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O Mercado de Ages no Brasil antes do
Indice Bovespa

(The Brazilian Stock Market in the Pre-Ibovespa Era)

Antonio Zoratto Sanvicente*

Resumo

O trabalho descreve a disponibilidade de indices de merdadacdes e titulos
pUblicos de renda fixa no periodo de 1950 a 1967, antes agéorido Ibovespa.
Retornos nominais mensais sao calculados, levando andetgdo do prémio
historico por risco de mercado, chegando-se a média aheles1,86% ao més,
contra 1,65% ao més no periodo de janeiro de 1968 a outef01B. Os retornos
dos dois segmentos sdo,a seguir, ajustados pela wada{:fadice Geral de Precos
— Disponibilidade Interna (IGP-DIE constatado que, no periodo anterior a janeiro
de 1968, os dois tipos de ativo nao protegeram o investidiotra a inflacao. A
principal contribuicao deste estudo, porém, &€ o foimeato de acesso plblico a
arquivo contendo as séries de valores dos dois tipos dEB)dicrescentando mais
de 17 anos de dados as séries basicas utilizadas naeadélmercado brasileiro
de capitais.

Palavras-chave indices de mercado de titulos no Brasil; retornos norsjnae-
mio historico por risco de mercado; média S-N.

Codigos JEL:G12; G19.
Abstract

The paper reports the availability of equity market and goreent bond indices
for the 1950-1967 period in Brazil, before the introductairthe Bovespa index.
Nominal monthly returns are computed, and the historicaketaisk premium is
determined. A 1.86% monthly average is obtained, which aregpto 1.69% per
month for the period from January, 1968 to October, 2013. rakes of return of
both market segments are then adjusted for the change irether& Price Index —
Domestic Availability (IGP-DI). It is observed that neitt&tocks nor government
bonds provided sufficient protection against inflation. paper’s main contribu-
tion to the literature, however, is the creation of the twaeix series, adding over
17 years of data to the information commonly used in the amlgf Brazilian
capital markets.

Submetido em 12 de dezembro de 2013. Reformulado em 23 dmbexree 2013.
Aceito em 26 de dezembro de 2013. Publicado on-line em 2 d®jde 2014. Artigo
convidado. Editor responsavel: Ricardo P. C. Leal.

*Insper Instituto de Ensino e Pesquisa. E-ma#hvic@insper.edu.br

Rev. Bras. Financas (Online), Rio de Janeiro, Vol. 12, NoMarch 2014, pp. 1-12
ISSN 1679-0731, ISSN online 1984-5146
(©2014 Sociedade Brasileira de Finangas, under a Creativer@as Attribution 3.0 license -
http://creativecommons.org/licenses/by/3.0



Sanvicente, A.
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equity risk premium; S-N average.

1. Introducéo

Este documento relata o processo de coleta de indices adadoede
acoes e titulos pablicos no Brasil, no periodo de maid@b50 a dezembro
de 1967. Esse periodo se encerra com o inicio do calculuitte Bovespa
na Bolsa de Valores de Sao Paulo. Para um relato do processiadao
do Ibovespa, bem como informagdes sobre a primeira catehrica cons-
truida, ver Paula Leite & Sanvicente (1994). Também &riteso calculo
de variagcdes mensais (retornos) dos indices em que§iaalois indices
sao comparados diretamente, como forma de estimar o @ngonirisco
histérico fistorical equity risk premiumndo periodo. O desempenho dos
indices também & comparado a inflacdo mensal medidavpgacao do
indice Geral de Precos — Disponibilidade Interna (IGP-Dfjcialmente,
porém, relata-se o procedimento de obtencao de dadosstaeam perdi-
dos a vista de todos nés.

2. Indices Utilizados

Em novembro de 1947, a Fundacgao Getulio Vargas iniciawbéiqgacao
da revista Conjuntura Econdmica. O primeiro nUmero doeyaechamado
de “boletim mensal”, organizado pelo Centro de Analise dajnhtura
Econdmica do Nlcleo de Economia da Fundacao Getlligag foi aberto
com pagina assinada pelo Professor Eugénio Gudin, cotmo Os indi-
ces da Conjuntura Econdmich”:

e “As incertezas do mundo do ap6s-guerra tornam mais netcastd
gue nunca a observagao continua e vigilante da conpurgcono-
mica nacional e internacional...”

¢ “Afinalidade déste Boletim & essencialmente praticagpe &le pre-
tende, apenas, oferecer aos interessados informacédsaias, ge-
rais e sucintas sobre a conjuntura econdmica.”

Ja nessa primeira edicao, Conjuntura Econdémica api@gseuma das
tabelas de indices de precos, por sinal, no mesmo grupaerfigyuravam

*Mantendo-se a acentuac&o de acordo com a ortografia da @agublicacio, sempre
que é transcrito texto original.
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O Mercado de Ac¢des no Brasil antesiddice Bovespa

precos por atacado, géneros alimenticios no varejto dasvida, e salarios
na indlstria, dois indices de precos de titulos: Roblie Particulares. O
seu valor base, igual a 100, era a média mensal do ano de d9d&m
apresentados valores médios mensais para os anos de 94541946 e
1947. A série mensal era divulgada a partir de fevereiro%.1No en-
tanto, como sera explicado mais adiante, &€ somente a gastivalores de
maio de 1950 que podem ser obtidos alguns resultados decoeftabili-
dade.

O autor do presente artigo, com o objetivo de anotar asss@rie
pudessem estar disponiveis, folheou todas as edi¢cOevidéa até o final
de 1967 Isso Ihe permitiu, finalmente, encontrar textos que exgtiem
como os indices eram construidbs.

2.1 indice de titulos particulares

No caso do indice de titulos particulares, na edicaaidbg de 1952,
sob o titulo “Titulos Particulares — NO\'mdice”, a Conjuntura Econdmica
fazia uma correcao fundamental, que era a de ajustar asoes das acdes
por desdobramentos de capital mediante bonificacOes @ks ams acio-
nistas. ‘E claro que, apos cada elevacao de capital feita por essef a
cotacao do titulo tende a baixar, e o indice acompantzageeda. Mas a
realidade & muito diversa: se compararmos o patrimodnioilano antes e
apos a emissao de novas acdes, constataremos quetidlareénte aumen-
tou, sendo assim necessario introduzir um fator correiviim de evitar
uma falsa idéia da evolug@o do mercado financeiro.” ()t 22

O indice de titulos particulares acompanhava nessaaépa@lor de
mercado de uma carteira formada por trés grupos de agd®s, classifica-

2A colecao esta disponivel, por exemplo, na biblioteg& BA-USP.

3Esse tipo de busca produziu resultados até certo ponteesmgentes. Por exemplo,
em novembro de 1948, p. 30-34, topou-se com uma matértalada “A Depressao nas
Bolsas de Valores”. Ela registrava a decepg¢ao com o haikone de negocios, apesar do
fato de que o Decreto-Lei nUmero 9.783, de 6 de setembro 4f& bbrigava a inscricao,
em bolsa de valores, de toda e qualquer empresa que fossezadgsob a forma de
sociedade andnima em qualquer ponto do pais. Isso seriakmte a obrigar que todas
as sociedades por a¢des se registrassem na Comissaoids Wobiliarios, mesmo sem a
pretensao de abrir o capital. O referido decreto-lei feogado em 1965, pela Lei nimero
4.728, a chamada “Lei do Mercado de Capitais”. Mais comag&ao apresentados sobre
essa matéria em sec¢ao posterior.

“Mais adiante, relata-se a criacio da Média S-N para oaderde acdes, em 1959.
Tem sido alegado que foi o primeiro indice de pregos ajlastgpor bonificagdes, o que
vemos nao ser uma alegacgao correta.
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¢cao analoga a dos ratings de agéncias de risco dearedmo Moody’s e
Standard & Poor’s: bancos, indUstrias e servigos pablisanking, indus-
try e utilities).

As 16 ac¢0des incluidas eram:

e Bancos — Banco do Brasil, Banco Portugués do Brasil, Bamco d
Comeércio, Banco Mercantil do Rio de Janeiro, Banco da Ruefe
do Distrito Federa?.

e IndUstrias — Cia. De Tecidos América Fabril, Cia. De Tesitllova
América, Cia. Progresso Industrial do Brasil, Cia. TieRtiasil In-
dustrial, Cia. Siderdrgica Nacional, Cia. SiderUrgicdd®-Mineira.

e Servicos Plblicos — Cia. Forca e Luz de Minas Gerais, Gal
Mineira de Eletricidade, Cia. Brasileira de Energia Edgir Cia.
Paulista de Estradas de Ferro, Cia. Docas de Santos.

Portanto, o Centro de Analise da Conjuntura Econdmicaquaa ajus-
tar as cotagOes utilizadas, e refez os nlmeros anteigarapresentados
para o periodo iniciado em 1944. Infelizmente, porémonres mensais
com a nova metodologia s6 estao disponiveis a partir de de 1950.
Na nova metodologia, ainda, adotou-se a pondera¢acaii@s acoes pelo
seu tamanho, medido pelo “valor de mercado do capital seaaB1 de
dezembro do ano anterior”. (p. 23)

2.2 indice de titulos pblicos

Tal como no caso do indice de titulos particulares, infaydes sobre
a metodologia do indice de titulos plUblicos s6 foi aparanuito apos o
inicio do calculo da série. Especificamente, tal ocorraledi¢cao de ou-
tubro de 1952 (p. 43-44).

Ficamos assim sabendo que a carteira do indice contitiastido
Govérno Federal, apolices estaduais e da Prefeitura dwitDiFederal.
Mas, “como o mercado das duas Gltimas classes de titulestiéto e su-
jeito a influéncias locais [sic], pareceu-nos mais acertadnter no novo
indice apenas os titulos federais”. (p. 43-44)

Assim, o indice passou a ser constituido por (a) Apol{oegformiza-
das e de diversas emissdes), que tinham cupom anual de)B9tyr{pacdes

Lembrando-se aos leitores menos experientes que, napmla, a capital do pais era
a cidade do Rio de Janeiro e, portanto, ali era o Distrito Féde
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(do Tesouro Nacional, emitidas em 1930, com cupom de 7%g\Vi@mias,
com cupom de 7%; de guerra, com cupom de 6%). A julgar pelasesl
em circulagao em 31 de dezembro de 1945, os titulos cowr paiticipa-
¢cao na carteira eram apolices de diversas emissdes segidas de perto
pelas obrigacdes de guerra a 6%. A carteira, que ante®es&rgcida com
pesos iguais, passou a ser ponderada pelos valores eesstemtirculacao.
Como no caso do indice de titulos particulares, a sérieefeita retroati-
vamente.

O calculo e a divulgacao do indice de titulos pUblisesmantiveram
até novembro de 1967, e a sua variagao é utilizada, egdieomo medida
de taxa de retorno livre de risco, dada a natureza do emissotitdlos
contidos na carteira.

2.3 Média S-N

Em dezembro de 1959, sob a supervisao de John Oswin Sclaoy, n
firma Servico Nacional de Investimentos Ltda.(explicaagdaniciais “S-
N"), passou a ser calculado um indice de mercado de agegue 0s
precos eram ajustados por desdobramentos. Ao contraradegado em
matéria disponivel no sit€apital Flow Analysis porém, e como vimos
acima, nao foi este o primeiro indice ajustado por desdobntos. A
carteira inicial era formada por a¢des de 10 empr@sas.

A propria Conjuntura Econdmica, a partir de certo moméeto 1961,
salvo engano), passou a indicar em sua tabeladiees Econdmicos que
o indice de Titulos Particulares era a média S-N, e assirsspouiu até o
final de 1977, mesmo 10 anos apds a criacao do lB¥i¢e da Bolsa de
Valores do Rio de Janeiro) e do Ibovespa.

A respeito, veja-se  http://www.capital-flow-analysis.com/
investment-tutorial/case_1q.html. Em maio de 1960, em matéria intitulada
“Mercado de Titulos - Progresso e problemas”, a revista@pgue um dos obstaculos era
a existéncia de dificuldades de obtencao de infornmdidanceiras, “porém, uma nova
firma, Servico Nacional de Investimentos Ltda., colocalisposicao dos interessados um
servico de informacdes sobre investimentos, que ingluiamplo manual com relatorios
sobre as diversas agdes e debéntures negociadas radddRio de Janeiro e que podera
servir ao progresso neste setor.” (p. 67-68)
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3. Artigos sobre Mercados de Ttulos

Além dos indices aqui descritos e reportados, a ConjarEaondmica
também acompanhou, durante o periodo o desempenho genalatcados
de titulos (em matérias anuais, contidas na edicaotaespecto do ano an-
terior, sempre no més de fevereiro); as emissdes de kpelts principais
empresas (mensalmente); o resultado anual das socieddiesias (anu-
almente). Tais matérias contém informacao que podbastante Util para
muitos trabalhos de anéalise mais aprofundada sobre dad&iempresarial
e 0 mercado de capitais do pais no periodo.

3.1 Desempenho geral dos mercados deulos

Nos retrospectos anuais publicados, quase sempre négsedig feve-
reiro do ano seguinte, a Conjuntura Econdmica incluia apitalo de
“Finangas”. Este capitulo continha informacdes sabmovimento nas
bolsas de valores, com graficos de valores dos indicesultastpublicos
e privados, bem como uma tabela com dados sobre o volumedmtal
transacdes. Por exemplo, em 1950 e 1952, conforme aedgjaneiro de
1953, p. 50, vemos que a negociacao de titulos partesilam Sao Paulo
havia sido superior a do Rio de Janeiro, mas nao em 1951. r€adwede
titulos pUblicos era mais ativo nessa época, e tambémbhssva que a su-
perioridade do mercado de Sao Paulo era ainda maior negses® (ver
Tabelas 1 e 2).

Tabela 1
Movimento das bolsas de valores (em milhdes de cruzeitidslos particulares

Anos Riode Janeiro Sao Paulo

1950 3492 438
1951 522,5 505,7
1952 474 548

Tabela 2
Movimento das bolsas de valores (em milhdes de cruzeitidslps pablicos

Anos Riode Janeiro Sao Paulo

1950 691,2 1013,4
1951 519,2 1222,7
1952 608,8 705,4

6 Rev. Bras. Financas (Online), Rio de Janeiro, Vol. 12, Ndvarch 2014 =
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3.2 Resultado anual das sociedades @animas

Também como parte do retrospecto do setor de Financagistaran-
cluia dados agregados — por unidade da federacao e pordsesitividade
— tanto do resultado das empresas quanto das emissdestdé tapbém
acompanhadas mensalmente.

Assim, por exemplo, & surpreendente ler, na edicao derdeo de
1962, referente ao ano de 1961, ano em que “pela primeiraogealtimos
anos, os prec¢os dos titulos nas pracas do Rio de JanedrSaodPaulo refle-
tiram fortemente os efeitos psicologicos da instabiledadlitica e econd-
mica do Brasil.” (p. 105) Mas, a favor do autor da matériajstate-se
gue isso foi considerado “como mais um indicio do deseimvaato do
mercado de titulos em nosso pais.” (p. 105)

Em 1961 foram feitas emissdes de capital no valor total 8e813lhdes
de cruzeiros, sendo 15,0 bilhGes de cruzeiros corresptesi@ novas so-
ciedades. O Estado da Guanabara era responsavel poapratite metade
das emissbdes de capital (70,1 bilhdes de cruzeiros),dic&ao Paulo em
segundo lugar, com 48,4 bilhdes de cruzeiros. Em termo®idees de
atividade, o maior volume de emissdes ocorreu na indstom 95,7
bilhdes de cruzeiros. Entretanto, o ramo mais importaoite fle servicos
pablicos de eletricidade, com 16,1 bilhdes de cruzeiros.

O retrospecto do ano de 1961 também nos informava queagrissie-
gundo os Diarios Oficiais dos Estados, aproximadamentelX®oiedades
andnimas, das quais 762 haviam sido fundadas em 1961, rengba7
haviam se transformado em sociedades anénimas.

A cobertura das atividades das empresas também incluialgatao
dos resultados das sociedades andnimas. Assim, por exema@dicao de
fevereiro de 1964, informava-se que, para o total da indii&tcros de 60,2
bilhdes de cruzeiros haviam sido distribuidos, num tdeab08,1 bilhdes
de cruzeiros, perfazendo um indice médio de distrémigé 11,85%.

E que antes disso, como é dito na sequéncia, o investdosainteressava muito pelo
mercado de titulos, com o que “mudancas na psicologia €ég8ains em geral passavam
despercebidas.” (p. 105)
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3.3 A depres§io nas bolsas de valores

Excepcionalmente, a revista publicou matérias com ateegpecifica
ao andamento dos mercados de titulos. Em particular, cdestanova-
mente o artigo publicado em novembro de 1948, as pp. 30684 odtitulo
“A Depressao nas Bolsas de Valorés”.

Conforme comentado em nota acima, se expressava certexyegole
com o fato de que, apesar da obrigatoriedade de registrodds &5 so-
ciedades andnimas em alguma bolsa de valores no paisa $&gxo e
declinante o volume de transagdes, “assim como o nivglpdecos” (p.
30)?

Os nlmeros eram 0s seguintes: a negociacao total destfitivados
havia caido de aproximadamente 320 milhdes de cruzemo$943 para
pouco mais de 205 milhdes de cruzeiros em 1946, e encerran® ole
1948 em 225 milhdes de cruzeiros.

Em 1947, segundo essa matéria, a Bolsa de Valores do Rimdeala
era responsavel por 50% do volume total de negocios, etgwade Sao
Paulo se responsabilizava por 47%. Deve ser lembrado qigediada trés
outras bolsas — Porto Alegre, Recife e Santos — e que em 19#8dido
criada uma nova bolsa de valores, em Belo Horizonte.

A propria revista se gueixava: “quanto ao movimento doggsenos-
sos leitores conhecem a tendéncia a baixa dos indicdsultes tpUblicos
e privados que 'CONJUNTURA ECOBMICA' publica regularmente —
indices dificeis de elaborar e manter, pois & bastamtgzigo o nUmero
dos titulos frequentemente cotados e negociados com eodxpressivo.”
(p. 30)

Quanto aos motivos para a “depressao”, mais perplexidaatkava-se
de um fendbmeno “paradoxal”, pois nao corresponderituagio econdmi-
ca geral ou aos resultados financeiros das companhias “esra@ra ao
desenvolvimento favoravel das financas pblicds”.

8Mencione-se que, na maior parte do periodo comentado destenento, as bolsas
de valores eram “bolsas oficiais”, e que os corretores eranidnarios publicos, de carater
vitalicio. As bolsas eram supervisionadas pelo Ministda Fazenda, no Distrito Federal,
e pelas Secretarias da Fazenda, nos varios Estados.

°Segundo a p. 34, essa obrigatoriedade provocou a admissguade 3 mil titulos
privados na Bolsa do Rio de Janeiro e de 2.800 titulos enPa&m.

19sim, isso ja aconteceu, mesmo antes da Lei de Responsalilidiscal...
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Poderia ser um reflexo de tendéncia internacional, masiacta forma
mais acentuada no Brasil que em outros paises.

Talvez houvesse motivacao psicolégica: “a prefei@mg nossos ca-
pitalistas (evidentemente, o texto deve estar se refe@odanvestidores,
e nao aos empresarios) pelo mercado imobiliario, ouaamdnportancia
das Bolsas de Mercadorias: em suma, a aversao contratercabstrato da
mercadoria negociada na Bolsa de Valores.” (p. 31)

Ou talvez fosse um problema “técnico”, pois o artigo tamiz#egava
gue o mercado carecia de um segmento de mercado a termo.

4. Resultados

Com os dados mensais coletados para os indices de tiarksufares,
titulos publicos e precos pelo conceito de disponibadie interna (IGP-DI),
foram calculados retornos mensais nominais e deflacionados

Inicialmente, vemos na Figura 1 a representacao dassséei retornos
nominais dos dois indices, ficando evidente que, atéaioinia década
de 1960, os dois segmentos de mercado apresentavam dabisi seme-
Ihantes. Entretanto, essa relacao alterou-se fortenaepartir do primeiro
semestre de 1962, e assim se manteve até o final do primeiesse de
1965. Pode ser considerado que esse fendmeno tenha tidmeebds duas
explicagcdes: (a) a incerteza politica que marcou a n@Ece do governo
do Presidente Joao Goulart, até fins de margco de 1964, & i(ierteza
regulatéria para os mercados, que comegou a se esclamvoea Lei de
Mercado de Capitais em agosto de 1965.

O valor médio histérico do prémio por risco do indice itli@ds particu-
lares alcangou, no periodo de maio de 1950 a novembro dedl@8&ultado
de 1,86% ao més, equivalendo em termos anualizados a 24AR%&ries
mensais dos indices de titulos particulares, titulddipds, com o calculo
de retornos mensais nominais e ajustados pelo IGP-DI podembsidas
emhttp://www.insper.edu.br/indicadores-do-mercado-brasi
leiro-de-capitais-1950-1967.
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Figura 1

Retornos mensais nominais: titulos particulares eo8tpliblicos, junho de 1950 a novembro de 1967

Para fins de comparacao, calculou-se média semelhamt® jperiodo
iniciado em janeiro de 1968, quando passou a ser divulgémhﬁcm Boves-
pa. Em lugar do indice de titulos pUblicos, que deixouettgablicado em
novembro de 1967, usou-se a taxa de retorno mensal da ceddengou-
pancat! O prémio médio historico foi, portanto, calculado panesiodo
de janeiro de 1968 a outubro de 2013. O resultado & bastamiellsante,
com 1,65% ao més, equivalendo a 21,69% em termos anuadizado

Nota-se ainda que os dois segmentos (titulos particutatislos pU-
blicos) nao superaram a inflagao acumulada no periodd%@a 1967. No
caso dos titulos particulares, perdeu-se em média 5,2480@ enquanto
gue nos titulos puablicos a perda foi maior, de 24,00% aQ esrcentrada
nos anos iniciais dos governos militares: de abril de 196dvambro de
1967 a queda nominal do indice de titulos publicos atiigi%, ao mesmo
tempo em que a inflagao acumulada alcancava 234%.

como o rendimento da caderneta de poupanca era trimesérglirgno de 1983,
converteu-se o rendimento de cada trimestre em rendimesrieahproporcional.
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A Figura 2, apresentada a seguir, mostra como o0s dois segsnent
mercado foram instrumentos muito deficientes de protegadra o pro-
cesso inflacionario, justificando, pelo menos em tese, @otamo ja citado
de que os "capitalistas”prefeririam investimentos emveig. Particular-
mente, vé-se como a inflagao acabou sendo utilizada coecamsmo de
contencao do endividamento publico.

120
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A |
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20 vr\‘vAA
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Figura 2

Valores dos indices de titulos particulares e titulaislipos, ajustados pelo IGP-DI (maio de 1950 =
100)

Ja no periodo de 1968 a 2013, o rendimento do mercadooss ¢
perou a inflagdo, por uma diferenca média de 1,65% ag anéaderneta
de poupanca superou a inflacdo, medida pelo IGP-DI, par diferenca
média de 0,12% ao més. Em outros trabalhos disponiwais faco no de-
sempenho do mercado brasileiro de a¢bes, foram obti@osips de 3,09%
ao més (Machado & Medeiros, 2011), 1,09% ao més (Malage&&to,
2004), e 1,56% ao més (Santtsal, 2007). As diferencas, evidentemente,
sao explicadas pelo uso de periodos distintos. Em todtsloalhos cita-
dos, os periodos utilizados sao mais curtos do que acgdetado aqui.

5. Considera@es Finais

O proposito principal deste documento foi o de relatar ®sedbri-
mento de uma fonte rica de informagdes sobre o mercado, @ks aw
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Brasil, num periodo que o autor do documento imaginavaigerdPelo
menos, ele nao tem sido explorado em pesquisas sobre o messado,
e espera-se que a divulgacao dos indices historicdigdaou pelo menos
desperte maior interesse por tais pesquisas.

Pelo menos, agora dispomos de uma estimativa aproximadaieheop
por risco historico para um periodo de mais de 60 anos, manmoae
informacgdes sobre o desempenho de dois tipos basicasvdstimentos
e dos mesmos em relacao a inflagcao.

Alem disso, como indicado nas referéncias a matériaeselsultados
e emissdes de capital, também ha contetido que podernidils=mdo para
ampliar o conhecimento de financas corporativas para catefarasileiro.
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