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RESIDVIO 

Este trabalho apresenta um diagn6stico da situat;ao economica brasileira; 

ilustrando o Sistema Fina11Ceiro Nacional como regulador das intermediacoes 

financeiras responsaveis pela atual situat;ao ecooomica. 0 objetivo e levantar 

alternativas para o desenvolvimento da econofi.Iia, que criem suportes para llili 

crescimento sustentado; que elevem o Pill; tendo o Mercado de Capitais como o 

principal meio de captacao de recursos para finat!ciamento do pais. 

Pala-vTas - chave: mercado de capitais; PIB; desenvolvimento da economia. 



This work presents a diagnosis ofthe Brazilian economic situation, illustrating 

the National Financial Svstem as regulating of the responsible fmancial intermediates 

for the current economic situation. The objective is to raise alternative for the 

deveiopment of the economy. that thev create supports for a supported growth. that they 

raise the UlP, having the Stock market as the main one half of captation of resources for 

fmancing ofthe country. 

Key- words: stock market; GIP; development of the economy. 
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INTRODU<;AO 

0 Mercado de Capitais, no Brasil, nao apresenta urn papel tao relevante quanto 

em ahwns Daises desenvolvidos como no caso dos Estados Unidos ou Japao. onde 

~rande parcela dos recursos gerados sao destinados a este mercado. 

Nestes paises, pode-se dizer que grande n11meros de empreendimentos nao teria 

sido iniciado ou levado adiante e empresas representativas seriam menos forte se nao 

lbsse o fomecimento de recursos de investimentos orovido oelo ·Mercado de Caoitais. 
;;_ ;;:_ ;:_ - -

0 Mercado de Capitais toma possivel a oferta de recursos altemativo as 

empresas. alem daQueles que sao ofertados tradicionalmente pelas instituicoes 

Neste contexto, este trabalho vern mostrar a importancia do Mercado de Capitais 

para o futuro desenvolvimento da economia brasileira. apresentando o seu potenciaL sua 

ociosidade e como poderia ser desenvolvido. E consequentemente, como poderia, gerar 

maior riqueza ao pais estimulando o aumento do PIB. 

Este estudo esta dividido em tres capitulos, no primeiro foi colocado os meios de 

fmanciamento utilizados peias empresas. detalhando o fmanciamento a Iongo prazo. que 

teve como intuito, pelas reformas de 1964 a 1967, ser baseado no Mercado de Capitais 

Sera explicado porque esta reforma nao conseguiu obter o resultado esperado. Este 

primeiro capitulo tambem retrata o Mercado de Capitais, indicando suas principais 

v-antagens e desvantagens. 0 segundo capitulo mostra a situac;ao da economia brasileira. 

conceituando o PIB e demonstrando sua taxa de crescimento, tambem apresenta o 

Sistema Financeiro Nacional. ilustrando o Mercado de Capitais dentro de sua estrutura. 

A partir destes dados, o terceiro capitulo faz uma analise e con:fronto de variaveis, como 

PIB. indice bovespa e taxa de Selic. E em anexo estao algumas entrevistas que tambem 
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CAPITULO 1 - lViEIOS DE FINAl~CiAI'viE:NIO DAS ElViPRESAS 

0 mercado esta cada vez mais glo balizado, e com 1sso a competitividade das 

empresas e 0 fator deterrninante para diagnosticar 0 poder de competicao de cada pais. 

que precisa mais do que nunca, ser atuante e competitivo internacionalmente como 

nacionalmente (ARRUDA apud LEMES JR. e LEMOS. 2001). 

V arios sao os fatores que influenciam a competitividade das industrias em urn 

pais. tais como o custo de capital para emorestimos e outros tioos de operawes 

financeiras realizadas pelas pr6prias industrias e aquelas impostas pelo pais. Deve-se 

considerar no Brasil a imoortancia das ooliticas oublicas. as fontes de Hnanciamentos. 

tanto intemas como as e:xtemas, que as empresas possuem acesso, e a analise do risco 

oue o oafs oferece aos investidores 

0 sucesso e desenvolvimento de uma empresa depende muito do custo que 

mcorre para fmanciar seus oroietos de investimento. 0 retorno exigido pelos 

investidores, no caso de capital proprio, ou pelos intermediarios financeiros, no caso de 

capital de terceiros. deterrnina o custo de capital da organizacao. A capacidade oue uma 

empresa tern de obter custo de capital menor que o de sua concorrente pode dar-lhe uma 

vantagem comoetitiva (LEMES JR .• RIGO e CHEROBIM. 2002) . 

U m importante fator de competitividade para as empresas esta na procura 

incessante oor recursos mais baratos. 0 mercado de acoes e o fmanceiro sao as mais 

importantes fontes de recursos a disposi~ao das empresas. Entao acredita-se que o 

desempenho do mercado de caoitais e a oualidade dos servicos fmanceiros existentes 

em uma economia, desempenham papel crucial para o crescimento economico 

sustentavel de urn pais( LE:NffiS JR. e LEMOS. 2001 ). 

Ao decidir onde investir a renda que os individuos possuem, deve-se ievar em 

consideracao o maior retorno possivel. A taxa de retorno deseiada e urn ponto de 



reterencia que serve para os investidores determinarem quais ativos sao rentaveis e 

Quais nao sao. Eia e considerada o minimo QUe urn investidor aceitani de receitas futuras 

au escolher urn investimento (GROPPELLI e NIKBAKHT. 1998). 

Os investidores estabelecem uma taxa de retorno esperada para cada ativo que 

oode coiilPrar. Para Groopelli e Nikbakht (1998. p.169). retornos esperados sao "as 

receitas futuras que os investidores antecipam por assumirem o risco de investir." Se ele 

fica abaixo da taxa de retorno deseiada. o investimento nao sent. reaiizado. Se ativos 

seguros tern retornos esperados maiores do que a taxa desejada de retorno, eles serao 

OOQuiridos. 

Ainda na visao de Groppelli e Nikbakht (1998, p. 169), o conceito de custo de 

caoital e "a taxa de retorno Que uma emoresa deve oa2:ar aos investidores a fun de 

induzi-los a comprar ayoes, titulos e outros papeis". Ja para Uitman (1997, p. 382), o 

mesmo custo de caoital e conceituado como sendo "a taxa QUe uma emoresa orecisa 

obter sobre os seus projetos de investimentos, para manter o valor de mercado de suas 

acoes e atrair os recursos necessarios oara a emoresa." 

A meta de urn administrador financeiro e atingir a mmor eficiencia e 

rentabilidade oossiveis dos ativos e. ao mesmo teiilPo. manter os custos dos fundus Que 

a empresa gerou das varias fontes de tmanciamento o mais baixo possivel. Os fatores 

uue determinam o custo de caoital inciuem o risco dos lucros. a oroporcao da divida 

exposta na estrutura de capital, a solidez financeira da empresa e a torma pela qual os 

investidores avaliam os titulos da emoresa. Certamente. o custo de caoitai e urn dos 

principals fatores determinantes do valor da empresa. Em tmanyas, ele e o mesmo que a 

taxa de desconto. Alto risco si2:nifica alto custo de caoital. enQuanto baixo risco 

sil!nifica baixo custo de caoital (GROPPELLI e Nl:KBAKHT. 1998). 

Como o custo de capital e afetado por uma variedade de fatores economicos e 

emuresariais. orocura-se seoarar os efeitos QUe a exoosicao ao risco orovoca sobre o 

retorno exigido pelos investidores e pelas instituiyoes financeiras. Desta forma, foram 

elaboradas duas cate2:orias de risco: risco de ne2:6cio. QUe eo risco Que a eiilPresa corre 

por ser incapaz de cobrir seus custos operacionais e risco financeiro, que eo risco que a 

enmresa corre oor utilizar capital de terceiros (LErviES JR .• RIGO e CHEROBIM. 
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2002). Segundo Gitman ( 1997), essa Ultima premissa significa que os projetos sao 

tinanciados de tal forma uue a caoacidade da emoresa oara saldar os cu~ios fmanceiros 

exitzidos mantenha-se inalterada. 

Esse custo e estimado num dado momento, refletindo o custo medio futuro dos 

fundus oor lolltlo orazo. com base nas melhores informacoes disponiveis. Muitas 

empresas mantem urn mix 6timo de financiamento, atraves de capital de terceiros e 

m6orio. Esse mix e chamado de e~irutura-meta de caoital. aue Gitman (1997. o.384) 

oonceitua como sendo "'a composi~ao 6tima de financiamento entre capital de terceiro e 

m-6orio". Muitas emmesas buscam urn mix ideal de financiamento. 

A lucratividade de urn investimento representa o Valor Presente dos t1uxos de 

caixa menus o custo do inve~iimento(GROPPELLI e NlKBAKHT. 1998). 

Ainda conforme estudo realizado por Groppelli e Nikbakht (1998), o custo de 

caoital oode tambem ser visto como oremio oelo risco aue os inve~iidores do mercado 

assinalam para a empresa ou para os ativos. Urn premio pelo risco e uma taxa de retorno 

deseiada adicional aue deve ser oatza sobre e acima da taxa livre de risco. Ouanto maior 

0 oremio oelo risco. mais arriscada e a emoresa ou 0 ativo. 

Urn pais pode oferecer politicas que estimulam o investimento privado por meio 

de 1mrantia do crescimento economico. da manutendio sob controle da taxa de in11acao 

e da fixac;ao de juros a niveis moderados, fazendo com que a incerteza seja reduzida e 

uue conseauentemente e:ere uma credibilidade oara os setores orivados. 

Embora a empresa tenha urn custo de capital total ou medio, isso nao significa 

uue a lucratividade (VPL) de cada decisao de investimento deva ser avaliada com 

referenda a esse custo agregado. Decisoes ou projetos individuais podem requerer 

diferentes taxas de desconto em relacao ao c~io de caoital da emoresa. deoendendo de 

quao arriscados torem esses projetos. Esse metodo de ajuste dos fluxos de caixa dos 

nroietos e das decisoes oara refietir os 1!faus de risco individuais e chamado de 

abordagem de taxa de desconto ajustada ao risco (TDAR). As duas maneiras de se 

calcular essa taxa e utiliza-la oara descontar os fluxos de caixa de oroietos e decisoes 

aniscados sao: encontrar uma comoanhia de capital aberto aue tenha caracteristicas 



sirnilares as dos projeto em questao e, usar o seu custo de capital como a TDAR 

aurooriada (GROPPELLI e 1\ilKBAKHT. 19981. 

As empresas usam o custo de capital como urn ponto de referenda, isto e, o 

custo uue ela deve cobrir se eia e atuante nos negocios e uuer uermanecer lucrativa. Isso 

significa que todos os projetos com taxas de retorno menores que o custo de capital nao 

sao lucrativos. Uma emuresa nao uode uermanecer no negocio se nao cobrir os c~ios 

d.os titulos devidos aos credores. Eo valor de mercado da empresa declina se ela nao 

remunera os acionistas com a taxa esuerada de retorno (BRIGHAivf e 

HOUSTON.l999). 

Uma empresa pode gerar capital de fontes externa e interna. As origens dos 

fundos gerados internamente uodem ser encontradas nos balancos uatrimoniais e nas 

demonstravoes de resultado, que relatam as quantias dos fundos gerados pela retenvao 

oos lucros e uela deoreciacao (alocadio do c~1o de urn ativo. uara fins gerenciais ou 

fiscais, baseado na sua vida util). Esses fundos gerados internamente reduzem a 

necessidade de financiamento externo. Por serem fontes de fundos alternativos. seriam 

considerados como tendo urn custo de oportunidade, que para Groppelli e Nikbakht 

(1998. u.169) significa '"a taxa de retorno sobre a melhor alternativa de investimento 

que nao foi selecionada". Sem eles, a empresa teria que emitir novas avoes ou titulos, o 

uue significaria uagar mais dividendos ou mais iuros. 

l.1roppelli e Nikbakht (1998) afirmam, ainda, que as tontes externas de fundos 

(:IDarecem do iado direito do balanco uatrimonial. 0 balanco uatrimonial indica a 

importancia relativa dos fundos de curto e de longo prazos para a empresa. Uevemos 

L<vmuarar as uuantias geradas uelos debitos correntes a curto urazo (contas a uagarl. 

emurestimos a Jongo orazo ( urinciualmente tftulos). acoes ureferenciais e ordinarias. 

0 custo de capital de captayao de recursos de longo prazo e determinado pelo 

mercado. Se o risco e alto. o retorno exigido seni alto: se o risco e baixo. o custo seni 

baixo. a menos uue seia afetado oor elevadas incertezas economicas. 

Quando urn pais nao possui capacidade de se autofinanciar, precisa realizar a 

caotacao de dinheiro no exterior. Porem. auando nao se tem credibilidade no mercado 
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internacional. os paises financiadores cobram urn premio ma10r pelo nsco para _, .... _._ .... .... 

emprestar seus capitais. 

Existe tambem a incerteza associada ao prazo da oper~ao. Quanto ma1or o 

prazo dos investimentos. maior o custo de capital devido aos riscos associados ao prazo, 

incluindo o risco de perda do principal atraves da faJencia ou concordata (ROSS, 

\VESTERFIELD e jORDAN, 1998). 

No Brasil, o BNUES e o principal instrumento de execu~ao da politica de 

investimento do Govemo Federal e tern por obietivo primordial apoiar programas. 

projetos, obras e servi~os que se relacionem como desenvolvimento economico e social 

do pais (B"NuES: Decreto n.0 104 apud LEivffiS JR. e LEMOS. 2001). Sua atuacao 

principal esta na concessao de emprestimos de longo prazo. 

Como podemos observar atraves de estudos, o custo da divida e menor do que o 

custo do capital proprio. 0 custo da divida aumenta ou diminui em relacao direta com as 

mudan~as nas taxas de juros do mercado. Quando novos titulos sao emitidos, a empresa 

incorre em custos de colocacao. oue aumentam o seu custo de capitaL Entretanto. os 

custos da divida sao reduzidos porque os juros pagos sao dedutiveis do lR. Uividas em 

excesso podem aumentar o risco da empresa tornar-se insolvente; elas forcarao o 

aumento do custo do emprestimo a ponto de tornar os titulos adicionais inegociaveis 

(GROPPELLI e N!KBAKHT. 1998). 

As emoresas nao adotam somente essa forma de financiamento pms. uma 
~ ~ ' 

empresa com alto nivel de endividamento enfrenta grandes problemas. Ate certo oonto. 

o financiamento atraves de dividas e benefico. Po rem, o aumento do risco de 

insolvencia torna impraticavel essa politica de fmanciamento. Dividas em excesso eleva 

o custo de capital e torna os titulos da divida menos negociaveis (UROPPELLl e 

"N1:KBAKHT. 1998). 

Como visto anteriormente, o custo de capital de uma empresa retletira tanto seu 

custo de capital proprio ouanto seu custo de capital de terceiros. Para Ross. Westerfield 

e Jordan (1998), a combina~ao especifica dessas fontes de capitais escolhida por uma 

empresa - estrutura de capital - e uma variavel de decisao gerencial. E importante 
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salientar que o custo de capital associado a urn investimento depende de seu risco, ou 

seja. depende do uso dos recursos principalmente e nao da fonte de como e onde o 

capital teve origem. 

0 incremento do mercado de capitais e fundamental uma vez que proporciona a 

capitalizacao de empresas atraves da aquisi<;ao de a<;ues ou de debentures conversfveis 

por parte de organismos especificos para esse fim. Esta tonte de financiamento tern 

como objetivo o fortalecimento das estruturas de capital das empresas e o apoio a novos 

investimentos na economia e na reestrutura~ao das empresas ja existentes(LEMES JR. e 

LEMOS. 2001). 

De acordo com Lemes Jr., Rigo e Cherobim (2002), o custo de capital proprio e 
o retorno minimo que os acionistas exigem por sua participacao no fmanciamento 

permanente da empresa. A participa~ao do capital proprio no financiamento da empresa 

ocorre por meio da propriedade de acues preferenciais e ayues ordiruirias. 

1.1 FTI~.ANCIA!ViENTO A LONGO Pl<.AZO 

Posicionada do lado direito do balan~o patrimonial, a estrutura de capital e a 

composi<;ao do fmanciamento de uma empresa. ou se_ia. e a combinacao de todas as 

fontes de financiamento de longo prazo, dividas ou capital proprio, utilizado pela 

empresa. Pode-se dizer tambem que eo estoque de recursos fmanceiros a Iongo prazo. o 

qual uma empresa necessitou para incrementar o seu estoque de capital (HRl GHAM E 

HOUSTON. 1999). 

Pode ser subdividida, quanto a natureza da fonte de fundos, em: Dividas 

Quando OS fundos pertencem a terceiros: Proprius. quando OS fundos Sao originados 

intemamente pela empresa (lucros retidos) e/ou sao emitidas novas a~oes. A utiliza~ao 

de dividas (alavancagem fmanceira). freqiientemente. e feita atraves de emprestimos de 

institui~oes financeiras, com obrigatoriedade de amortizar o principal e pagar como 

custo uma acordada taxa de juros fmanceiros no mercado. Extraordinariamente. as 

empresas se utilizam de titulos de dividas privadas (debentures), que tambem criam 

obrigatoriedade de restituir o principal e _iuros financeiros. Fomecedores a Iongo prazo e 
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"'leasing" tambem constituem o capital de terceiros. Os recursos pr6prios, que sao 

originados dos lucros retidos e da emissao de a9oes, apenas criam o compromisso de 

pagar dividendos quando houver lucro contabil ou reserva de capital e por isso o custo 

de capital proprio 6 mais alto. Desta maneira, intimamente relacionada com a 

quantifica~ao do Custo de Capital da empresa esta a decisao de qual a composi~ao da 

estrutura de capital (GROPPELI e NIKBAKHT. 1998). 

Urn dos obstacu1os para o crescimento economico do pais e a fa1ta de 

mecanismos privados de financiamento de longo prazo. Houveram algumas tentativas 

governamentais para solucionar este problema, como a reforma de 1964 a 1967, cujo 

fmanciamento a longo prazo pretendia se apoiar no Mercado de Capitais, seguindo a 

tendencia norte-americana. E em 1988, o financiamento a 1ongo prazo apoiava-se no 

credito bancario privado (HEIDvfAl\11-J", 1988). 

0 que aconteceu foi que o Mercado de Capitais nao se tomou uma importante 

fonte de fmanciamento para as empresas e os bancos de investimento, em 1988, nao se 

tomaram intermediarios de longo prazo e sim de capital de giro, atuando como os 

bancos cm:nerciais _ 

0 fmanciamento de investimentos no Brasil e sustentado pelo auto­

fmanciamento, que pressionam as empresas a acumularem excedentes para sustentar 

seus investimentos e acarretando assim a infla~ao; pelo credito publico e extemo que 

tern sido restringidos nos paises em desenvolvimento devido a dificuldades fmanceiras 

do govemo, dos paises exportadores de capital ou pela vulnerabilidade externa de paises 

devedores (HERlV.tANN, 1988). 

A visao dominante que se tern sobre as limita~oes do Sistema de Financiamento 

Brasileiro e a dificuldade de implementa9ao deste sistema privado de fmanciamento de 

longo prazo no Brasil se deve ao fato de que ha insuficiencia de poupan~a domestica, 

visto Que o govemo, devido ao deseQuih'brio fiscal. faz com Que se absorva boa parte da 

poupan~a privada e tambem pela alta taxas de juros cobrada no pais. Outro ponto que 

prejudica este fmanciamento a Iongo prazo e a infra estrutura juridica e regulat6ria 

inadequada Que eleva o custo de credito para os bancos e dificulta a execucao de 
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garantias no casos de inadimplencia em dividas, o que amplia o risco das opera~oes 

fmanceiras. principalmente. as de Iongo prazo. 

Mas para Hermann, as dificuldades de :financiamento a longo prazo no pais 

estariam baseadas nas seguintes premissas: 

• Volume de poupan~a agregada, domestica ou externa, nao e indicador adequado da 

disponibilidade potencial de recursos para fmanciar investimentos; 

• :financiamento de investimentos requer a vigencia de condi~oes macroeconomicas e 

fmanceiras que tomem os ativos privados de Iongo prazo atraentes para os 

detentores de riqueza~ 

• Para que os ativos privados de longo prazo sejam atraentes e necessario que o 

retorno-risco seja visto como mellior que a dos ativos de curto prazo e os titulos 

publicos; 

• modelo de gestao da divida publica no Brasil tern atuado com entrave ao 

desenvolvimento de urn mercado de titulos privados de longo prazo. por manter 

elevado o piso de juros da curva de rendimentos do mercado brasileiro ( este assunto 

6 retomado no capitulo 3); 

• T axas de juros reais elevadas e garantias legais nao sao mecanismos eficientes para 

gerar condicues favoniveis aos titulos privados. pois atraem os credores. mas podem 

asfixiar os potenciais devedores. 

1.2 MRRCA_DO DE CAP IT AIS 

Pinheiro (2002), explica que para uma empresa ingressar no mercado de capitais, 

significa que ela se tomara uma empresa de capital aberto. ou seja. ira emitir a96es para 

o publico, que poderao ser transacionadas em bolsas de valores ou nos mercados de 
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"'As a~oes sao titulos de participa~ao negociaveis, que representam parte do 

capital social de uma sociedade economica. que confere ao seu possuidor o direito de 

participa~ao nos resultados da mesma" (Pinheiro, 2002, p.111 ). Assim, o acionista que 

e urn s6cio. proprietario de parcela da empresa. que depende do numero de acoes que 

possm. 

Segundo o Art. 202 da lei 10.303 de 31 de outubro de 2001, os acionistas tern 

direito de receber como dividendo obrigat6rio. em cada exercicio. a parcela dos lucros 

estabelecida no estatuto ou, se este for omisso, a importancia determinada de acordo 

com as seguintes normas: 

I - metade do lucro liquido do exercicio diminuido ou acrescido dos seguintes valores: 

a) irnportancia destinada a constitui~ao da reserva legal (art. 193); e 

b) importancia destinada a forma~ao da reserva para contingencias (art. 195) e reversao 

da mesma reserva formada em exercicios anteriores: 

II - o pagamento do dividendo determinado nos termos do inciso I podera ser limitado 

ao montante do lucro liquido do exercicio que tiver sido realizado, desde que a 

diferen~a seja registrada como reserva de lucros a realizar (art. 197); 

HI- os lucros registrados na reserva de lucros a realizar, quando realizados e se nao 

tiverem sido absorvidos pur prejuizos em exercicios subseqiientes, deverao ser 

acrescidos ao primeiro dividendo declarado ap6s a realizacao. 

£ ,.,n Q 1 -.-4- .. .. co • 1 1 , • 1 1 1•1 1.- , 1 • .. 1 • 
'!I L.- uanuo o esLarmo ror onnsso e a assemo1e1a gera1 uenoerar anera-10 para muouuzrr 

norma sobre a materia, o dividendo obrigat6rio nao podera ser inferior a 25% (vinte e 

cinco pur cento) do lucro liquido ajustado nos termos do inciso I deste artigo. 

§ 3° A assembleia geral pode, desde que nao haja oposi~ao de qualquer acionista 

presente, deliberar a distribuicao de dividendo inferior ao obrigat6rio. nos termos deste 

artigo, ou a reten~ao de todo o lucro liquido, nas seguintes sociedades: 

I - companhias abertas exclusivamente para a captacao de recursos por debentures nao 

conversiveis em ~oes; 

H- companhias fechadas. exceto nas controladas pur companhias abertas que nao se 

enquadrem na condi~ao prevista no inciso I. 
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Basicamente existem do is tipos de a,voes: as ordinarias (com direito a voto) e as 
,... • • / 1. ... .. '\. 

prererenciaiS tsem urreuo a vow1. 

Segundo Pinheiro, o Mercado de Balcao e urn mercado organizado de titulos, 

que nao tern local determinado e por isso as negocia~oes sao feitas. principalmente. por 

telefone. Nao tern registro em bolsas, o que nao assegura as a~oes como no caso das 

Bolsas de Valores. Neste mercado nao ha participacao de intermediarios. as negociacoes 

sao feitas. diretamente. entre empresa e investidor. 

Ja na Bolsa de Valores, as negocim;oes necessitam da intermedia~ao das 

sociedades corretoras de titulos e valores mobiliarios. credenciadas para executar as 

ordens de compra e venda de seus clientes em pregao. Este pregao eo local onde se 

reunem os corretores. para. justamente. cumprir as ordens de compra e venda de acoes 

solicitadas por seus clientes. 

Cada corretora membro possui operadores dentro do pregao e terminais de 

computador interligados ao sistema de bolsa. 

0 Mercado de Capitais difere em alguns aspectos do Mercado de Credito, como 

por exemplo. neste ivfercado a obrigacao se encerra no momento em que se termina o 

contrato, ou seja, existe urn credor e urn tomador de emprestimo, este paga ao credor 

(quando extinto o prazo estabelecido) o valor emprestado mais os juros. tambem pre 

estabelecido. Ja no Mercado de Capitais existe urn risco Inaior, pois urn investidor que 

apliuue em uma empresa de capital aberto ira depender dos lu(.,TOs que esta empresa 

venha obter, visto que e deste lucro que ira receber urna determinada parcela, 

d 1 d 1 • t 1• 1 m 1 C 1 • • 19"'"' epenuen o uo moman e apncauo (.!'.Uuge e avatcanu. 'f-'1. 

Pelo fato acima mencionado, todo investidor no Mercado de Capitais espera que 

o retorno deste seja maior do uue os juros do :Mercado de Credito. que justifique o risco 

•:-.orrido _ 

Cody Simoes Pires, presidente do ABAMEC/SUL- Associa~ao Brasileira dos 

• 1' 1 ,. r 1 1 rt '• • rt' 1 }' 1 "'"01 r 1 '• 1 flllanstas ue lVtercauo ue '-'apua1s. em urn a 1go puo 1cauo em ..::v . ra a a re~--peuo uo 
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A expectativa de recupera\!ao nipida e vigorosa vern de encontro da 
possibilidade de urn mercado de capitais eficiente') que cumpra o seu 
imporrante papei de financiar empreendimentos das empresas e de outras 
organiza~s dos setores privados e publico, e assim, com isto, promover 
o crescimento da economia, a gera~ao de novos postos de trabalho., a 
qualifica~ao e manutencao dos ja existentes e. Por fim. a distribui~ao de 
riqueza aos brasileiros de uma forma gerai. (PIRES. 2001. p.l) 

Tambem para Rocca (2004, p. 2), "Existem razoes para acreditar que a 

mobilizacao de recursos em volumes significativos, acompanhada da redw;ao dos custos 

de capital e adequa<;ao dos prazos de financiamento a matur~ao dos investimentos 

somente sera obtida com a ativ~ao do mercado de capitais." 

Segundo ele, a experiencia intemacional tern demostrado que o crescimento do 

~viercado de Capitais tern ampliado o leque de alternativas para fmanciamento dos 

investimentos, da produ<;ao e do consumo, reduzindo o custo de capital, devido ao 

1.2.1 Potencial do :tv1ercado de Capitais 

Segundo Pires (2001), o Brasil ocupa: 

• 183 colocacao no quesito valor de mercado de cias. em Bolsa 

• 2oa coloc~ao no numero de cias. em Bolsa 

• 343 coloca~ao no valor do free float de suas cias. abertas sobre o Produto 

lntemo Bruto 

• 453 coloca<;ao no numero de empresas por habitante atras de paises como 

Zimbabue, Paquistao, Sri Lanka e Jordfuria 

• 31 a coloca<;ao no cumprimento das leis societarias. 

E acrescenta que, alem disso, no Brasil existem: 

• R$ 110 billioes alocados na caderneta de poupan<;a cujo rendimento e 
inexpressivo e, 

• R$ 330 billioes nos mais diversos fundos de investimentos, dos quais apenas 

R$ 20 hiihoes estao aiocados em renda variavei. 
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Sobre a questao da poupan~~ Rocca (2004) afirma que a poupan~a mobilizada 

pelos invesiidores insiitucionais tern volume suficiente para fmanciar parcela da 

demanda de recursos do setor privado. Nos Ultimos anos, como mostra o grafico abaixo, 

observa-se no Brasil urn avanco da institucionaliau;ao da poupanc;a. que sao os fundos 

fechados e abertos da previdenci~ fundos mutuos de investimento e companhia de 

seguros. Em economias desenvolvidas. essas entidades aplicam parcela considenivel 

desses recursos no mercado de capitais. 

Figura 1.2.1 - 1'v1obilizavao da Poupa.."Iva Financei.ra 

Mobiliza~ao da Poupon~a Financeiro 
Capta.;io dos lnstitucionais e dos Bancos t) 

f% PIBl 
(*) Capta~o dos bancos; depl)sltos a vista mals depOsitos a prazo, de poupan~ e outros dep6sitos 
50o/oT-------------------------------------------------------------. 
45% 
40% 
35% 
30% 
25% 
20% 
15% 
10% 
5% 
0% 

---------------------------------~;~~------s .. ~------'111 • 

--------------U~~------

1008 2000 
!18ancos: 

2001 
• hs:titucionais: 

Fonte: Estudos IHMEC. outubro de 2004. 

2002 2003 

Rocca tambem levanta outra compara~ao que diz ser bastante relevante, que 

seria o volume de financiamentos do Bi'ITIES. situado nos ultimos dois anos entre 8% e 

9% do PIB, equivalente a quase 30% do volume total de credito fomecido ao setor 

privado pelos bancos de dep6sito. Os desembolsos atingiram em 2003 cerca de R$ 35 

bilh5es 

Para Rocc~ devido a reconhecida capacidade de avalia~ao de projetos, o 

B!'I"'DES pode atuar como parceiro do Mercado de Capitais. diminuindo a participac;ao 

de seus recursos pr6prios, nos projetos aprovados, pois podeni complementar o 

montante requerido com a captacao de recursos de investidores privados no mercado de 
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capitais e ao mesmo tempo atuando como fonte de ativa~ao e direcionamento desse 

mercado para os investimentos produtivos. 

Mas mesmo com o potencial mencionado acima o Brasil situa-se na 25° posi~ao 

no ano de 2000 como mostra a tabela 1.2.1. E esta situacao nao e muito diferente da 

atual, que segundo a revista Bovespa, de outubro de 2004, indicou urn volume medio de 

334. mi!hoes de d6lf1res_ 

Tabela 1.2.1 

1. Nasdaq 

2. New York 

3. Londres 

4. Paris 

5. T6quio 

6. Frankfurt 

7. Taipe 

8. Madri 

9. Seul 

10. Zurique 

11. Milao 

12. Amsterda 

13. Chicago 

14. Toronto 

15. Estocolmo 

16. Bruxelas 

17. HonKong 

18. Bilbao 

Principais bolsa de valores - 2000 
(Em miihoes de doiares) 

Volume medio Valor de Vari~ao do 

Diario mercado em valor de 

dez/99 mercado 

41.534,18 5.204.602,4 106,2 

35.496,85 11.440.766,8 11,4 

13.489,48 2.954.815,8 l 28,6 

11.387,01 1.502.951,8 52,5 

6.839,35 4.455.348,1 82,6 

6.108,14 1.432.167,0 30,9 

3.421,76 375.991,4 44,6 

2.954,90 430.900,0 7,1 
I 

2.945,47 306.127,5 167,1 

2.212,18 678.232,1 -1,6 

2.123,82 728.241,0 27,8 

1.854,83 694.055,3 15,1 

1.657,40 293,0 Nd 

1.424,07 789.154,6 45,2 

1.363,82 373.277,7 33,9 

1.155,45 184.135,5 -25,6 

931,30 608.159,4 77,0 

855,50 376.655,3 14,4 

V aloriza~ao do 

principal fndice 

no ano 

85,59 

25,22 

14,85 

30,20 

51,59 

19,95 

35,01 

1,71 

93,04 

-8,60 

4,86 

7,55 

25,22 

37,98 

62,64 

-19,97 

68,20 

3,60 
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19. Osaka 818,00 2.919.850,1 56,0 48,23 

20. Barcelona 789,32 376.665,3 14,4 4,53 

21.Sydney 780,30 427.835,4 30,1 20,56 

22. Atenas 757,12 196.847,5 141,4 73,91 

23. Helsinque 437,86 349.393,6 125,7 126,18 

24. Cingapura 426,22 192.983,3 103,2 76,29 

25. Sao Paulo 347,56 228.535,7 42,05 70,20 

26. Istambul 343,64 112.715,8 235,0 240,42 

27. Johannesburgo 292,53 259.739,4 54,1 61,51 

28. Copenhague 252,20 97.452,6 -1,4 4,53 

29. Oslo 225,08 63.699,9 37,2 37,10 

30. Dublin 188,93 68.773,2 -1,3 -13,39 

Fonte: Revista Bovespa. jan./fev. de 2000. 

1.2.2 Abertura de Capital 

Conforme lei a exigencia que se faz e que a empresa tenha registro na CVM 

(Comissao de Valores Mobiliarios). nao havendo impedimento em relacao a porte. setor 

de atividade. risco. regiao ou outro criterio uualquer. 

0 registro na CVM tern o ""objetivo de tornar publicas, acessiveis, plenas e 

corretas todas as inforrnacoes pertinentes sobre a empresa emitente e sobre os valores 

mobiliarios a serem ofertados." (Cordeiro, 1981, p. 56). Possibilitando assim, que o 

investidor possa identificar o risco que esta assumindo ao subscrever ou comprar a~oes. 

Para Cordeiro a abertura de Companhias vern acompanhada de algumas 

vantagens e desvantagens como segue a seguir. 

Vantagens: 

• Oferece recursos a empresa para atender a necessidades diversas como: 

capital de giro. pianos de investimentos em ativo fixo. em pesquisa. em 
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expansao ou diversifica~ao de linhas de produ~ao, substitui~ao de 

endividamento excessivo por capital ou de debito de curio por de longo 

PrdZo. compensacao de perdas extraordiruirias. etc. 

• A Companhias podem ter melhores condi~oes de se expandir via aquisi~ao 

de outnts empresa:s. As suas proprias acoe:s podem entrar na transac;ao. sem 

exigir desembolso de caixa. Uma oferta de troca de a<;oes numa "aquisi<;ao" 

pode ser para parte ou totalidade do negocio. pode ter como titular da oferta 

a propria empresa ou os titulares das a9oes, abranger debentures ou revestir 

formas mai:s complexas como transferencias de ativo:s como pagamento em 

acoes. 

• Algumas empresas usam a abertura de capital para ganhar prestigio, ser 

melbor conhecidas. fazer interessar-se no seu sucesso uma massa maior de 

clientes e fornecedores que se tomem portadores de seus papeis ( a<;oes ou 

debentures). 

• Ameniza problemas de sucessao em familias de controladores. Urn born 

amortecedor para a dificil situacao pode ser o fato de a companhia ter acoes 
,. , . .. ~ - ,, ,. 

ormnanas e prererenc1a1s com cmac;ao puonca. 

• Pode ocas10nar uma "alavancagem" na capacidade de a empresa tomar 
J 1 • • 1 11 .. 1 • • 

empresmuo. ou se1a. ma10res vmumes. memores 1axas ue Juros e prazos mms 

elasticos. Pode-se dizer que a mais forte razao para se lan<;ar a<;oes e a de 

conseguir mmores e melhores 1' -COllUICOeS de 
,. • 1 .. 

enuiviuamemo e. 
.. .. .. 1 1 • • .. conseuuemememe. aumemo ue 1ucro para os ac1oms1as. 

• 0 Mercado de Capitais pode dar liquidez e, eventualmente, valor justo aos 
• _,• A t• 1 1 .l 1 1• A 1 1nve:sumenws reanzauos pe10s promowres uo empreenunnenw. nas parce1as 

1 ,. ,... 1 • 1 

ue anenac;ao ues~muas. 

E ainda, na visao de alguns economistas, como Studart, Carvalho, entre outros, o 

Mercado de Capitais constituem uma form.a mais barata de capta9ao de recursos 
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financeiros em rela-;ao ao Mercado de Credito, visto que existe uma economia com o 
• 1 • ~ t•T • 1 • • 1 • t• 1A • nsco uo mtennemano. que coora por asswmr o nsco ua maunnptencia. 

Desvantagens: 

• Infonna~oes que a administra-;ao nao gostaria de trazer a publico terao que 
.. t• , • • ... 1 

se mmar uispomveis aos mvesuuores. 

• Uma serie de consequencias legais e praticas estao atadas a abertura. Estas 

conseqi.iencias tiram flexibilidade • 1 operaciOnat e administrativa as 
1 • 1 A ;, • ;, " • companmas aoenas em cenas circunstancias. 

• Distribui~ao de dividendos em fases de crescimento ou em situa-;oes de 

dificuldade somente para atender a acionistas ''extemos" pode ser urn fator 

desencora]ador de uma abertura. 

• 0 Mercado interfere diretamente na cotac;ao das ac;oes. Assim, pode ocorrer 
1 - - • • 1T 1 • A 1 - A moueracao nao Imprescmulvta nos pro1ems ue expansao. por se temer o 

impacto da reduyao presente de rentabilidade nos preyos das ayoes no 

mercado_ 

• Dependendo da divisao adotada entre ~oes ordinarias e preferenciais na 

estrutura do capital social"' a empresa aberta que esteja necessitando de 

recursos pode ter como Unica altemativa lan-;ar tambem ayoes ordinarias, 

afetando assim o controle dos empresarios sobn~ a empresa. 

1.2.3 Obstaculos enfrentados pelo Mercado de Capitais 

Para Petros (2002), os aspectos que prejudicam o desenvolvimento do Mercado 

de Capitais sao os seguintes: 

• As taxas de juros elevadas impedem que os investimentos de risco ganhem 

mais presem;a mas carteiras dos investidores. A rela~ao risco versus retorno 
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e favonivel aos titulos de credito do setor publico, e, uma maior taxa hl:isica 
1 • • • r- 1 - 1 • - 1 .I,, 1 1 1 •t•, • / -ue J uros s1gmnca reuuyao ue ermssao ue 1UUios e vwores moo1nanos \ ayoes 

e titulos de credito) do setor privado. A poupan~a e direcionada a aquisi~ao 
de titulos publicus; 

• E comum que o mercado de a~oes seja associado com especula~ao e 

falcatruas :financeiras; 

• Ha urn excesso de tributa~ao no Brasil, o que toma as empresas menos 

atraentes para os inve~iidores (que tambem sao tributados em excesso ). E 

esse excesso de tributa~ao contribui para que se forme no Brasil urn enorme 

setor informal que concorre com os setores formais"l mas em ciara 

vantagem, com a sonegayao de impostos; 

• 0 processo de privatiza~ao contribui para que houvesse uma concentra~ao 
1 •_.. 1 ,..,. • 1 T• • .1 • 1 .1 T 1 uo capua1 e nao cumpnu urn uos pape1s VImiS ues1e processo que eo ue 

demol..Tdtizar o capital das empresas; 

• A prote~ao aos investidores e aos acionistas de mercado ( chamados 
• • ... , • ' • 1 1 • 1 - 11 • • I" , 1 tmnonlariOSJ arnua carece e uma IegiSlayao que rnes se_Ja mws ravorave1. 

As a~oes preferenciais no Brasil tern pouquissimos direitos e muito riscos 

comparativamente as ayoes detidas pelos acionistas que controlam o capital 

(com direito a voto) 

?vias Petros e otimista quando diz que: 

Apesar de nao se termos conseguido superar muitas barreiras para o 
desenvolvimento do Mercado de Capitais, atualmente existe uma 
vontade mais clara para a cria9ilo das condi9oes ideais do 
crescimento deste mercado no Brasii. A aprova~ao ( ... ) da isen~ao 
da tributa~llo da CPMF sobre as negocia~oes em bolsas de valores 
foi um ato de maruridade da classe poHtica, que percebeu que o 
mercado de capitais e essencial para o desenvolvimento economico. 
(PETROS. 2002, p.2) 
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Outro problema enfrentado pelo Mercado de Capitais, sao as imperfei~oes de 
• J • 1 • ('I """ n • •.. 1 tv • J ,.... assunema ue uuorma~ao. r01s, munas vezes. ao ouscar nnanciamenio por a~oes a 

empresa pode estar sinalizando que nao conseguiu credito junto aos bancos. Qualquer 

rmi sinaliz~ao provocaria uma queda no valor das a~oes, encarecendo a cap~ao de~ie 

recurso. Assim, em geral, as empresa procuram estabelecer a seguinte ordem de 

fmanciamento: primeiro utiliza-se os recursos internos, a seguir utiliza-se capital de 

terceiro por meio de endividamento e por ultimo utiliza-se emissao de capital proprio. 

(AT r..Rir<HT - ... ITT "..,..~? 1""\J"'\,{'\~'\. 
LU \,.J 1 e lVllLf\.l'iJ::.L.., L.VU:.J J 
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CAPiTULO 2 - ECONOMIA BRASILEIR~A 

A economia brasileira, para Pereira (1992, p. 51) e caracterizada como 

subdesenvolvida e dependente. A produtividade media dos trabalhadores brasileiros e 

baixa, mas nao baixissima, a produ~ao por habitante do Brasil esta em posi~ao 

intermediaria entre os paises desenvolvidos e os subdesenvolvidos. Isso porque o Brasil 

e urn pais capitalista industrial. 

Mas apesar de possuir urn setor modemo, utilizando uma tecnologia altamente 

sofisticada, nao e capaz de absorver a mao de obra abundante que existe no pais. 

Segundo conta Pereira (1992, p. 51), durante a decada de 80, devido ao 

endividamento extemo. as economias da America Latina, incluindo a do BrasiL 
1 • " • 1 1 • J. 1 uepar-dill-se com uma cnse econonnca, preocupanuo creuores e mvesuuores. 

Mas em 1999, o PlB brasileiro situou-se em US$ 776 bilhoes, ocupando a 
• • •- A ' 1 A. ,. T _,• .1 1 • 1 1 pnme:trd posu;ao eucre os pwses ua nmenca Laima e emre os uez mwores uo munuo. 

Sua grande extensao territorial e popula~ao, juntamente com urn PIB per capita de US$ 

4.793. como mostra a tabeia abaixo, faziam do Brasil um mercado bastante atraente. 

Tabela 2.1 

Coloca~ao 

1 
2 
3 
4 
5 
6 

P I B - Maiores Economias do Mundo - 1999 
EM BILH(JES DE Df")LARES 

Pais 
EUA 
Japao 

Alemanha 
Fran<;a 

Inglaterra 
Italia 

PIB 
8.179 
3.797 
2.142 
1.436 
1.362 
1.172 
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7 China 993 
8 Brasil 776 
9 Canada 584 
10 Espanha 556 
11 Mexico 417 
12 Argentina 391 
13 Con5ia Do Sui 295 
14 Russia 225 
15 Tailandia 185 
16 Indonesia 132 
17 Malasia 85 
18 Chile 74 

T'1 A ,...... F"'\1 1 /I"'\ I"\.}£'" }£'\£\._'\.. 

I'Ollte: V \JlOOO \L:V/ICV/,,} 

A tabela a seguir mostra que o Brasil, em 2004, caiu para 12° colocavao na 
"1 - 1 • • 1 1 1 1 • ,... ~ 1 F"'t ,, remyao uas maion::s econorruas uo munuo, peruenuo pos1yao para cspanna, "-'anaua, 

Mexico e Austniliao 

Tabela 2.2 

Coloca~ao 
1 
2 
3 
4 
5 
6 
7 
8 
9 
10 
11 
12 
13 
14 
15 

Fonte: IBG·E 

P I B - Maiores Economias do Mundo - 2004 
(Em Biihoes de Doiares) 

Pais 
EUA 
Japao 

Alemanha 
Reino Unido 

Franva 
Italia 
China 

Espanha 
Canada 
Mexico 

Australia 
Brasil 
India 

Coreia 
Rolanda 

PIB 
11.757 
4.780 
2.734 
2.113 
2.026 
1.669 
1.543 
971 
957 
649 
622 
605 
594 
582 
577 

Para que as economias se desenvolvam e necessario que haja investimento, e e 

nesse ponto que surgem as rela~oes financeiras, ou seja, isso ocorre quando ha 
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transferencia de recursos por parte de unidades superavitarias (que possuem excedente 
1 1 '- • 1- 1: d fi ... , . / 1 1 ... 'I ('- • '\. ue renuaJ para umuaues e 1cn:anas tuemanuanies ue poupan9a rmancerraJ. 

Todas essas transa<;oes entre unidades superavitarias e deficitarias sao 

englobadas no Mercados Financeiros- este tenno sera melhor detalhado a seguir, em 

sera explicado a estrutura do Sistema Financeiro Nacional - os quais sao regulados por 
, •• ····-. 1- ... ...... _ '1~ .. 1 vanas msiUW9oes. mctus1ve msuru1¥oes uo nsmuo. 

2.1 CRESCIMENTO DA ECONOMIA BRASILEIRA 

Para a mmona dos economistas brasileiros, a economia brasileira poderia 

sustentar-se ao longo prazo caso obtivesse wna taxa de crescimento entre 4.0 e 4,5% ao 

ano. Ou seja, o taxa de crescimento do PIB deveria estar nesta escalade eleva9ao e hoje 

situa-se em tomo de 2.57% ao ano. A variavel que pode ser ~justada para acelera9ao do 

crescimento economico e a taxa de investimento. (OREIRO, LEMOS, MISSIO, 

P .4 ~TT TT .._. 1"'\.i"\.J"\A-'-. 
J-\VlLrtft • .L.UU'tJ 

A. tabela a seguir mostra como procedeu a taxa media de crescimento economico 

do pais desde 1951 ate 2000. 

Tabe!a 2.1.1 - Ta:l!:as Medias de Crescimento da Economia Brasileira 

(Em 0/o a • a.) 

Periodo PIB Popula9ao Renda per Capita 

1951 -1960 7,4 3,0 4,3 

1961-1970 6,2 2,9 3,2 
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1971- 1980 8,7 2,5 6,0 

1981 -1990 1,6 2,0 -0,4 

1991-2000 2,7 1,4 1,3 

Fonte: IBGE 

Giambiagi (2003) acrescenta que para ter uma taxa de investimento maior do 

que a dos Ultimos tempos, lui a necessidade de urn aumento dos niveis de investimento 

da economia e que isto estaria associado ao aumento da taxa de poup~a da economia. 

Para ele, "'crescer mais implica identificar mecanismos que induzam 
1 ~ • .. • ... , 1- 1 • - 1 1 • 1- ,_., ....., VOlunUU'lamenre os muiviuuos a aonrem mao ue uma parce1a mamr ue seu consumo . c 

run destes mecanismos estaria associado ao fortalecimento do Mercado de Capitais. 

Assim acrescenta: 

Se urn individuo opta por destinar parte de seus recursos a aquisi~ao 
de urn titulo ou de urna a<;:ao, em vez de sua utiliza<;:iio para o 
c.onsumo. a canaliza~ao de tais recursos atraves do sistema fmanceiro 
para o financiamento do empreendimento dos investidores pennite 
ampliar a capacidade de mobiliza<;:iio de recursos e elevar 
simultaneamente a renda. o iJrvestimento e a poupan\)a. 
(GIAivu:siAGI, 2003. p. 135 ) 

Porem, a tabela abaixo mostra o contrario, houve urn decrescimo na poupan~a a 
~· 1- 1-, 1 1 n..n. panrr ua uecaua ue ':IV. 

Tabe!a 2.!.2 Brasil: Poupan~a Agregada (Em 0/a P!B) 

Ano P. Externa Govemo Privada Total 
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1971- 1975 3,9 6,3 11,5 21,7 

1976- 1980 4,0 4,8 13,6 22,4 

1981- 1985 2,8 1,4 16,6 20,8 

1986- 1990 0,4 0,7 21,9 23,0 

1991- 1995 0,3 2,2 16,9 19,4 

1996-2000 4,0 -3,5 18,9 19,4 

2001 4,5 -1,9 16,9 19,5 

2002 1,8 n.d. n.d. 18,7 

Fonte: IBGE 

Carlos Antonio Rocca, doutor em econonna e coordenador tecnico do 

CODEMEC- Comit€ para o Desenvolvimento do ·Mercado de Capitais) publicou urn 

artigo em outubro de 2004, em que diz que "( ... ) o grande desafio enfrentado pela 
• 'I .-1 • r 1 ~ ~ ~ 1- • 1 1 ,.,. 1 • econorrna orciSuerra e o ue rransrormar o auuu CICIO ue recupera<;ao ua econorma 

brasiieira numa tendencia de crescimento economico sustentado"o 

Rocca (2004), explica que embora nao haja garantia de sustenta_vao dessa 
~ , ~· 1 ,1, - 1- , 1 1 ... •t .. J caracrensnca a mngo prazo, a cuno prazo a recupera<;ao uo mve1 ue anv1uaue 1em 

ocorrido de modo consistente, cujo desempenho tern combinado in:fl~ao baixa, 
• " 'I 1- J 1 - 1 1 1 •t-• '1- 1 J - 1 J J J 1 crescnnemo uo prouuw e reuu<;ao ua vumeramuuaue ex1erna., nao oos1an1e a acemuaua 

1 1 e J • J t• A J • queua uo mvesnmenw urrew esrrangerro. 

Segundo ele, o coeficiente da exportac;oes dobrou desde da adoc;ao do cambio 

flutuante (de 6,5% em 1998 para 14.7% em 2003). 0 que favorece o ~juste dos 

indicadores de solvencia da divida publica. Ou seja, a relac;ao entre divida liquida do 
a T 1 t• T"kTT"- 1 1 1 1 - 1 1 / 1 T • 1- 1 T • 1 '\. 1 sewr puonco e o r1n uepenue ua evmu<;ao uo numerauor \a UIVIua uquiuaJ e uo 

denominador ( o PIB). Estando em igualdade de condi96es, urn aumento do PIB gera urn 
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supenivit primano, diminuindo a rela«;ao divida/PIB, que e uma das condi«;oes 

necessarias para reduzir os premios de risco e a taxa de juros. 

Para Rocca, o crescimento somente ocorreni quando se aumentar a taxa de 

investimentos. que hoie situa-se em tomo de 19% do PIB. E sendo limitada a 

capacidade de investimento do setor publico, o crescimento vai depender do aumento 
1 • ~· .. • 1 .. 1 , 1 • 1 , • 1 .. • 1 uos mvesumemos pnvauos, 1amoem uev1uo ao propno avan¥o uo se1or pnvauo no 

segmento dos servi¥os publicos atraves das privatiza9oes. 

Porem Blanchard (1999) defende a ideia de que a eleva9ao da taxa de poupan9a 

pode afetar permanentemente o nivel do produto e o padrao de vida, mas nao pode 

manter urn crescimento sustentado da economia, visto que chegara urn ponto em que a 
• 1 1 - .1 T • t• .I .! .1 1 .1 T 1 soc1euaue nao es~:ara ma1s u1sposm a poupar e, consequemememe, o prouum parara ue 

crescere 

2.2 PRODUTO INTERNO BRUTO- Pill 

Principal indicador da atividade economica, o PIB - Produto Intemo Bruto -

exprime o valor da produ9ao realizada dentro das fronteiras geograficas de urn pais, 

num determinado periodo, independentemente da nacionalidade das unidades 
1 " ~ .. 1 T"m • .. , • 1, 1 r- 1 1 .. • • 1 1 1 .. • prouuwras. em ourras pa avras, o r 1n s1n1euza o resunauo rma1 ua auviUaue prouuuva, 

expressando monetariamente a produ«;ao, sem duplica9oes, de todos os produtores 

residentes nos limites da nac;ao avaliada. A soma dos valores e feita com base nos 

pre«;os finais de mercado. A produ9ao da economia informal nao e computada no 

calculo do PIB nacional (ROSSETTI, 1997). 

Para Silva Filho (2001), este indicador e usado, regularmente, no ambito do setor 
, ' 1. ,... . 1 ,... .. - 1 .. 1 1 puo 1co como rererenc1a1 na rormu1ayao e acompannamento uos p1anos e programas 

govemamentais e/ou previsao de efeitos de politicas economicas globais e setoriais. 0 

PIB e tambem amplamente utilizado por entidades privadas, estudiosos da realidade 

economica e/ou elaboradores de projetos, ana1ises e certarios prospectivos. 
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E a varia~ao anual do Produto Intemo Bruto e adotada, indistintamente, como o 

principal indicador para medir o desempenho economico de w"'l Pais. Regiao ou 

Unidade Federativa. Sua taxa de crescimento e obtida pela compara~ao entre tudo o que 

se produziu em urn ano com o total do ano anterior: taxas positivas indicam que a 

economia esta em crescimento; nulas, estagnac;ao; e negativas, recessao. 

Segundo Blanchard (1999), as metodologias de avalia~ao do PIB procuram 

formas de correlac;oes fisicas ( quantificac;oes ), mas sempre sao expressas em val ores 

monetarios para facilitar analises e compara~oes. Por esta razao, os dados do PIB 

Brasileiro sao geralmente colocados em d6lares ou reais. 

Para o calculo do PIB, adota-se como marco referencial as recomenda~oes 

contidas no Sistema de Contas Nacionais (SCN), proposto pelas Nac;oes Unidas. Desde 

a sua primeira edi~ao, em 1953, o SCN ja foi submetido a quatro revisoes, sendo a 

1iltima em 1993. 

A formula para se chegar ao valor do Produto lntemo Bruto e: PIB = C + I + G + 

NX, onde C = Consumo; I = Investimento: G = Despesa do Governo; e NX = 

Exportac;oes Lfquidas. 

No elemento "investimento" e que esta situado o principal instrumento deste 

trabalho, o Mercado de Capitais. 

A evoluc;ao do crescimento do PIB brasileiro se deu da seguinte forma: 

Tabela 2.2.1- Produto Interno Bruto No Brasil ( P I B ) 
T9T9~ n .. C'rP~vimPnto Re9l .=. :.:...o-_.;."""'-=-....., ........... --~=----~=.-....--~ ...,_ _ _.,.. ..... 

Periodo PIB Total Industria em Servi~os Agricultura em PIB per capita 
em% % em% % 

1975 5,1 4,9 4,9 6,6 1202 
1976 10,2 11,7 11,4 2,2 1392 
1977 4,9 3,1 5,0 12,1 1566 
1978 4,9 6,4 6,1 -2,8 1737 
1979 6,8 6,8 7,7 4,8 1885 
1980 9,3 9,3 9,2 9,6 2005 
1981 -4,3 -8,8 -2,5 8,0 2133 
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1982 0,8 0,0 2,1 -0,2 2190 
1983 -2,9 -5,9 -0,5 -0,5 1497 
1984 5,4 6,3 5,4 2,6 1468 
1985 7,8 8,3 6,9 9,6 1599 
1986 7,5 11,7 8,1 -8,0 1915 
1987 3,5 1,0 3,1 15,0 2057 
1988 -0,1 -2,6 2,3 0,8 2186 
1989 3,2 2,9 3,5 2,8 2923 
1990 -5,05 -8,73 -1,15 -2,76 3243 
1991 1,03 0,26 1,96 1,37 2771 
1992 -0,54 -4,21 0,30 4,89 2605 
1993 4,92 7,01 1,76 -0,07 2847 
1994 5,85 6,73 1,80 5,45 3546 
1995 4,22 1,91 1,29 4,08 4542 
1996 2,66 3,28 2,27 3,11 4924 
1997 3,60 5,76 2,58 -0,17 5022 
1998 -0,12 -1,34 0,84 -0,01 4793 
1999 0,79 -1,60 1,89 7,41 
2000* 4,46 5,01 3,85 3,02 
2001** 4,00 5,00 3,50 2,50 
2002** 4,20 4,70 4,80 3,00 
2003** 4,50 4,50 4,80 3,00 

* Dados preliminares 

** Dados projetados (Luiz Rabi, MOMENTO BICBANCO, 08/2000) 

Fonte: Ate 1998 - IBGE. De 1998- 2003, Revista Conjuntura Economica/FGV 

(Set./2000) e Jomal Valor Economico 

2.3 SISTEMA FINANCEIRO NACIONAL 

Para entender melhor o Mercado Financeiro, este trabalho fara urn levantamento 

bibliografico sobre o Sistema Financeiro Nacional. Assim, far-se-a urn breve relato do 

surgimento das principais instituiyoes, que hoje fazem parte deste Sistema Financeiro. 

Segundo Carvalho (1991, p. 51), durante as crises de 1930, devido a necessidade 

de urna instituiyao regulamentadora que pudesse assegurar a credibilidade dos bancos 

da epoca, ficou claro que deveria e:xistir a figura de urn banco central mais forte, com a 

fum;ao de banco dos bancos, controlador e fiscalizador dos mercados. 
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0 aparecimento deste banco central poderoso ocorreu devido as diversas ondas 

de quebras de bancos, pois, bastava uma suspeita de crise para os clientes retirarem seu 

dinheiro do banco. 0 papel deste banco central seria, entao, o de socorrer, 

imediatamente, urn banco em dificuldades. 

Em sua obra, Carvalho ainda comenta que em 1964 cnou-se o Conselho 

Monetario Nacional. como 6rgao normativo maximo eo Banco Central do Brasil. como 

seu principal brac;o operacional. No ano seguinte, outra lei estruturava o Mercado de 

Capitais, completando urn Sistema de intermediac;:ao financeira baseada nos sistemas 

das economias capitalistas mais avanc;:adas da epoca. 

A Comissao de V alores Mobiliarios foi criada em 1976 para regulamentar e 

fiscalizar o mercado de renda variavel e e uma autarquia vinculada ao Ministerio da 

Fazenda. Seus principais objetivos, segundo Mellagi (1995. p. 49) sao: 

• Estimular a aplicac;:ao de poupanc;:a no mercado acion&-io; 

• Assegurar o funcionamento eficiente e regular das bolsas e instituic;oes auxiliares 

que operem neste mercado; 

• Proteger os titulares de valores mobiliarios contra emissoes irregulares e outros tipos 

de atos ilegais que manipulam prec;:os de valores mobiliarios nos mercados primarios 

e secundarios de ac;:oes: 

• Fiscalizar a emissao, o registro, a distribuic;ao e a negociac;ao de titulos emitidos 

pelas sociedades anonimas de capital aberto. 

2.3.1 Estrutura Institucional 
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A figura a seguir apresenta todos os 6rgaos que compoem a estrutura do Sistema 

Financeiro Nacional. Pode-se observar o Conselho Monetcirio Nacional no topo da 

estrutura, representando o 6rgao normativo maximo, como ja citado anteriormente e 

abaixo o banco central~ o banco do brasil, o banco Nacional de Desenvolvimento e a 

Comissao de V>~1ores Imobilitirios. 

Figura 2.3.1 - Sistema Financeiro Nacional 

l Conselho Monetario Nacional I 

Comissao de Valores 
Banco Central do Mobiliarios 

Brasil 

Banco do Brasil ' Banco Nacional de 
···························································· .............................. 

Desenvolvimento Bolsade 

Economico e Social Valores I 

I Sistema Financeiro I Institui~es 
de Habitw;lio I Financeiras 

I 
Associayiies 
depoupan~ 
e emprestimo 

I I I I J I I 
Sociedades Bancos Bancosde Bancos Sociedades Bancosde Sociedades Sociedades 

de Credito Mwtiplos Desenvolvi- Comerciais deCreditoe Investimen- Distribuido- Corretoras 

Imobiliano rnento Finane. e tos ras 
ln .. ,~ ...... ~ .... 

Fonte: Mercado de Capitais. 1998 

Cada sociedade, em vista de suas necessidades, e que vai dizer qual forma de 

organizayao fmanceira e melhor ou. pelo menos, mais competitiva. 

No Mercado de Cn!dito as obriga¥5es sao intransferiveis e nao negociaveis, 

onde atua uma instituic;ao fmanceira que intermedia as negociac;oes entre as unidades 

superavitaria e a deficitaria, assumindo o risco de credito que poderia recair sobre a 

unidade superavitaria que esta investindo sua poupanc;a. Ja no Mercado de Capitais, 



35 

como os contratos obedecem regras de padroniza~ao, tomam os titulo semelhantes e 

podem ser substituidos entre si. E os mercados secundarios permitem a liquidez dos 

titulos a na data em que o possuidor de tal titulo desejar. Porem o risco e assumido pelo 

emprestador, nesse caso a Instituic;ao Financeira apenas promove o encontro entre as 

partes ou seja a rela~ao entre tomador e emprestador e mais direta (CARVALHO, 

RODRIGUES DE PAULA, SICSU et al., 2000). 

Porem, a coloca~ao direta de papeis junto ao publico somente toma~se 

importante fonte de captat;ao de recursos em sociedades em que os sistemas fmanceiros 

sao mais sofisticados, legalmente, institucionalmente e de cap~ao dos pr6prios 

investidores. Por isso~ tem-se urn caso isolado~ onde ha uma estrutura financeira 

amplamente diferenciada e as rela~oes diretas ( desintermediadas) sao predominantes em 

rela~ao das intermeditl9oes bancarios que e caso dos Estados Unidos. Nos demais 

paises, em geral, predomina o mercado de credito, como exemplo do Japao, Alemanha e 

Fran9a. Mas a tendencia e que estas estruturas baseadas no mercado de credito se 

aproximem do modelo americano (CARVALHO, RODRIGUES DE PAULA, SICSU et 

al., 2000). 

0 sistema financeiro japones, ate a decada de 70, era bastante funcional na 

coleta e distribuic;ao de recursos fmanceiros para investimento, o que viabilizou urn 

intenso ritmo de crescimento da economia e a taxa de }uros subsidiadas eram 

instru.mentos importantes da poHtica deliberada de sustentat;ao da economia. Entretanto, 

a partir de 197 5 as familias continuaram superavitarias, porem as firmas diminuiram a 

demanda por fundos extemos para investimento, isso devido a estagnac;ao da economia. 

0 mercado financeiro se expandiu e for~ou urn movimento de libera~ao das taxas de 

juios, estimulando as familias a substituir aplicat;oes em depositos bancarios por outros 

ativos de maior rentabilidade, o que iniciou urn processo de desintermedia~ao bancaria. 

A pa.rtir dai a participac;ao dos bancos no mercado fmanceiro declinou, apesar de ainda 

ter papel dominante (SUZUKI, 1987). 

Ja o sistema financeiro alemao era relatrvamente primitivo, durante a 

tnaior parte do periodo p6s~gerra, cujo mercado de capitais eram pouco relevantes. A 

empresas nao abriam seu capital , seus titulos de divida eram absorvidos pelos bancos e 

ate os anos 70, o setor publico, cujo or~amento era equilibrado, nao contribui para a 
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torma~ao de urn mercado de capitais atraves de negocia~ao de divida publica. Assim o 

predominio da intennedia¥ao bancaria tern se sustentado (CARVALHO, RODRIGUES 

DE PAULA, SICSU et al., 2000). Entretanto a Alemanha tern urn dos maiores Pffi 

mundi~is ahmlmente. 

lsso indica que urn mercado de capitais forte nao e requisito essencial para o 

crescimento das economias, mas pode ser uma importante fonte de captayao de recursos 

a ser utilizado. 
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CAPiTULO 3 - ANALISE E COMPARA<;AO DE DADOS, UTILIZANDO AS 

VARIA VEIS: Pm, INDICE BOVESPA E TAXA SELIC 

Segundo uma pesquisa feita pela Folha Online, em abril de 2005: 

• Depois de dois anos sucessivos de declfnio, a taxa de investimento da 

economia brasileira. representada pela Formac;ao Bruta de Capital Fixo 

(FBCF), atingiu no ano passado, 19,6% do Produto Intemo Bruto (PlB), o 

melhor resultado desde 1998, quando ela havia sido de 19. 7%. 

• No ano passado, os investimentos haviam ficado em apenas 17,8% do PIB, e 

se apoiaram inteiramente em poupanc;a interna. 

• A taxa de poupan~a bruta, que resulta da renda disponivel menos o consumo, 

alcatJ.c;ou no ano passado 23,2%, a maior desde 0 inicio da atual serie 

historica das contas nacionais (1991). 

• Em 1998 a taxa de poupanc;a bruta foi de apenas 16,8%, o que significa dizer 

que parte dos investimentos foi bancada com poupanQa extema. 

• Nos paises chamados de emergentes com taxas de crescimento maiores e 

mais sustentadas que a brasileira, a taxa de investimento passa de 25% do 

PIR 

• No ano passado os investimentos na economia brasileira cresceram 1 0,9%, 

sendo superados apenas pelas exportac;oes de bens e servic;os, que 

cresceram 18%. 

Ja foi citado neste trabalho que e necessario elevar a taxa de investimento para 

poder elevar a taxa de crescimento da economia brasileira. E nesse ponto que este 

trabalho quer demonstrar a importancia do Mercado de Capitais para o crescimento 

economico do pais. Porem, durante a elaborac;ao deste trabalho, ao entrevistar o 

economista Luiz Henrique do banco BBM, surgiu o seguinte questionamento: "dada a 

volatilidade e o retorno da bolsa e do CDI faz sentido financiar o setor privado via bolsa 

ou Estado via CDI/SELIC?" 
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Neste sentido sera apresentado urn estudo realizado pela empresa de consultoria 

Risk Office que comparou os indices ibovespa e selic, relacionando a rentabilidade e 

volatilidade de ambos como mostra o gnifico a seguir. 

GRAFICO 3.1 ~ Comparativo entre Ibovespa e Taxa Selie 

Comparativo dos indices 
(de 30/04/1986 a 30/05/2003) 

1~.00%~----------~----------------------------------------~ 
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0 lndice Bovespa e o mais importante indicador do desempenho medio das 

cotavoes do mercado de ac;oes brasileiro. Sua relevancia advem do fato do Ibovespa 

retratar o comportamento dos principais papeis negociados na Bovespa. (site da 

Bovespa). 

B a taxa selic (Sigla de Sistema Especial de Liquida~ao e Custodia) e urn sistema 

computadorizado do Banco Central onde sao registradas todas as opera9oes de debitos e 

c:reditos feitas apenas entre bancos e demais institui~oes financeiras credenciadas. Seu 

funcionamento e parecido com o sistema de compensa¥iio de cheques s6 que para titulos 

publicos. E por meio dessas trocas que o govemo consegue dinheiro emprestado dos 

bancos. Pelo Selic, portanto, e possivel calcular a media dos juros que o govemo paga 

aos bancos que lhe emprestam dinheiro. Essa media, que e a Taxa Over~Selic, serve de 

referenda para o calculo de todas as outras taxas de juros do Pais. Por isso ela e trunbetn 
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chamada de taxa de juro basico. 

Abaixo, observa-se a rentabilidade media entre a Ibovespa e a Taxa Selic, 

descontando-se no primeiro campo o IGP- DIe no segundo campo o INPC. 

T ABELA 3.2 - Comparativo de Rentabilidade Media entre Ibovespa e Taxa Selic 

Fonte: Risk Office 

Segundo a pesquisa do Rik Office, conclui-se que no periodo p6s Plano Real, 

tanto a rentabilidade media como a volatilidade do Ibovespa cairam, isso comparadas 

com o periodo pre Plano Real, ficando a rentabilidade media do Ibovespa abaixo da taxa 

SELIC, para urn risco maior. Mas para o periodo pre Plano Real e para o periodo como 

urn todo, nota .. se que a rentabilidade real ( descontada a taxa de inflayao) esperada do 

Ibovespa qu~se sempre superou a taxa SELIC, exceto para o periodo como urn todo 

com janela de 5 anosL Mas a volatilidade do lbovespa tambem foi maior que a da taxa 

SELIC. 

Porem a taxa de SELIC alta traz serias conseqtiencias para o pais, segundo Jose 

Miguel Oliveira, vice presidente da Associayao Nacional de Executivos de Finan~as, 

Adn1inistrayao e Contabilidade ( Anefac ), a populavao de baixa renda e a tnais 
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prejudicada, ja que 33% do seu salario vai para pagamento de juros, seja em cartoes de 

cnSdito. crediarios, cheque especial ou emprestimos, os quais sao seguidos justamente 

pela Selic. 

Oliveira diz que com a Selic muito alta, o govemo enxuga a oferta de dinheiro 

no mercado. Os repasses de dinheiro dos bancos para o banco Central sao elevados eo 

custo de credito para o consumidor final flea mais caro. Como consequencia ha inibi~ao 

do consumo e sem vendas as empresas diminuem o nfunero de postos de trabalho e o 

pais cresce menos. 

0 argumento do Banco Central para a alta taxa de juros e que ela e necessaria 

para manter a infla<;ao dentro das metas flxadas pelo govemo. visto que isso diminuiria 

o nivel de atividade economica, pressionando a manutenc;ao dos prec;os. 

Oliveira tambem comenta que a eleva~ao da taxa Selic tern impacto direto na 

divida publica, ja que as empresas preferem aplicar em titulos do govemo do que 

investir na produ~ao. E se a taxa Selic alta sinaliza uma queda na demanda ninguem se 

arriscaria investir na produc;ao. E com o aumento dos gastos, sobra menos dinheiro para 

o Estado aplicar na qualidade de vida da populac;ao. 
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CONCLUSAO 

Depois de diagnosticado a atual situa~ao economica brasileira, cuja posi~ao 

situa-se entre urna das 123 colocadas em termos de produvao intema, cujo valor se 

expressa em tomo de US$ 605 bilhoes (IBGE, 2004), nao se pode ignorar a relevancia 

dessa economia, mesmo estando muito Ionge de se alcanvar uma economia americana 

ou japonesa. Mas considerando que representa urn pais em fase de desenvolvimento 

apresenta potencial para crescer. 

Para alguns economistas, alguns inclusive citados neste trabalho, o crescimento 

da economia seria possivel se houvesse urn aw'llento da taxa de investimento, que 

atualmente se situa em 19% em rela~ao ao PIB. 0 que este trabalho propoe e que se 

utilize o Mercado de Capitais, como principal meio de financiamento a Iongo prazo, 

para elevar essa taxa de investimento. 

E ai estaria a principal dificuldade enfrentada, ja que ha escassez de 

mecanismos de financiamento, principalmente a de longo prazo. Os motivos seriam: 

poupan~a domestica insuficiente, visto que a maior parte desta e destinado para 

pagamento de tributos; taxa de juros alta e consequentemente o risco elevado de 

inadimplencia. 

A utiliza~ao do Mercado de Capitais, poderia alavancar a economia brasileira, 

sendo uma forma mais barata, ja que dispensa a figura de urn intermediario e poderia 

apresentar taxas de retorno dos investimentos mais alta que a do mercado de credito, 

dependendo do desempenho da empresa que esta emitindo os titulos negociados no 

mercado. 
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Pode-se tomar como principal indica«;:ao de born desempenho das empresas 

brasileiras o valor estimado do seu PIB, que como visto anteriormente, e bastante 

significativo. 

Seguindo a sugesHio do entrevistado Luiz Henrique, do Banco BBM, foi 

demonstrado neste estudo urn comparativo entre a ibovespa e a taxa Selic, chegando-se 

a conclusao de que as empresas estao preferindo aplicar em titulos do governo, visto 

que a taxa de retorno (Selic) oferecido e mais elevado, mas como demonstrado neste 

trabalho, uma taxa Selic alta traz uma serie de conseqiiencias que inibem o crescimento 

da economia brasileira. 

Este trabalho tern a proposta de mostrar que produto interno bruto brasileiro 

poderia aumentar caso a taxa de investimento aumentasse e uma das altemativas seria 

utilizar o Mercado de Capitais, o qual mostrou-se com potencial ocioso. 

Porem muitos sao os fatores que impedem a expansao deste Mercado, como: 

alta taxas de juros, alta tributas:ao, dificuldade na abertura de capital das empresas, falta 

de informa«;:ao, apesar da Bolsa de Sao Paulo estar tentando facilitar o acesso aos 

investidores, criando, por exemplo, o programa "A Bolsa vai ate voce". Porem, 

conforme mencionado pelo entrevistado Takayoshi Ota, enquanto nos Estados Unidos 

70% da populas:ao investe em Bolsa de Valores, no Brasil, tem-se apenas 5% da 

popula<;ao aplicando em Bolsa. 

Outro grande problema, como citou o entrevistado Fernando P. Ferreira, seria 

o fato de que os investidores enxergam a Bolsa de Valores como uma oportunidade de 

curto prazo e nao urn investimento a longo prazo. 
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Todos os fatores citados acima colocam o Mercado de Capitais brasileiro em 

desvantagem em relas;a.o a outros paises e a outros rneios de financiarnento de ernpresas, 

consequentemente se toma urn mecanismo pouco utilizado por investidores. 
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ANEXOS 

au 
UFPR 
UNIVERSIDADE FEDERAL DO PARAJ.tA 

UNIVERSIDADE FEDERAL DO PARANA 
MONOGRAFIA PARA CONCLUSAO DO CURSO DE ESPECIALIZA~AO EM 

CONTABILIDADE E FiNAr~~AS 

ORIENT~A DOR: ProfO JOSE LUIS OPEIRO 

ALlJNA: PAULA SASAI<I 

Entevistado: Takayoshi Ota 
Profissao: Economista, Investidor na Bolsa de V alores, ex-gerente da Caixa Economica 
Feder~l 

1- No Brasil existem muitos obstaculos a abertura de capital das empresas? 
A partir do ntomento que a Empresa se propoe a Ter novos acionistas, ela ten1 que 
seguir um ritual para finalmente Ter suas a~oes negociadas nos pregoes das Bolsa de 
Valores: a) subnteter a apreciar;lio da CVM- Contisslio de Valores Mobiliarios o 
balant;o dos ultimos tres exercicios; b) ata de reunioes e assembleias gerais, em que a 
Empresa esta autorizando a transformar;lio para uma S.A . de capital aberto; c) outros 
documentos que podem ser exigidos. Apos este processo ela tem que continuar 
atendendo uma serie de exigencias para CVM e Balsa de Valores, divulgar;lio de 
balant;os, Jato's relevantes que altere as diretrizes da Empresa, etc. 
fortanto, como a Empresa precisa prestar conta par novas socios (acionistas), ela tern 
que ser transparente e isto niio me parece obstaculo para a abertura de capital de uma 
Empresa. 

2- 0 Brasil esta colocado entre as 15 maiores economias mrmdiais. E a Bolsa de 
Valores esta entre a 25a no ranking mundial (dados de maio/2004 da globalinvest). 
Como isso se explica? 

A. economia da pais e grande. Porem o nivel de poupanr;a e baixo. Sem poupanr;a a 
populat;iio niio tem dinheiro para investir, inclusive nas necessidades basicas, quanto 
mais poupar para aplicar enz Balsa que e unt mercado de risco e can1 pouca divulgar;lio 
a popular;aa. 

3- 0 fato acima mencionado sugere que existe possibilidade de maior investimento 
(intemo) no mercado de capitais? 

A Bolsa de Valores de Silo Paulo criou um programa chamado "A Bolsa vai ate Voce", 
cujo objetivo e dffundir e divulgar a mercada de ar;oes a papular;lio, pelas b~formar;oes 
este trabalho tem trazido bons resultados, principalmente com a criat;iio de clubes de 
investimentos, com OS funcionarios das grandes empresas. Tambem e preciso incutir 
nas pessoas que Bolsa e uma aplicat;iio de recursos e niio um jogo, que quando voce 
compra uma ar;ao, voce esta se tornando un1 acianista da Empresa. E por isto que nos 
Estados Unidos mais de 70% da populafiio investe enz Bolsa. eles ten1 no mercado de 
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ar;oes uma forma de poupar seus recursos. No Brasil, segundo ultimas informar;oes, em 
torno de 5% das pessoasfisicas aplicam em Balsa de Valores. 

4- Como desenvolver o mercado de capitais no Brasil? 
Conforme dito acima e um maior poder aquisitivo da popular;iio. 

5- Caso atingisse o maximo de sua capacidade, o Mercado de Capitais brasileiro 
entraria em qual coloca¥iio no ranking mundial, na sua opiniao. 

0 Brasil certamente tem condir;oes de estar em uma posir;iio bem melhor do que 25° 
Iugar no ranking mundial, temos grandes empresas. algumas transnacionais como e o 
caso da Petrobras e do grupo Gerdau. A poucos anos algumas das nossas empresas 
passaram a ter suas ar;oes cotadas nas Balsas americanas. Portanto, acredito que com 
o amadurecimento de uma serie de atividades que vem sendo desenvolvidas em breve o 
mercado de ar;oes do Brasil estara numa melhor colocar;iio. Logico, dfficilmente terti 
condir;oes de atingir o mercado americana. europeu. japones. canadense ou chines. 

6- Qual o perfil da maioria dos investidores na Bolsa? 
Os grandes investidores na Balsa Brasileira hqje siio: os estrangeiros. pessoas .flsicas, 
.fundar;iies e em menor proporr;iio pessoas juridicas. fundos de ar;iies. seguradoras. 
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-UFPR 

UNIVERSIDADE FEDERAL DO PARANA 
MONOGRAFiA PARA C01'iCLUSAO DO CURSO DE ESPECiALiZA<;AO El\ti 

CONTABlLIDADE E FINAN<;AS 

OP.JENT~ADOR: Pror JOSE LIJIS OR~"IRO 

ALUNA: PAULA SASAill 

Entevistado: Luis Claudio Siwek 
Profissao: Engenheiro Civil, p6s graduado em Contabilidade e Finanyas na UFPR e 
professor de Controladoria na faculdade Dom Bosco 
Empresa em que trabalha: Positivo Informatica Ltda 

1 -No Brasil existem muitos obstaculos a abertura de capital das empresas? 
Sim_. existem obstaculos culturais e mercadologicos, o primeiro co1n a cultura brasileira 
baseada na estrutura da empresa familiar, a baixa capacidade de poupanfa do 
brasileiro e o proprio costume de investir em afoes, no segundo com a baixa liquidez 
do mercado, .falta de transparencia, custo operacional alto e d~ficuldades de acesso. 

2 -0 Brasil esta colocado entre as 15 maiores economias mundiais. E a Bolsa de 
Valores esta entre a 25a no ranking mundial (dados de maio/2004 da globalinvest). 
Como isso se explica? 

As maiores enzpresas brasileiras estiio se transferindo para a Bolsa de Nova York, alem 
do acesso restrito e custos de transagoes alto. 

3 0 fato acima mencionado sugere que existe possibilidade de maior investimerito 
(interno) no mercado de capitais? 

Sim, com a facilitafiio do acesso e a diminuifiio dos custos (equiparando as bolsas 
internacionais), alenz do .fortalecimento do mercado de a9iies com campanhas 
institucionais e de fortalecimento dos beneflcios do mercado de capitais. 

4 Como desenvolver o mercado de capitais no Brasil? 
FaciliiafaO da abertura de capitais de pequenas e medias empresas; . 
Maior transparencia do mercado de capitais; 
Fortalecimento dos direitos dos s6cios minoritarios:· 
Aperfeifoamento e Regulamentafiio do mercado; 
D!fusiio das vantage_ns do mercado de capitais; 
Equalizafiio dos custos operacionais e tributarios entre o mercado de capitais 
brasileiro e os internacionais:· e 
Re.forma tributaria e trabalhista. 

5 Caso atingisse o maximo de sua capacidade, o Mercado de Capitais brasileiro 
entraria em qual coloca(,(ao no ranking mundial, na sua opiniao. 

Proxirno a 1 oa colocagao. 
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6 Qual o perfil da maioria dos investidores na Bolsa? 
Bancos e Corretoras que tern um nivel de especializat;iio e profissionalizat;iio altos dos 
seus quadros de gestores. 
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UFPR 

UNIVERSIDADE FEDERAL DO PARANA 
MONOGRAFIA PARA CONCLUSAO DO CURSO DE ESPECIALIZA<;AO EM 

CONTABILIDADE E FINAN~AS 

O:P..IENTJ\nOR: ProfU JOSE LUIS O:PF.IRO 

ftl .L~A:PAULASASA~ 

Entevistado: Fernando P. Ferreira 
Profissao: S6cio 
Empresa em que trabalha: Global Invest 

1 - No Brasil existem muitos obstaculos a abertura de capital das empresas? 
Sim, os principais slio burocracia e custo e acesso. ja o mercado nlio e acessivel a todo 
tipo de empresa. somente as de grande porte. 

2 0 Brasil esta colocado entre as 15 maiores economias mundiais. E a Bolsa de 
Val ores esta entre a 25a no ranking mundial ( dados de maio/2004 da globalinvest). 
Como isso se explica? 

0 Brasil nlio e um pais com tradir;lio e1n mercado de capitais. ja que a taxa de juros 
historicamente e muito alta, o que mantem o investidor afastado das bolsas de valores, 
enxergando-a mais como uma oportunidade de curto prazo do que um investimento a 
Iongo prazo. 

3 0 fato acima mencionado sugere que existe possibilidade de maior investimento 
(intemo) no mercado de capitais? 

Sim, mas apenas com a queda das taxas de juros. Enquanto tivermos a situa(}lio atua/ o 
investimento em bolsa nlio sera S11ficientemente interessante a ponto de permitir que as 
empresas possam vender parte de seu capital no 1nercado a um prer;o atrativo. 

4 Como desenvolver o mercado de capitais no Brasil? 
Nlio ha muito o que fazer a n1ais do ponto de vista regulatorio. Quando a bolsa so be as 
empresas aparecem para abrir o capital. 0 problema e que as altas costumam ter vida 
curta. e quando passam as empresas voltam a se retrair. Todavia. ainda da prafacilitar 
o acesso por parte das pequenas empresas (iniciativas como a Soma slio bem-vindas), 
mas nlio tenho duvidas que o maior inbnigo do mercado e a taxa de juros. 

5 Caso atingisse o maxrmo de sua capacidade, o Mercado de Capitais brasileiro 
entraria em qual coloca<;ao no ranking mundial, na sua opiniao. 

Temos oscilado entre a 10~ e a 15~ posi(}lio no ranking mundial por PIB. Porem, 
considerando que os paises desenvolvidos costumam ter muita tradir;lio em mercado de 
capitais, assim como alguns emergentes menores que o Brasil (p. e.A.frica do Sui), creio 
que nlio da pra ser melhor do que o 150. Lugar. 
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6 Qual o perfil da maioria dos investidores na Bolsa? 
0 mercado e dominado por quatro tipos de investidores: Institucionais (fundos de 
pensiio, compram com objetivo de Iongo prazo), Tesourarias de bancos (giro-entram e 
saem o tempo todo}. investidores estrangeiros (entram somente em periodos de 
otimismo e saem correndo ao primeiro sinal de crise) e Pessoas fisicas de alto padriio 
de renda (vulgo "sardinhas ", siio os q pagam a conta). 
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UFP-R 

UNIVERSIDADE FEDERAL DO PARANA 
MONOGRAFIA PARA CONCLUSAO DO CURSO DE ESPECIALIZA<;AO EM 

CONTABILIDADE E FINAN<;AS 

OPJENT_4.DOR: ProfO JOSE LUIS OPFIRO 

AL~~A:PAULASASAFT 

Entevistado: Joio de Sousa e Silva Filho 
Profissao: Contador 
Empresa em que trabalha: 

1 -No Brasil existem muitos obstaculos a abertura de capital das empresas? 
Sim. 

2 0 Brasil esta colocado entre as 15 maiores economias mundiais. E a Bolsa de 
Valores esta entre a 25a no ranking mundial ( dados de maio/2004 da globalinvest). 
Como isso se explica? 

Especula~iio Financeira (Capital VolatiV 

3 0 fato acima mencionado sugere que existe possibilidade de maior investimento 
(intemo) no mercado de capitais? 

Sim. 

4 Como desenvolver o mercado de capitais no Brasil? 
Incentivando os empresarios a abrir o capital de suas empresas para que estes parem 
de pensar como empresasfamiliares. 

5 Caso atingisse o maximo de sua capacidade, o Mercado de Capitais brasileiro 
entraria em qual coloca~ao no ranking mundial, na sua opiniao. 

6 Qual o perfil da maioria dos investidores na Bolsa? 
Muito conservador 
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UFPR 

UNIVERSIDADE FEDERAL DO PARANA 
MON06RAFIA PARA CONCLUSAO DO CURSO DE ESPECIALIZA,AO EM CONTABILIDADE E 

FINAN,AS 

ORJ:ENTADOR: Prof0 JOSE LUIS OREIRO 

ALUNA ~ PAULA SASAKI 

Entevistado: Luiz Henrique 
Profissao: Economista 
Empresa em que trabalha: Banco BBM 

l -No Brasil existem muitos obstaculos a abertura de capital das empresas? 
Nao sei em termos de legislagiio mas me parece que ainda e uma operagao cara: nao 
sou especialista nest a area de corporate finance 

2 -0 Brasil esta colocado entre as 10 maiores economias mundiais. E a Bolsa de 
Valores esta entre a 25a no ranking mundial ( dados de maio/2004 da globalinvest ). 
Como isso se explica? 

Falta de interesse dos investidores em utilizar este mercado, custos. aspectos 
tributarios (CPMF: etc), alternativas de investimentos e poucos instrumentos. 0 
mercado de renda variavel no Brasil niio e nem de Ionge completo. Provavelmente as 
empresas encontram funding mais baratos em outros mercados. 

3 0 fato acima mencionado sugere que existe possibilidade de maior investimento 
(intemo) no mercado de capitais? 

NAO. Por que voce niio combina uma estatistica de juros nominais e reais com a 
estatistica acima. talvez tenha alguma resposta em termos de crowding out. Da uma 
plotada no CDUSELIC e bolsa (pega o lbovespa) no Brasil, utilize varios periodos de 
tenzpo e se pergunte: dada a volatilidade e o retorno da bolsa e do CD!faz sentido 
.financiar o setor privado via bolsa ou o Estado via CDI/SELIC? 

4 Como desenvolver o mercado de capitais no Brasil? 
Acredito que o Est ado nao tent como .lazer isto atraves de politicas especfficas. o que o 
Estado deveria fazer e criar regras para o funcionamento do mercado e niio 
atrapalhar (ex. Arcabougo institucional dos mercados. legislaqiio de proteqiio ao 
investidor, entrada e saida de capitais no pais, rever aspectos tributarios e manter 
estabilidade das regras). Credibilidade e estabilidade. 

5 Caso atingisse o maximo de sua capacidade, o Mercado de Capitais brasileiro 
entrat-ia em aual colocacao no ranking mundiat na sua opiniao. 

... ~ - ~ 

!sto niio tem a menor importiincia para mim. Niio sei o que e capacidade maxima. 
Pensa em urna situagiio como esta: Voce gostaria de ver u1n mercado de capitais 
enorme e com empresas publicas respondendo pela maior parte do market cap da 
bolsa? 


