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Resumo 

O Governo vem adotando uma nova estratégia de fortaleci­
mento do mercado de capitais nacional. O processo de 
"desestatização " observado nos anos últimos anos, com a ven­
da de ações do governo nas duas grandes companhias brasi­
leiras, PETROBRAS e a Companhia do Vale do Rio Doce, re­
presenta a fase última do processo de privatização iniciada no 
ano de 1997. Esse processo é chamado Democratização do 
mercado de capitais. Com o sucesso da migração do Eundo de 
Garantia por Tempo de Serviço(EGTS) para os Fundos mútu­
os de Privatização (FMP), o Governo despertou o interesse 
dos brasileiros em investir no mercado de capitais. Mais ou 
menos 791.000 brasileiros investiram em ações nesse proces­
so, ultrapassando as ações negociadas pela PETROBRAS em 
2000. Este artigo definirá o mercado de capitais e a influência 
da Conjuntura Econômica atual, descrevendo a influência do 
Risco para a governabilidade, bem como ressaltará a impor­
tância desta estratégia do governo para a alavancagem do mer­
cado de capitais. 

Palavras Chave: Mercado de capitais; risco; rentabilidade; 
FGTS. 

1 INTRODUÇÃO 

O mercado de capitais no Brasil é pouco democra t izado , os pequenos 
invest idores a inda são minor ia , e u m a grande parcela dos que poupam procuram 
ativos de ba ixo risco c o m o poupança ou imóveis . Vamos analisar como o gover-
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no tem intervindo no sentido de atrair mais investidores e democrat izar o mercado 
de ações brasileiro. 

O ato de poupar significa u m a parcela da renda economizada pelos agen­
tes econômicos , que não foi consumida na aquis ição de bens e serviços, comenta 
A s s a f N e t o ( 2 0 0 1 , p . 76). 

Os comerc iados , prestadores de serviços, profissionais liberais, bancários, 
todos que têm condições de poupar c cm vez de aplicar fundos cm poupança, 
imóveis , ou outras aplicações com baixo retorno e baixo risco são pequenos in­
vestidores em potencial que podem aplicar no mercado de capitais . Apesar da 
crise no mercado de capitais nos Estados Unidos , com escândalos em grandes 
empresas , ainda assim, o mercado de capitais é o principal invest imento dos ame­
ricanos, a maior ia das famílias amer icana têm ações nas bolsas de valores. Exis­
tem casos em que funcionários de indústrias se tornam sócios dela depois de 
passar boa parte de sua vida invest indo em ações da empresa onde t rabalham, isto 
por que existem controladores que detêm o controle da empresa com apenas 5 % 
das ações, no Brasil não se encontra s i tuação parecida. A maior ia dos brasileiros 
desconhece como investir no mercado de capitais , dev ido ao Brasil no decorrer 
de sua história não criar uma segurança necessária para que estes pequenos inves­
tidores possam dentrar nesse mercado . 

C o m o forma de mudar esse quadro , em 31 de outubro de 2 0 0 1 , foi sancio­
nada a Lei de n° 10.303 al terando a lei que rege as empresas de Sociedade por 
ações e neste artigo objetiva-se abordar t ambém o impacto das mudanças da Lei 
no que tange aos acionistas minori tár ios . 

O mercado de capitais nos úl t imos anos, apesar do mode lo dcsencorajador 
para os pequenos invest idores, evoluiu bastante. N o ano de 2 0 0 1 , o mov imen to 
nas bolsas de valores mais que dupl icou desde o início da es tabi l idade da moeda , 
e os invest idores profissionais foram os que mais lucraram. A quebra desse 
paradigma se faz necessário na da cultura dos brasileiros para se mudar o panora­
ma atual. 

A importância desta abordagem é que, para que o mercado de ações possa 
ser, efet ivamente, uma fonte de recursos de baixo custo, é necessár io que exista 
uma boa quant idade de investidores dispostos a alocar recursos em ações dessas 
empresas . E uma boa parcela desses invest idores são os acionistas minori tár ios . 
N a si tuação anterior à reforma da Lei das Sociedades Anôn imas , o acionista 
minori tário não possuía est ímulo, mas apenas empeci lhos para atuar c o m o agente 
f inanciador das grandes empresas , enfraquecendo, assim, o mercado de ações. 
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A nova lei das Sociedades Anôn imas vem para dar u m a maior proteção 
aos invest idores garant indo, assim, que c o m o os acionistas minori tár ios estarão 
façam u m invest imento seguro e confiável, sendo o pr imeiro passo para a cr iação 
de um mercado de ações forte, comenta For tuna (2001 , p . 147). 

A lém das al terações na legislação, o governo vem atuando, t ambém, no 
sentido de democra t izar as ações que possui de empresas pr ivat izadas e estatais, 
c o m o a P E T R O B R A S , Companh ia Vale do Rio Doce e B a n c o do Brasil , p romo­
vendo u m a mudança importante no sentido de disponibi l izar para apl icação em 
ações o F G T S (Fundo de Garant ia por Tempo de Serviço) . 

2 EVOLUÇÃO DO M E R C A D O DE CAPITAIS 

O mercado de capitais Brasileiro é u m a real idade desde o século XIX. A 
principal bolsa de valores no Brasil , a B O V E S P A , foi fundada no ano de 1890. 
Nesse per íodo, as bolsas brasileiras e ram ent idades oficiais corporat ivas , vincu­
ladas às secretarias de finanças dos governos estaduais e compos ta por corretores 
nomeados pelo poder públ ico. 

N o ano de 1965 foi dado início à implantação das reformas que mudar iam 
o mercado de capitais, sendo assim, as bolsas de valores assumiram as caracterís­
ticas insti tucionais que mantêm até hoje, t ransformando-se em associações civis 
sem fins lucrat ivos, com autonomia administrat iva, f inanceira e patr imonial . A 
figura do corretor de fundos públicos foi subst i tuída pela sociedade corretora. 

A partir da década de 60, começou o desenvolv imento das bolsas no cam­
po tecnológico, implantando-se a partir da década de 70 o pregão automat izado 
com a d isseminação das informações on-line e em real-time, através de u m a am­
pla rede de computadores . Nos anos 80 foi implantado no Brasil o Sis tema Priva­
tivo de Operações por Telefone (SPOT) . A partir da década de 90 foram iniciadas 
as negociações através do Sis tema de Negoc iação Ele t rônica - CAIS(Computer 
Assisted Trading System), que operava s imul taneamente com o sis tema tradicio­
nal de Pregão de Voz. 

C o m o forma de incent ivar a ent rada de pequenos invest idores no merca­
do de ações , foram introduzidas , a partir de 1997, o Home Broker e o After 
Market, que , com a ajuda da informática, poss ibi l i tam aos pequenos e médios 
invest i rem na bolsa de valores através de terminais eletrônicos em casa, Internet e 
em horários diferenciados popular izando de forma significativa no meio digital, 
empresas que prestam serviços de intermediação financeira, as corretoras. O Home 
Broker pevmiie que o investidor transmita sua ordem de compra e venda diretamente 
ao Sistema de Negociações. O After Market oferece uma seção noturna de negocia-
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ção eletrônica, sendo um importante mecan i smo para os pequenos e méd ios in­
vest idores para que possam enviar suas ordens de c o m p r a e venda, t a m b é m no 
per íodo noturno . 

A evolução desfavorável do mercado de capitais entre 1972 e 1975 levou 
os seus part ic ipantes e as autor idades a se engajarem e m u m a nova rodada de 
reformas. As pr incipais medidas adotadas foram as seguintes: a) u m a nova Lei 
das Sociedades Anôn imas , que impôs a padronização das demons t rações finan­
ceiras , de te rminou regras mais explícitas de cessão de informações , obr igou a 
dis t r ibuição de d iv idendo mín imo e estendeu o direi to de recesso dos acionistas; 
b) a cr iação da Comissão de Valores Mobi l iár ios ( C V M , Lei 6385/76) , órgão 
regulador especif icamente voltado para o mercado de capitais , de m o d o a restau­
rar a confiança abalada com as turbulências do início da década de 70; c) o incre­
men to de recursos compulsór ios através dos invest idores insti tucionais. O gover­
no tornou obrigatór io o invest imento em ações e debêntures de par te das reservas 
t é c n i c a s das s e g u r a d o r a s e dos F u n d o s de P e n s ã o ; c r i a r a m s u b s i d i á r i a s 
especia l izadas com o objetivo de subscrever emissões acionárias do setor priva­
do e permit iu o invest imento externo por meio das companhias de invest imento . 

Os pr imeiros resultados posit ivos dessas medidas apareceram e m meados 
da década de 80 conforme menc iona Eduardo For tuna (2001 , p . 138), quando o 
mercado antecipou o fim do ciclo recessivo que t inha se iniciado e m 1981. O 
vo lume total de negócios cresceu 1 0 3 % e m 1984, 1 1 3 % e m 1985 e 3 6 % em 
1986, em termos reais, aproximando-se de novo da marca de 10% do PIB, de 
acordo com as informações obtidas na Comissão de Valores Mobi l iár ios . 

3 O F G T S E o M E R C A D O DE A Ç Õ E S 

A partir de agosto de 2000 o governo deu início ao processo que viria a ser 
u m grande passo para a democra t ização do mercado acionário brasileiro quando 
foram vendidas 2 8 , 4 8 % das ações com direito a voto, que det inha da Petrobrás . 
Nessa operação o governo obteve u m a arrecadação de cerca de R$ 7,269 bi lhões 
e vendeu mais 180,6 milhões de ações. O B N D E S , Banco Nacional de Desenvol ­
v i m e n t o E c o n ô m i c o e Socia l , e m p r e s a púb l i ca v incu l ada ao Min i s t é r io do 
Planejamento foi o órgão responsável pelo F u n d o Nacional de Desesta t ização; 
deu preferência à demanda de varejo no mercado brasileiro, onde obteve u m a 
d e m a n d a de cerca 3 2 , 3 % do total das ações disponibi l izadas; uma outra parte, 
7 ,7% invest idores brasileiros insti tucionais e 6 0 % foi para o mercado internacio­
nal, conforme artigo de j u n h o de 2001 do B N D E S . 

C o m o se pode constatar o governo não quis apenas vender as ações ao 
mercado de varejo, mas sim, atingir outro impor tante objetivo, a arrecadação. O 

72 R. FARN, Natal v.2, n.l . p. (>9 - 79 , jul./dez. 2002. 



g o v e r n o b r a s i l e i r o d i m i n u i u s u a p a r t i c i p a ç ã o s o c i e t á r i a n a s e m p r e s a s 
desesta t izadas para aumen ta r o caixa do governo , m e s m o assim, essa parte que 
ficou no m e r c a d o de varejo nacional possibi l i tou democra t izar as ações para uma 
população que ainda tem a poupança c o m o seu principal me io de invest imento. 

A apl icação em ações da Pet robrás para quem possui saldos do F G T S -
F u n d o de Garant ia por T e m p o de Serviço u m a poupança compulsór ia cr iada pelo 
governo na década de 70, não foi u m a nova moda l idade de saque do F G T S im­
plantada pelo governo , m a s s im, u m a forma de buscar rentabi l idade diferenciada 
para essa poupança compulsór ia . Os saques da apl icação cont inuam sob as mes ­
mas regras do F G T S . 

O F G T S tem u m a rentabi l idade re la t ivamente baixa, mas segura. A renta­
bil idade é ca lculada a partir da var iação da TR, taxa referencial de juros , uma taxa 
cr iada pelo governo cujo objet ivo é corrigir os ins t rumentos financeiros de mer­
cado. A T R é apurada e anunc iada mensa lmen te pelo governo; além da T R é 
acrescida u m a taxa de 3 % ao ano para corrigir os saldos do F G T S . 

As ações var iam de acordo com o m e r c a d o e a evolução das ações das 
empresas deses ta t izadas c o m o a Vale do Rio Doce e a P E T R O B R Á S gera lmente 
possui u m a relat iva es tabi l idade, e a aber tura dessas ações aos por tadores de 
saldo de F G T S cria u m a expecta t iva posi t iva no mercado ajudando a elevar o 
valor da ação e com isso aumenta r a rentabi l idade para u m a possível venda futu­
ra. 

A escolha de u m a de te rminada empresa não é um dos principais atrativos 
para q u e m tem dinhei ro do F G T S para investir, isso porque as alternativas são 
poucas e não aparecem ao m e s m o tempo . M a s as opções que apareceram até o 
m o m e n t o mos t r a ram-se rentáveis conquis tando cada vez mais investidores que 
possuem saldo do F G T S . 

Todo investidor, a part ir da comparação racional que pode promover en­
tre as ut i l idades das al ternativas financeiras disponíveis , é capaz de construir uma 
escala (tabela) de preferências, concei to essencial de sua decisão em condições de 
r isco. N a escala de preferências , coexis tem inúmeras possibi l idades de investi­
mentos igua lmente atraentes ao investidor, apresentando idênticos graus de utili­
dade (satisfações) em re lação ao r isco retorno esperado. Ass im, seguindo um 
compor t amen to de na tureza compara t iva , o invest idor pode selecionar racional­
men te u m a al ternat iva de apl icação de capital que lhe proporcione a maior satis­
fação (uti l idade) possível . ( A S S A F N E T O , 2 0 0 1 , p . 27) 

A satisfação de q u e m j á escolheu investir o F G T S em ações do governo 
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pode ser mos t rada através da evolução dos ganhos obt idos com a apl icação do 
F G T S e a evolução das ações dos papéis que o governo vendeu para os trabalha­
dores com saldo de F G T S . C o m a venda das ações da Petrobrás foi observada 
u m a diferença bastante significativa entre a renda obtida com a valor ização dos 
depósi tos do F G T S e a valor ização das ações daqueles que invest i ram em ações 
da Petrobrás; a variação obtida pelo F G T S entre agos to /2000 e j u lho /2002 foi de 
11,06% enquanto que a variação obtida por aqueles que invest iram na Petrobrás 
foi de 4 3 , 2 6 % no m e s m o per íodo conforme informações disponibi l izadas pela 
Caixa Econômica Federal . 

O processo para uti l ização dos recursos pelos t rabalhadores que quiseram 
usar saldo do F G T S foi a opção de uti l ização de até 5 0 % dos seus recursos depo­
sitados. Os interessados em adquirir ações t iveram que se inscrever através de 
instituições financeiras devidamente credenciadas e se escreveram em Fundos Mú­
tuos de Pr iva t i zação(FMP-FGTS) . 

C o m o forma de incentivo, o governo, no caso da Petrobrás, ofereceu como 
o objetivo de pulverizar um desconto de 2 0 % sobre o preço das ações aos inves­
tidores de varejo no Brasil condic ionando a u m a carência de 12 meses . Essa ofer­
ta não se estendeu apenas aos saldos de F G T S . As ações t ambém puderam ser 
adquiridas com recursos próprios, através de fundos de invest imentos e corretoras 
em três modal idades : à vista com desconto de 2 0 % , sem limite de apl icação, mas 
com liquidez imediata, sem desconto e em seis parcelas iguais, mas sem desconto. 

Distribuição dos Optantes por Valor Investido 

18% 22% EU Até R$ 1.000,00 

H R$ 1 mil a R$ 2 mil 

• R$ 2 mil a R$ 5 mil 

• R$ 5 mil a R$ 10 mil 
H Acima de R$ 10 mil 

26% 

Fonte: BNDES 
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O gráfico apresenta a distr ibuição dos valores invest idos. Pode-se obser­
var que a adesão não se restringiu aos cotistas c o m elevados saldos de F G T S . 
H o u v e u m a par t ic ipação express iva de indivíduos com baixos saldos. H á u m a 
certa uni formidade na distr ibuição: 2 2 % dos t rabalhadores que t inham saldos de 
até R$ 1.000,00; 16,4% de investidores com saldos de R$ 1.000,00 a R$ 2.000,00; 
2 5 , 7 % de invest idores com saldos de R$ 2.000,00 a R$ 5.000,00; 17,6% de in­
vest idores c o m saldo de R$ 5.000,00 a R$ 10.000,00 e cerca de 18,4% de inves­
tidores c o m saldos ac ima de R $ 10.000,00. Através deste gráfico fica evidencia­
do como o p rograma do governo de pulver ização das ações most rou-se eficaz na 
democra t ização do mercado de capitais. 

E m 2002 , devido ao sucesso ocorr ido com a venda das ações da Petrobrás, 
o governo vendeu u m a parcela de suas ações que obtivera da C o m p a n h i a Vale do 
Rio Doce u m a empresa do setor de mineração . C o m ampla cober tura da mídia, a 
d e m a n d a para as ações da Vale a lcançaram mais de três vezes o valor ofertado 
pelo governo; foram mais de 700 .000 possuidores de contas do F G T S que adqui­
ram ações da vale, mais que o dobro de pessoas que compra ram da Petrobrás, que 
girou em torno de 326 .000 contas . 

Através desta análise podemos observar que através de es t ímulos , infor­
mação e opor tunidades as pessoas que ainda não investem em ações podem en­
trar nesse mercado , um mercado que deveria ser a principal fonte de recursos 
para as empresas . O mercado de capitais ainda é u m a fonte bastante incipiente do 
que pode rea lmente ser. 

4 Q U E M D E V E INVESTIR EM A Ç Õ E S 

Apesar dos ganhos obtidos por aqueles que apl icaram o F G T S no merca­
do de ações , esta é u m a moda l idade de risco. O risco, é claro, é baixo, mas ainda 
assim é um mercado no qual o valor da ação é definido pelos invest idores, e se 
em algum m o m e n t o esses m e s m o s invest idores que agora estão acredi tando nes­
sas empresas de ixarem de confiar nelas, o valor de suas ações caem de u m a ma­
neira incrível e sua recuperação pode ser lenta e até m e s m o irrecuperável . E ne­
cessário deixar claro que a possibi l idade de algo dessa natureza ocorrer é remota, 
enquanto que aqueles que mant iverem seus saldos do F G T S da manei ra em que 
se encont ram têm a certeza de que não vão ter prejuízo econômico . 

Risco é a possibi l idade de prejuízo financeiro ou, mais formalmente , a 
variabi l idade de retornos associada a um determinado ativo. ( G I T M A N , 1997, p . 
202) 
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Retorno é o total de ganhos ou prejuízos dos proprietários, decorren­
tes de um investimento durante um determinado período de tempo; é 
calculado considerando-se as mudanças de valor do ativo, mais qual­
quer distribuição de caixa durante o período, cujo resultado é dividi­
do pelo valor do investimento no início do período. (GITMAN, 1997, 
p. 203) 

É preciso analisar a re lação Risco / Retorno , em que o risco seria a análise 
de todas as característ icas de um de terminado ativo, sendo uns riscos intr ínsecos, 
próprios de cada invest imento real izado devendo ser es tudado o previsível des­
vio de caixa resul tante da decisão de inves t imento devido à associação ao fato de 
ser uma natureza incerta. A escala de preferência do investidor pode ser represen­
tada pela curva de indiferença, onde esta curva seria o reflexo da at i tude que u m 
invest idor a s sume diante do r isco de u m a apl icação e do retorno produzido pela 
decisão. 

5 CONSIDERAÇÕES FINAIS 

As mudanças atuais não farão com que o Brasil se livre da necessidade do 
capital externo, nem tampouco , vai fazer com que as empresas brasileiras deêm 
u m grande salto à prosper idade, mas é sim, uma cont inuação de u m a série de 
esforços que o governo vem real izando para minimizar os impactos das altera­
ções no mercado externo. 

A possibi l idade de compra de ações do governo com o F G T S foi um gran­
de passo para a democra t ização do mercado de ações; passos como esse, torna­
ram possível a ent rada de milhares de pessoas em um mercado até então desco­
nhecido por mui toas delas . A forma como o governo lançou esse projeto, ofere­
cendo descontos para os invest idores que pudessem pagar à vista ou utilizar o 
saldo do F G T S , foi bastante eficaz. A o utilizar os meios de comunicação divul­
gando o projeto, levou a informação a pessoas que não sabiam c o m o entrar no 
mercado de ações e não sabiam o que fazer com o dinheiro do F G T S , que estava 
parado a uma valor ização mín ima. 

É necessár io a inda que o governo es t imule a entrada do pequeno investi­
dor no mercado de capitais; é preciso a cr iação de u m a cultura c o m o a que j á 
ocorre nos E U A , onde não existe pra t icamente uma família de classe média que 
não tenha a lgum valor monetár io invest ido em ações ou fundos de ações. É pre­
ciso esforços do governo para es t imular a entrada de novas empresas no mercado 
dc ações, j á que são poucas as empresas que nele estão. As grandes empresas que 
estão no mercado preferem emit ir debêntures para conseguir capital na bolsa de 
Nova York a emitir papéis aqui no país. Empresas nacionais como Vale do Rio 
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Doce, Petrobrás e Embrae r são bem vistas no mercado internacional e aqui no país 
suas ações es tão à mingua . C o m o informado em u m a repor tagem do Editorial do 
Jornal do Brasi l , t emos que ter cu idado para que a Lei por si só não fique na 
sol idão, pois apenas a Lei não resolve nosso problema, pois nosso prob lema do 
Brasil é que as empresas se endiv idam ou se endiv idam, não just if ica emitir ações 
no Brasil se as bolsas de valores do Rio abandonou o negócio e a de São Paulo 
mal se man tém, fica mais viável fazer c o m o as grandes empresas nacionais , atrair 
capital no m e r c a d o ex terno é mais fácil que atrair capital do mercado interno. 
Reformulando, é mais fácil obter capital lançando ações na bolsa de Nova York do 
que emit ir ações na bolsa de São Paulo para que invest idores estrangeiros adqui­
ram as ações aqui . N o Brasil a lém de ser caro manter um depar tamento para o 
acionista, o brasi leiro a inda não tem u m a cultura acionária. 

A crise Argent ina , os a tentados , desconf iança general izada dos investido­
res es t rangeiros em relação às empresas amer icanas , as eleições, a guerra, enfim, 
todos esses fatores inf luenciam o mercado de capitais , t ransformando a bolsa de 
valores em um ambiente pouco propício a pequenos investidores mal informados. 
Podemos afirmar que o mercado de capitais é u m a ferramenta de a lavancagem do 
cresc imento econômico , propic iando às empresas a captação de recursos a ju ros 
zero e a inda cr iando a possibi l idade de retornos ainda mais atrativos que os ativos 
disponíveis no m e r c a d o conservador . N o entanto, investir no mercado de capitais 
não é apostar na loteria, é antes de tudo analisar as possibi l idades e estar antenado 
com a conjuntura econômica mundia l , para obter grandes lucros e contribuir com 
o c resc imento da economia do país . 
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Abstract 

A new st rate gy has been adopted by the Brazilian Administra-
tion with a view to strengthening the country 's stock market. 
The privatization process under way since 1997 has reached 
its last stage with the sale ofgovernment shares from two ofthe 
biggest Brazilian companies, Petrobrás and Companhia Vale 
do Rio Doce, in the so-called "stock market democratization 
With the successful migration ofthe "Fundo de Garantia por 
Tempo de Semiço ", the Service Time Warranty Funds (FGTS) 's 
balance to the "Fundos Mútuos de Privatização", Mutual 
Privatization Funds (FMP), Brazilians felt stimulated to invest 
in the FMO-CVRD, resulting in the biggest share-sale opera-
tion ever carried out in the country. Nearly 791,000 Brazilians 
invested in CVRDs shares, surpassing Petrobrás share sales 
in the year 2000. 
This paper intends to analyze the stock market and how it can 
be influencedby the currenteconomicsituation, describing the 
influence ofthe Riskfactor in the country's governmentability 
as well as in the capitalflow, describing also how it can inhibit 
invés ting potentials in the Shareholding Market. The impor-
tance ofthe FGTS's application in Brazilian Shareholding 
Market strengthening as well as its contribution to the change 
in Brazilian investors' culture is also highlighted. Finally, it 
will be given emphasis to the relation between risk and invested 
capital rollback. 

Key works: Stock Market; risk; profitability; FGTS. 
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