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O presente pstudn Lerd comns objebto o mercosdo wmoiohacio
arasileiro,. sda insergar no conJunto da osconomia, bhuscando
arpontar BpHRra 08 fFatores gue O levaram & atendsr e Forms

apsnas 1imitads, 2e necessideades de Financiamento srodat ivo

das smhre G oD PVROGRS OGRCIOMNATS.

Justifica-se o estudo pela importdncia gque o mevoado
RECIonar o pode  sosumir ©Bo o gue TR a0 oresoimento das
SMPresRs  sm geral, J® o 9ue ha oa necessidade e rever  me
Formas de financismento para @ orescimento ecandimico Face @

conjuntura stual. O dancamento de wobe oo mercago hareat i

pode wer coloosdo coma dma poessibllidade de sotratégia para

Fiang iament o i Toma PEEIO ol i oty ity s

Drasileirs.

& relevincia 6o papel estratdgico do mercado acionay o
MRS ECoDOmIiRS o prineiro wando, pode ser oconstaiada oo
algumas sstatisticns do mercado RCIONArIo morta-amner 1oRMo,
que & a mais desenvolvido do omuando.

Spresentaose abaixoe  as  JdeEr mRiorFes  Empresas norte

amer icanas  cok  agoes  transacionadas  nmo Mew otk whoek

Frechanag em vterpnos de valor de mercado em 3171271936,
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COMPANRTIAS VALOR DI MERC. (b5 % B1L)
Bancoa do grasil _ W, Rt
Pebtrobris oy
Pletrobras i.493
CESP VI
Bradesco Q.70
T+l G,50
Vale do Rio Doce G, 58
Bouza Cros 9,449
Lignt g, 37
Pirelli &2

Fontes Dudos extrazidos da ONEY - indroducin  ao mercado . ds

mrneny LEMEC, 1984, p. 44,

Alyumnes conslderagoes podem ser Formuladas @ partir destes
gados. Em primeiro Iogsr, verifica-se que ¢ valor o8 mercado
de 118 empresas Drasileliras consideradas em margo dge 1989
(USR % 14,9 Bi) corresponde a 41,64 do valor de mercuado da
IBM (& maior emnpresa norte-americana por esle oritderico) no
final de i928¢.

Em segundo lugar constata-se o grande peso das empresas
gstatais no mercado acionario brasileiro. Mais da metade do

valor de mercado da amostra estd concentrado sm @mpresas
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CAPXTULD 1

A EVOLUCARO DO HERCADO ACIORARIO BRASILEIRO {(1586-4%8%)

Heo presente capitulo serd apresentada o svolugio oo
mercado acionario hrasiieiro de (9464 & {989,

Primeiramente, descrever ~Ge-a % Funcionamento cag
Bolsas de Valores atualmente, farvendo distingio entre o
mercado primdrio ¢ 0 mercado secundédrio.

Tiaadas wno

y

& oseguir, serRo gxplicitadas as instituicies
funcionamento do mercado primario & do mercado secunddrio de
AGles os haveres negociados £ @ Forma de negociagao desses
Maveres .,

G oitem I do referido capitulo tratarda da evolugio oos
mecan i snos legais v Institucionais adotades em relagfo zaa
mercado de actes no periodo estabelecido.

¢ ponto chave para o desenvolvimento da moncarsdia
grcontra-se no itenm III, entitulade Evoelugico oo Mercasdo
Frimdrio de Agbes., pois trata-se efebivamente d=n mhertura ae
capital privado nwseionzl, nea medida em gue & explicitada ar,
a evolug®o da emissio de wpves ou Cunderwriting” ).

O oaltimo item do capituio I, descreve o desenvoivimento
diy mercado secundirio de agles, o gual FossUl umk estreita
ligagiac com o mercado primario de #goes, como pode~ser-=a

constatar.




.1 0 MERCADO DE ARGEY

Fara oueg LM @Hpresd posSsa Negoolar RS SRS agses o
Bolea de Yalores ¢ necessario sun transformacio em Socisdade
Ararima de Capital dAberto, straves de FRegistro rno Hanco
Central deo #firazsil & na Holsa de Vwnlores. Apde gfetusr ©
ragiatra na Bolsa de Valores, marca-se  Lnw dabix para
promover o langamento de sure agdes. bnguanto  isto  nao
grarre, & Enpresa  apera no  mercadg primario, tambeém
denaminadn mercado e malglo, atraves thas Sociedades
Corretaras ou dos Bapces di Invest imento.

fpds ser sfetuando o langamenta na Holssa, €m hipetese
alguns we Bociedades Corretoras poderfio efetdar transagdes
diretas e, por sus wver, a Bolsa de Valores atende somente as
corretoras nio efetuando comprz ou venda em nome  dos
interessados. (L2

Mo Brasil existem oito Bolsas de Ualores. SHo elast =
Balen de Valores do Rio de Jangiroe (BVRJ), a BHolsa de
Valores de Minas ~ Espiriteo Santo / HBrasilia (BOVMESEY, a
Bolsm de Valores do Extremo Sul (BVES), & Bolsa de Ualores
de  Pernambuco 2 Paraiba (BOVAPP), =& Rolsa de Yalores

Regional (BVRg -~ CE ~ RN — PI - Ma - PA ~ AM}, a Bolsa de

(4) extraido do no. 10469 de €7/4e/1974 dz Revisha Ransas.




R

Yalores do Paranad (BVFRY, o Baolsws de Valores oo fahia,
Sergipe & @iagoas (BVBEAY, s Bolsa de Valores e Santos
CRUSTY = a Balsa de Valores de 580 Paulao (HOVESPa),

0 pEimeiro ponto @ gest o RCEr R oo I E

. Lo H o e g L w [ SR H - . —_ S H ;
Rrasileliro de R d{:‘ G B @ osua distingac entre mercado R 2‘:;.1’ (]

eomerocado secunhdiric de agdes.

1.1 O MERCADO PRIMARIO RE ALUES

D mercads primdrio de acies € ande e Pesocia o

subscr icRo (underwriting”) de novas agles ao pablico, og

L R, grry e 2 P @B alit én O S0 23 T SEily
. . - - Frs Dok 44 5 - - - ', LR oy g pm e e
Erfb ey dimentos. © undmrwe 1T in £ o Saaaeni JFE AN EE T

de emisstes e neles pura subscrigio sdblica, no oual o=

ENCRI T ER LU internediario financeira R & A

colocarao desses trbtualos no mercado.

i “underwe iting” pode ser executado por apenas s
intermedidrioc Fipanceiro ou por um consdrcio formado por
variag instituigfes financeiras. ‘ f

Mo HBrasil, podem liderar ums operacHo de “anderwriting”
ns bancos de investimento e as sociedades corretoras. Na
distribuigio podemn atuar, além dos bancos de investimento e

gdae sociedades corretoras, as distribpuidoras de tituios =




mebiiiariog

vl o s WE S DENCOS CONErciaies & U sgentew

ank dnomas (2),

t.2Z 0 MERCADD SECUNDARLO

O mercado secunddrio de meltes & onde o tranaferom

titulas entre investidores e/00 inet ituigres. Eooongiona

pars 2 exwisténcis do mercado primdric, onde ws empre

patden  efet ivamente obler recursos Financeiros. O merczdo

secunddrio se divide em doist o MErcado secunoar (o e
o mercads secundirio de Bolsa.

0 B Cacc ol g haicio & sim2 leanent e LLEN mercado
organizado de bltules, mas cuja negociacio nR0 se Tar o
tocal deterninade & sim par feiefone.

2 AR we  daao,

1

i e mercando GSECUNTAF | O Ge dols
predavinantemsnte, as Utransufles com agies. o um  MErFcsdo
amp lamente disciplinado pela legislagioc & gue Funcionzn sof =
supervisao & fiscalizacio da Comizelio de Valores Mabilidrios
CLUMD .

Mas Holsas de Ualores n E—‘:D SE 'C—,‘g G Em o R E o Qe @G Ei.(:':“ o
S % Ao admnitidos tituloy a MEgOL i agio Dreviamente

registrados nR propria Bolsa € nma CUM (a),

1.3 0 LANCAMENTO PUBLILO DE AQOES (“UNDERWRITING”)

(2) CHBY, Iniroducio ao mercado de mefes, IBMEC, 5o Panla,
S5, 1986 p. 8389
(3) idem, ibidem p.8Y




De langanentos pdblicos de seles podem ser basicamente
de  trés  tipos: Tunderwriting”  Tirme, melhor esforeo e
res i oual .

- i ] CoEr P . ’
i} unaerwr fting” firme DML esguena de langamento no

vl # instituigio Financeira, cril i CONSOreio e

institnigtes subscreve a emissaa total, encarregando-ae

v o
sua conta e risco, de voloca-ln no mercado junto o publico.
Neste Cipo de operagika, no caso de um eventual Fracmsso, =
enpresd Ja recebedw integralmente o valor correspondente as
agdes emitidas., O risco & inteiramente o “uderwriter”
Cintermediario Finance iro oire Ut a & OPErBRgan ol e
“underweiting” .

r rr

o melhor esforgo ou “best effort - underwriting” - & o
Tarngcaments de agles, o gual @ inetituighio financeirs assume
apEnanes O conpramisso de Fazer o melhor sa2forco para colocar

P , . rr . -
GO IMER T MmO de uma SmiSesac Jun to a sua clientels y has melhores

condicies possiveis ¢ num determinado per (odo de tempo.

() resitdual ou “stantd-by underwriting” -~ & um @squena
de langamento, Fie IV ) instituigio financeira 5 g
compromete ® promover @ colocagio dass wnefes po mercado
dentro de um certo prazo, fFindeo o qual ®la pripriz

subscrevera ums parcela gue o mercado nEc absorven.

o
fad
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) Fasy ge fegloiugau

come oan instituicio F mOTTmEErT W e

TEGAD Rnvalranco s

! P £

Emeen

imwtiTtatgng Financeira £ operncio de

maorn i tudes do Ffundo de liawider necessaria (47 .

e fundo sio efebtuados ope el e

{4 Dam O% FeCuresos s
comnpra g venda go papel oem Bolsa, procurando conter o

5 hruscas de preqgo, que possam prejodicar & imagen
da papel recem-langado. Sen abjetivo b ¢ oriar
condicies de receptividade g anpliar o graog de pulverizagao
dos tituleos por uam Ninero crescente de investidores.

VAP | agnoes

o langamenio, O wrego oo




8 Faue de Procodimentoy Legais

f Fase de procedinentos legaiz, viss & FormalizacKo
Junte @s wutoridades monetarias d0 processo de langament o,

Coam base nas normas legsie vigentes (%) 040,

2. INSTITUILGES LIGADAS A0 FURCIONAMENTO L0 MERCADD DE ARDES

e Instituigoes que atuam M0 mercado primdrio ehor oo
CVM, s bancos de investimento & #ag sociedades correloras.
Noy mercado secundario, além dos bancos de investimento ¢ das
sociedades corretoras atuam as sociesdades digstribuidoras de
titulos & walores mobiliarios, o8 bancos comercials & o0

agentes aubinomos de invest imento.

Z.4. HMERCADO PRIMARIC

i — Comissio de Valores MHobiliariou (OVM)

Bt idade BULArGILICA, vinculada 2 o] Ministério ola
Fazenda, administrada por um presidentz & guatre diretores
nomeados pelo Presidente da Republica € que Funciona como
orgao de deliberasgio colegiada de acordo com o regimento

interno aprovado pelo Ministro da Fazenda.

(%) idem, ibidem p.227-229
(&) Para 2 guplicacio do tramites legais gue permeiam o
processa de langamento de agies, dedicar—se—n um jten.




T

Compets a CUM

Mo Reguiar, oon observanctz da politicns definids pelo

Conselhao Monetdrio Hacional, Pl mat er ias EHPrE ament e

previstas na el gue oriow e npa leil dms sociedades ooar

ACHES D

3 ddministrar registros institueidos pela Tlet gue @

criount registro de emEprEsas para NegoCiaCERo J8 SUAas agtes no

mercade, regietro de oferta publics de = I e , Fegistro de

auditores independentes ¢ consultores e analistas de valores

mob itidrios, eto.

Ly Filecalizary @ emiss’o & distribuigio de vaiores
mohilinerios®?) no mercador & negociacio & intermediagio de
valtores mobiliarios: = negnciacho e Fuapcionamentio das Poisas
de Valores: & administragio o custddia de ¢ {tulos & valores
mobiltidrios, & auditoria das companhias abertas: 0¢ servigos
de cansultor e analista de valores mobiligrios: o veiculacho
de  informagoes relativas ao mercado &8 pessons aue dele

participem & w0t valores nele negociadosy

(%) valores mobilisrios 8%0 os papdis negociados nos
mercados de capitaise? acoes, titulos, apclices, letras de
cambio, ete.

Lo




Dy Fropor at UMN limites méximos de pregos, cmolieptes

@ aualguer aubtra rendimento cobrado pelos intermediaesios

financeiraosy

iy Fiscaltzar as companhias abert as.

fADUM, no uso ge suas atrFibuigtes Lem poderes paras

Me Exzminar livros e documentos: evigir informagies o

i - et 1 03— s : ot f " N e
srecimentosy reguisitar informagoes de gqualguer  Grgac
prbbico. autarguia ou empress piblicay obrigar as compannias

ahertas

A

A repuilicar bualangos, demonstrativos ebtcoc.. oom

COFrREOED

. PP @, med fante inquerite =mdmninistrativo, wt o
Pieggais o prabicas nao equitativas de administradores de

ponpanhiaeg sabhertas @ de gualquer parlticipants no mercado:

aP s lcar penwlidades previstas:

. Buspender @ negociagie de wum titula ouw colocar em
Fecesso wn Molsa de Valores: divelgar informactes & Fim de
crientar oe participantes nO mercador sugpender ou cancelar

registros (7).

(7) CNBVY, Jntraoducio. so nercado de sobfes, IBMEC, BRo Paulo,
5P, 1984, p.&3-64.




Suncos de investiansoto

entidades privadas, esaspecializa 1

RA O

participacio ou Financiamento, @ modioc o Texng o

suprimento de capital Fixo ou de capital de gir

Aaplicegio de recursos proprios intermed i acio e

de bvercwiros. Fodem participanr de

P Fanga

“underwriting” . Operam tambén com leasing

administram fundos de investimentos fiscais = m

3

e
P =%

=

— Sociedad corretoray

S8 instituicoes Financeras congt |

war iedades BOGT | MEE £ socicdades [

Faamonsab il idadge Timitads. Sua principal

P omoveEr g ARV QM IMAG o gntre compradores [

Titulos I valores mob i iiarios, danco

rmegosiab il idede adegdads atraves de lejloes

Bolea de VMalores. As

g unificadoras do danda seguranga o

Firtulos transacionados. Huas principails ativi

1
"

segirintes

Mo~ Operar com exclusividade na Polss
qua h ¢ memnho O titulos e Vel ores

regociagRo autorizadas

(8) idem, ibidem p.67

kg ag 8

MErdedores

realizados

de

meabilidar o

o &

[ ST a

O, mEdiante w@

aplicagio de

OPErRgles o
Financeirag

abuos . (8)

tuldas £ O

AT B ¢
e

Tes

i

sociaedades corretoras exercem @ waped

Ttiguider nos

gatdes

Valares da

e




B Comprar, wvender = distribuir #itdlos & wvaicres
molkiliarios, por conts de terceiraos, efetuar  langamentos

publicos de agiesz (Munderwriting’):

valores @ da custoedia de titulos o wvalores monpiligrias:
instituiry prestar servigos como transtferéncia de tltalos,
iesdobramentao de cauntelns, recebinento de Juros, dividendos
Qi EnCarregar —se o a subhsericia ole titulos i valores
mobiliarios ¢ eto.

L

L s Operar FO WErCRao sherto

—
\_;

intermediar s oreracoes de cambio 9.

2.2 MERCADO SECUNDARIO

i1 -~ Sociedades Distribuidaras de Tituios ¢ Yaiores
Mobilidrios

A% sociedades distribuidoras sio Firmae const ituidas
€ e sociedades BWAOH I Mas, socicdades ZXalg quutaﬁ e
responsabilidade lTimitada, ou =inds como firmas indiviguais,
cuja autorizacio paras funcionar € dada pelo Banco Central do
Brasil, que tambén estipula oo capitais minimos Bogue estio
obrigadas em fun¢fo da regifc em gque atuem.

Suas atividades bhiasicas, determinadas pels Resaiugio
ne.7é de 22 de novembro de 1947, do Banco Central do Brasil,

HEDS

{9 idem, ibidem p.69

.

. BEncarregar-se da o administragio de carteiras de

Oper Mol et ) &




Lo dubstrever, isoladamente oM EW o Cconsorcios, emiseies

de Cituios ou walpgees mobilidricos pera revendar fobtermediar

B oooiocagao de emissio o NErsndorl Ccontiratar com A Dnisoorn .

Emooconjunto o separadanente, n osustentasio de pregos dos

trtwlos no mercado, no pericdo de langapento @ colooags

e

2 oy

e - " g - b e .- . AR F R . . -
! N PN Ll ) dar-—se-n dn VEn da & wista > LN N i Qe o] [ WEN ST
0 t R o ol & .{ S TR g W 1 - pem R h ; .l [T i NTd - t o
[ SRR e g A ] NI A N M10r s RN | e b Laes ¥ i [l Bl F

Terceiross

B Gperar tambem no mercada aberto.

2 o= Bancuas Comerciaty

Qs hancos comercials tambén podem atusr na distribuicao

de Fitulos ¢ valores maobhilidgrias.

3 - Agentes vutonomos de invest imento

a0 messOns oredenciadas por bhancos de investimento.
soc iedade te crédito, Finaneciamento 3 tnvest imentos,
sociedade de credito imobilidrio, sociedades corretoras o
suc iedades distrituidoras (197, para atuar ra colocagho ou
venda de tituionsg & valores inohilidrios regictrados no Banca
Central do  Brasil, ou de emissio ou co-obrigancio de

inctituigldon financeira, volocagio de gquotas de fundos de

(i2) As instituigles que atuam no mecado primario sfios os
pancos de investimento & g sociedades corretoras, N
mercado secunddrio, além dus instituigtes mencionadas acima.
atuam 0s bancos comerciais, as sociedades distribuidoras de
titulos & valores mobilidrics e os agentes actinomos de
invest imento.




investinento & outpras

pelo Banco Central do Brasi]

Com base nas publicagiesn

acionario brasileirno,

atunl dzg Holsas de U

B0 Sme

e wxplicar o ghjetivo emn

SiAs metas o

direcianam

FFINnCip®s haveres

s

posteriormente,

wlividades

AIOrEs.
Yorng
chiet ivos.
neqoe i ados

as vormas de negociagcika dess

adtorizadas expressanente

(iid.

da BOVELSPATLZY doa mercado

far—se-i uma hreve desord e :‘l O ORCErCHE OO

. L - .
Deve-se entan defipnir

do ourl as Boaolsas gperam @

Beaim serio especificados
atualmente [

=% haveres,

3. HAVERES HREGQLIADOS

fie weoes sag tlitulos de

soc i sdades mnonimas, €

il & emitente. Fodem

MR EsR

eescritural i1k Her

certificados.

- - . re
Doinvestidor em mngoies -~ o

o uma soicgdade WNOGM i ma,

(14) CNBV,

v End s

representadas

Introdusio so mercado de acies,

varidavel, emitidas por

representam a menor fra¢ao do capital

assumir ] o ma puranente

o cantelas ool

acionista nEg & um credor

LATH HenoCitado Gl C o

Mas

IBMEC, S®u Paulo,

gp, 1986, p.s9-70

{12} Bolsa de Valores do Estado
analista_de nercadn
Cadernos no. & io

&

g caritais,

de Sko Paulo, Curse. de
88n Paulo, SF, BOVESGPA,




propr ietaric,  ode  participa dos resultados wotidos  pela

mesma .

MEomcoes nEo LEM prazo de resgnte ou VERC T hento.

gimplesnents convert idas em dinheiro, através de neaociascho
em  Bolsas de Valorew, o gue faculisn  ao invest idar @
Flexibilidade de poder, @ ogualquer momento. deiwsr de ©er
part icipacheo @oiondris em MmL Enpress ol nEsmno alterd-la,

vendendo acltes de una sociedade o comprando de oubtrs,

Guanteo Ao tipo, as Agoes clussificam—se em aALhEes

Apoes dig Frulcaal

L ! N . - )-I’ n .. — e 0T 4 g g ;) mm -
OF G TREar RS, BENRE Dy Ed EraEncial &

A) Ales ordindrias -~ proporcionam participacac nos
reastltados de umnn gmnpresa. Quanda nominativas, conferem ao

acioniata o diretito de worto en assenbliéine geraioy

B) Aebes preferenciaic ~ garantem =zao acionista =
prioridade no recebimenta de dividendos fgeralmente &m
percentuzal  muis  elevado do  gque o @ atribuldo &e  actes
grdinarias) & no reembolso de capital, ho cnso de dissolucio
ga empresa. Os acionistas preferenciais nominativos poden
ter direito w volto em assembldias gerais, de acordo com

decisda expressa ne estatuto social da companhiag




il i)

C) Aghes e Fruigho - sao tituwlos gue  conferen
geralments o Ffundadores de emnprezas o &lementos cupregados
na osun adninistrapio ou produgio, participacio egspecial na
luore da empress, beses ipes de Uitwlos nio disptem e
e Cade [ERCT ) neansiacio gecundaria & st Eo e 1)

JEEnpareciment 0.

S-i.2 Forma

o

Guanto & Forms, B acoes podem ser s

A4)Y Ao portador - nAEc tragem o nome do acionista,
congsiderando proprietdrio o portador de Litulos. O proceceo
de transferéncia decorrente de ouma venhdas =n Bolss de Valores
# muite sinplest hasta @ entregs dos tituios pelo vendedor.
4 proventos, guantdo  distribuidos por  UmR SNPresSa, SR

pHErcidas por aguele gque detiver og blbuios:

B) Mominativas -~ t itdios gus aprecsestam O #ome  do
acionista. Para = transferéncia, sHo necesssrias @ entrega
da cautela & @® averbagidc de termo, enm livwro prépric da

soc jedade emitente, identificando o novo acionistas

) Nominativas endossuveis -~ gautelas ondes consta o
nome  do  mecionista. Contudo, @ transferéncia pode wer
realizada mediante simples endosso do titular na pripria

cautela representativa das ages. & averbizgio om livro
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3.1.3 Rentabilidude

Aorentab o lidade de  dma o wgBRe & wne fduel @ o

TANEnt e de s

) Dividendos vo@ pREFE IO PR

LI

apcisdade & Feitn sobr = Forms de dishr i

e diviaendos

n .

gm o dinhetro. O perogntunl

Chmigo W

emerean, R acordn

con 0% resultados obbidos no per iocoo relativo so dircito
Quando w empresa obtém Tucros, 2w ogeral, & Feito um rabe o
que desting parte desse lugro pars Feinvest inento, parte
para Feservas oo partes para paganento de dividendos gque, RO

langa do tempo, constituem—s6 na principal remurer acao oo

capital aplicadaory




B) Bonificaydes em diniiviro « exeepcionainente além eng

dividendos: uma euopre pudera conteder @ seUs woianlerag

-

umsm participagac noe duoros, atravées de omm Do ficagan em

dinhsiro.

G} Bonificagbes em atfes - advém de uam mumnento  do

capiltal vie LR sociedades, apEn oo R ghiste b i

gratuitanenie novas a¢0es A0S S€us RCIionistas, na Proporcio

Gas PossuldaE)

3y Direitos de suabecrigio - outra opcEo punra e
proceder n o umn elevacko de capital & @ subscricio de agies
£ .7 H LTS P " P Lt " - “ - e g L -

[WEK) LT Ci [ il £ | t R B H PO RO me s @ e o om g oA D QN
ot de  wetes pelos  wmeionistas - com preferéncia na

subscricRo, 1o montante das aeles gue pocsuen. NESO esendg

Eorio O exeErcicio wreferencial na subsoricio ode movoes

i 04

agles, o acionista poderd VERder a Lerceilros cssas agoes.

E) “SFLITY - Nessmn gltima década, difundiu-se entre as
companhias sbertas, o gso da “split” nu desdobramento  do
numero de agles, atraves oo qual RE ENPrESRS SNitEem novas
agpoes que viHEo deasde L, B, 3 ou 4 novas para cad® Agio
ant Pgn, mté varias dezenas £l £ & 5 Fi O Centenas. O
desdaobramento & permitido tanto para #s megdes com valor
nominal, auanto para aqcuelas sem gste valor. a cperagho de

desdobramnento de agoes (“stock split” ouw “split oft”) nio




albera o capital da emeresa podificando, exclusivaments o

vaior individual das mgbes.
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£ DESENTURES CONVERSIVUELS FH ALEES

sao titulos emit idos TAF R socigdades BTG

repiresentat ivos de parcela do o emprésting contrafdo pela

emitente com O investidor, o médio /00 Tonao prazos. Soses
titulos sho gurantides peln ative da smpresz. No caso de
debéntures nEo conversiveis, o empréstimo ¢ liguidado
rarma Lment e nao A previsto. Huant o Ae genent ures
convereiveis  omn acoes, o investimentno poderd  em prazos
delerpminados o sob condigoes previamente definidas, optar
pela converseo de sed wvalor gm ®e0es, Jncorporando-o ao
Campital oha soeisdade gmitento., Todas as condigies
pertinentes & emissio, prarsos, reseates, rFendimentos e
vencimentos de debentures sBo chrigatoriamente predisados em

assemnizldin geral de aclionistas.

A. FORMAS DE NEGOCIALAO DOS HAVERES EM BOLSA PE VALORES

{Hercado Secundariol

O investidores nfo compram agfes diretamente na Bolssx.

Compram—nas wtraves das =0Ciedades corretoras menlr oo




daguelsa entidade. O clients gwite wwe ordeEm e camera ou
viern ol ‘<':'-'. AR COFFeTOrA LT A "‘C = L o S I S L = ¥ A [l | S = S | t ‘é':. i 1140

pregan (13).

- . s - . - 0 - 1 - .
oopregao @ 0 Tocal mantido pelas Bol

tendo war
ghjetivo @ rerlizacio de compra @ venda  de  Citulos,
princizainente acties, em mercado 1ivre & aberto.

O pregfio pode s&r organizado segundo um dos dois bisas

de sistemas de negociacio sxistentest

O 7 CAaLL SYSTEM 7 & oo “ trading post” ou pregio

£

cont ingo. Mo Catl Buystenm 7 os pperadores distr ibuem-

[0V
Tngares pre-Fivados, wm  btorno de um bhalecio  oirculae,
conhecidg camo “coroeilile” , onde anunciam oralmente zuas
ofertas de coanpra & wenda. o diretor do pregdo delimits gm
pedquens intervalo de fempo para & negociagin de caQa titulo.
Uma. ver esgotado w tempo o mesmo titulo sd pode  ser
transacionade novamente ne Finsl do. pregio, guando for feita
nova rodada, ou no dia seguinte. Este tipo de sistema ndo &
adeauadp para gz Bolsas de grande porte gue operam g9randes
vaolumes ¢  apresentam  diarlamente  um enorme  nuampero  de

4 EL

negdcins nas bolsas de menaor porte, o “call sustemnm @ usada

(132 CNBEV, Introduasico. oo mercado de acies, IBMEC, SHo Paulo,
8P, 1986, p.Li48~150



Comn sUoEssd e, além dissn o volung de Operafio NEo vianilios
#»oimplantacio dao “Trading post™,

Hoy sistema “Trading post™ oo negdoios  paotem  zer

et izados pars gualager titulo, simelianeamente, duranite

periodoe do pregra.

. 2. TELEPREBAO

O sistems telepregio compreende as operagao de compra &
venda ) vigta ole agoes reanlizndas e las sl edudes
carvreboras, credenciadas Bara zeate TN, mediante el
ubilizacdo de terminaise de video conectados wo sistema
gletrinico de processamento.

O telepregin representa a ampliacio de 1imites esspeciais
do preako da Bolsa » & neles as agtes cotadas S8R0 negociadas
EhoW ogrupes o oacio de alta licuidezr & de baixa liauidez. As
setes de mlta liguider epoderdio ser negociadas no sistenn
Telepregan mediante ofertas, registro de !wegdcigg O, en
casgs gspecials , atraves da sistemdtvica de leilio. As agies
de bai=a liguidez somente poderzo ser negociadas através do

sistemna de leil&o.



3. NEBOCTALARO DOS HAVERES NO MERCADU SSCUNUARIO

Sei. PROCESS08 DE NEGOCIACRD DOS HAVERES Ui PREGAD W
MERCADO SECUNDARIO

{Beriusdo GerURGRrial)

o oelest

Existen 3 processps de negociagio Bm pregio, =

A) NegociagBo comuw ~ & @ gque se reulliza entre duis
Fepresentantes { oem pregac publicod. Sus apregoagihio & feita
die viva vor mencionande ~se o titulo, suss caracteristicasg,
a guantidade £ 0 preco unitsiwrio, =além da intengRo de comprar
pu wvender . Havendo interesse por parte de um dos demais
operadores, A transdgao ¢ concluida mediante n declaracio da

paiavrzs  “Ffechado’, Pepois diszo, deve ser preenchida s

#ta (contrato simeplificado de  compra e venda) il o

=
—
o
fa—

vendedor aue cglhe @ assinatura do comprador © o entregs

para regietro o posSto de negociaGgRo.

B) NegociwghRo diretas: € mguela na gual o mesmo operador
& simultaneamente cowmprador, & vendedor. Comprador para um
dos olientes de suna caorretora e vendedor para ouiro. Neste
casn, @ apregongio ¢ feits para um representante da Holea,
aune agardarda o tempo suficiente para gque outros aperadores,
e estiverem dispostos, apresentam proposta de melhor preco

Par® COmMPras 0w para venda;, quer da quantidade @nunciada,



gquatr  de parcelas. Isto quer dizer  gue, direta ow nRo,
gualguer opeEragdo 6 sers Fechada pelo melhor prego, banto

de compras guanto de wenda.

2} MNegorciagbo por ofertast € realizada entre dois

operadores, cendo  w deles  representadn pela
MEYOCiRERo  gque  recebe sus oferta. Teto smignifica aue um
nperador pode simelesnente registrar hun posto sun oferts de
compra ou o vends de umn acio aualoaer gue ela ser® Fechadn,
WEEMD SEMN SUR PrESEnea.

De houver uma ofertn registrada, nenhiums Nnegoc i agao Com
squels papel podera ocorrer condigbes de pregn para O mesnag

lote de mebes ou parte dele fa oferta tem prioridade).

i b . N [, o o . e ! ;
58 clarno e TEmnEn e [ derao L TR E G TGl X

MEYOCics COM 0 MESNH PAPE] POr um Prern mais Baixdo e R
gferta For de Compra ow por um preco maisg wlto se for de

vEnda .

J.2. OUTRAS FORKMAS DE NEGOCIATAD WO MERCADO SECUNDEARIO

a) Guotas de Clube de Investimzato
Clube de Investimento & o instrumento de participagfo
dos pequencs ¢ medios ihvestidores nn mercade de wagdes,
o GEr administrado pror Lima not iedade corretorsa,
distribuidars 3 baric o de invest imento. ﬁ Forma de

participacio em um oclybe de investimento € realizada através



da Aaguwisigio te guobas 1guals, representalt ivas de LA
parcela do pntrimonio. & rentabilidade dos clubes depencde do

desenpenho daos Titulos componentes de suas Carteiras. oo

diferengas bDasicas gom referénciag aos Fundos Mituos sbo o

limite do mdmero de omitentes — minimo de der & maxinog de
cinaquenta ¢ @ opossibilidade de wmarticipagan na gestio dos

recursos dan carterra do clube.

B?) Quotas de Fungdos Mltuos de Investimento

Fundo Matuo de Investimento & um condominio aberto de
investidores, parza aplicagioe de recursos gue  adgdirem =
Forma e gquobas -~ on ouma carteira diversiticada, de titulos
e ovalores mobkillar ios.,

s fundos mitdos poden ser administrades por soriedades
e cretdito, Financiamento € invest imento, corretaras,
distribuidoras & hangos de irvest imento, e eal i
classificadas em durs categoriag!

de agies ~ agqueles gue aplitcau parte eaignl?jaativa it
valor de suas carteiras em agies NAC rentdveis:

de renda fixa - sgueles cwjo walor total aplicagies &

constituide por titulos de renda Fixa (14).

(14) Bolsa de Valores de S3c Paulo, Curso de fnadlise de
Mercados. de Capitais, S50 Paulo, 8P, BOVESPA, Cardernos no.
H B L9



6. — MODALIDADES OFERACIONALS

Faolsas de Malores

fe

apegrationats ( mercadosy, gumis

A) Operu¢lin ou wercado @

realizadas 2 ar R Tiguidacio

Pransferénein de titulos do

correspondente padgamentol

B) Operagfio ou mercado a termo

chamada guande & prestacdo @

AR N

contemporaneas no Fubuaro, ou sedsn,

cinecog dias apds o Fechamento das

onde existir a Oaixs de Heglistro o

apresentia

eetipulacico do montante minimo &

scalarios Binimos & O Prazo de

dias. Cuiro ponto & zmer

i8e

conprador depes it RE mMBrgEn DR A @

Caium de Registro & Liguidacio.

dimheira (nunca inferior R

titulos de uma Unica especie, con

Fagas rarte da relacho especifica
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Arem dissn, o wendedor deve entregar f Coiva Lodos oo

ritulos objetos da operagioc.

fre Cwisvne de Registro o Liguidagio congtituem -~ @
A g TR il Sovtedades Civis San CameEy o ialsa Gaare o

const ituidas como Sociedades Comerciais devem se  organ:zapy

comnt  Sociedade Andnima & ter o capital integralizado ewm

mEeda corrente & representado por acles nominativa. oilas TEmw

por incunbéEncia rexlizar as seguintes OPeragoss §

OIRegistrar, liguidar & COMPEnsar Operagoes

proivat iivament s ne operagoes x termna & oo mercade de

dee responsabilidade das Sociedades corretoras e de

comitentesy

PIRecebher depdsitos & margens para garantis de

ORErFacEEs renlizadas para associados da Bolsa e por oouga

. . o PR
P LEanay o By S T ERTORHR oiliman »

AMEmitir certificadous visando o resgate, desdobramento,
conversan & transferéncia de t7tulos negociados ouw ® Seren

pegaciados pelas Firmas ou sociedades corretorass

4)yPescontar recibos referentes n titulos depositados &
praticar @e deEnais QPEFACoes RCESSOFias gue visem @ Dhon
clreulacaa e liguidagiho dos btitulos ¢ wvalores moebiliaries

negociados. Mas Bolsas onde n8o0 se realizam operagies =@
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capitais, R.Jd., sebenbrodezembro 1988, vol. &, p. 231844

o~ 4




TEeAER G, comprando ou vendendo o lote

¢

e e e » e
[ELR A R i pea o=

P E ST EN LGy R BTENTE

rerihiumE Timita

efetuadas

P
RGeS,

rentaky ] tdade

mrlamerth o

7. TIPOE DE

dso insestoadore

Pipons de ordensg de ocomnpra

#r Ordemn

e e m corretores

RN o B\

AT BmMENT E

melhar prego obddwel

ol S

oM@ R COUTTE BN

moutran, ogsralmente,

EFroaneizal wantogen da

i imta & A grande

insat st

AT G

B} Ordem limitmdus

Timites quanto o preago
maxims  we  For de CONPErat.
Finalidade evitar preco

gesvantagen ¢ @ possivel demora MR GHECUugiRo.

mowent o, SR EHT TR

Grlen & deste

e

TR En LR T¢I i o 4

PERVENT ARgEn

insatiefatdrd princ el




C) Ordes cuasngw »~ £ CONPOSTE DOr  dmn

PO HirEei o B R ooDumes e

cerminEdo valor mob il iEe

goice @ CivEOR SE Amiins

a
]
]

——
-
il
W

~
(]
=,
P
-

e F i car gual dan oreragdies Jdes

Eaerut AGE gm primE g tugae .

)Y Ovdem de Fipancianehto — & copsbitoidn sor ums orosn

coela ou o wenda die owuw walor ol o diverto o oem mn ool

ENE B DL

G e F LA 1. & outys, concomitanbemnente

de omesmps valor, na omesma ool 2n oubrn nodal bdade ar

oo mrnro de wenoimentos distintos.

Ty Ovdem oo 9O Glyw o~ 5 wmalela g, b

G oaunl 8 emitids, Fi GO LRI

F) Ordewnm zaru z2rado ceifepmionade — B @ ousg

ewecnbtads dentra do e periodao shifiocaag pelo

imwesttdoy, Findo o gual Ficn autonaticanente conoelado.

—

G) Ordem e wberto ~ § & gue pernanece walidas até se

creoltada ou cancelada.

s funcionament o das Folsas e Valores [Ny #,

»oam Funde de fanrantia @ de oum o oservico  de

manut eneao

]
iy

Custidia. O Fundo de Barantin gque tem como  Finalidage

T




A cay ome o cljentes oo

meanlisdos dos [

ihes sejam ocasionados por abto doloso ol cuiposg (o me

on entidades. O Fundo g 6

e cirtgido o vor som

PO S T S R e - - . a i e n g ] e g e ORI et
[l s S o A I T 1l COADYEF I N ENT CLEF L & EOEL A

integrantes do Donselho de administragio. £ constibuide oo

prenE cobhrados aos Sesociados

corretagens por eles precebhidas e

AOislgan

.
MEGAn BT

A% g0 Fomdao de Suarant s axe sy b inalon de

B0 T m

ante &m RGo

wEndn Fian o8 ooore

FoCuERT o e &oum

LoEn w0 eoiadgd

B0 quUE an

slientes  w  QUe  CONSGL

I
i
s
S
i
H
T:

"
l

CE et al

gunrds cos brtuiog & o wnlores o sobiliarios., goomistemn de

o omavinentagao Fos Caut e nn

seiecin dow dirgitas, informando, conforme o

r

. . -
Gy SIE ST ST i O FEERGnenvE L

R W I W TR

M I il 5

che penurador oh i em poder dwn

et IR BRSSOl e e trata o ums Daixa st ddia

de titulos). Trata-se apensns de alteragzo do

1
i

e maardn R cautelan, CLLE CHEVE L A mer gontroliasdo e

regtebrado.

Cemm os recursos deste fundo 5o efetuadas operagoes de

comEre & venda oo papel em dolsa, progurande oconter

var tagoes hroscas de prego, QUe posgam prejuadicar @& DmRgen

do papel  recem-langado.  Sew  abletiveo  basice ¢ oriwr



condigoes e reoestividade & wned iar

gos titolos por wm IWero Crescente

e

& airEl o e Gy Twrer b

II EVOLUCAO DUS MECANLISHMOE IRSTITUCIORAIS & LEGALE

ADOTADOS £M RELACDAC 40 HERCADU DE AL0ES DE 1944 a4 490Y.

A owmartir de  LY84

Fimanceivro, o governg veio Farends

it roaneir una nove politics econoamics Sue

Limam dws sraomeiras mediades em

) 1 rd -
¥ oom 2 FEESTF AT ARG ol o DT EmR

R sl e

FOR GO LR G

alyiiidade & condurisse o pale & um crescimento renovade

g T e e b R LA I RS
oL TR PR AT I S O S T S S

pelo governo en &4 Foio s pronglancio da lei AN85. na gual

Ferl modificads wm legislagiho tributdria de modos @ propiciar

incent ivios Fisoa

SerT Ivon consistinn Bmooiss

.
-

TEooingidente sobhre os lucros distr

carital FTechado, Hete wadicionzi sra

Fegutar e

Fara +ine < tribautagao, as
aberto Fforam definidas comg aguelas
Boelesa de Walores & 9 qQue passuizn

capital, nw wmio de pelo mencs 9@

quals com mEls de 8% do capibtwl

B ocompanhiws g capitad

ihuyidas dus €mpre

abherto,

RS I W A v LELw B O Pl

Fre @ otann

aplicabga s

maaR para todss as companhias.

soaciedades ode capital
OO BG EI! o g o Pacdbms s
o ominime  39% de  asy
acionistas, nenhum dos

wvobrante, & somente @s




B F A NI E S A R R G T

guvida algumn s i T ent cvorg

i Ptal

mu bas G ]

sibitlicgade de efgbtusr langamsntos gunto ao oublico. Ho

detiTitada aue

entanto, & o odemanda ddes

o imposs i wel D ROF VEr F1EIY FOETG ahE T o

aENE la, este estinulo Fiscal welo “avore

[IEER RO

LEE U Ja s configuravamn Somno o

AQULET RS ERpE s

ital abherta (17).

struburacio do sistemna Financeivo, o bang

Com @

s fmpedidos de operar ivremente com bitalos dn bal

o
Ee) v

straves  ode wms fastrocia,  Fod Timitade =@ Yiberdade oos

iereiats e manter o em cwnriteirsn de nve

[ERER RS

SUMOC, de outnbeo de 1583, FEwo &9, w0 e

Ciprabragan o

sforma Hancaria” proibicg legalimente tal atividade, owa

COOEY TR E, mas famh f" W AS COmE Rl

DRy

CrEdite m finenciaments el @593 de 3L de derzembro e

PRAAY ., D owmrptigo WO oa referida lei abrelecen fue estasn

imetituicies apenss voderiam QPEVar oom &Eles 56 Contassen

com owm previs autorizncio do Banoo 1t et , e emitiris wma

antorizagio especial, na dependéncia da apressntagio  por

ituigAan interezaeads de  umn Tasolicitacho

part e da i

Justifioada™. Instrugies suhsequentes do Becen  deixaram

CA7) Hanco Interamericano de Desarrolio, Qs Mercsados de
Capitais do Brasil, Deltec Papamérics S./., Centro de
Fatudos Monetarios Latino Americanos, Méxice, D.F., 1948,

p e f UG- L5,




claro gque taise auborizagd ApENRG  wer lan ooncsdi

inwvest em o Empresas relacionadas diretamente  oom oo

At iwioad ol imat ituieRo

Cclrounatano s FrE g

b
e,

claron, gue a politics ¢

gperagac de  invest iment diretos em valores oo Funocoo

Wit e neves bancos  de invest imento wedanda-as o

comercliais. Uz bhances o inavestimento ©roweram

brsries
Fimaiidade original o “anderwriting” o

LSRNy TR O

correlatas

-
<
a3
m
1
H

Fundo mutoo de

tornaran principalnente, gersntes

invest inento, administradoras de carteiras & negnod

ird o es e

o Bolss de Valoy

mpoes  Jm cortadas

com letras de cambin {18,

by g

Fot somente em $94%, atraveés do arbigo e e

Mercado de Dapitznis 7 — lei 47208 -~ gue 0 goOVeERFNG B omovenl
WML B0 A0 MEPr CHRGE0 AL GRER 0.

ey g e F T B VO . B U SV R - oo o .
FoortovE el e AFFE, pretirol oo wmercato Jde o caspabtais On

- - T T, P A N S e e 3 gy — L
AfuEl o, coiocanda-o AR anbito Mt i Ghms

gafEera i

subordinando-o guanto A constituwicgio € Tuncionamento, RO

Conzeihe Monetario Nacionzl ﬁﬁﬁﬁir arganiesno  oriado e
cubct ituyicio & HBUMOL (Superintendéncia  da  Moeda & do
Créditor - pela 1ei 4957 de 4964 ¢ canferiu ao danco Central
A btarefa de regular g disciplinar o funciaonzamento do mesmoa.

foreferida lel deslocouw as Bolsas de Yadores do campo

da direito publicog para o do direito privedo determinando

(LG idem, Thidem p.i69



const Phulseen G

QL

ins

SO PR NES  Civie w6

TR AT Vo {res P g, TR o) g Pregud ame i o

o

Gaoootags

&m lsme. 0V Ed

I SRR 0EE B DorRE Contabels para sompanhiss abhertas.,

i de Mercoado Capitaisn” @autorizol as 56 W

el irem AL 0ES Al portador, AGOED 3 obhyfgag

N nah PVRS Eniossive |

e . . .
[ A 0EE mom i nat i was T [T
¥

ghebhiEnt res Wity e TG AN A

za oo odireito de converter as O ldgm

P PP [N [ Y A g AT Lan e
GO0 T Edads et selra.

fim wo monopdlio dos corretore t] e

Frurmemas bl ions & mermiloiu P CEEREAan de O

s oeom direite @ admissRo nw Bolsa de Valores,

CoF et ars

lteron o Wt Ems ol & wamin et ragho ol e

T T

corurands branzformar os 0 DONSELHOLN DE ADFINT

Tiguars guE  sursdel Camaras Sindicats — om

thag correlors: membhros da Bol

CoOvEL

”

Inovagan de grande nleance, tradoagiyge

P o constituigho

g manubengio shrigatoriae de um “Fundo de Goarantis™ (art . 45

Hea.d9), com o Finalidgade guclusiva o

goe olientes de suss nesodiadas (soriedades correhoras) ate

o limite do referide “Funde®, ® reposicie de Titules ow
vl ores wobilidrias Bl megnc iadas @ A devolugio &
diferengas de pregos decorrentes de  dano ouipose  ow o e
intiel execugse de grdens aceitzas para cumprinento em Bolsa
B

de Qaloress ouw, =ainda, de uso inadequado de  importERCiw

recehidas para compra, ou decarrentes da venda de titulos ou



SR D

” - . .
gperagtes  Fealizadas relag @ al

5 e FE [ B
TLLFTCICS S = S A H L I

Pelo superintendente geral o dojs integrantes o0 broa
des fidminbateg e Bolsa de VYUelores., B Cons e

e wssooingos  das Hol:

correlangens por

tivaients @ A

pagns as Rolasas

Pmportaneias

patrimoniaisz. Mo ominimo  S58%  do

investidos em titulos de rends fFins 8 o

ot i edades anonimas de caplitral aberto (1¥).

M. AVEESSY wauiorizod tambdn @

Bancos de  Investimento 9ue  iniclarbam su

1946, B mles caberisn operor con FENENC R

NNt langamentos  publicos e moops

Tamgo prras

a.

Crunderwr i ting . Geguindo o medelo o becRmer Toano . RS

capital wberito Foram definidhs

GuUEnTO O RGs gireitos

weguinto determinadas norms

e

gt atudrios o= acionistas miroritarios, Fratin ] § ¢ ag i ol &

halancos & ocbhrigatoriedads (e

pithlico investidor., Uma se

g capital  aberto, desde que gms  parte oo sew capital

s gisbribuide entre um nUmeEro minimo de acionistas

wul P vEese

do cacital

£ i ee menores do oane 1%

smpresa, Estabelecia-se um grayg de digseminagzao do capita

1
—

entre o publicao investidor como ponto de partida & &

(19 Tdewm, ibidem p.iFe-L77



coeficiente &

FOLLIGES T O

atingiy A4¥4 oo gapital social da enpresa.

Momrande importAncia da Thedl de CAD e s

PFal, wa relagao aos Fuandeos Mituos o Dnvestimento Foilow ole

detinir Claramente e eI e s Fundos T

e Tarmn ASTO 1 mR

condaminia  poderian R

e e FE gk inconvenientes aule ST T am BT

promulgaciEo da lei. O Fundos Matuos em Dondominio o, e
EHSENCIiR, Lma proprisdades de condunto de wbtivos g foras
weaddoe aob o n tTegislacio anterior gemowirtade dan o dnwiabiiidade
Tegal para o Formacio de investimentos de cagital aperoo
{“open-end Funds™) COmo VMR tisica o0 edade andrima

bragcsileivra. De aoordo COom 0553 Tiscal wigenhe, o

ganhios  de  caritnl vecebidos  Lor pessows Freioas - oo

A= Tucros inchilidrios gram Psentos de breibutacan
4 7

slanbios ol e capital recebidos S ¥nl

evan Tetbhutados como rends o g is.

Formavan-se Coondaminios’ Bom owdmia i strsg

Tercelran cadn uma dessns partss nantendo part icipag

Fraglionaria 0o poal™  comum, SEm que i sseo  inportasse e

-

cont i guragng impliicita ouw explicita de  ums o HA. Eaiatin

Timite legal no sentigo de gue as fundos nico podiam inveshie
aldm de 406% de seus haveres nos titalos de outra saciedsde
nen controlar maie de 20% das =mgdes comn direito & woto de
gqualquer emnpresa. & Flirma administradors recebe compensagion

na Forma de participacio nos haveres 1igquidos dos fundos. A

el e Mercado de Capitzis” isentou os rendimentos dos



Furndos en Condominio do Inposto o Rends ino

soCisdndes de  investimento, desde gue petes

andalnente Tucros auter idos (wartL.D@ 0 s muboar bwmwen

acitisigan das priprizns =

nEG uegiante A aplicacio doe Tuoro

Aacutmuliados ou do capital excedente.

R, 3oam e - . g g, e e . — g o gt g pen e awe e e s . s 1a e e e e e e
o wist BROSEQUrangca gque as oorvetoras dewvem oferecsr

comer instituiebes, aos seus clienptes & sgueles Com 08 QUR S
Tirang  acionams determinee o referida legislagao 2o 0%

memhros  do grafo diretivo, pu sEja, da mdministiragio,

diretorta o geréncia da sociedade correbtora, detenham pelp

meros S9% do capital sucial em agies da PBolsw

MRS, as  bkeneficios mais importantes outorgaaos  as

Era

campanhias  abhertas pelz 7 Leil de Mercado de Capitaiz’,
e de Mercnodn

incidem na Ares tributdria. De acordo com &

de Dapitais”, =ne pessoas Fisicas podem whater de s=un rend

Derutw, A0 das importancing  efefivamente pazas

et T EL

subsoricio de agles nominativas ouw nominal ivas endosssve s
de sociedasdes andnimas de capital aberto, Senpre 908 S an
ret iradas para uw praszo de 2 anos ou mais. (200

Fm fevereiro de 19684 concedeu-se incentivos & enpresas
Gque RAssassem 8 Lter sel capital émplamente distribaido
Foassen classificadas camd aberitas.

A ie de fevereiro de 19467, atraveés do Decreto~lei 4157,

Foir oriado o fundo 1%7, ague faculbtava aos contrihaintes oo

imposto e renda aferecer Feouraas asn inst ituigoes

(20) dados extraidos do no. 1849 de 97/1@/1974 du Rgvista
Banas. pP. 28 a 3@,




Financeir sptE seriam aplicados swclusivanente oo

ou debeEntures conversive s en wgres de  sppr

AoFigurs individuaal do corretor de Fundos adnt e

miments  supsbituide peln da  sogd

empiresa constituida sobh a Forma  de

pnominat bvas, od por cotas de responsabilidace Timitada. dos

s igon corrgtores e d parmitooin = G OURERG oe Vi

Prdiwicusl , gue seria extiata ao moreer ey Eitalar, oo

pAaskaese A participar de alguma correbors.

Dabta dessa €pocan, tambem, & cda wmdmin st eagiaa

proafisesional wara gerir @ RBolwsa o @ de g Qrgmniame oue
permanecs  abd LRI g Comselho de  fdministracao, S,

passdrie a ditar w arientacio politice geral da Bolsas, enbio

das o soctedade correlaras, ul

Tormads por wselsn Uihul

R mtante  das soC iades de cavital abertao & pelo

cbe com owmandato de Lrés anos.

supEr inhtendente geral,

S N TN A

Hamelcamente, o Fumndo 157 oonsiat is en

@R nOoEmitir Aagoes ml debfntures COnVErsiveis en agos

com prama de b g6 anmn - lon oo Prazmd, RArn a & PO E:':‘R W 13 fonte

de rEorsns pRra aheorver tals emissies viriz de omn deducHo

.

de £8% do imposto de venda das pessone Fisicas @ Juridicn
w odestas foi reduzida para s metade, um més depois — para &
aquisicac de Certificados de Compra de Agdes. O CCAs ceriam

adauiridos  guntoc & corretaras, Financeiras ¢ Dancos oo

invest imento, gue constitairiam 7 Fundos de  investimento”



Ao dos recursos caplados  em S

@ooEvoiugio do mercado RCIOMAr o on i BE o EL
pringipalmente en decorrencia das resolug@él do ano nove de

PN [

LRE&E oo entio ministra dan Fazends Antonio Deldin MNeto, gue

RO SR B havian-se somagd o fos e das Anber o e,

alterando sabhetancislmente o gquadeo da politicn soconomion

fimanceira. O aumsnto do iaposto de o rends sobre aw

cEnb o, @, em contrapartida, sUuR JSENCRDT N0 Casg de complra e

an portador, gue era de 43X ate 194

venda de

Fara LOM. De incentivos oo Decrebto - 1t 187

QL a0 R
oo owhatinento de uma partes  do imposto  devido pars ser
apiicado em oagies ~ Foran prorrogadss atd 1970, Ccom peguEnas

moed P CRg 0e fro pEsscRs Fislons poder fBm #2500 DB ApEnas

LRV, mae 18% do osew imposto. Mos oo omudmnga fundamental Foios

crhiy igator iedade de que doiz TREGOS o & SRR AN WK

ppliloncEo deveriam e destinar # powvses acies ~ ameliando,

2.

mesin o oaren de inveshimentos (2

Em 3296%, @m permiesdo parz - compra de Actes em Bolsa

de 10 (fundos - Fare 337, ampliando-se pars 664

gm VP79, Neste mesme wno, o merecado beneftioioge ¢

decisan governamental de zmpliar o praroe de aplicagic em

il

agoes da holsa (incluinde “underw it inas”) com Finalidade de

(1) extraido da revista Qe _fungdos 137 - obms slos depols.
publicada peia Bolsa de Valores de BEo Paulo, 58g FPaulo, &P,
1978, p.6 a #

(miy ROVESPAE, 199 anos. de Rolzsa, TBMED, S%a Paulo, &P, 1590,

- =
noah.




cho Tmposto e sende, 0owue permit i mEilor s oy de

mEercado.

bm 4972, o Decreto e 1eid orion oo ow

gl tidos pela gsecretaria da Hecpibta Federal =

Ao oontribuinte Juntamsnte Com

e entregles

tie Pl s (g renda, atraves (W= [

Paralelasmente, o warcelamentos dos vresontes dos BESmos

" . . o S
Prewn o veres, bemefictou o sistemsa na medida &m0 90U @REorm oo

BORFRZG e permandncia dos recarsos e odildiu ono Tan

pmpacta dos resgates (230 .
O Decreto et 1308, de 23 de Julbhao de 1974 zlieroun =
legistagio do imposto de rends oriande novas incentivos a

s . L .
O @ o G P e cerundRr o i prant erd o 1

gal thulos mo mercaso primario de subsorigio de acfes - @

Fendimentos dne aeles - dividendos ou bonificagtes. B

v waoordo

pratandgos de compra O

abhater ntd

com oo oreTsrido Deoretoe - Lels o

A% mo imposto de renda devido das fmoorbidnoians aplicondas em

Ficaranm custodiedss pelo srazo de & anos,

Bolsas. B
em institwiclies €inanceiras ou ma propria solss de Malores,
através  de annigdades corretoras. [ el cem s SR ISR 6 R R ey
custodiadas, s agtes poaderam SR vendtdas  nmo mercado

secunddr o, desde gque no prazo de 1% dine, @ produto dw

venda fosse resplicado na Bolsa (240,

(PR3 extralido da Revists Os fupdos 31857 -~ oneg_ sncs depols,
pubrlicada pela Bolasan de Valores de 8o Paulo, S8o Paulo, 5P,
i978, p.i0 A 45, '
(242 informacies extralidas do numero 1089 de 0F/40/71974 da
Bewlisla Banas, p.36-32.




L

Y

T

DoElmEiEn W

de capitais  nacioanul W participacio

A Farmarg

AN E

Juridion g dE investinentos, Fob oadtosis

Decreto - Led Lodda Hatas

patyimonio riocinl pao inferior

ooy renras  de nvest inentos e diversific

B R i T, N e T e Wyl oEe —
FUELEET LIS N O PR d O LT UL LIS

S0 M

24 e gunhio de 1¥74, peln o hig

Central aproveon um fegudliamento ogue disciwl inava &

sl oavdes & oertifioados oo o paet oo Engha

Feflorestamento, operacional izando, =2

ialet. M opegociagEn dusg

fHes, reslizados

e go meens ano Fol promualands mopowes e

Y e e R e - £y e E L g . b g g e B e e TV vy
Soctedades Snen i o, &A494, de 48 de dezembiror o mooriads

mocamiesno de Walores Mobilisrios, OUM <Lel HWNo, &35

sembro de LRFE). N priwgira reformliaria & nocdernioariag

anfnimas, dando

Funcionamento das socisdad

e condigac
entfase ) ponduhs tleatas RN EGR IR velagio Fl i

invest ldores. srotegendo o wclonisia minaritario nog mercada

Jion Comissiao de Valores Mobilidgrios, vinoulads a0

Ministério da Fazends (entidade aubtdrguica) Faot ortadsa con



amplos poderes wara disciglinae o

-

todo o mercado (25

P LRFF . atraves do Decrebo-led Mo, o

N W per pme g e p — e R T T S T . . -
Iheentevos = Fipanoiamentos para A EOAGE

mpoin @ capitalizangio da emnpress priveda aacianal e
concadidans PoeEnt ivos Fiscais s Fresadns Pisican

wogulrissen agtes do Banco da Amsrdnis 8.4, (Decreto-ileg

LERFY oom oo obld

v e canal lEnr oo s

BREFR O §

mmazonas (ST .

Banco  Dentral, Foram disciol inadas  @ms  wplioacies
Feservas teonions dos Fundos de Pens@o, [Ue SALERFan

P

Pariamnents uma porcentagem 8 actes ¢ debéntuares,

@M entroln en pleno fungionamento & opart ir de

i

tie

e ocondunta cam o Sanco Centiral do Seon

Fefoarpulagio oo sistens operacional doz o Fundos 157 .

Gitraves deste anteprojeto, € aumentado sars 2502 ro om

LE7E - e umw de suas prineiras wedides Fol o elaborag

dr wrograme e

de fevergirg de 1978, pela Resoluagho no. 448 do

marid

L0,

teprojeto g

do valar  alobnl gon Fupnde para aplicacho  en woles ol

dehfntures cobverslvels de compnnbians abertss controlsdas

por cakRitaies pelivadoas nescionsaise, adouiridos para s

puloem Bolss (27,

(2E) BOVESPA, 109 snos de Bolesa, IBMEC, SEHo Paulae, GF,
Pl a9 .

L
o N A

195,

{28y Bolsa de Valores de S8o Paulo, pnusclo.ds 1977, SHo

Pawlo, SP, 1977, p.2b.

(27 Rolsa de Valares de 880 Paule, Revista Qs fundos 1857 -

ornmE RS depais. SHo Paslo, 8P, 1972, p.lo.



e OB Fol maron

it

. - ) ; P e -
PELBLHRD OO0 v inw a

0% incent byvos  Fie

alghmns var lactes.

¥ B CUM Flwa um série de normas

a0l UGREG N

3% marwm oo mercano Fuabtaros os

P f icon nun Fessentimento do preoio oom o mo pusEpenss

T

caratdr tepporario da aoho regulacio das Bolsase (28,

Bmomwio de 1984, o Banoo Centra s Brasin R Rl

’ o oy . T - . " .
reaclucBRo . TEZ reibtorod oas g

ot Vaiar

aque totulmente, consequlicr esbtabi 1

[ AR

RO ODOMErTIO O de smunes D onddo secundsae (o).

Eus ogezembro o LEES. wm ORN estabelesves gue o gaerong

me toar o tarin sujeiba & uma NOvR D EMagED

aobire operagtes financeivas, 108, o aual

crpn e FUEE T R )

Emo o optubro de 4984, @pie @ jeplengndagae oo i ey T

T

vaior bracko cambhial foram r Tamentadas novas

cruzadaT o o®

modni tdades de aplicaetes do capital eshranasivo emn Polaa

pelo Banco SDentral doa Brasi i (3@ .

AR BOVESES, 46 anne o Bolsm, IBMELD, S83c Paulo, SP, 1999,

RN
(2% BOVESPA, Yrofile i%87, 880 Paulno, &P, 1987, p.3 R 5.
(26) BOVESPA, 1909 anpmede Bolsa, IBMEC, 850 Paulo, SF, 19960,

e 34 .




Em desembro de 1987, algumas oaperaghes  on

coempre e cEring asies no mercado sEoundAR ol tornar amese

toentas  de  TOF & oubrss tarns gues sram Oobradan i owms

aEreraro e Finaveiamento nn Holsn de Vaealores shrn

i O U T [ T AT R oy e e n e e
Wrcelrwle b iy b iveramn incent ivos Flecais gue wariavam em

relagho a0 selor industrial moaue pertencis a enprecs

O projeto de conversho o3 odivioas exbterna abravés O

Teilan em Bolsas, implenentado o pardic de wargo o

com o wuralmento dos Fundazs de conversio o ©on

PLoFund, fol oa priocipal medids instaibtacionas

CoE ¢ty
ST

e Juniie die LEEY onm OUM interveio . dire

merondon de gpotes o de foturos de indices aliraves oia

P EL . gue proilri por temeo indeterniaaoo

wEL o hEr

g e Gs OpEDe s mbertara e

contentos Futuros de fndicee parn caplE G ED .

sy moe,  miraveéas s InstraeiEo no. 498, wo O

morayan o auments do limite de agdes que ne BEnprg

ny

spiy o e besouraria rmara 10X dos Yitulos de

sentAar-ae-n migumas caracteristicas dos incentivos

Fiacaie fornecidos A6 campaninias de capital aberto no Heseil

atyalmente (nargo de %963 %

(#) ngoes O ehpresas estratedgicns no conterto da peolitica
industrial adotada.

(34 BOQUEBPa, Profile (987, %80 Pauwlo. SP, 1987, p.o.

£32) BOVESPA, FProfils i288, S8o Paulo, SF, 1988, p.3.

(33) BOVESPA, Profide 198%, Sig Paulo, &P, 1989, p.31.




e incentivos formecidos sara m wibEerigag

SN Ay F o

SNt s

W R R R o das guantias efetivanente splicadns g

L ; e . Lo . .
BLITHCI I ERD te hooegs somlinaboveas o nominst fvasg

de companhias de capirtal abertop

v AS mooes awdauiridees OeVER DEFMEBNECEr Comnb prope i goode
gdey fpvest idor w oser cusitodiadas como instituican Cinsneiads

pela pra e 2 BAOH. Fi mobE e, mas todos De

Fendimentos poden sar dispostaos Tiveesente pelaoa §nve

aplica o incentive @ colbiproe o

. I
W PEo

Aok igns”  Feitas em Bolsas & correepondentes @ el s

arb e oy By

. BEe dedutfeeis, pordmn, banto

diretanentie pela companhia come ne real izadas por
de Inurituiedes Financeiras, durante a Fase de disteriooicdEo

Bl OoERERD [RENA) Pitulos. Constdera-se, [ERUR L

prwaec de 188 dias oontados ds odata o do oregistro
pelo Banco Centeal.

D ombat imento de 30X deve ser cznloniado sobre o vator
que @ empress receberd do inveﬁtidm; B ONEQ gRbye O precc que
o invest idor deverd pagsze & instituigic financeirza, fue 6
SEMPFrE MRior?

o BEo gonsideradas companhias de capital wverto we
empresns aus e certificados emitidos pelto Banco Central.

(g tncant ivos Ffornegcidos aos dividendos receplidos

(dados de marco de 19989) =50 os seguintess



Ry, GETIAE o

Eaelie

- [ T -,
Bl RbErto ®

Guoan portador Joent P ionno.,

elevado anualment e,

(e TRoEnt Vo T e oo # OOl e R of e

certificados de parrticiparao  om condaminios e

ints

pa de VY dws guant ldndes @ Ale s L CEGRS

FrE D Omp e pertidiondog.

-

A opauisligoeen Ffeiltay oiretanes

L NTE T, [OOSR NI R SR A P VI St Mo bEe R aE e

o . s P
T IR S B AU I S Iy

ddoreat et R,

Pelo inve

it HEve

g thstitigmno Finanesirs.

«.—
=
T

—
-y
'\.

Tneentivos fornesidos b

= i i’ - — .
Fundos OO OGO Bt [EEE

O fuandos Fiscais

invest IRENTO &m RGdes.

. A odedugio qgue cabe Ao contribointe oue aplicar no

-

fundo Fiscal & ds L2E. Es imporidncia, nw wverdade,

aolicada por  &le nw compra de  certidicsdeos de fundos




b YR PR S PP R PR R S e,
B e lto Ao oconteibhuints P

o Funds Firoosl o osm

A . N ’.".
figoanla nzo

vt Fundo o

s
)

FesgRalte) O aoordn oo o seguinte SERE cdewoia de 2

e e e Joun d e B T T T e g oy e o I e e g . -
ERR AW R WY dats oo ow AL I A1 i 1L Vi AN SOl ] e E I AL E {

oE O

Regug

it tdas nos reandinentos de Fondose

« deducio de

Crd 790,99 anusnis (daco de oaroo e

LYHPGY e rendimentos de Tundos de Pnvestimsndo. A

e o

woomuE dlE o rEspmiio

T, PR R I T e ppr e ey e gee g e e “ T e i e
S W T e o TR AU A i = S A S LA S PR I SR oo dimite

PR
ket

(R4 eputrardo do HManpual de Imposto de Rends de (999,




IIT. Evoiugac Jo HMercado Sriqurio de agbeos {(i9848— 958)

£ vl UERD oo Ry gy € P o e W G

.

Canderwr it ina” @ o wvonto~chave parsoo

sonografia,  ocudo objetiveo & on disc

aberiura do capital privado naoional .
Farw fsso, partiremcs de o dum o dado gue moprimeira wietn
pode margcer restritivor z evolugiio do mercado ssisdr o de

ot i R b, o ~ o| - Py iy o K . [
A O na delsa de Yalores de Sao Paglo. Mas, sendo =

" a [

o omaitor Bolss de Valores do Brasil, & oqual movi

CroEE O

o .
Che mgoesn @n el B A

o
LD

cdo resultando Finai.

GE m@iar relevancian sayva o wetudgo own oo

1RG4 . com oa reforma Pinanceira (1), =ate L9089,

i

Aopoartiy e LFA4, com oA reesiruburacas do o osrsbens

FimancEira, 0 governs vela Faoendo grandes 3 o A T O = B

et o e G tho mErcndo Ac ionar o, ] Tegtalagdn

hribhubdrin Foi modifioada modo wm pralio e pnceEnt o

As companhias de gapital aberto.w
Sem duvida penhumx esse dispositivo dlegaxl fncentivou

b LARS P Es e capital Fechada @ cons i deyar il

possibhilidade de efetunr Tangamentoz Junto @ pdbliceo. Ho

Entanto. &n L1%464 A demands por este mercado estava tEao

(1) A reforma Financeira de 1964 serd tratads no proxing
caprbtulo




P2

Poano o
Helies Panamér o
Latinoamericanos, Méwico, D.F..




hlvadnreae , oS DapEl s ACiGnar s

VLA D R A

Danolismente 5 sl

PR IO EpaCE

GFEOOE Ineentivos Flscar s,

Y

0 Gds mEy gy

Fundos Fiescais 407 em 1079527487 Foioom fabor

Mzl s decistwn para 50 evoluelo. Ue 1987 = 4470

ceron e #BEL milhnes  dw

roliocadas winmo DL

piravenientes ofe 339 lancamentoas, segundo levantamentos

ROVESDFA, mobilizaran recursts equtvalentes aos  @onrest
concedidos pelo BNDE no meensn perioda. (49

Moo gquadro 1 o mostrar-se-d o5 participagoo dos Pundos

ng capital tobtzl das wvipnte maiore &R

B L T o gy e LEA . . LA - H —
sE overifics somente & .’]_"{ arcdells DS E

NS o

{3) YTdem, Ibidem po 7480
£4) BOVEPA, =z fundos 4157 -~ il anos depojs, Hevista da Bolaa
de Valores de 550 Pauleo, s8p Paulo, S.P., 1978, p.45




Fundos

Motas

Tontel BYLE

PEF n

o ocapital

E i

(LR

pardelia

AT s =

Marah
tetrela
Irng.
Y
Ry ah e
Consul

Lajas

Hlmargatas

R

GUAORD L

total das

L

0

Wil lares

ITlares

Hrasiieiro

MmEr jcanss

Sadia Concardia

Beambimm
Metal
Helgo

Pirelli

Dogra Drus

. r
Petraobiras

Ariglo

boewe

Mineira

Carteirn consolidads de aglies -

fundos

vinte

v
b

5

WG eS

4

w1

G PR R

405

O

S £
oy
N
A e 0

.

‘

i, L
sy

: (:S r o
ey ey
il
e
el B
sy s
I T
ety Y
a2 y i

PR,
r) \j P A
A A
1Y Lo

. -
i ]

C oA e
14,03
iy
[ B =
ii,%
£oa =
ol L

5,

AR
L p i

L

¥

posigho de 39/ /87

B G




realstraran

Fanco

[ ] Ttal

TEL,

regiatradas

introoucao

Mo GRaAFICO
titulos

Enilt tdasg

EUATE Y

(SR ELIEWN]

GUADRO

Evolugio do namero de sociedades anbGnimas de caplital

no Banoo

S &

460

49

REGIETHEADOS

BOL.. e Ed

chaserva-se a evolugio da smissio acumulads

BOURESPA

R
;,‘.1 [

retes

milhoes

debéntures nao chegaram 206

1946804976, Uerifica~ca

milhBes preferenciaia,

crdindeiag, enguant o

2 milhoes de titulos emitidos.,



[ER R

cfaly &

[ Wt

1o

arrts

ol ke

oradingsr ian @

FLG O &

rg

BRI OO S
wr i By inioers

gErensiais,

S L . " - P
rturss emil ides diminid en relago w 1549,

I . POV T RN, I b wment o de

que

Al

|

A
[

e

(O WEL ST e A N G iR,

oL

] . Po. - .
EAn W aran de mamer o de incentivos fiscnis.

e

crihgicio acumaiadia por Yipos de fitod

) o
el om Thoes

i
JRP— e [ — NE REES Ade e mes epry P RLE RLEE BIL el em s ep gaee pres BIE REER IRER ddek pien e ———- -i I:.:) \\‘I :’ '
I
L
1 .
|_ . - N —— [P e e ares e e B e e R
L B .
o : LA
I 111w

'Ir.':“ﬂ GOEs Eret . e deheniures

en Banco Dentral, Gemgo, 1976



{3 dleoada ol S, 1 et =S AP SR e R

vl imento do meronde acionario Foiooa “Boom o dan fal

coarian ww gunio de LY74, gque se wrolongod @t

meEr cRdo BT RS ANl AR Fane it ensa FEfor LR

Juniament e SERINT toolo o] S b T AN BICE | 7 0. P miEd i cus

preconizadas ¢ postas em pratice 2el0 9Overng m Felaodo as

am oag cobagdes do Palsa subirem. O

g et anconimas i

WOkl de I LT fis oe FEnnOan CAEE SO0 [ R I e N a6

Crescia enm o Fitmo acelerado, enguanto o ndmero de omis

crEscin o emovitma tento. Mas, diante dw faoididade

Lo

vend e duaiausr papel osm omeados de A971, intensificou-se o

midmer o de companhiss o dque obbtiveram o regialeo de emi

pairs oferta sidblics, invertendo-se o desequilibric abé entan

erintentes sntre @ oferitas e B demandn de oo

consEguEneis de

situagio & dos altos wmiveis de oregos

atingidos, o mercado entron em proces

G frmlma e

f

SITERL o ®mD

HE ol ongon

Ooeatado depressive das bolsns ss sstendsu atd 497

per oo houve uma sdrie de medidas por parts oo

governn no sentido de Fecuperar o mercado Rciondario, Wi

[

atrair investidores Iinstitucionsis ,‘ Henbuma desans medidas
fol capaz de reaningr sfetivamentes o mercado. (5D
Fm $977 o mercado de acles apresentou um desempenho
[ £

satisfatdrio gragas & novae “Lei dss S.4.87. 0 wvalaor tobtaj

dos redistros de smnisstes de agles por oferta pubrlica no

(T ONBV, Ipirodusinooanonercao.de acies. IBMEC, 8o Paulo,
SuPu, po 1346



WG

v 0 b el
Wit undng

o

o cernri ada suEr

J& acionts

Pois geralnonte se regastram moe Banoo

. \ Lo PR
SODras 8 BUDEm I Eal. tH)

B AR Poram oemitidas

[ [WCY

g

ROl R G ms BumeEnt e am TR

Toram marsagn mOHTOUE 0

aa

retfleh iy profundamente no o melrow

soomootomi e do
Finanoeiro.

o AFHO Farsn

milhte

H o [ B . - - g e I e p e e p s ke kY
QBT E Geerd M ogrdinarias & 13,749 mi opreferenciats. (7

Vegr-gse~da no @UADREO T11, o listz das 10 maiores owmpre
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B omaior auant idade de wetes emnitidae em L9904 Fioou por
ot ol S () metnluraico, o it l storie i 1 3% t i
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1909, p.BY - H4,
{13) Baletin do Banco Centr=l, 1984, p. 24
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capitula.
(2) BOVESPA, 190 sncs.de RBolsa, I1BMEC, SHo Paula, S.P.,

. .
1999, p.a/s
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trm 1967 o 4979 o mercado WO AlCmnoon tm
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desde s sua implantagao. (4)
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Towm LFSL . como expliciiaremns & REgUir.
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G cranrimnento SECAn O G ., i3 gt g Ro ol o Mg R MR

Formal izado de dinheiro (agiotagem? & & parstisncio bo
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Juntar-s£  aos gue  buscavan voluntariamente o mercmndo de

() BOVESPa, Qe fundos i87 - 11 apos depois, Revista da
BOVESPS, Sxo Paulo, SP, 1978, p.44

(4) ROVESEA, 100 anos de Rolsa, TEMEC, Sac Paulo, 8P, 196Y%,
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At Pl oatuow em D,
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10.
11,
12.
13.
14.
15.
16.
17.
18,
19.
20,
21.
22.
23,
24,
25,
26.
27.
28.
29.
30,
31.
32,
40.
50.
51.
52.
53.
54,
55,
£6.
60.
61
63.
68.
70.
80,

l

CAPITAIS DE TERCEIROS

TOTAL

PATR LIQUIDQ|CAP DE TERC DESCONTO EMPREST
SETOR DE ATIVIDADES TOT DO PASS | 7TOT PASS TOTAL | FORNEC | DUPLICATA FINANC |DE SOCIOS{ OUTROS | TOTAL
00, Produtus Minerais dc 4 53,6 160.,0 10,9 2, 76,8 11 142 108,60

industria de Transformacao 41,5 58,5 100,0 20,4 7.6 48,9 0,7 22.4 1C0,0
Minerais nao Metalicos 50,3 49,7 1000 10,9 7.4 54,6 11 26,0 100,0
Metalurgia 43,4 56,6 100,0 13,5 8,7 46,4 0.9 30,5 100,0
Mecanica 37,0 63,0 100,0 21,8 8.8 37,2 07 31.4 100,0
Mat, Eletrico e de Comunic 39,7 60,3 100,0 22,2 6,9 40,0 0,2 30,7 100,0
Material de Transporte 36,2 63,8 100,0 17,4 3,9 49,6 0,1 29,0 100,0
Madeira 51,0 43,0 100,0 9,6 5,4 0,5 0,8 23,7 100,0
Mobiliario 38,5 61,5 100,0 27.3 13,2 36,8 0,3 22,4 100,0
Papel e Papelao 44,6 55,4 100,0 20,0 7,9 50,6 0,4 211 100,0
Borracha 56,1 43,9 100,0 31,0 57 32,5 0.0 30,3 100,0
Couros e Peles 42,7 57,3 100,0 19,9 14,5 51,5 1,1 13,0 100,0
Quimica 40,9 59,1 100,0 45,4 6,0 44 1 1.1 0,4 100,0
farmac. e veterinarios 49,8 50,2 100,0 31.8 4.8 41,5 1.3 20,4 100,0
Perfumaria 43,9 56,1 100,0 26,5 5,8 34,6 1,2 31,9 100,0
Plastico 470 53,0 100,0 26,5 13,5 34,5 0,3 25,2 100,0
Textil 38,6 61,4 100,0 21,2 14,8 48,6 1,0 14,4 100,0
Vestuario e Calcados 42.9 57,1 100,0 29,9 12,9 38,6 0.3 18,3 100,0
Alimentos 38,1 61,8 100,0 22,6 6,1 52.4 0,5 18,4 100.0
Bebidas 41,6 58,4 100,0 16,7 2.9 49 1 0,5 30,8 100,0
Fumo 51,0 49,0 100,0 g,0 1.1 44 .5 0,7 44,7 100.0
Editorial Grafico 38,0 62,0 100,0 13,1 4.4 56,1 0,1 26,3 100,0
Inds. Diversos 41,9 581 100,0 19,9 9.1 48,6 0,8 21,6 1000
Utilidade Publica 53,5 46,5 100,0 2,3 01 68,6 0,5 28,5 100,0
Construcao 29,3 70,7 100,0 7.0 0.9 38,6 0,1 53,1 100.0
Agric. a Criacao Animal 48,2 51,8 100,0 11,5 2,5 42,5 0,2 43,3 100,0
Transportes 50,8 39,2 100,0 7.8 0,8 70,0 0,2 21,2 100,0
Comunicoes 58,6 41,4 100,0 4.4 0,2 60.8 0,0 34,6 100,0
Aloj. & Alimentacao 63,0 37,0 100,0 12,2 0.4 53,1 0,9 334 100,0
Repar. Manut. Con. 36,7 63,3 100,0 36,0 7.1 34,4 0,0 22,5 100,0
Pessoais 44,9 £5,1 100,0 13,7 0,9 34,7 0,2 50,5 100,0
Comerciais 44,3 55,7 100,0 10,3 2,2 39,2 0,3 48.0 100,0
Diversoes 48,4 51,6 100,0 21.1 1.5 18,2 0,4 58,8 100,0
Atacadista 30,0 70,0 1000 39,7 6,3 33.1 5.4 15,5 100,0
. Varejista 37.1 62,9 100,0 36,0 4,9 24,5 0,3 34.3 100,0
com. incorp. Lot. 19,5 80,5 100,0 7.2 0,2 36,6 0,4 55,6 100,0
Atividade nao Clas, 33,7 66,3 100,0 4,3 0,4 57,3 0,1 7.9 100,0
Cooperativas 14,3 85,7 100,0 10,6 2,5 67,1 0,2 19,6 100,0
Fund, Ent, Asscc, 21,2 78,8 100,0 29,5 2,6 24.4 0,2 43,3 100,0
44,3 55,7 100,0 16,0 4.9 59,9 0,7 27,5 100,0

Fonte dos dados brutos: MP/SKF/CIEP (CADEC-76} Tabulacao FIPE
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TABELA XViil
DEMONSTRACAQO DE RESULTADOS
EMPRESAS PRIVADAS NACIONAIS

PERCENTAGEM

ANQOS 1978 1979 1980 1981 1982 1983 1984 1985

RECEITA QP. LIQUIDA 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00
CUSTO PRQOD. SERV. 73,52 72,84 72,23 71,60 68,79 66,98 64,95 63,94
DESP. OPERACIONAIS 17,00 17,45 15,96 17,38 18,71 16,49 13,47 13,68
DEPR. FIN. LIQ. 4,18 4,85 4,36 5,99 5,13 3,78 1,52 0,04

CUSTO IND., 11,76 11,50 11,18 11,17 12,57 11,60 11,47 11,83
OUTRAS 1,06 1,08 0,41 0,21 1,00 1,10 0,48 1,80

LUCRO OPERACIONAL 9,47 8,70 11,79 11,01 12,49 16,51 21,58 22,36
LUCRO NAO OPERAC. 1.45 0,94 1.49 1,08 213 2,84 2,94 4,48
REC. NAO OP. 4,76 0,53 0,58 0,54 4,66 0,67 0,57 0,70

PART. CONT. COL. 1,12 1,10 1,22 0,87 1,79 2,62 2,83 4,13

REC. NAD OP. TOTAL 1,88 1,63 1,81 1,42 2,46 3.29 3,40 4,84

DEP. NAC OPERAC. 0,43 0,69 0,37 0,33 0,33 0,45 0,45 0,35

LUCRO OP. E NAQ OP. 10,92 10,64 13,29 12,09 14,62 19,35 24,50 26,84
EFEITOS INFLACIONARIOS -1,37 -2,35 -2,09 -3,60 -4,68 -8,81 -9,71 -8,89
CORRECAC MONET. ~1,63 -~1,07 ~0,75 -0,77 -0,01 1,84 2,40 2,43

VAR, MON. E CAM, 3,01 3,42 2,84 4,37 4,69 6,97 7,30 6,46

LUCRO OP. E NAO OF. COR 8,54 8,29 11,20 8,49 9,94 10,54 14,79 17,95
IMPOSTO DE RENDA 1,99 2,46 3,34 2,34 2,73 3,72 3,77 4,43
PARTICIPACOES 0,25 0,23 0,23 0,12 0,19 0,12 0.21 0,51
LUCRO LIQUIRO 7,31 5,59 7,62 6,01 7.00 6,69 10,80 12,99

NUMERQO DE EMPRESAS: 127
Fonte: Almeida, J. 8. Gomes de, op. cit., p. 120
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INDICADORES SELECIONADOS
| EMPRESAS PRIVADAS NACIONAIS PERCENTAGEM
] ANOS 1978 1979 1980 1981 1982 1983 1984 1985
| 1~ TaXA DE LUCRO
LO: T 8,73 9,03 12,42 10,55 12,44 13,78 16,14 17,00
| LNCYAT 0,27 ~0,13 0,25 0,18 0,29 0,16 0,07 0,22
| LONO/AT 9,00 8,89 12,67 10,74 12,73 13,94 16,22 17,23
©LOI DCIAT 7,87 6,93 10,68 7,54 8,65 7,59 9,79 11,52
! LLIP/AT 6,02 4,67 7,26 5,34 6,09 4,82 7,14 8,34
| Lot 18,40 19,25 27 .44 21,92 23,72 25,63 27,77 29,66
i LN7PL 0,57 ~0,29 0,56 0,38 0,55 0,27 0,12 0,39
LONO/PL 18,97 18,96 28,00 22,30 24,20 25,93 27,90 30,06
LOi, OC/PL 16,57 14,77 23,60 15,66 16,50 14,12 16,84 20,10
LLI" 'PL 12,69 9,96 18,05 11,10 11,63 8,67 12,30 14,55
. It - MARGENS DE LUCRO
MA: K UP 36,01 37.28 38,43 39,64 45,36 49,27 53,94 56,37
Lo/ "0 12,59 10,81 13,02 11,88 14,29 19,13 24,39 26,49
| LONO/RO 10,92 10,64 13,29 12,09 14,62 19,35 24,50 26,84
LO: . OC/RO 9,54 8,29 11,20 0,49 9,94 10,54 14,79 17.95
LLI" ‘RO 7,31 5,59 7,62 g,01 7.00 6,67 10,80 12,99
LONO DFLURO 15,10 15,50 17,65 18,08 19,74 23,13 26,02 24,89
lil - _NDIVIDAMENTO
EX™ ®T 106,68 109,23 117,50 104,17 88,78 84,40 70,22 72,28
FIN.EXT./PL 77,40 78,71 77,98 71,98 56,68 54,52 45,32 47,49
FIN. DAN.IPL 59,44 60,28 56,61 50,07 34,00 35,34 27,91 34,91
IV - "OMP. DO EXIGIVEL -
FORNECEDORES/EXT 16,76 16,72 16,76 16,61 17,50 16,84 18,73 15,56
DU. _.DESCONT/EXT 3,69 3,50 2,91 3,24 2,14 1,79 2,57 3,02
FIN NC. E EMP./EXT. 52,02 51,68 45,27 44,82 36,16 40,08 37,17 4527
DEBENTURES/EXT 0,06 0,14 1,45 4,40 7.98 5,87 66,05 1,88
OU . ROSIEXT 31,14 31,43 36,54 34,15 38,85 37,19 38,03 37,31
INC 3. DE ESTRUTURA
AT. PERM.JEXT.LP+PL 74,30 75,28 77,22 77,58 72,62 74,66 75,49 76,07
VI - JOMP.REC.CUST.LUCRO
RE' ZITAS
RG™T 98,14 93,38 98,22 98,59 97,59 96,80 96,70 95,38
RNU/RT 1,85 1,61 1,77 1,40 2,40 3,17 3,29 4,61
cul ;oS
CO(~T 81,21 80,67 81,89 80,46 78,61 80,23 82,81 82,36
clLr 17,60 18,12 17,62 19,28 20,24 18,43 16,56 15,30
OFL T 4,61 5,37 4,94 6,73 587 4,53 1,94 0.05
LU 10
LOY NNO 96,99 101,53 97,98 98,26 97,71 98,85 99,54 98,69
LNC,LONO 3,00 -1,53 2,01 1,73 2,28 1,14 0,45 1,30
FIN( ONO 38,26 45,60 32,82 49,53 35,12 19,54 6,21 0,17
I8 ( "R, REC. FIN.
418 4,85 4,36 4,99 5,13 3,78 1,52 0,04
oF{ .ONO 38,26 45,60 32,82 47,53 35,12 19,54 6,21 0,17
"1 LIQUIDEZ
ACIPC 143,42 137,45 133,19 138,44 148,01 150,30 150,93 154,16
APRSINJAT 6,87 6,76 7,18 6,56 7,34 7.86 7,86 8,45
« 4.LAVANCAGEM FIN.
\La ' FIN. A 6,28 5,77 10,90 5,97 6,91 10,49 10,49 12,59
QI.FIN. B 5,04 3,58 8,53 2,58 3,25 5,93 5,93 8,41

UM RO DE EMPRESAS: 127
on.- Almeida, J. 8. Gomes de, op. cit., p.127
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MARGENS DE LUCRO - EMPRESAS PRIVADAS

QUADRO 1l

PERCENTAGEM
ANOS 1978 1979 1980 1981 1982 1983 1984 1985

MARK UP
NACIONAL 36,01 37,28 30,43 39,64 45,36 49,27 53,94 56,37
ESTRANGEIRA 27,18 27,89 25,09 28,64 29,37 33,96 36,53 35,60
MARGEM LIQ. OPERAC.

(LO/RO)
NAGIONAL 9,47 9,70 11,79 11,01 12,49 16,51 21,56 22,36
ESTRANGEIRA 6,56 6,14 6,33 5,65 7,03 8,70 12,61 14,15
MARGEM LIQ. OPERAC.

E NAO OPERACIONAL

{LONO/RO)

NACIONAL 10,92 10,64 13,29 12,09 14,62 19,35 24,50 26,84
ESTRANGEIRA 7,96 6,62 7,02 6,41 7,93 9,64 13,67 15,64
MARGEM LIQ. CORR.

(LONO/RO)
NACIONAL 9,54 8,29 11,20 8,49 9,94 10,54 14,79 17,95
ESTRANGEIRA 6,27 4,23 5,35 4,06 6,03 5,96 9,41 9.84
MARGEM LIQ. INTERNA

(LONO+DFL/RO)
NACIONAL 15,10 15,50 17,65 18,08 19,76 23,13 26,02 26,89
ESTRANGEIRA 10,95 10,71 10,66 12,57 12,46 15,23 16,84 15,90
MARGEM LIQ. INT. CORR.

(LONO+DFL/RO)
NACIONAL 13,72 13,15 15,56 14,40 15,07 14,32 16,31 18,00
ESTRANGEIRA 9,26 8,32 9,00 10,23 10,56 11,56 12,59 10,11

FONTE: Almeida, J. S. Gomes de, op. cit, p.99
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122 Dalalr:, EolevyY, Op. cilt., p.78



TABELA XX
ORIGENS E APLICACOES DE RECURSQS
EMPRESAS PRIVADAS NACIONAIS

PERCENTAGEM
ANQOS 1978 1979 1980 1981 1582 1983 1984 1985
ORIGENS 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00
AUTO FINANCIAMENTO
45,13 39,49 43,24 32,50 39,82 31,64 41,16 38,88
RES. DO EXERCICIO 31,99 26,03 35,02 26,39 29,37 20,59 32,77 34,43
BAIXA E ALIE. DE BENS 1,64 3,38 1,24 1,48 1,92 1,60 1,49 1,81
AUM, PATRIM, LIQ. 11,48 10,07 6,97 4,61 8,52 9,43 8,89 2,63
SUB-TOTAL 45,13 39,49 43,24 32,50 39,82 31,64 41,16 38,88
QUTRAS ORIG. OPER. 25,88 28,84 23,67 33,67 36,28 43,58 44,02 32,65
REC. DE TERCEIROS
FINANCIAMENTO 24,43 23,63 19,35 20,71 10,25 9,10 9,64 14,28
DEBENTURES 0,18 3,898 5,59 2,66 2,37 0,56 0,48
SUB-TOTAL 24,43 23,82 23,33 26,30 12,91 11,48 10,21 14,76
QUTRAS 4,55 7,83 9,98 7,51 10,97 12,29 4,59 13,69
APLICACOES 78,45 75,49 67,27 65,78 59,97 62,08 53,87 55,32
INVESTIMENTOS 6,68 10,10 6,70 4,97 9,16 8,81 11,23 6,83
IMOBILIZADO 35,12 27,711 29,04 26,11 19,44 22,69 12,30 11,01
DIFERIDO 7.21 8,17 1,80 1,27 1,04 1,82 0,60 0,57
AUM.REAL.L.P, 7,06 7,44 7.75 12,71 7,31 5,39 7,81 8,17
RED.EXIG.L.P. 11,29 9,01 7,09 6,73 7.41 9,56 8,32 6,63
OUTRAS APLIC. 11,06 13.03 14,86 13,96 15,60 13,80 13,59 22,08
AC. CAP. CIRC, LIQ. 21,56 24,50 32,73 34,21 40,02 37,91 46,14 44 67
AC. REAL CAP. CIRC. LiQ. -4,32 -4,33 9,29 0,54 3,73 -5,67 2,11 12,01

NUMERQ DE EMPRESAS: 127
FONTE" Almeid=, J S. (Gomes de. opcit, n.134
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