiro, Mo pericdo sxaminsdo todo o processo  de
tentativas de reajuste econtnico  induziuv um [ O @SS e

coancaentragdo de renda g rigueze no Brasil gque @ de reconhecimsnto

geral. Bua svolugdo coincidiuv com a deterioragfo da formagio de

capital de risco em nosso pals & a associagdHe  entre o dois
RO RER0S & bastante esvidents. iz orescentes nivels cles

concentragao de rigueszs indugiram ue crescents mivel sédio de
aversdn relativa & risco 2 um orescente prego de risco no mercado

tudn resuliands en redugles supressivas na fornsg8o de capital de
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Meste cprndrio, dois  conjuntos de m&ﬁidaa tarnamwﬁ@-
necessdrios  para wna rebtomeds do processo de formagEo de capital
de risco no Srasil. © primeire conjunto deve ter obistivos de
ionge prazo  procurando sstimular uma  selhor distribuisio de
Frigueza no pals,  talver: considerando-se oriterios tributarios
associados &4 riguera @ ndo somente renda.  Entrstanto, € preciso
reconhecer—se qua quaisguer medidas degsta naturaza, gue integram—
me em um processo cde transigdc natuwal, somente terdo sefeitos com

algums expressin esm um prazo longo de pelo menos S oa i@ anos.

£ curto  prazo  torna-se necessdrio o estimulo &
instrunentns que peraitam uma melhor administragio dos nivels de
e ool i 8o riscn,  am geral e no mercado de agdes. Em um mercado
com crescentsz nivel médioc de averﬁéﬂ & risco sstes instrusentos
tenderdn a redurir os nivels de exposigdo a risco viabilizando &
participagdo dos investidores. BEntre os instrumentos gue permiten
uma melhor administragio do risco de agfes pode-se sabacar o3
mercados fuburo B ode opeles sobre agles & o mercado futuwros de
indices de agdes. Entre os instrumentos gue permites oma melhor
administragde dos niveie de risco de empresas em  geral pode-sa

destarar os saercados fubturo de oSnbio 2 ode taxas de Juwros.

O estimelos sos  instrusentos de sadnindistrag3o de
risco, ou  de "hedge! na terminologia de mercado, devem atinglre
dois niveis: o0 de pura 2 simples criagdo e o nivel de redugfo oe

custoz. O mercados fuburoe de indices de agBes, de cBmbic & de



tavas s juros precisam ser criados g2 oregulamentados. (s mamr e aros
future 2 de opedes sobre agfes, J4 sxistentss, ndo devem st sr
gualguer slevaglo an sews custos operacionais. fals precisanernta,
nem o custo de posighBes de hedge snvolvendo a compra & vista ds
agies w8 venda s fubturo ou de opgfies de agles, nem O custa  da
posig¥c simébtrica de hedge snvolvendo a venda & visgta e aglies @
pompra & futurae ou de opebes de aglies devem ser elevados pela

incidBneia de impostos adicionais.

& elevagdo dos custos de transagdo ea posigfes de hadge
nos  mercados  fubtuwros 2 de opgles em agfes, via  iapostos ou
gualguer ocutra forma, reduzird a pariticipagdo dos investidores de
mais elevado nivel de aversio relativa a riscoy, £ sstreltara o
mercado para os participantes na ponta contraria das transaglss
pue  tomam  posigibes diretas de compra e venda  de agfas®,
rezul tado final serd um mercado & visita de aghss asnos liguido e
wma reducln nos niveis de formagdo de capital de risco. Alias, a
mesns  preccupagio de redugdc de custos operacionalis e eliminagio
da  impostos deve atingir os novos sercados futuros gue vierem 3

sgEr orilados.



IV -~ TASXAQDRD B A FORMACRO DBE CARPITAL DE  RISCO:  UMA  ANALTBEE

COMDEITUG. & EMPIRICA

Recentemenite L Em gida discutides @ consi deradas
modificages na sstruturs de tributagdo de modo a elevar-se 4
tributsg3o sobre rendimentos e ganhos de capital. Logo de inicio
& preciso distinguir-ss & natuwreza diverss destes iltens. Os
rendimentos de capital estdo asscociados an fluxo gerado  por
aplicagles sm titulos de renda fixae ou P mercado abherio. O=

ganhos de capital estdo associasdos ao resultade de operagfes  de

compira @ venda de abivos e bhens, com btobal exuposiqgio ap riscp de

varlagio de pregos entre as opsragles.

Bualguse andlise tributdria de r&ﬁdimantmﬁ 2 ganhos de
capital precisa considerar as diterengass fundamentais entre o
mivelis de exposigio a risco envolwidos, Eshte caplitulo procurars
analisar sspecificamngnte os steitos da tributaglBo de ganhos  de
capital sobre a forsagdo de cepital de  risco. ﬁaiﬁr ainda, a
andlise assumpird gue a tributag3o seria bhilateral, ou seja, 0B
resulitados positivos  geram um debito fiscal mas o5 resul tados

negatlvos geram um oredito fiscal.

As duas dimensies relsvantes para andliss s3o retorno e
risco. A tributagdo dos ganhos am operagfes com ag@es em Bolsas
de YValores reduzird o retorng esperado destes investimentos. Este
ateito redutor de rentabilidade esperadsa cartamenté g indesejdvel

para um investidor racional gue tenderd a redurir o volume de



recursos alocadps a este btipe de investimento. O resultado sera

uma tend@nciae a reduzir-sze a forsagdo de capital de nisco.

P

For  oubro lado, a ributasico kilateral fem  também
gfaeiltos sobre o risco de aplicagtes em agles. &0 analisar-se
risco @ preciso considerar-se seus dols cnmpmnmntﬁﬁa £ rison de
ganhos {(upside risk) 2 ¢ risco de perdas {(downside risk). No case
de ganhosz, a tributagio & indesejdvel por reduzi-los mas,; NO 080
de perdas, & tributssio & dessidvel também por redozi-las.  Em
suma, & tributagdo bilateral atus como um redulor geral de risco
2 ezte seu sfeito & deseidvel para um investidor racional. Mais

ainda, ele tenderd & estimular a formagdo de capital de risco.

0 efeito liguido da tributaglo bilastersl torna-se pols
indefinido. © efeito redutor ﬁglretmrna espatratic desestinulia o
investidor racional mas o sfeito redutor de risco o estimala. O
sfeiteo liguide serd fungdo do nivel de avers3o a risco dos
invastidores do mercads 82 a guestio torne-se eszencialmenie
smpirica,. Um caso particulasresnte interessantes para uma analise

ampirica € o dos Estados Unidos.

A partir de 1976 a legislagic americana introduziu
significativas alteragBes na tributagdc de ganhos de capital,
todos ne direslio de reduzic os nfvels de fributag8o.  Em 1974 a2
tarva efetiva d tributagdo de ganhos de capital acima de  UEF
ARG  Foi Fivada em 49% pelo Tax Heform Act. Esta aligquota  foil
subsequentensentes reduzsids para 20% palo Tax Revenues fch de 1978 e

3

para 20% pelo Economic Recovery Tax Act de 1981.



s efeitos sobre & formagio de capital de risco da
redusdc  da taxa efetiva de tributagdo dos ganhos de capital mais
alevados, de 49%2 asm 1976 para 204 a partir de 1981, foran
notdveis. A proporgdoc  de emissbesz reglstradas sn relagdo  as
eniselers  totals passe de 5,4% am 1976 mara 18,7% eo 1983 & =m
relaglio & poupange Financeira a proporgdno pasza de  12% para
P4.3%, az duas relagbes dobraram. & proporefo de  enissles
registradas em relagdo ao PNE asmsricanc passe de @,653% para
1,58%, wla mais do gque dobras
s efeitos da reducio da btribotag®o de gsnhos  de
capital sobre a formagio total de capital de risco foram ainda
mais expressivos. A capbtsgio liquida total de fundos por  agdes
somn proporsae  da poupanga financeira evolul de 11,34 em 1976
para  S2,7%  em 1983, Esta caplagio como proporgdo do toftal  de
Fundd% captadns etoiui de F,8% pera 18Y no periodo. Em sintess, a
captagio iinuida de fundos por agfes guass triplics com & redugdo

da tributagio de ganhos de capital.

Outros efeitos  intersszantes envolvenm & formagdo de
capital de risco (Yventwre capital®) e a formagio de capital de
Fissco B pegquenas enpresas. H Fiocwra &6 apresenta a evolugio da
FormagHEo de ‘ventwe capital” & de e;npresas absrtas oom
patrimdnrio dinferior & UEF B milhiies. A& Figura svidencie o
expressivo  efelto de aumsnbos reduslBes nos niveis de taxag8o de

ganhosg ca capital sobre o dessnvolvimanito G atividads



41

—

AL BA AL 8L GL P4 BA 2L TA L av

A
TWLTd

I i
- I
.__;....1.11. _ _~ A q | -
_\ _
f P
|

|

o,

" _.__ . F
™, ,___ _f - i
./ 0osI¥ oW 3a /, AR
i OQVAIYd TYLIdVD OAON , x
. !
i

VS

}
|
_
‘. |
SYSTUdWE SYNINDAd m_m,.{_a . f
Syo11dnd $30014284ANS ™
|
i
1
|
|
|
i
|

f.,
\

|
_
_
_
|
_
_
_
|
I
I
|

_ «Nm: Vivd 3S-YATT3

v 30 SOHNVD 30 VXVL

1

i

fl

__z..

¥nE SON 0DSTH OLTY Wil VLAY
9 VMOl

S

00
1}
AN
£
¥

- S

9
A
940
g8
4T
T
o1

£T

¥ T

o1
T
LT
Bl



gmprasarial .

Lo L
=

0 aumento de 1949 reduriu bhastante a

atividade & =&

reducdo de 1978 aumsntou bastante a atividade gmprasarial.

i eviddncia empirica prodguzida pelas modificaglas
recentes na  tributagdo amsricana de ganhos  de capital @ &
conclusivas a redugdc re tributsgdo de ganhos  de capital

sstimulou fortemsnts & Tormagdo de capital de risco.

simétrica decorre dirstamente,

de ganhos de capital desestimula

0 esfeito negativo da redugdo

operaghes com agles em Bolsas de
de  redusln dos nivels de risco

ganhos de capital. A sxperignoia

do aumentosreducio dos niveis de

nos nivels de formagdo de capital

Mests contexto, (]

capitule  arnterior evidenoiou

ol mEias, 0

ARG

as deficidnoias

& conclasdo

aunento da tribubagdc

& Towmagdn de capital de risco.

da remntabilidade esperada  das

domina o efeito positivo
Bilateral de

com a tributagfo

americana sugere aue o resulliado
dributagdo ¢ uma redugdodaumento

de risco no pais.
brasileiro & delicado. 0O

da  formagdo

capital de risco an nosso pails. Fata situagio dessconssiba &
implantagdo de guaisguer novos bributos  incidentes sphre os
panhos  de  capital géradmﬁ por operagfBes de compre @ vends  de
agles em Dolsas de Valores. NEo existe ﬁmyida gue a oriagd&o de um
FTE trih&tmg ainda gua com naturezs bhilateral, reduziria de
forma expressiva a Jji insuficiente formaglo de capital de risco
Mo Brasil.
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Vo- & TAXADRD UNILATERAL DE BANHOE DE CAPITAL

N capfituleg  anterior foram discutidos os efsitos de
taxagic bilateral de ganhos de capital em nue eventuals perdas
gaerariam crgditos fiscais. Uma outra aliernativa seria & taxagdo
wnilateral dos ganbhos de capital onde o3 resultados positivos
serian tributdveis mas as eventuais perdas n¥o gerariam oréditos
fisrais. Oz sfeitos desta feaxaglo unilateral serdo agul melhoe

discutidos, também no contexto geral de risco & retornc.

& analisar-se o efeitos da taxagdEoe wnilateral &
pracisno distinauir-se novamente os dois segmentos de distribuigio
gios possivels resulitadps de uma posiglo em agfes: o segoento dos
pganrhos (resultados positivos! & o segmnento das perdas (rasulitsdos
negativos!. A ftawagds unilateral reduz o valor dos  ganhos
gaperados mas nfdo reduy o valor deas perdas sspersdas. Dom isto o
sey s2felto redoabor sobre o retorno eﬁﬁewadm de posigfies sn agdes
serd maior do gue o efeito da tanagBo bilatesral. Ou sedis, o
efeito da taxagdo unilateral serd um  malor  desestiouio a
investimentos de risco, sob & Otics do cooponente  retorno

ssperado.

Sob a diticas de nfveis de exposiglo a risco ¢  precisoc
considerar os efeitos da texagdo urilateral sobre o risco “bom® 2
de ganhos  {upside risk! & sobre o risco "ruim® & de perdas
toownside riskd, A taxagEo unilateral redur o risco "bom' e de

ganhos  sem ter gualduer steito sobreg o risco “"ruis” & de perdas.



Com isto & tavag®o wnilateral tem um efeito claramente negativo e
de desestimule & formag¥o de cepital de riscoe. Deve-se relembrar
gue © contraric ooorria com a taragBo bilasteral gue gerava  una

reduclo favoravel dos niveis gerais de risco.

Em sintese, of efeitos da tawagdo unilateral dos genhos
de capital de posigies em aglss 3o uniformsnente negativos tanto
sobre o risco guanto sobre o retorno dos investimentos. Com isto,
ns efeitos da taxasdo unilatsral sobre a fornagdo de capital de
risco =30 negaetivos e definidos a nivel concedtual ndn existindo
necessidade de analisar—se sopiricamente 2 questdo. NMa realidade,
dada & evid@neia empirica de que a taxagdo bilateral de ganhos de
capital tem efeitos negativos sobre a forsagdo oe capital de
-imco, pode-se prever que os efeitos da taxagdo urilateral seriam

catastrGficos,
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VI o~ INFLADRD, RECEITA FISCOAL E OFPERGCIONAL IIALRD

Algumas consideragdes adicionails s3o fundanentais para
a andlize da implementagio da taxagdo de ganhos de capital no
Brasil. A primgira delas snvolve o reconhecimento da existEncia
de niveis sxpressives de inflag®o em nosso  ambiente scondmico.
Maste cendrio & importante evitar-ss a taxag¥o de ganhos
puramente inflacienarios. A& tenddncia natuwral da evolugdo de
pregos de aBes & corescente como  decorr8nocia do OV RO HE0
inflacionario® @ a taxagdo do componegnte inflaciondrio dos ganhos
seria, indiscutivelmente, injusta sob a Ohica social. Glualquer
sventual  taxasdo de ganhos de capital deve incidir apenss  sobre

ne ganhos reais descontando-se a inflagdo no periodo de retengdo.

Qutrs consideragdo central paras a andliss da tanaglo de
ganhos de capital de operagbes em Bolsas de Valores envolve seu
componente de Yiogo de soma nuwla®  {zero sum gams). Mad =
precisaments, gualguer operacdo snvolve uma ponta de compra &
outra de venda e os ganhos de uma ponta geram perdas na  ponta
oposta. Una estrutura de taxagdo bilateral gerard débitos fiscais
para a ponta de ganhos = créditos fiscais para a poanta de perdas
gue tender3c a se compensar tornando o "jogo de soma nula. Na
reatidade o Jjogo ndo & precisamsnte de soma nula pois o wvalor

agregado de mercado de todes as seles n¥o & constante. Em um

detsrminado periodo existic3o ganhos ou peErdan asgregadas
definidas pala wvalorizasBo ow desvalorizagdno das  agles no

nercado.  f& valorizagdo do mercads gera débitos fiscais liguidos



~ 2 -

mas 8 desvalorizagdo do mercado gera craditos fiscais 1iguidos.

Mastas condigles o resultitado dependsrd da valorizagdo
do mercado de agles. A valorizagdo nominal e real do seroado da
Bolea de Valores do Rio de Jansiro no periode 1975784 Gdltimos
daer anoz) & apresentads ne Tabelsa 1. As duas Gltimas colunas
apresantam a rentabilidade raal sstimada a partir do Indice Bolsa
de Valores (IBVY), em sus metadologilia antiga. Como no periods
pristiram desvions entre os indices de inflaglo, medids pelo
Indice Beral de Pregos (I8P o pela corregdo monetdria das ORTNs,

a rentabilidade real sztimada pelos dois indices & apresentadas

0 mercado  de asdes  aprassnitou rentabilidade real
regativa  am & dos 10 anos do periodo analisado. Nestss anos  a

tributagdo de ganhos de capital de operagfes 2m Bolsae tenderia a
gerar uma receita fiscal negabiiva. A rentabilidadse  anusal  real

madia do periode 7584 £ positiva atingindo LL,HYE pelo IGF =2

H

2E.E% pesla ORTN.  Entretanto, esta média positiva deve ser
atribuids  ao edcepoional resultado do mercedo nes Gltisocs dols
anos. A ranbabilidade anual  real moédia ko perlodo 7582 &

megativae atinginde ~12,1% pelo I6P & ~4,3% psla ORTN, ou sejas,

naeste periodo & receita fiscal gerada pela tributeglo de ganhos

~t

de capitzl de operaghes em Beolsa tsnderia a ser  em média
negabtiva. Estes resulisacdos sugsren & forts possibilidade de
geragin de receita fiscal negativa pela tributagdo dos genbhos  de

operasBes sn agiies en Bolsas de Valorss,

Finalmenite, & dltima consideragdo relsvanbe snvolve a

operacionalizagio  de uma estrutura justa de tributagfo de ganhos
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de capital em operactes em Bolsas de Valores. Para ajuste do
compongnte inflaciondrio 2 determinagdo do ganho real tributdvel
de operaghes com agfes @ preciso dispor-ss da deta da compra e de
venda das agles. Com igto & preciso acompanhar-se smn ocustddia &g
datas de pompra & 2 venda de  agles pepecificas, (o e
inviahilizaria, por examplo, a custddia fungivel de agbes, Em
sama, & btawagio de ganhos reais de capital em opesraglies en Bolsas
de Valores ndo 6 pode gerar oréeditos fiscais l1iguidos mes tambsm

seréa de difticil operacionalizagio.



YIT — CONCLUSEED

Uz resultados evidenciam & grande deficignocia de formagfo de
capital de risco no Brasil nos altisos anos, tanto a nlvel de
capital aberto guanto fechado. Esta defici@ncia evidenoia uma
elevagdo dos niveis de avers3o relativa a visco que podse  ser
agsociada & concentragio de riqﬁexa phservada 8m nossn pails  noss
Aleimms  2nos.  Comso  decorriBncia, & longo prarnc, algumas  das
medidas e sshimulc & formagio de capital de risgo deves
ghistivar & desconcgntragio dos niveis de rigqueza em Nossa
SCONDML & talvez consideranda-se ocritérios de tributas3o

associades & riguezas 8 nBo somente a rernda.

8 curto prazo, deve-se adobar maedidas gus psraitan uma
melhor  adasinistracsdo dos nivels de exposigdo a risco na sconomia
coamo, por ezemplo, o estimulo & oriag¥o de novos mercados futuwros
= de opeles & & redugdo dos custos operacionals dos  mercados
Emiﬁt&nﬁea“ Em particular, deve-se svitar a elevagioc dos custos
de posigles de  Thedge" nos mercados wimtentes através de

impostos ou gualouer cutra forma.

fs duas allternativas de tribubtagdo de ganhos ée capital
snvolven a concessdo ou nEo de oréditos fiscals por  perdas. A
Pributagio bilateral ofsrece tal crédito fiscal o qus tarna  a
andlize de sews efeiios sssencialmente emplrica. 0 exame da
experidncia amErioena recente mostea Ll efaito de

estimulo/desestinulo a formagdo de capits de wisoo nela



redusdo/elevagio da fributagdo bilateral dos geanhos de capital. O
exame da tributagdo wnilateral pode ssr resnlvido a nivel
coneceitual & moshra um maior estimulo/desestimelo & Formagio  de
capital de risco pels redugln/elevagdo de tributagdo unilateral
do que no caso bilateral. Em raosumo, oS sfeitos da tributagio
hilateral de ganhos de capital de apﬁraqﬁeé en agles 2m Bolsas de
Valores seriam negativos mas os efeitos ds tribubtagio uni latsral

seriam catastréficos para a forsagio de capital de risco abarto.

Fipalmentse, os resultados indican gue qualguer sverntual
tributasio de gaﬁhaa de capital de operagfes em Bolsas de Valores
deve ser bilasteral, incidindo sobre ganhos reals descontando—-se &
inflacgdoc. £ tribwtagdo  do ﬂam#uneﬁt& inflaciondrio BErL S
socialments injusta. Nestas condigdes, niEo se deve esguecer Gue

em & do

il

Glitimos 180 amos o ssrcado  aciondrio  apresasniou una
rentabilidade real negativa. Nestes anos a bribubtagio de ganhos
reais  de capital tenderia s gerar créaditos fiscals Phouidns,. D

-

gual guer forma, 8 operacionalizagio da Ledbutarfio de ganhos reals
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Antes de 1978 apsnas of dedos de sobras de emissfes colocadas
iuntp a0 pablice eram registrados peleo Banco Central. fLabe
relenbrar gue as emnissfze de DRTNs (as debh&ntures do governo
n¥o  eXo incluidas como emissfes registradas nos  dados  do
Hrasil. Istn =leva o percentual de agBss nas  enissfes-

.

Fegistradas do Brasil em relagio aos demais paisss.

A4 formalirazio do conceito de prego  de  FiECO sode  mer

encontrada em Sharpe (81 & Brite [Z21.

Ver frrow [13, por exesplo.

Y

8 nivel corceitual & discusslo dos conceitos de  aversdEo
absolurs e relativa a risco bem como sua ralagio com riguesa
pode ser encaﬂtrada em Srvow L1l A nilvel empirico s
avidBnocias decorre dos resuliados de Friedoman [6] e HMeltzer
L7 ralativos & elasticidade rigquera da demanda por saldos

e calds.

Uma discusszfo dos efeitos da slevagfo de custos de transagio
g operacionais em mercados futwros pode ser  encontrada ew

Brito & Sosin E41.

A disruss3o dos efeitos de ajusts de oregos  de  ativos
fimanceiros para inflagio pode ser encontrada em Fama (9] e

Brito L33,
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BILETOHS

EHISSOES REGISTRADAS

. CAPTACAD  CAPTACAG FPOUPANCA PRODUTD 2 2 2 5
CERTIF. DEBEN  TOTAL LISUIDA TOTAL FINANCEIRA  HACIONAL ---- meran e mrmnn
DE . ADES  TURES 1s243  BGR IE ERUTD g 708 7
DIVIDA ACOES  RECURSOS
i z 3 4 5 8 7 8 g w11 12
¢ 8.9 184,5 175,86 18,6 27,2 181,8 1549,  &,2% 18,77 €,7% 18,81
g 1,0 19,5 ;5,6 16, W5 90,5 1718,6 5,40 12,80 @,6% 14,51
2 1,4 W, 22B 6,5 35,2 118,1 1918,5 5,41 9,81 B,6% 5,81
g 16,7 212,1 222,8 1,3 60,0 189,5 2163,9 4,80 18,70 @5 1,m
g 12,3 45 17,7 -3, B9 18,1 2417,8 5,47 18,45 B,51 -3,
g 2,4 2,4 WG, 22,2 855, 75,3 23,7 7,70 12,9 8,91 12,73
g %5 1,8 TS 3,7 is,1  213,4 WIS 85 12,61 B9 L8
g My I3 WLz 354 S45,6  753,2 @93 7,41 11,43 e, i4,@
B S AR M3 TR 81,4  216,6  I384,8  18,7% 24,2% 1,8 32,71




ERISSOES REBISTRADAS

CAPTACAG  CAPTACAD POUPANCA  PRODUTD 2 2 2 5
CERTIF. . DEREN  TOTAL LIGUIDA TOTAL FINAMCEIRA MACIGNAL -——— - ——— e
i3 RCOES  THRES 14243 FIR DE BRUTO A 7 B 7
BIVIDH ACOES  RECLRS0S
i ? 3 4 5 b 7 8 ¢ {8 it 1z
- 1331 19749 Zi@Sk 13365 44761,7  19949,B 17878 6,31 8,31 B9 B,3%
iPAD 7 B 1B9Y 75186 24285 1099 47863,2 189048 165695 4,2 5,81 &7 5,02
7 8 (385 83 75 13554 ATI38,6 204858 184368 4,47 b,b% 2,71 b;az‘
RILHOES 78 B 1292 352§ 35813 1291,4  GA388,9 2258%,7 8788 3,41 5,7E 8,6 5,7%
YENS 75 2 1458 34117 35347 54Sa¥2 53417,4  22182,9 218898 4,11 &,6% 8,71 6,41
28 2 {537 3a58R 38117 1532,2  S@77L,3 Z27A,8 735634 4,81 6,70 B,6L 4,91
3] 3 297 39997 AZ3|4 2392,3  63955,5  ZB13L,B 751999 5.8% B,5% 8,90 8,5
82 B 2153 4aERi 44734 15,9 4BAS,E 79974, 2477 1,70 74 8,8 7,41
B3 B 1483 53285 GA7e8  14BZ,&  77939,9 291835 74639 2,7 5,4 &5 5,11

wn
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EHIS30ES REBIGTRADAS

——  CAFTACAD
CERTIF. DEBEN TOTAL LIGUIDA
3 ACBES  TURES (#2431  FOR
BIVIDA ACIES
1 z 3 4 5
2 1,29 B, 18,3 2,19
g 1,8. 9,58 6,6 1,44
8 g,79 14,58‘ 14,2 1,43
g 8,93 3,38 9,3 2,65
B .95 14,98 159 2,95
g 8,9 14,15 17,0 54
E 1,87 446 168 7,79
g 1,87 12,3 13,6 4,63
g 2,85 1634 194 ¥4

POUFARCA  PRODUTO

CAPTACAD 7 2 z 5 5
TOTAL FINAKCEIRA RACIONAL ---— ——m- ——oem ems oee-
IE BRUTE 5 78 7 b
RECURSDS
b 7 § § w1 1z 13
27,2 R, 185,18 12,57 15,30 4,20 26,11 6,
%,88 9,88 125,69 9,91 18,8% @,80 16,7% 4,31
33,98 9,42 145,95 5,30 8,20 8,50 14,81 4,2
4 18,13 148,59 9,90 9,11 0,51 26,41 9,7
56,39 13,51 197,43 4,01 T,01 8,5 21,81 5,5
5i,28 18,89 230,84 5,4 5,17 41 28,61 9,82
87,28 15,27 755,26 11,80 12,40 BT 51,B QL8
5,3 13,40 778,58 8,80 8,17 &40 49,41 18,
K M 383,25 12,62 NB O B,BE MR NA




EMIS5IES REGISTRADAS

me-e-——--—-—— CAPTACAD  CAPTACAD POUPANCA FPRODVTO 2 2 2 & 5
GETIF. DEBEN TOTAL LIGUIDA  TOTAL FIKAMCEIRR MACIONAL —--— —=-ms —oor ooooe ooeee
0 ACOES  TURES 14243 POR DE BRUTD ' N
DIVIDA ' ACOES  RECURSES
i 7 3 3 5 5 7 3 ¢ w1z 13
mB 9,8 44,3 54,1 78,8 237,27 88,8  1455,2 18,1% 9,01 E,71 25,70 1,%
FRENCE 76 B 9.4 42,2 e 35,3 Me,2 18,7 1483,4 18,3 8,00 8,50 29,81 18,4
778 14,0 54 835 333 '439,7' e 18883 17,8 a,#i 8,47 75,30 B,
BILWBES 78 @ 14,3 57,8 TL,1 45,6 HMe,9 19,6 75,2 19,9 9@ 4,70 28,77 18,3
FRANCOS 79 B 14,4 45,5 79,6 6,8 532,53 138,53 51,3 18,8% 18,4 @,8% 36,71 9,5
g4 2,4 11,7 13,8 81,3 e5R,8 193,00 Z7E 7 15,9% 18,90 8,8 42,7 12,50
B0 3,2 1859 1,1 1847 R 738 M2 el IREE LB 86,81 14,3

83 R . 97,7 3,3 1.6 872,53 Ea ¥A 18,72 k& K& Kt 15,B%

-

Nota ¢ Ha serie ¢ ha guebrs na comparabilidsde dos dados de 75 para 76,



ERIESGES REBISTRADAS

CAFTACAD  CAPTRCAG POUPANCA ~ PRODUTE 1 2 Z 3 g
LERTEF. DEBEW  TOTAL  LIGHIDA TGTAL FINANCEIR®  HWARCIONAL --—— - -—-omm oo -
Gk ACOES TURES #2437 FOR IE BRUTE 4 7 8 . 7 &
BIVIBA REOES RECURE0S
1 Z 3 i 3 b 7 i § 18 il {2 i3
ITRLIA T3 & 16%,B IBI182,% 19B74,b 132 33314 13788 124834 8,58 12,73 1,41. w9 5%
i& g ii;ﬁ,@ 138484 15993,4 3482 34999 4 25338 156863 13,47 8,13 1,41 13,2t 6,3%
77 & 2357,2  Z9138,5 314937 3631 68?88 | 31314 18?&53 1,98 T8t LU 11,81 a4
BILHOES 78 B 3REB,4  GARZE.Z 17434, Tas! 72283 42@2§ 222114 9,60 B,&8% 1,61 14,8% 9,81
LIRAS 79 8  3BYI.F  3B31%,3 34288.8 ‘6i17 g4237 44554 27§78 i1 4% By 1.4% 13,87 71,
Gl B 4133,2 2347837 25330 F873 127643 55945 33955 14,3 780 1L, 16,7 T\ 1
&i g BEIZ, 4 33962,3 477M4,7 1MW 1771128 73455 397140 Z8,6% 1171 LM RO E.9i
82 B  bE9E,Z  7I948,1 79358, 1534l 183324 FZ183 407584 B85 7,58 L,5L W7 .48
& 8 /A Rf A Z5FT3 232778 108144 53183% KA A A 25, 7i 1,1




ERISS0E8 REGISTRADAS

- CAPTACAD  CAPTACAD POUPANCR PRODUTC 2 2 2 5 %

LERTIF, R TOTAL LIGUIDA  TOTAL FINAKCEIRA _NACIINAL - —--s - e S—

2 ACOES  TURES 14243 POR IE BRUTO '

BIVIDG ACOES  RECURSOS |

1 7 3 3 5 6 7 8 T 1 1z 13
- 1.3 2.3 1846 2,8 37,9 15,2 15,3 15,20 948 B8 13,80 5.
HRDA ¢ 8 1,3 18,5 1,8 4T 75 17,1 19,8 1,41 7,90 @70 18,8 3.4
78 32 14 186 35 78,5 171, 28,2 17,8 19,80 1,5% 20,51 4,50
BILKES 7B B 63 151 24,9 87 84,9 21,8 32,2 341 3,3 2,90 39,91 13,41
DILARES TP @ 47 74 UE b3 66,8 23,7 4,3 21,51 19,81 1,60 78,8 18,41
CARADENSESER © @ T T S B S LRI ) A6 123 2,0 2,80 27,9 1,4
B8 8,1 2 U3 13,3 04,0 48,0 39,8 33,4 W20 2,40 33,20 12,8

g2 8 4,8 ia,6 28,4 b5 38,1 18,4 98,3 12,3 i4L,3 1,31 18,81 12,9

BT B HA A N 18,9 bbb 39,2 398,3 RE RR MR 2T,7T 16,30




ERISG0ES REGISTRADAS

CAPTACAD  CAPTACAD POUPANCA PRODUTD 2 2z 2 5 5

CERTIF, DEREN  TOTAL LIGUIDA TOTAL FINANCEIRA  MACIBHAL = ---mm  =—mme --om- S

BE ACOES  TURES 1+243  POR DE BRUTD 4 78 A
DIVIDA ACOES  RECURSOS |

1 2 3 4 5 6 7 g § 0 1 12 13

7 21,8 &8 71,3 18,3 9,3 68,2  184,4 1834,9 5,éz 5,81 G40 9,11 4,7

ALEHAHHR 756 72,6 8,1 75,0 W57 19 82,7 . 95,3 . 1i25,8 | 5,90 6,47 8,50 8,31 3,0
77 32,9 44 B2,9 18,2 7,9 1958 94,2 | 16,3  3,7¢ 4,61 81 841 4,11
BILHOES 78 38,4 s?s- 97,5 141,4 9,5 48,5 99,9 1296,8  3,9% 5,61 8,4 9,50 A0
MIRCOS 79 481 5,5 1896 15,3 9.1 71,2 12,8 13934 3,60 4,50 8,41 7,50 3,91
88 32,3 6,9 43,0 182,27 8,4 . 287,0 1562 {4858 3,80 441 €51 &8 3.9
B 26,3 55 18,7 2,5 182 34,4 La1,7 1585, 2,50 34% 040 6,30 3.4%
gz 37,2 59 23,7 25,8 Y 21,8 44,5 599,027,301 4,11 8,80 &80 3,51
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3gd,2 131,% 1571,4 257 3.5 B4 18 L




ENIZSGES REGISTRABAS

CAPTACAD  CAPTACAG POUPARCA  PROBDUTD y; 2 2 3
CERTIF, GEBER  TOTAL Li9UIDA TOTAL FINANCEIRR  HACIOHAL - ---—- -———-- e

BE COES TUREE 1+2+43  POR BE | _ . BRUTH 4 7 8 7

BIVIDA ACOES RECURSOS

1 2 3 4 H] & 7 8 vy 18 Il iz
BRIl 75 HA a1 kh B1574 Hp 2337808 79545E,0 N HA Nt 34,91
78 ~ Ha - 3l e 98164 Ky 388915 1488387.4 NA KA W& 31,81
77 - :Hﬁ s Rf 13452ﬁ WA AT4TIS  Z446552,4 A A NB o 78,31
L | 8lit 458 8571 189428 BR 726785 SeBE@3z,8 94,71 1,10 B,2% 24,10
Cri 79 15143 1936 178l 251444 ah 1231483 bi#?ﬁﬁ?.ﬁ B8.7% i.iZ. 8.2 28,41
HILHOES 82 34281. 16775 SE510 33448 WA Z1iB429 1275953%.6 AT,9Y 1,60 #,5% 17,2
8l Z7i88 162029 189137  08BZ7: NA 7538881 24e1A3BH,0 14,31 R4E 8,10 . B,2%
82 B4586 316148 4RdaZ24  {448812 NR  16A74238 48224898,8 Z210% &350 8,21 8,78
B3 144485 4B4BZ8 540585 blﬂéﬁéi | NA O9113434 11374B46H,B 26,31 B,2I B,1% 16,E%

ficta: 0 PRE de 1983 fol estisasdo cos base e suz relacao cos o PIB noc dois anos anteriores.
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fic emissoes Sat regisiradas foe precos oe epissad.

{ - Instrusenics que fiferes de us eaprestiac usual mas que, diferentesente das debentures, tes swa negociadilidade lisitada,
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aroes convertidas de debentures,

ebestures fonversiveis, sorinape bonds e acoes preferencisis non participafing.
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Farz o Brasil nae sao incluidas at debantures do governt.

5 - Total liguido de recersos cantados atraves de acoes. Fara o5 demals paigec inciwd

] resgaies & EafTESas oGLerradat.
Parg o Hrasil: Maovas Sariedades + Incorporacao de reservas + subscricoss sa dinheira.
& - Total liouide Ge recursos caplados no mercadp de credito lemprestieos. debentures. acoes, DoRus 96 Lovernd, €lt.

7 - Paugancs financeira dos diverses sefores, no conceita de costas nacionals.
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