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INTRODUCAO

Este trabalho examina as caracteristicas da forma-
¢do de capital de risco no Brasil no passado recente, tan-
to em termos absolutos como em relagdo a sete paises
desenvolvidos: Estados Unidos, Japdo, Alemanha, Rei-
no Unido, Italia e Canada. Apos essa analise, 0 passo
seguinte é o estudo dos efeitos de concentragio de rique-
za e de tributacdo sobre a formagdo de capital de risco.

Os efeitos da tributagdo dos ganhos de capital de
operagdes em Bolsas de Valores sdo analisados em deta-
lhe a nivel conceitual e empirico. A recente experiéncia
americana de reducdo do nivel de impostos sobre ga-
nhos de capital é considerada, e suas implicagdes discu-
tidas. Além disso, também sdo discutidas a considera-
¢do de perdas de capital para fins de tributacdo e as al-
ternativas de tributacdo (bilateral e unilateral).

O trabalho se encerra com o exame de aspectos es-
pecificos de nosso mercado que sdo relevantes para a
operacionalizacdo da tributagio de ganhos de capital.
Os efeitos de inflagdo, a geragdo de receita fiscal e as di-
ficuldades de implementagdo sdo consideradas.

UMA ANALISE COMPARATIVA DA FORMACAO
DE CAPITAL DE RISCO NO BRASIL

A observagdo casual das caracteristicas da forma-
¢do de capital em nosso passado recente sugere a perda
de expressdo de capital de risco. Neste capitulo, procu-
raremos analisar o comportamento recente da formagdo
de capital de risco no Brasil, tanto em termos absolutos
como em relagdo a outros paises de destaque.

A analise comparativa com estes paises sera desen-
volvida separadamente para as locomotivas internacio-
nais (Estados Unidos, Jap3o e Alemanha) e para paises
desenvolvidos com caracteristicas mais proximas as nos-
sas (Canada, Franga, Italia e Inglaterra). Sempre que
possivel, a analise cobrira o periodo de 1975 a 1983.

Inicialmente serdo examinadas as caracteristicas .

das emissdes registradas de agdes nos diversos paises.
No Brasil, os dados de emissdes registradas restringem-
se a acdes de debéntures de empresas de capital aberto.
Entretanto, no caso geral, os dados dos demais paises
incluem o registro de agdes de empresas de capital aber-
to e debéntures emitidos pelo governo e empresas, bem
como registram alguns certificados de débito. Para to-
dos os paises foram levantados os valores das emissdes
registradas de agdes, bem como o valor total de emis-
sOes registradas. Os percentuais de agdes nas emissdes
registradas sdo apresentados na Figura 1, 1-A ¢ 1-B.
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No caso brasileiro, s6 havia dados disponiveis a
partir de 1978. No periodo anterior a essa data, as emis-
sdes registradas de agdes predominaram amplamente
sobre as emissdes registradas de debéntures de empresas
de capital aberto!. Entretanto, de 1978 a 1981 as emis-
sOes registradas de agdes reduziram-se de 95% para ape-
nas 14% das emissdes totais registradas, respectivamen-
te. Neste periodo as emissdes de debéntures cresceram
expressivamente mas, em 1982/1983, as emissGes regis-
tradas de agdes apresentaram um pequeno crescimento,
atingindo 26% do valor total registrado em 1983. De
qualquer forma, os resultados indicam a expressiva que-
da na propor¢do de formagdo de capital de risco atraves
de emissdes registradas nos ultimos anos.

Nos paises-locomotiva, apresentados na Figura

" 1-A, os niveis de formacdo de capital de risco, através

de emissdes registradas de a¢des, apresentam um com-
portamento n@o uniforme. Enquanto nos Estados Uni-
dos a propor¢io de ac¢des nas emissdes registradas
elevou-se de cerca de 6% para quase 11%, de 1975 a
1983, o comportamento da Alemanha e Japao foi diver-
so. Esses paises também reduziram a propor¢do de
a¢des em suas emissdes registradas de cerca de 6%, em
1985, para menos de 3%, em 1983. A maior utilizagio
de instrumentos de débito no Japao € na Alemanha deve
estar associada as diferentes caracteristicas da organiza-
¢d0 empresarial desses paises. Neles, a conglomeraliza-

. ¢do e a interliga¢do entre o setor financeiro e o setor in-

dustrial é bastante grande. No Japdo, por exemplo, as
Zaibatsu abrangem tanto bancos quanto grandes em-
presas industriais; na Alemanha, esse fen0meno tam-
bém é semelhante.

O comportamento dos demais paises é apresentado
na Figurta 1-B. Neles, em geral, a proporg¢ido de a¢des
nas emissdes registradas é superior a dos paises-
locomotiva no periodo analisado. No Canada, a pro-
porgdo de agdes nas emissdes registradas chega a supe-
rar 30% em apenas dois anos. Na Franga, esta propor-
¢do oscila em torno de 20% para todo o periodo analisa-
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do. Na Italia e no Reino Unido, o percentual de a¢des
tende a ser também superior aos niveis observados para
os paises-locomotiva, apesar de inferior ao Canada e
Franga.

Outro aspecto analisado foi a propor¢ao de emis-
sdes registradas de a¢des em relagdo ao valor global da
poupanca financeira nos diversos paises. Os resultados
sd0 apresentados nas Figuras 2 e 2-A, para os dois gru-
pos de paises ¢ o Brasil ¢ incluido em ambas as figuras
para uma analise comparativa. A propor¢ao de emis-
sOes registradas em relagdo a poupan¢a financeira no
Brasi ¢ nitidamente inferior aquela observada para os
paises-locomotiva. Dentre estes paises destaca-se o
grande crescimento de emissdes registradas nos Estados
Unidos em 1983. Como srerd discutido adiante, este
crescimento é atribuido a modifica¢des introduzidas na
estrutura da legisla¢do fiscal americana. A consideragido
dos paises desenvolvidos, com caracteristicas mais pro-
ximas as brasileiras, produz idénticos resultados. A pro-
por¢ao de emissdes registradas na poupanga financeira
‘e visivelmente inferior aquelas observadas no Canada,
Franga, Reino Unido e Italia. Em sintese, os resultados
mais uma vez indicam as deficiéncias de formagdo de
capital de risco no Brasil.

Uma analise que poderia ser considerada mais re-
presentativa focaria as emissdes registradas de ag¢des co-
mo propor¢do do Produto Nacional Bruto dos diversos
paises. Estas propor¢des, apresentadas nas Figuras 3 e
3-A para os dois grupos de paises, também incluem o
Brasil. Mais uma vez, os resultados observados em com-
paragdo com os paises-locomotiva indicam uma menor
expressividade da formacdo de capital de risco no Bra-
sil, através de emissdes registradas de agdes. Mostram
também um rapido crescimento de emissdes registradas
de a¢Oes em relagdo ao Produto Nacional Bruto ameri-
cano nos ultimos anos. A analise comparativa com a
Itdlia, Canada, Fran¢a e Reino Unido indicam ainda a
menor expressividade da formag¢do de capital de risco
através de emissoes registradas de a¢des no Brasil. Em
resumo, a andlise comparativa de emissdes registradas
de ac¢des em relagdo ao Produto Nacional Bruto eviden-
cia as deficiéncias de formagdo de capital de risco no
Brasil em relacdo a todos os demais paises analisados.
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A andlise de emissdes registradas de acdes é rele-
vante mas representa apenas um dos itens da formagio
bruta de capital, ¢ ndo considera os resgates de ac¢des
ocorridos. Neste sentido, é possivel argumentar que se-
ria mais relevante analisar o comportamento da capta-
¢fo liquida de fundos através de a¢des, o0 que incluiria as
emissOes registradas de a¢Oes, mais a captacdo através
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de emissdes ndo registradas e, menos os resgates liqui-
dos de acdes. A captacdo liquida de fundos através de
acoes em relacdo a captagio de fundos, através de todos
os instrumentos nos diversos paises analisados, é apre-
sentada na Figura 4. Como a captagio total de fundos
através de instrumentos financeiros nfo estava disponi-
vel para o Brasil, os resultados restringem-se aos paises
estrangeiros analisados. Eles indicam que, nos Estados
Unidos, existiu captacdo liquida negativa de fundos
através de agdes em 1979 e 1981. Entretanto, ap0s a ex-
tensiva reforma fiscal de 1981, esta captagdo liquida
cresceu expressivamente. Todos os demais paises apre-
sentam sempre captagio liquida de fundos através de
a¢des positiva embora mais uma vez, os niveis apresen-
tados pelos paises desenvolvidos, com caracteristicas
mais proximas as brasileiras, s3o superiores aqueles
apresentados pelos paises-locomotiva.

11%
10%
9%
8%
7%
&%
5%
4%.
3%
2%
1%
0%
-1%

Figura 4. Captagdo Ifquida de fundos Agdes/Total

17%
16% T
15% A
14%
13%
12%
11%

A
s

T T T v \ v v

Figura 4-A. Captacdo l{quida de fundos Agdes/Total

Finalmente, a Figura 5 apresenta a captag¢io liquida
de fundos por a¢des como propor¢3o da poupanga fi-
nanceira dos diversos paises, inclusive do Brasil. A cap-
tagdo liquida de fundos por a¢des, no caso brasileiro,
foi estimada como as emissdes registradas, mais o capi-
tal de novas sociedades, mais a incorpora¢io- de reser-
vas, excluindo-se as reavalia¢des de ativo. Como esta es-
timativa ndo considera os resgates liquidos de ages nem

a baixa do capital das sociedades falidas e fechadas, ela

pode ser considerada como tendenciosa para cima. De
qualquer forma, os resultados, usando as estimativas

brasileiras, s3o incluidos tanto na Figura 5 quanto na
Figura 5-A para uma analise comparativa com os dois
grupos de paises.
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Os resultados da Figura 5 indicam uma expressiva
captagio liquida de fundos por agdes em relagao a pou-
panga financeira no Brasil em 1975. Mas esta proporgio
decresceu rapidamente até 1981 e, a partir dai,
estabilizou-se em torno de 10%. O caso dos paises-
locomotiva evidencia uma estabilidade na captagio Ii-
quida de fundos por a¢des em relagdo A poupanga finan-
ceira para Alemanha e Japao, mas mostra grandes osci-
lagdes para os Estados Unidos que, mais uma vez, reve-
lam um rapido crescimento da formagao de fundos por
acdes a partir de 1981. Os resultados da Figura 5-A evi-
denciam que a captag¢lo liquida de fundos por agdes,
para os paises com caracteristicas mais préximas das
brasileiras, tende a se manter em niveis mais elevados
que os paises-locomotiva. Em relagdo a esse segundo
grupo de paises, o Brasil apresentou uma captacio liqui-
da de fundos por agdes ligeiramente superior no periodo
de 1975 a 1977. A partir de 1978, entretanto, os niveis
desta propor¢do reduziram-se bastante. Nos ultimos
anos (1981/1983), o Brasil apresentou menor captagio
liquida de fundos por ag¢des, em relagio & poupanga fi-
nanceira, que todos os outros quatro paises do grupo.
Os resultados indicam, novamente, a perda da expres-
s8o da formag3o de capital de risco no caso brasileiro,
tanto absolutamente quanto em relacdo aos demais pai-
ses analisados.
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AVERSAO A RISCO, COISCENTRACKO DE
RIQUEZA E A FORMACAO DE CAPITAL

O capitulo anterior mostrou as duas deficiéncias do
processo brasileiro de formagio de capital de risco. A
primeira envolve o baixo nivel de formagio de capital de
risco, através de emissdes registradas de acdes de empre-
sas de capital aberto. E interessante notar que até o final
da década de 60, a formagao total de capital de risco no
Brasil era expressiva, apesar da predominéncia da for-
mag¢do de capital fechado. A segunda grande deficién-
cia, recentemente observada, foi a deterioragdo até mes-
mo da formagio de capital fechado, reduzindo a forma-
¢io total de capital de risco de 70,9% de nossa poupan-
¢a financeira, em 1965, para apenas 10,0% em 1983.

E fundamental entender as causas da drastica redu-
¢do da formagio de capital de risco no Brasil. Este capi-
tulo procurard evidenciar duas das causas principais
desta reducdo: a elevagdo dos niveis relevantes de aver-
s30 a risco e a concentragdo de renda e riqueza observa-
da em nosso pais nos ultimos anos. Mais ainda, mostra-
ra que estas causas estao altamente interligadas, ndo po-
dendo ser consideradas separadamente.

A redugdo nos niveis de formagio de capital de ris-
co mostra a elevagdo do prego de risco no mercado bra-
sileiro@. Como esse prego é fungio da aversio média a
risco, essa redugdo também evidencia a elevagio dos ni-
veis relevantes de aversdo a risco. A aversio individual a
risco é fungdo do nivel de renda e de riqueza de cada
pessoa. Essa aversdo média ou de mercado é uma média
ponderada das aversdes individuais, sendo a pondera-
¢do associada aos niveis de riqueza. Como o prego de
risco esta relacionado a essa aversdo média, o seu com-
portamento é diretamente influenciado pelas caracteris-
ticas da distribui¢do de renda no pais.

A relagdo entre avers30 a risco e riqueza é reconhe-
cida a algum tempo em economia financeira®. Na reali-
dade, dois tipos e coeficientes de aversio podem ser de-
finidos: a avers3o absoluta ¢ a aversdo relativa. A aver-
s3o absoluta est4 associada aos niveis absolutos investi-
dos em risco com modifica¢des em riqueza. Mais especi-
ficamente, a aversdo absoluta crescente/decrescente im-
plica redu¢io/aumento nos niveis de investimentos de
risco, com o aumento da riqueza dos individuos. Aqui,
a evidéncia conceitual é empirica aponta claramente pa-
ra um comportamento de investidores associado a niveis
decrescente de aversdo absoluta a risco. Ou seja, os indi-
viduos mais ricos investem mais em agdes.

Entretanto, a questio relevante para examinar os
efeitos de concentragdo de riqueza sobre os investimen-
tos de risco centra-se no comportamento relativo dos in-
vestidores, € nio no absoluto. Mais precisamente, a
questdo relevante é se os investidores investem uma
maior ou menor propor¢do de recursos em risco a medi-
da que sua riqueza aumenta. Ou seja, a avers3o a risco,
relevante para analisar os efeitos de riqueza, é a aversao
relativa. Aqui, a evidéncia conceitual é empirica indica
que investidores apresentam uma avers3o relativa a ris-

‘co crescente com o nivel de riqueza®. Os individuos
mais ricos investem uma menor proporg¢io de sua rique-
za em risco e agdes.

Tudo isso indica que, ao se tornarem mais ricos, os
individuos investem proporcionalmente menos em
agdes, apesar de investirem absolutamente mais em

ag0es e risco. Nessas condig¢des, qualquer processo agu-
do de concentagdo de renda e riqueza torna-se particu-
larmente danoso ao mercado de agdes. Niveis idénticos
de riqueza total, com diferentes niveis de concentragio,
tém diferentes efeitos sobre o mercado de a¢des. Uma
concentragio de riqueza maior produz um menor volu-
me de recursos para investimentos em ag¢des e uma me-
nor participagdo relativa de capital de risco em agrega-
dos econdmicos.

Esta constata¢ido geral € extramamente consistente
com o caso brasileiro. No periodo examinado, todo o
processo de tentativas de reajuste econdmico, aqui reali-
zado, induziu um processo de concentragio de renda e
riqueza. Sua evolugdo coincidiu com a deterioragio da
formagéo de capital de risco no pais e a associagdo entre
os dois processos € bastante evidente. Os crescentes ni-
veis de concentragio de riqueza induziram um crescente
nivel médio de avers3o relativa a risco e um crescente
prego de risco no mercado, resultando tudo em redugdes
expressivas na formagao de capital de risco.

Neste cenario, dois conjuntos de medidas tornam-
se necessarios para uma retomada do processo de for-
magdo de capital de risco no Brasil. O primeiro conjun-
to deve ter objetivos de longo prazo, procurando esti-
mular uma melhor distribui¢io de riqueza no pais, tal-
vez considerando critérios tributérios associados a ri-
queza, e ndo somente renda. Entretanto, é preciso reco-
nhecer que quaisquer medidas dessa natureza, que se in-
tegram em um processo de transi¢do natural, somente
terdo efeitos expressivos em um prazo de, pelo menos, 5
a 10 anos.

A curto prazo, torna-se necessario o estimulo a ins-
trumentos que permitem uma melhor administra¢io dos
niveis de exposi¢do a risco, em geral e no mercado de
a¢des. Em um mercado com crescente nivel médio de
aversdo, estes instrumentos tenderdo a reduzir os niveis
de exposi¢éo a risco, viabilizando a participa¢do dos in-
vestidores. Entre os instrumentos que permitem uma
melhor administragdo do risco de a¢des destacam-se os
mercados futuro e de opgdes sobre agdes, e 0 mercado
futuro de indices de a¢des. Entre os instrumentos que
permitem uma melhor administra¢do dos niveis de risco
de empresas em geral pode-se destacar os mercados fu-
turo de cdmbio e de taxas de juros.

Os estimulos aos instrumentos de administragio de

. risco (ou de hedge na terminologia de mercado) devem

atingir dois niveis: o de pura e simples criago e o nivel
de redugiio de custos. Os mercados futuro de indices de
acdes, de cAmbio e de taxas de juros precisam ser cria-
dos e regulamentados. Os mercados futuro e de op¢des
sobre agdes, ja existentes, nio devem sofrer quaisquer
elevagbes em seus custos operacionais. Mais precisa-
mente, nem o custo de posi¢des de hedge, envolvendo a
compra 4 vista de agdes e venda a futuro ou de opgdes
de a¢des, nem o custo da posico simétrica de hedge, en-
volvendo a venda a vista de agdes e compra a futuro ou
de opcoOes de acdes, devem ser elevados pela incidéncia
de impostos adicionais.

A elevagfio dos custos de transagdo em posigdes de
hedge nos mercados futuro e de opgdes em agdes, atra-
vés de impostos ou qualquer outra forma, reduzird a
participa¢io dos investidores de mais elevado .nivel de
aversio relativa a risco. Além disso, estreitard o merca-
do para os participantes na ponta contraria das transa-
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¢des, isto é, aqueles que tomam posi¢des diretas de com-
pra e venda de agdes®). O resultado final ser& um merca-
do a vista de agdes menos liquido e uma redugdo nos ni-
veis de formagdo de capital de risco. Alids, a mesma
preocupacio de redugio de custos operacionais e elimi-
nagao de impostos deve atingir os novos mercados futu-
ros que forem criados.

TAXACAO E A FORMACAO DE CAPITAL DE
RISCO: UMA ANALISE CONCEITUAL E
EMPIRICA

Recentemente, tém sido discutidas e consideradas
modificagOes na estrutura de tributagdo, de modo a ele-
var a tributagdo sobre rendimentos e ganhos de capital.
De inicio, é preciso distinguir a natureza diversa desses
itens. Os rendimentos de capital estao associados ao flu-
xo gerado por aplicagdes em titulos de renda fixa ou em
mercado aberto. Os ganhos de capital estdo associados
ao resultado de operagdes de compra e venda de ativos e
bens, com total exposi¢do ao risco de variagdo de pregos
entre as operagdes.

Qualquer analise tributaria de rendimentos e ganhos
de capital precisa considerar as diferencas fundamentais
entre os niveis de exposi¢do a risco envolvidos. Este capi-
tulo procurara analisar especificamente os efeitos da tri-
butacdo de ganhos de capital sobre a formagdo de capital
de risco. Mais ainda, a analise assumira que a tributagdo
seria bilateral, ou seja, os resultados positivos geram um
débito fiscal, enquanto os resultados negativos geram um
crédito fiscal.

As duas dimensdes relevantes para analise s3o retor-
no e risco. A tributagio dos ganhos, em operagdes com
ac¢des em Bolsas de Valores, reduzira o retorno esperado
destes investimentos. Este efeito redutor de rentabilidade
esperada certamente € indesejavel para um investidor ra-
cional, que tendera a reduzir o volume de recursos aloca-
dos a este tipo de investimento. O resultado ser4 uma ten-
déncia a reduzir a formagao de capital de risco.

Por outro lado, a tributagdo bilateral tem também
efeitos sobre o risco de aplicagdes em agdes. Ao analisar
risco, é preciso considerar seus dois componentes: 0 risco
de ganhos (upside risk) e o risco de perdas (downside
risk). No caso de ganhos, a tributagdo é indesejavel por
reduzi-los mas, no caso de perdas, a tributagdo é deseja-
vel também por reduzi-las. Em suma, a tributagao bilate-
ral atua como um redutor geral de risco e este seu efeito é
desejavel para um investidor racional. Mais ainda, ele
tendera a estimular a forma¢ao de capital de risco.

O efeito liquido da tributagao bilateral torna-se, des-
se modo, indefinido. O efeito redutor de retorno espera-
do desestimula o investidor racional, mas o efeito redutor
de risco o estimula. O efeito liquido sera fun¢io do nivel
de aversido a risco dos investidores do mercado, o que
torna a questdo essencialmente empirica.

Um caso particularmente interessante para analise
empirica é o dos Estados Unidos. A partir de 1976, a le-

gislagdo americana introduziu significativas alteragdes na -

tributacdo de ganhos de capital, todos na diregao de re-
duzir os niveis de tributagdo. Em 1976, a taxa efetiva de
tributagdo de ganhos de capital acima de US$ 50000 foi
fixada em 49% pelo Tax Reform Act. Esta aliquota foi
subseqiientemente reduzida para 28% pelo Tax Revenue

Act de 1978, e para 20% pelo Economic Recovery Tax
Act de 1981.

Foram notaveis os efeitos da redugao da taxa efetiva
de tributagdo dos ganhos de capital mais elevados (de
49% em 1976 para 20% a partir de 1981) sobre a forma-
¢do de capital de risco. A propor¢o de emissdes registra-
das em relagdo as emissdes totais passa de 5,4% em 1976
para 10,7% em 1983 e, em rela¢do a poupanga financei-
ra, a proporgdo passa de 12% para 24,2%. Quer dizer: as
duas relagdes dobraram. A propor¢io de emissdes regis-
tradas em relagio ao PNB americano passa de 0,65% pa-
ra 1,58%, também dobrando.

Os efeitos da reducdo da tributacdo de ganhos de ca-
pital sobre a formag3o total de capital de risco foram ain-
da mais expressivos. A captac¢do liquida total de fundos
por agdes, como proporg¢io da poupanga financeira, evo-
luiu de 11,5% em 1976 para 32,7% em 1983. Esta capta-
¢do, como proporgdo do total de fundos captados, evo-
luiu de 3,6% para 10% no periodo. Em sintese, a capta-
¢3o liquida de fundos por agdes quase triplicou com a re-
dugdo da tributagao de ganhos de capital.

Outros efeitos interessantes envolvemn a formagio de
capital de risco (‘‘venture capital’’) e a formagao de capi-
tal de risco em pequenas empresas. A Figura 6 apresenta
a evolugio da formagio de ‘‘venture capital’’ e de empre-
sas abertas com patriménio inferior a US$ 5 milhdes. A
figura revela o expressivo efeito de aumentos/redugdes
nos niveis de taxa¢ao de ganhos de capital sobre o desen-
volvimento da atividade empresarial. O aumento de 1969
reduziu bastante a atividade e a redugdo de 1978 aumen-
tou bastante a atividade empresarial.
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Figurs 6. Capital de Alto Risco nos EUA

A evidéncia empirica produzida pelas modificagdes
recentes na tributagdo americana de ganhos de capital é
conclusiva: a redugdo na tributagio de ganhos de capital
estimulou fortemente a formac¢3o de capital de risco. A
conclusdo simétrica decorre diretamente, ou seja, o au-
mento da tributagdo de ganhos de capital desestimula a
formagdo de capital de risco. O efeito negativo da redu-
¢3o da rentabilidade esperada das operagdes com agdes
em Bolsas de Valores domina o efeito positivo da redu-
¢3o dos niveis de risco com a tributagio bilateral de ga-
nhos de capital. A experiéncia americana sugere que o re-
sultado do aumento/redugdo dos niveis de tributaglo é
uma redugio/aumento nos niveis de formagdo de capital
de risco no pais.
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Neste contexto, o caso brasileiro é delicado. O capi-
tulo anterior mostrou as deficiéncias de formacfo de ca-
pital de risco no Pais. Esta situag3o desaconselha a im-
planta¢do de quaisquer novos tributos incidentes sobre os
ganhos de capital, gerados por opera¢des de compra e
venda de a¢des em Bolsas de Valores. Ndo ha diavida que
a cria¢dio de um novo tributo, ainda que de natureza bila-
teral, reduziria de forma expressiva a ja insuficiente for-
magio de capital de risco no Brasil.

A TAXACAO UNILATERAL DE GANHOS
DE CAPITAL

No capitulo anterior foram discutidos os efeitos da
taxacdo bilateral de ganhos de capital, onde eventuais

perdas gerariam créditos fiscais. Uma outra alternativa .

seria a taxacdo unilateral, em que os resultados positivos
seriam- tributéveis e as eventuais perdas nao gerariam cré-
ditos fiscais. Os efeitos desta taxa¢do unilateral serdo
aqui melhor discutidos, também no contexto geral de ris-
¢o e retorno.

Ao analisar os efeitos da taxagio unitateral, € preci-
so distinguir novamente os dois segmentos da distribui-
¢do dos possiveis dos de uma posi¢cdo em agdes: o seg-
mento dos ganhos (resultados positivos) e o segmento das
perdas (resultados negativos). A taxac¢do unilateral reduz
o valor dos ganhos esperados, mas nio o valor das per-
das. Com isto o seu efeito redutor sobre o retorno espera-
do de posi¢des em agdes serda maior do que o efeito da ta-
xagHo bilateral. Ou seja, o efeito da taxacdo unilateral se-
ra um maior desestimulo a investimentos de risco, sob a
otica do componente retorno esperado.

Sob a 6tica de niveis de exposi¢do a risco, é preciso
considerar os efeitos da taxacdo unilateral sobre o risco
“bom”’ e de ganhos (upside risk) e sobre o risco ‘‘ruim”’ e
de perdas (downside risk). A taxagio unilateral reduz o
risco ‘‘bom’”’ e de ganhos, sem ter qualquer efeito sobre o
risco “‘ruim”’ e de perdas. Com isto a taxa¢ao unilateral
tem um efeito claramente negativo e de desestimulo a for-
magio de capital de risco. Devese relembrar que o con-
trario ocorria com a taxa¢do bilateral que gerava uma re-
dugdo favoravel dos niveis gerais de risco.

Em sintese, os efeitos da taxaco unilateral dos ga-
nhos de capital de posi¢des em agdes sdo uniformemente
negativos, tanto sobre o risco quanto sobre o retorno dos
investimentos. Com isto, os efeitos da taxa¢3o unilateral
sobre a formag3o de capital de risco sdo negativos e defi-
nidos a nivel conceitual, nio havendo necessidade de
analisar empiricamente a questdo. Na realidade, dada a
evidéncia empirica de que a taxa¢io bilateral de ganhos
de capital tem efeitos negativos sobre a formagao de capi-
tal de risco, é possivel prever que os efeitos da taxagdo
unilateral seriam catastréficos.

INFLACAO, RECEITA FISCAL E
OPERACIONALIZACAO

Algumas consideragdes adicionais sdo fundamentais
para a analise da implementag¢do da taxa¢do de ganhos de
capital no Brasil. A primeira delas envolve o reconheci-
mento da existéncia de niveis expressivos de inflagio em
nosso ambiente econdmico. Neste cenario, € importante

evitar a taxa¢do de ganhos puramente inflacionarios. A
tendéncia natural da evolu¢do de precos de agdes é cres-
cente, como decorréncia do processo inflaciondarios, e a
taxa¢io do componente inflacionario dos ganhos seria,
indiscutivelmente, injusta sob a é6tica social. Qualquer
eventual taxacdo de ganhos de capital deve incidir apenas
sobre os ganhos reais, descontando-se a inflagdo no pe-
riodo de retengio.

Outra consideracdo central para a analise da taxa-
¢d0o de ganhos de capital de opera¢des em Bolsas de Va-
lores envolve seu componente de ‘‘jogo de soma nula’’
(zero sum game). Mais precisamente, qualquer opera-
¢30 envolve uma ponta de compra e outra de venda, ¢ 0s
ganhos de uma ponta geram perdas na ponta oposta.
Uma estrutura de taxagio bilateral gerara débitos fiscais
para a ponta de ganhos e créditos fiscais para a ponta de
perdas. Esses débitos e créditos tenderdo a se compen-
sar, tornando o ‘‘jogo de soma nula’’. Na realidade, o
jogo nio é precisamente de soma nula, pois o valor
agregado de mercado de todas as a¢des n3o € constante.
Em um determinado periodo existirdo ganhos ou perdas
agregadas, definidas pela valorizacdo ou desvalorizacio
das a¢des no mercado. A valorizagdo do mercado gera
débitos fiscais liquidos e a desvalorizagdo do mercado,
créditos fiscais liquidos.

Nestas condi¢des, o resultado dependera da valori-
zacdo do mercado de ag¢des. A valorizagdo nominal e
real do mercado da Bolsa de Valores do Rio de Janeiro,
no periodo 1975/84 (ultimos dez anos), é apresentada
na Tabela 1. As duas ltimas colunas apresentam a ren-
tabilidade real, estimada a partir do indice Bolsa de Va-
lores (IBV) em sua metodologia antiga. Como no perio-
do existiram desvios entre os indices de inflagdo, medida
pelo indice Geral de Pregos (IGP) e pela corregdo mone-
taria das ORTNs, a rentabilidade real estimada pelos
dois indices é apresentada.

O mercado de a¢des apresentou rentabilidade real
negativa em 6 dos 10 anos do periodo analisado. Nestes
anos, a tributacio de ganhos de capital de opera¢des em
Bolsa tenderia a gerar uma receita fiscal negativa. A
rentabilidade anual real média do periodo 75/84 é posi-
tiva, atingindo 11,8% pelo IGP e 23,6% pela ORTN.
Entretanto, esta média positiva deve ser atribuida ao ex-
cepcional resultado do mercado nos altimos dois anos.
A rentabilidade anual real média, no periodo 75/82, é
negativa atingindo -12,1% pelo IGP e -4,3% pela
ORTN, ou seja, neste periodo a receita fiscal gerada pe-
la tributagdo de ganhos de capital de operagdes em Bol-
sas tenderia a ser em média negativa. Estes resultados
sugerem a forte possibilidade de gerag@io de receita fiscal
negativa pela tributagdo dos ganhos de operagdes em
acdes em Bolsas de Valores.

Finalmente, a ultima consideragio relevante envol-
ve a operacionaliza¢do de uma estrutura justa de tribu-
ta¢ao de ganhos de capital em opera¢des em Bolsas de
Valores. Para ajuste do componente inflacionario e de-
terminag¢io do ganho real tributavel de operagdes com
agoes, € preciso dispor da data de compra e venda das
a¢des. Com isto é preciso acompanhar, em custodia, as
datas de compra e venda de agdes especificas, o que in-
viabilizaria, por exemplo, a custédia fungivel de agdes.
Em suma, a taxa¢3o de ganhos reais de capital em ope-
ragbes em Bolsas de Valores, além de dificil operaciona-
lizagdo, também pode gerar créditos fiscais Jiquidos.
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Tabela 1

Evolug&o dos ganhos scais em Bolsa

1975-1984
1BV Antigo . Rentabilidade Real
Fechamento % Anual IGP-DI % Anual ORTN % Anual IBVNGP  IBV/ORTN

74 2443 432 10541
75 31838 305 55.9 294 13093 242 08 5.1
16 3819 19.8 817 462 179.68 372 -18.0 -127
77 47115 25.0 1134 338 233.74 30.1 -99 -39
78 469.4 25 159.7 408 31844 36.2 -212 -2438
79 7319 49.6 283.0 772 468.71 412 -156 1.6
80 1042.9_ 424 586.0 110.2 706.70 508 -32.3 -56
81 2506.3 1405 11613 95.2 1382.09 5.6 232 23.0
82 4109.0 639 23194 1997 273327 978 -179 -17.1
83 30655.0 650.9 72132 211.0 701299 156.6 141.5 192.7
84 172910.0 4604 23357.1 2238 2211045 218.3 73.1 711
Rentabilidade Real Anual Média 75/84 118 236
Rentabilidade Real Anual Médis 75/82 -12.1 -43

CONCLUSOES

Os resultados evidenciam a grande deficiéncia de
formacio de capital de risco no Brasil nos ultimos anos,
tanto a nivel de capital aberto quanto fechado. Essa de-
ficiéncia revela uma elevagdo dos niveis de aversio rela-
tiva a risco, que pode ser associada 4 concentragio de ri-
queza observada no Pais. Como decorréncia, a longo
prazo, algumas das medidas de estimulo a formacio de
capital de risco objetivam a desconcentracdo dos niveis
de riqueza em nossa economia, considerando talvez cri-
térios de tributagio associados a riqueza, e nio somente
a renda.

A curto prazo, deve-se adotar medidas que permi-
tam uma melhor administra¢cdo dos niveis de exposi¢cdo
a risco na economia como, por exemplo, o estimulo a
criagdo de novos mercados futuros e de opgdes, € 4 re-
ducdo dos custos operacionais dos mercados existentes.
Em particular, deve-se evitar a elevagdo dos custos de
posi¢des de hedge, nos mercados existentes, através de
impostos ou qualquer outra forma.

As duas alternativas de tributagdo de ganhos de ca-
pital envolvem a concessdo ou ndo de créditos fiscais
por perdas. A tributagio bilateral oferece tal crédito fis-
cal, o que torna a andlise de seus efeitos essencialmente

empirica. O exame da experiéncia americana recente
mostra um efeito de estimulo/desestimulo & formagdo
de capital de risco pela redugdo/elevagdo da tributagio
bilateral dos ganhos de capital. O exame da tributagio
unilateral pode ser resolvido a nivel conceitual, e mostra
um maior estimulo/desestimulo a4 formagdo de capital
de risco pela redugio/elevagdo da tributagio unilateral
do que no caso bilateral. Em resumo, os efeitos da tri-
butagio bilateral de ganhos de capital de operagdes, em
acdes em Bolsas de Valores, seriam negativos, mas os
efeitos da tributagio unilateral seriam catastroficos pa-
ra a formagio de capital de risco aberto.

Finalmente, os resultados indicam que qualquer
eventual tributacdo de ganhos de capital de operagOes,
em Bolsas de Valores, deve ser bilateral, incidindo sobre
ganhos reais que descontem a inflagdo. A tributagio do
componente inflacion4rio seria socialmente injusta.
Nestas condig¢des, ndo se deve esquecer que, em 6 dos 1l-
timos 10 anos, o mercado aciondrio apresentou uma
rentabilidade real negativa. Nestes anos, a tributagdo de
ganhos reais de capital tenderia a gerar créditos fiscais
liquidos. De qualquer forma, a operacionaliza¢io da
tributagdo de ganhos reais seria dificil por exigir o
acompanhamento de datas de compra e venda de a¢des
especificas, o que inviabilizaria, por exemplo, a cust6-
dia fungivel.

NOTAS

1. Antes de 1978, apenas os dados de sobras de emis-
sdes colocadas junto ao pablico eram registrados pe-
lo Banco Central. Cabe relembrar que as emissdes de
ORTNSs (as debéntures do governo) ndo sdo incluidas
como emissdes registradas nos dados do Brasil. Isto
eleva o percentual de agdes nas emissdes registradas
do Brasil em relagdo aos demais paises.

2. A formag¢do do conceito de prego de risco pode ser
encontrada em Sharpe [8] e Brito [2].

3. Ver Arrow [1], por exemplo.

4. A nivel conceitual, a discussdo dos conceitos de aver-
sdo absoluto e relativo a risco, bem como sua relagdo
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5.

com riqueza, pode ser encontrada em Arrow [1). A
nivel empirico, a evidéncia decorre dos resultados de
Friedman [6) e Meltzer [7], relativos a elasticidade da
riqueza de demanda por saldos de caixa.

Uma discussido dos efeitos da elevag3o de custos de

. transag3o e operacionais, em mercados futuros, po-

de ser encontrada em Brito e Sosin [4].

. A discussio dos efeitos de ajuste de precos de ativos

financeiros para inflagao pode ser encontrada em Fa-
ma [5] e Brito [3).

ABSTRACT

The purpose of this work is to analyse the characteristics of the risk
capital formation in Brazil comparing it with some other processes
from developed countries.

The effects of the inflation and the income generation are

considered important both as specific features of the market and

outstanding factor to produce taxation on capital profits.
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ANEXO

Emiss3es registradas

Captagdo Captagdo Poupan¢a Produto 2 2 2 5 5
Certif. Debén- Total Liquida Total Finan- Nacional — — —m — ——
de Agdes tures 14243 por de Re- ceira Bruto 4 7 8 7 6
Divida Agdes  cursos
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Estados 75 0 109 1649 1758 10,6 2222 1018 15492 6.2% 107% 0,7% 104% 438%
Unidos 76 0 11,1 1945 2056 10,6 294 5 925 17180 64% 12,0% 06% 115% 3,6%
77 0 114 2014 2128 6,5 3852 1161 19183 54% 98% 06% 5.6% 179%
uss 78 0 10,7 2121 2228 19 430,0 1225 21639 48% 107% 05% 18% 04%
Billions 79 0 12,3 2149 2272 -38 484 9 118,1 24178 54% 104% 05% -32% 038%
80 0 22,6 2724 2950 222 4559 1753 2631,7 77% 129% 09% 12,7% 4,9%
81 0 269 2910 3179 -37 486,1 2134 29573 85% 126% 09% -18% -08%
82 0 289 3783 4072 354 5156 2532 32693 17.1% 114% 09% 100% 69%
83 0 52,3 4350 4873 70,6 7814 2160 33848 10,7% 242% 1,6% 32,7% 10,1%
Emissdes registradas
Captagfio Captacio Poupanca Produto 2 2 2 s 5
Certif. Debén- Total Liquida Total Finan- Nacjonal
de Agoes tures 14243 por de Re- ceira Bruto 4 7 8 7 6
Divida Agdes  cursos
1 2 3 4 N 6 7 8 9 10 11 12 13
Japlo 75 0 1331 19719 21050 13305 417618 159498 147874 63% 8,3% 09% 8,3% 3.2%
76 0 1099 25186 26285 1098,2 47860,2 189040 165695 42% 58% 07% 58% 2,3%
77 0 1355 28358 29713 13554 47238,6 204058 184368 46% 66% 07% 66% 29%
Bilh3es 78 0 1292 34521 35813 12914 563809 225822 202708 36% 5,7% 06% 57% 2,3%
Yens 79 0 1450 34117 35567 14502 534174 221029 218894 4,1% 66% 0% 6,6% 27%
80 0 1532 36580 38112 1532,2 58771,3 221758 235834 40% 69% 06% 69% 2,6%
81 0 2392 39992 42384 2392,3 639555 281318 251999 56% 85% 09% 85% 3,7%
82 0 2153 44081 46234 21529 68025,0 290345 264775 4,7% 14% 08% 14% 32%
83 0 1493 53285 54768 1482,6 779399 291035 274639 2,7% 5,1% 05% 5,1% 19%
EmissGes registradas
Captagio Captacdo Poupanga Produto 2 2 2 5 5
Certif. Debén- Total Liquida Total Finan- Nacional ——— — .
de Agdes tures 14243 por de Re- ceiry Bruto 4 17 8 17 6
Divida Agdes  cumos
1 2 3 4 -] 6 7 8 9 10 11 12 13
Reino 75 0 129 898 10,3 2,19 2726 8,40 105,18 125% 153% 12% 26,1% 8,0%
Unido 76 0 1,06 958 10,6 1,64 2688 9.80 12569 99% 108% 08% 16,7% 6,3%
77 0 0,79 14,08 149 1,43 3398 9,62 14595 53% 82% 05% 148% 4.2%
78 0 093 8,38 9.3 2,65 3246 10,13 16859 99% 9,1% 05% 26,1% 8.2%
79 0 096 14,90 159 295 52,39 1351 19743 6,1% 17,1% 05% 218% 59%
Bilhdes 80 0 096 16,15 171 541 56,28 18,89 23004 56% 5.1% 04% 28.6% 9.6%
Libras 81 0 1,89 14,16 16,0 719 6728 15,27 255,26 118% 124% 0,79% S51.0% 11.6%
82 0 1,09 1254 13,6 6,65 65 30 1342 278,50 80% 8,1% 04% 49,6% 102%
83 0 245 1694 194 NA NA NA 30325 126% NA 08% NA NA
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Emiss3es registradas

Captagio Captagio Poupanga Produto 2 2 2 5 5
Certif. Debén- Total Liquida Total Finan- Nacional ——
de AgGes tures 14243 por de Re--  ceira Bruto 4 7 8 7 6
Dfvida AgBes  cursos
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Franga 75 0 98 443 54,1 288 2372 108,0 14552 18,1% 9,1% 07% 26,7% 12.2%
" 76 0 9.4 42,2 516 353 3402 1187 16834 183% 80% 0.6% 298% 104%
77 0 11,1 514 62,5 33,3 409,7 1318 1888,3 178% 84% 0.6% 253% 8,1%
BilhSes 78 0 14,3 5718 721 45,6 4409 158,6 21502 199% 90% 07% 28,7% 10,3%
Francos 79 0 144 655 798 508 5323 1383 24513 180% 104% 06% 367% 95%
80 0 21,1 1117 1328 815 650,0 193,1 27827 159% 109% 08% 422% 125%
81 0 312 1069 1381 1047 7308 2239 31272 226% 13.9% 1.0% 468% 143%
82 0 337 154,7 1884 86,9 10514 313,6 35685 179% 10,7% 09% 27.7% 8,3%
83 0 45,6 1977 2433 1306 8725 NA NA 187% NA . NA NA 15,0%
Nota: Na série 2 hd quebra na comparabilidade dos dados de 75 para 76.
Emiss3es registradas
Captagilo Captagio Poupanga Produto 2 2 2 5 5

Certif. Debén- Total Liquida Total Finan- Nacioppd — — —— ~—u ——

de AgSes tures 142+3 por de Re- ceisn Bruto 4 7 8 7 6

Dfvida AgOes  cursos

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Itdlia 75 0 1692,0 18182,6 198746 2772 53314 13288 124836 8.5% 12,7% 14% 209% 52%

76 0 21350 138484 159834 3482 54999 26330 156063 134% 8,1% 14% 132% 6,3%

71 0 2357,2 291385 314957 3697 68288 31318 189663 75% 15% 12% 118% 54%
Biihdes 78 0 36084 340282 376366 7061 72283 42029 222116 96% 8.6% 16% 16,18% 98%
Liras 79 0 38935 303153 342088 6117 - 84237 44964 270789 114% 87% 14% 136% 1.3%

80 0 41332 248703 290035 9093 127693 55965 339235 143% T4% 12% 162% 1.1%

81 0 88124 33962,3 427747 15693 177110 75455 399145 20,6% 11,7% 22% 208% 89%

82 0 68922 72968,1 79860,3 15341 163321 92103 467584 _86% 15% 15% 167% 94%

83 0 NA NA NA 25773 232778 108144 531639 NA NA NA  25.7% 11,1%

Emissdes registradas
Captagdo Captacdo Poupanga Produto 2 2 2 5 5

Certif. Debén- Total Lfquida Total  Finan- Nacional

de Agdes tures 14243 por de Re- ceira Bruto 4 7 7 6

D{vida AgSes  cursos

1 2 3 4 5 6 . 7 8 9 10 11 12 13
Canaddé 75 0 1.3 93 10,6 20 379 15,2 1653 122% 84% 08% 130% 52%

76 0 1.3 105 11,8 1,7 475 17,1 1910 114% 79% 09% 100% 3.6%

77 0 32 154 18,6 35 785 174 2102 174% 190% 15% 205% 45%
Bilhdes 78 0 68 15,1 219 8,7 649 218 232,2 31,1% 31,3% 29% 399% 134%
Délares 79 0 47 17,1 218 68 66,0 237 2643 215% 198% 18% 288% 104%
Cama 80 0 6,1 21,2 27,3 7.7 742 27,6 297.,6 22.,3% 220% 28% 219% 104%
denses 8l 0 8,1 16.2 243 13.3 104,1 400 3398 334% 202% 24% 332% 128%

82 0 4.6 16,0 206 65 50.1 404 3583 222% 11,3% 13% 160% 129%

83 0 NA NA NA 109 66,6 39,2 390,3 NA NA NA 27,7% 163%
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Emiss3es registradas

Captagdo Captagfio Poupanga Produto 2 2 2 5 5
Certif. Debén- Total Liquida Total Finan- Nacional
de Agdcs tures 14243 por de Re- ceira Bruto 4 7 8 7 6
Divida Agfes  cursos
1 2 3 4 5 7 8 9 10 11 12 13
Alemanha 75 21 8 6,0 173 1043 95 200,2 1044 10349 58% 58% 06% 9,1% 47%
76 226 6.1 75,1 1037 79 2027 953 11250 59% 64% 05% 83% 39%
77 309 44 829 118,2 79 1958 942 11963 3,7% 46% 04% 84% 4,1%
Bilhdes 78 384 5.6 975 1414 95 2405 999 12980 39% 56% 04% 95% 40%
Marcos 79 40,1 55 109.6 155.3 9.1 2612 1218 13954 36% 45% 04% 15% 35%
80 323 6.9 1430 182,2 10,6 2617,1 156.2 14558 38% 44% 05% 68% 39%
81 283 55 186,7 2205 10,2 3046 1617 1545, 25% 34% 04% 63% 34%
82 372 59 2137 2568 9.9 2610 144 5 15991 23% 4,1% 04% 68% 38%
83 526 7.3 229,3 289,1 15,2 300,2 131,9 16716 25% S§5% 04% 115% 5,1%
Emiss3es registradus
Captagdo Captagdo Poupanga Produto 2 2 2 5
Certif. Debén-  Total Liquida  Total Finan- Nacional
de Agdes tures 1+42+3 pot dc Re- ceira Bruto 4 7 8 7
Divida Agdes cursos
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Brasil 75 NA 101 NA 81574 NA 233700 995658.0 NA NA NA 349%
76 NA 391 NA 98164 NA 308915 16003074 NA NA NA 318%
77 NA 105 NA 134522 NA 474715 24465524 NA NA NA  28.3%
78 8121 458 8571 189426 NA 726705 3680032,0 947% 1,1% 02% 26,1%
Cruzeiros 79 15143 1938 17081 251464 NA 1231403 61490578 887% 12% 02% 204%
Milhdes 80 34281 16229 50510 363648 NA 2118429 127595326 679% 16% 03% 17.2%
8l 27108 162029 189137 588272 NA 7330821 246163886 14,3% 04% 0,1% 8.0%
82 84506 316118 400624 1449912 NA 16674230 482249900 21,1% 05% 02% 87%
83 144485 404020 548505 6386563 NA 59113454 1137486688 26,3% 02% 0,1% 108%

Nota® O PNB de 1983 foi estimado com base em sua rclagdo com o PIB nos dois anos anteriores.

NOTAS GERAIS

As emissdes sdo registradas com pregos de emiss3o.

. Instrumentos que diferem de um empréstimo usual
° mas que, diferentemente das debéntures, tém sua ne-
gociabilidade limitada.

. Inclui a¢des convertidas de debéntures.

. Debéntures, Debéntures Conversiveis, mortgage
bonds e a¢des preferenciais non participating.

Para o Brasil ndo sdo incluidas as debéntures do go-
verno. v .

. Total liquido de recursos captados através de agdes.
Para os demais paises inclui resgates e empresas en-
cerradas.
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Para o Brasil: Novas Sociedades + Incorporagio de
reservas + subscri¢cdes em dinheiro.

. Total liquido de recursos captados no mercado de

crédito (empréstimos, debéntures, agdes, bénus do
governo, etc.)

Poupang¢a financeira dos diversos setores, no concei-
to de contas nacionais.

Poupanga Bruta — Formagdo Bruta de Capital +
Transferéncias de Capital

Para o Brasil: os valores foram calculados com base
no crescimento anual dos saldos dos ativos financeiros.
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