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RESUMO

O presente estudo teve por objetivo analisar o comportamento dos pregos dos
alugueis localizados na cidade de Sumé — PB. Nesse sentido, realizou-se uma
pesquisa qualitativa quanto a forma de abordagem do problema, quanto aos
objetivos gerais utilizou-se uma pesquisa exploratéria, com relagdo aos
procedimentos técnicos utilizados consistem numa pesquisa de levantamento, e o
método de abordagem utilizado na pesquisa é o indutivo.O universo da pesquisa foi
composto por 15 (quinze) proprietarios e as 153 (cento e cinquenta e trés) pessoas
entre elas, estudantes universitarios — que totalizou 131 estudantes - e a sociedade
em geral - que totalizou 22 pessoas - a fim de quantificar tais fatos e estabelecer
uma correlagéo entre as diversas variaveis analisadas.Como resultado, foi possivel
verificar que ha uma alta concentragéo dos iméveis em poder de poucos individuos,
com isso 0s mesmos comecgaram a “ditar” os precos dos alugueis, conscientes de
que a demanda era menor que a oferta as pessoas eram “obrigadas” a alugarem
pelo preco cobrado, sem ao menos haver necessariamente alguma melhoria na
infraestrutura do mesmo ou evento econémico significativo na cidade que justificasse
tal aumento. Nota-se que a especulacao financeira praticada constitui-se na mola
mestre que alimenta e sustenta este novo paradigma que tem como fator gerador a
implantacéo da Universidade Federal de Campina Grande — UFCG.

PALAVRAS-CHAVE: Mercado; Iméveis; Especulagédo Financeira; Universidade.



ABSTRACT

This study aimed to analyze the behavior of prices of rentals located in the city of
Sumé - PB. In this sense, there was a qualitative research on how to approach the
problem, as the general goals used an exploratory research with regard to the utilized
technical procedures consist of a survey research, the approach and method of the
research is the inductive. The research universe was composed of fifteen (15)
owners and 153 (one hundred fifty-three) people among them university students -
totaling 131 students - and society at large - totaling 22 people - in order to quantify
such Facts and establish a correlation between the different variables. As a result, we
found that there is a high concentration of real estate in the hands of a few
individuals, thus they began to "dictate" the prices of rents, aware that the demand
was lower than supply people were "forced" to renting the price charged, without
even necessarily be some improvement in the infrastructure of the same or
significant economic event in the city that would justify such an increase. Note that
financial speculation is practiced in the master spring that feeds and sustains this
new paradigm whose generating factor the implementation of the Federal University
of Campina Grande — UFCG.

KEYWORDS: Market; Real estate; Financial speculation; University.
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1 INTRODUGAO

Nos ultimos anos, os cidadaos da cidade de Sumé PB se depararam com um
consideravelaumento no prego dos alugueis no municipio, causando estranheza de

como se deu esta possivel valorizacao.

A valorizacdo imobiliaria se apoia no tripé custo-qualidade-
utilidade. E, por isso mesmo, nao existem listas prontas, ja que
deve ser pautada nao so6 pelos aspectos objetivos, mas
especialmente, pela realidade socioeconémica do publico ao
qual determinado imovel se destina. (NETO, 2003, p. 01)

O processo de valorizagdo € um aumento de importancia em dinheiro que um
determinado bem obteve por diversos motivos, por exemplo: a formacdo de uma
bolha especulativa em funcdo da instabilidade de um fato exdgeno'. Segundo MB
ASSOCIADOS (2014) “A discusséo procura identificar se determinado movimento de
preco tem um comportamento justificado por oferta e demanda, sen&o caracteriza-se

como “bolha” por ter componentes insustentaveis. ”

Nesse contexto, a atual valorizagcdo dos imbéveis em Sumé traz
questionamentos sobre a existéncia de uma “bolha” imobiliaria, tais rumores vém
ocorrendo desde que os pregcos dos alugueis comecaram a subir

desordenadamente.

Se a razao pela qual o preco é alto hoje decorre apenas da
crengca dos investidores ou compradores de que o preco de
venda serd maior amanhd — quando os fundamentos nao
parecem justificar tal preco — entdo uma “bolha” existe.
(STIGLITZ, 1990, p. 15).

O mercado sempre representou um parametro de analise para se avaliar o
grau de desenvolvimento e progresso de determinadas culturas. Designa-se
por mercado o local no qual agentes econémicos procedem a troca de bens por uma
unidade monetaria ou por outros bens. Os mercados tendem a equilibrar-se pela lei
da oferta e da procura.

A partir da consolidacdao de regimes democraticos, em substituicdo as
tradicionais monarquias que imperavam, principalmente, sobre a grande maioria dos

paises emergente, tais mercados passaram a ter maior regulamentacéo por parte

1Exc')geno: (z) adj. Originado no exterior do organismo, ou por fatores externos. (AURELIO, 2014).
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das autoridades competentes e houve profunda modificagdo em suas estruturas a
fim de que os mesmos pudessem atender as novas demandas existentes. Surge,
assim as primeiras instituicbes normativas, executivas e de apoio que viriam
posteriormente compor os chamados Sistemas Financeiros Nacionais, cada um com
suas peculiaridades e diferentes formas de organizacdo. (BORGES 2013, p.10).

Para que a economia global tenha um bom funcionamento, é preciso que os
paises integrantes tenham “saude”, e para conseguir iSso € necessario que 0s
lideres tenham planejamento e sabedoria nas suas escolhas, com o atual sistema de
comunicagao global, onde as informagbes sdo processadas em tempo real e com
isso falhas nos processos ou aumento inesperado no risco dos ativos negociados
refletem-se diretamente sobre confianga e credibilidade de todos os agentes
participantes, podendo a falta ou diminuicdo desta, ocasionar eventos catastréficos
como crises financeiras momentaneas ou mesmo recessdes de longo prazo.

O termo crise financeira é algo bastante comum a nossa sociedade em
virtude das turbuléncias encaradas nestes ultimos anos, como foi o caso da crise de
2008, onde paises que se pensava possuirem solidas bases econOmicas e
financeiras e mecanismos eficientes afim de aplacar possiveis falhas em todo o
processo, mostraram-se incapazes de conter a “furia da avalanche” que
despencava-se sobre todo o mundo, ocasionando uma verdadeira “quebra” de
grandes instituicées financeiras e empresas de renome, assim como aumento do
indice de desemprego e profunda recessdo econdmica que exigiu das autoridades
monetarias todo o seu empenho e utilizagdo de recursos financeiros e monetarios e,
principalmente, esforcos humanos a fim de amenizar seus efeitos e reatar as rédeas
da economia global. BORGES, (2013, p. 11).

O mercado financeiro tem grande importancia no ambiente econémico, os
individuos estao cada vez mais preocupados em aplicar melhor seus recursos, para
iSSO € preciso conhecer 0 mercado para tomar decisGes estratégicas para adquirir o
sucesso. Como a demanda influencia na oferta, com a possivel valorizagao
imobiliaria na cidade de Sumé apos a implantacdo da Universidade Federal de
Campina Grande — UFCG, os proprietarios de iméveis viram ali uma oportunidade de

melhor aplicagdo de seus recursos.
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1.1 Problematizagao

Apéds a implantagdo do Campus, ocorreu um movimento de compra e vendas
de imodveis, abertura de loteamentos e aumentos expressivos nos precos dos
alugueis cobrados.

A valorizagdo imobiliaria vem crescendo ao longo dos anos apds a chegada
da UFCG em Sumé, PB. Desta forma, o presente estudo desenvolveu-se a fim de
analisar como essa valorizagdo ocorreu de fato, se por uma suposta especulagao
financeira ou pelo crescimento econémico da cidade.

Logo, o problema emerge do seguinte questionamento: Qual o

comportamento dos precos dos alugueis localizados na cidade de Sumé — PB?

1.20bjetivos
1.2.1 Objetivo Geral

Analisar o comportamento dos precos dos alugueis localizados na cidade de

Sumé - PB segundo os estudantes da UFCG e a populagcdo em geral.

1.2.20bjetivos Especificos

e Avaliar a percepgao dos estudantes universitarios acerca do atual paradigma
imobiliario local e se os pregos praticados condizem com o atual estagio de
desenvolvimento econémico da cidade;

¢ Analisar este mesmo enfoque a partir das opinides da sociedade sumeense,
levando em consideragcdo que a mesma vivenciou o surgimento deste boom
imobiliario até o atual estagio;

e Averiguar o ponto de vista dos proprietarios dos iméveis que sao os principais
responsaveis por definir o nivel geral de pregcos dos aluguéis praticados na
cidade;

e Verificar se 0 aumento nos pregos dos alugueis se deu por um desenvolvimento
econdmico a partir da chegada da UFCG no ano de 2009 ou se tudo isso é fruto

de especulacao financeira.
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1.3 Justificativa

Como a maioria dos iméveis da cidade de Sumé estdo concentrados nas
maos de alguns poucos proprietarios, que formam parte de sua riqueza com este
tipo de empreendimento, a um aumento artifical da oferta de iméveis. Assim, nédo é
incomum existirem proprietarios de imoveis que “ditam” os pregos dos alugueis na
cidade, pelo fato de terem uma grande concentracdo de imoveis nas maos de
poucos proprietarios, dos quais muitos sdo da mesma familia.

Torna-se importante destacar que os principais prejudicados por esta suposta
valorizagdo no setor imobiliario local é a populagéo local e principalmente a mais
carente, onde os mesmo muitas vezes nao possuem renda fixa para arcar com seus
gastos mensais e também alguns estudantes universitarios, de baixa renda,
residentes na cidade,que em sua grande maioria sdo custeados por familiares que
os auxiliam nas despesas incorridas e em alguns casos também recebem auxilio de
bolsas de estudos quando contemplados.

Diante do exposto, a realizacado desta analise, justifica-se pela percep¢ao de
que o movimento dos precos dos alugueis na cidade de Sumé apresenta

componentes que precisam ser investigados.

1.4Hipoteses

Ho- Os precos dos alugueis aumentaram expressivamente e ainda estdo subindo,
mesmo sem esta ocorrendo um crescimento econdmico significativo. Assim, essa
tendéncia de alta se deu através de uma especulacao entre os proprietarios e ndo

por um crescimento no municipio.

H4 - Os precos dos alugueis aumentam de acordo com a tendéncia de mercado e

nao por uma suposta especulagdo dos proprietarios de imoveis na cidade.

1.5Estrutura do Trabalho

Para responder ao objetivo proposto o trabalho foi estruturado em cinco
partes, iniciando com a Introdu¢cdo, onde foi apresentado o Tema, a
Problematizacdo, os Objetivos e as Hipodteses.Seguindo com o Referencial Teorico,
que esta dividido em quatro partes, onde a primeira abordara a estrutura do Sistema

Financeiro Nacional e as entidades que o compdem. Ja a segunda parte abordara o
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conceito de Crises Financeiras que estdo interligadas com o tema do trabalho
ocorridos nas ultimas décadas. A terceira abordara A Origem da Contabilidade no
Brasil, explica sucintamente a origem da contabilidade no mundo. E de fundamental
importancia tal analise visto que através dela é fornecido o maximo de informagdes
uteis para as tomadas de decisdes, tanto dentro como fora da empresa, estudando,
registrando e controlando o patriménio. A quarta e ultima abordara Universidade
Federal de Campina Grande — UFCG - na cidade de Sumé — PB, onde é a partir
desse ponto que pode-se melhor entender o processo de implantagdo, o objetivo, a
estrutura fisica, a estrutura académico-administrativa, e os recursos humanos da
mesma.

A quarta parte, por sua vez, inicia-se apresentando a Metodologia que
norteou a pesquisa, seguindo com a discussdo dos resultados. Nessa sesséo, o
leitor encontrara duas etapas: onde a primeira ira expor os dados quantitativos
obtidos pelos questionarios aplicados com estudantes e a sociedade em geral no
municipio de Sumé — PB. Concentra-se na percep¢do dos mesmos sobre o novo
paradigma no setor imobiliario local, marcado pela alta constante do valor dos
imoveis e dos pregcos dos aluguéis cobrados a partir da implantacédo da UFCG em
2009. A quinta etapa consiste na analisee discusséo dos resultados dessa situagao
sob as percepg¢des dos proprietarios dos imdéveis e como os mesmos atuam para
intensificar esse processo e como eles veem a atual situagdo econédmico-financeira
da cidade em relacdo ao periodo anterior a chegada da UFCG. Por fim,
apresentamos as Consideragdes Finais.

Os Apéndices A e B apresentam os modelos dos questionarios utilizados na
pesquisa para a obtencédo das informacdes que serviram de base para a analise e
conclusao do objeto da pesquisa. Dois modelos foram utilizados a fim de discriminar
as diversas opinides e percep¢des das duas vertentes em estudo: de um lado os
estudantes universitarios, funcionarios da instituicdo e a sociedade sumeense e, em

contraponto, os proprietarios dos imoveis.
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2. REFERENCIAL TEORICO

2.1Sistema Financeiro

Mesmo com o desenvolvimento tecnolégico dos meios de comunicagéo e do
rapido acesso as informacdes Uteis para a tomada de decisdo, pois conforme nos
afirma Borges (2013) cada pais possui certas peculiaridades em relagdo ao modo
operante de seu comércio local ou com outros paises, 0 que demonstra o alto grau
de complexidade do Sistema Financeiro Internacional com relagdo a sua
operacionalizacdo de forma a atender as necessidades de todos os seus membros
sem que haja prejuizos a paises menos favorecidos.

Apesar da solidez que sua estrutura deve transparecer aos usuarios, esta
também devera ser flexivel em razdo do progresso e das mudangas de paradigma
que venham a ocorrer nos respectivos paises participantes ou na economia global
afim de adaptarem-seas novas circunstancias vigentes. (BORGES, 2013, p.16).

Segundo PINHEIRO apudBORGES(2012, p. 28) um sistema financeiro de
um pais constitui-se basicamente “no conjunto de instituicées, instrumentos e
mercados agrupados de forma harmdnica, com a finalidade de canalizar a poupanga
das unidades superavitarias até o investimento demandado pelas deficitarias”.

Entdo, aqueles que consomem menos que sua renda, fazem parte do grupo
chamado agentes superavitarios. E aqueles que estdo na posi¢céo inversa, ou seja,
necessitam da poupanga alheia para complementar as suas necessidades de
consumo ou investimentos, estéo inclusos no grupo dos agentes deficitarios.

A finalidade do Sistema Financeiro é promover o desenvolvimento e
expansao das atividades econbmicas das respectivas economias através da
maximizag¢ao das transagdes entre agentes superavitarios (Qque possuem excesso de
producdo — também chamado poupanga — e que desejam canalizd-las em
alternativas mais produtivas —investimentos) e agentes deficitarios (os quais
possuem gastos que excedem os recursos disponivel pelos mesmos e dessa forma,
necessitam tomar emprestado).

O elo entre ambos sera consubstanciado pelos agentes denominados
intermediarios  financeiros  caracterizados pelos Bancos (Investimentos;
Desenvolvimento; Comerciais e Multiplos) e Caixas Econbmicas, Bancos de

Investimento e Financiamentos, Sociedades de Investimento e outros. “O processo



22

de intermediacéo financeira funciona por meio da transferéncia de recursos entre
ofertadores e tomadores”. (PINHEIRO, 2012, p. 29).

O supracitado autor ainda classifica a atividade de intermediag&o financeira
em duas categorias distintas: a intermediagao deterministica que é a mais
utilizada pelos Bancos Comercias que emprestam recursos aos tomadores
mediantes analise do risco da operagdo e na expectativa real de retorno e a
intermediacdao estocastica que ¢é bastante utilizada, por exemplo, pelas
seguradoras onde ha maior exposi¢céo ao risco devido a fatores externos e aleat6rios
que fogem do controle da administragdo e dos gestores da respectiva carteira de
clientes. (PINHEIRO, 2012).

2.1.1 Sistema Financeiro Nacional

Varias mudangas em seu ambito ja foram implementadas a fim de estrutura-
lo e adapta-lo as novas circunstancias com os quais a economia brasileira depara-
se.

Segundo LAGIOIA (2011, p. 50), as origens do sistema financeiro se deu
quando o Principe Regente D. Jodo chegou ao Brasil, determinou a instalacado de
um “banco de troco” que tinha por finalidade fazer chegar aos cofres da coroa o ouro
disponivel em poder do publico.

A referida autora ainda discute que o modelo bancario introduzido no Brasil
obedeceu ao perfil europeu, pela influéncia da familia real, exatamente no dia 12 de
outubro de 1808 é criado, por alvara do Principe Regente, o primeiro banco do
Brasil, definido como Banco dos depoésitos, descontos e emissdo. As operagdes
financeiras do governo ja sedimentavam seu escopo na incipiente instituicao
financeira, muito embora o inicio de suas operagdes somente tenha acontecido em
11 de dezembro de 1809. (LAGIOIA, 2011).

Segundo BRITO (2005, p.3) ocorreu trés fases que marcaram importantes
eventos no progresso e desenvolvimento do sistema financeiro, descritos da
seguinte forma:

1- De 1920 a 1930 foram criadas, respectivamente, a Inspetoria Geral dos

Bancos e a Camara de Compensacéo, promovendo melhorias em todo
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o sistema a fim de garantir a agilidade e integridade nas transacgbes
entre os agentes.

2- Foram criadas em 1945, a Superintendéncia da Moeda e do Crédito
(Sumoc) — a fim de dividir junto com o Banco do Brasil a superviséo e
controle do mercado monetario - e o Banco Nacional de
Desenvolvimento Econémico e Social (BNDES) no intuito de incentivar
o crédito nacional a longo prazo e o investimento.

3- Numa ultima fase ressalta-se as modificagbes introduzidas pela Lei n°
4595 de 1964 (também chamada de lei da reforma-bancaria), a
criagdo do Banco Central, que dentre outras fungbes, atua como 6rgéo
supervisor da atividade bancéria, ratificando assim a estrutura e

organizacéao do Sistema Financeiro Nacional.

Segundo LAGIOIA (2011) o Sistema Financeiro Nacional (SFN)pode ser
definido como “Um conjunto de mercados, instituicbes e instrumentos financeiros
que possibilitam a transferéncia de recursos dos ofertadores finais para os
tomadores finais”, por sua vez, para NETO (2008, p.33) o Sistema Financeiro
Nacional pode ser entendido como um conjunto de instituicdes financeiras e
instrumentos financeiros que visam, em Ultima analise, transferir recursos dos

agentes econdmicos (pessoas, empresas, governo) superavitarios para deficitarios.

2.1.1.1 Estrutura do Sistema Financeiro Nacional

De Acordo com NETO (2008), no tocante a estrutura do SFN existe as
entidades operacionais responsaveis pela intermediacéo financeira entre os agentes
superavitarios € os agentes deficitarios. Assim, destaca-se o papel decisivo dos
o6rgaos normativos e supervisores, onde os 6rgdos normativos sdo responsaveis pelo
funcionamento do mercado financeiro e de suas instituicdes e os 6rgéos supervisores
tem a funcdo de fiscalizar e controlar as normas que foram elaboradas pelas
autoridades monetarias, e logo em seguida, as entidades operacionais responsaveis
pela distribuicdo de poupancga e outros recursos aos agentes deficitarios afim de suprir
suas necessidades de capital e remunerar, da melhor forma possivel, os agentes

superavitarios.
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A Figura 01 abaixo exemplifica de forma clara a estrutura do sistema financeiro

nacional e o nivel hierarquico das respectivas instituicbes que o compde.

FIGURA 01 — Estrutura do Sistema Financeiro Nacional

SISTEMA FINANCEIRO NACIONAL

ORGAOS ! ENTIDADES OPERADORES
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COMPLEMENTAR - CNPC

| CONSELHO NACIONAL
'DE SEGUROS PRIVADOS
- CNSP

SUPERVISORAS

}BANCO CENTRALDO
BRASIL - BACEN

?SUPERWTENDENCIA DE
SEGUROS PRIVADOS -
SUSEP

, SUPERINTENDENCIA
| NACIONAL DE SEGURO
COMPLEMENTAR -
PREVIC

'OMISSAO DE VALORES
MOBILIARIOS - CVM

INSTITUICOES
FINANCEIRAS
CAPATDORAS DE
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RESSEGURADORES

BANCOS DE CAMBIO

SOCIEDADES DE
CAPITALIZACAO
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’ SOCIEDADES
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PREVIDENCIA
COMPLEMENTAR

' FUNDOS DE PENSAO

Fonte: WILKER apud BORGES (2013).

21.1.2 Entidades Normativas

a) Conselho Monetario Nacional — CMN
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Criado pela Lei n° 4.595, o Conselho Monetario Nacional tem por finalidade
formular a politica da moeda e do crédito, objetivando o progresso econémico e
social do pais. E um o6rgdo eminentemente normativo, ndo desempenhando

nenhuma atividade executiva.

b) Conselho Nacional de Seguros Privados — CNSP

O Conselho Nacional de Seguros Privados (CNSP) é o érgao responsavel por
fixar as diretrizes e normas da politica de seguros privados. E composto pelo
Ministério da Fazenda (Presidente), representante do Ministério da Justica,
representante  do Ministério da Previdéncia Social, Superintendente da
Superintendéncia de Seguros Privados, representante do Banco Central do Brasil e
representante da Comisséo de Valores Mobiliarios. LAGIOIA (2011, p.58).

c) Conselho Nacional de Previdéncia Complementar — CNPC

O Conselho Nacional de Previdéncia Complementar (CNPC) é um érgéo
colegiado que integra a estrutura do Ministério da Previdéncia Social e cuja
competéncia € regular, normatizar e coordenar as atividades das Entidades

Fechadas de Previdéncia Complementar (fundos de pensao). LAGIOIA (2011, p.59).

2.1.1.3 Entidades Supervisoras

a) Banco Central do Brasil - BACEN

Criado com a promulgacéo da Lei de Reforma Bancaria - Lei n® 4.595 de 31-
12-1964 — é o principal poder executivo das politicas tragadas pelo Conselho
Monetario e 6rgao fiscalizador do Sistema Financeiro Nacional. Segundo LAGIOIA
(2011, p. 59):

O Bacen é o 6rgao executivo central do sistema financeiro.
Funciona como secretaria executiva do CMN, cabendo-lhe a
responsabilidade de cumprir as disposicbes que regulam o
funcionamento do SFN e as normas expedidas pelo Conselho.
E considerado o “Banco dos Banco”.

Portanto, o Bacen funciona como o “banco dos bancos” e atua como elo

central entre o Estado e o Sistema Financeiro de forma que aquele (Estado)
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implemente suas medidas econdmicas e introduza sua politica de gestao financeira

de acordo com o acordado pelo CMN. Dente suas competéncias, destacam-se:

1. Emitir papel-moeda e controlar sua emisséo

(competéncia unica de tal 6rgéo);

2. Fixar a taxa basica de juros da economia (atualmente
tem-se como base a taxa Selic) a fim de manter o nivel de

precos (inflagdo) sob controle;

3. Fiscalizar as instituicbes financeiras e puni-las em
casos de irregularidades e realizar operagbes de
redesconto’ e empréstimos as instituicées financeiras,
operando também no mercado aberto e recolhimento do

compulsorio®.

Destaca-se também (mais ndo menos importante) a gestdo do Sistema de
Pagamento Brasileiro — SPB que se constitui num dos instrumentos mais
importantes do Sistema Financeiro Nacional como plataforma eletrénica integrada
afim de realizar as mais diversas operag¢des dentro do mercado econdmico-
financeiro do Pais.BORGES (2013, p.21).

Assim, conforme LAGIOIA (2011 p. 60), o Bacen é indicado como:

1- Banco dos Banco:pois recebe os depodsitos
compulsérios e realiza as operagdes de redesconto ou

empréstimos de liquidez.

2- Gestor do sistema financeiro nacional: expede

normas, autorizagoes, fiscaliza e intervém.

3- Banco de emissao: emite moeda e controla os fluxos

de liquidez.

2 0 Banco Central realiza empréstimos, conhecidos por empréstimos de assisténcia a liquidez, as instituicbes
financeiros, visando equilibrar suas necessidades de caixa diante de um aumento mais acentuado de demanda
por recursos de seus depositantes. A taxa de juros cobrada pelo Banco Central nessas operagdes € chamada de
taxa de redesconto. PINHEIRO (2012, p.22).

3 Compulsério ou reservas obrigatérias sdo as operagdes realizadas por qualquer agente econdémico com uma
instituicdo financeira utilizam papel-moeda, cheques ou outras formas mais dindmicas de transferéncia eletrénica
de recurso. A cada operagédo, a conta de depésitos desses agentes na instituicdo se modifica. PINHEIRO (2012,
p.21).
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4- Agente financeiro do governo: financia o Tesouro
Nacional, administra a divida publica, depositario das

reservas internacionais.

b) Comissao de Valores Mobiliarios — CVM

A Comisséo de Valores Mobiliarios (CVM) também € uma autarquia vinculada ao
Ministério da Fazenda, instituida pela Lei n° 6.385, de 7 de dezembro de 1976. E
responsavel por regulamentar, desenvolver, controlar e fiscalizar o mercado de
valores mobiliarios do pais. (LAGIOIA, 2011 p. 61).

A CVM tem por finalidade basica a normatizacdo e o controle do mercado de
valores mobiliarios, representado principalmente por acdes, partes beneficiarios e
debéntures, comercial papers4 e outros titulos emitidos pelas sociedades anbénimas
e autorizados pelo Conselho Monetario Nacional. (NETO, 2008, p. 37).

Identificados como integrantes do mercado de valores mobiliarios, ficam sujeitos
as normas e regulamentacdo da CVM aqueles que participam do sistema de
distribuicdo de valores imobiliarios (bolsas de valores; bolsas de mercadorias e
futuros; sociedades corretoras e distribuidoras; bancos de investimento e agentes
autbnomos de investimento), as companhias abertas, os fundos e sociedades de
investimento, as carteiras de deposito de valores mobiliarios; os auditores
independentes; os consultores e analistas de valores mobiliarios; assim como
quaisquer pessoas que participem do mercado ou de negdcios no mercado.
(LAGIOIA, 2011 p. 62).

c) Superintendéncia de Seguros Privados — SUSEP

A Superintendéncia de Seguros Privados (Susep) é uma autarquia vinculada ao
Ministério da Fazenda, sendo responsavel pelo controle e fiscalizagdo do mercado
de seguros, previdéncia privada e capitalizagao, foi criada em 1966 pelo Decreto-Lei
n® 73. (LAGIOIA, 2011 p. 62).

4CommercialPapersséo titulos de curto prazo emitidos por empresas sociedades por agdes, exceto as
instituicdes financeiras, as sociedades de arrendamento mercantil (empresas de leasing), com a finalidade de
captar recursos no mercado interno para financiar suas necessidades de capital de giro.Disponivel
em:<http://www.portaleducacao.com.br/contabilidade/artigos/25018/commercial-papers-o-que-sao> Acesso em:
05 de Janeiro de 2015.
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A Susep atua na regulamentacdo, supervisdo, fiscalizacdo e incentivo das
atividades de seguros, previdéncia complementar aberta e capitalizagdo, de forma
agil, eficiente, ética e transparente, protegendo os direitos dos consumidores e os

interesses da sociedade em geral.

d) Superintendéncia Nacional de Previdéncia Complementar — PREVIC

Instituida pela Lei n° 12.154 de 23-12-09 a Superintendéncia Nacional de
Previdéncia Complementar (Previc) € um 6rgao do Ministério da Previdéncia Social,
responsavel por fiscalizar as atividades das Entidades Fechadas de Previdéncia
Complementar (fundo de pensdo). A Previc atua como entidade de fiscalizacéo e
supervisdo das atividades das entidades fechadas de previdéncia complementar e
de execugdo das politicas para o regime de previdéncia complementar operado
pelas entidades fechadas de previdéncia complementar, observando, inclusive, as
diretrizes estabelecidas pelo Conselho Monetario Nacional e pelo Conselho Nacional
de Previdéncia Complementar. (LAGIOIA, 2011 p. 62).

21.1.4 Operadores

a) Bolsa de Mercadorias e Futuros

As bolsas de valores brasileiras iniciaram seu processo de mudanga com a
concentracédo das atividades realizadas por diversas bolsas de valores em todo o
pais em uma unica bolsa: a Bolsa de Mercadorias e Futuros Bovespa -
BM&FBOVESPA.

Em maio de 2008, foi realizada a integracdo das atividades da BM&F e da
Bovespa Holding, por meio da incorporagéo das duas empresas pela Nova Bolsa S.
A. Houve, entdo, a alteragdo da denominagao social da Companhia de Nova Bolsa
S.A. para BM&FBOVESPA S.A. — Bolsa de Valores, Mercadorias e Futuros, que ja

nasceu como uma das bolsas do mundo, em termos de valor no mercado.®

5 Disponivel em: <http://ri.omfbovespa.com.br/static/ptb/perfil-historico.asp?idioma=ptb>. Acesso em 06 de
Janeiro de 2015.
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Por meio de suas plataformas, realiza o registro, a compensacédo e a
liquidacdo de ativos e valores mobiliarios negociados em seus ambientes, assim
como a listagem de acdes e de outros ativos. Atua também como depositaria central
dos ativos negociados em seus pregdes, além de licenciar software e indices.®

A BM&FBOVESPA exerce o papel de fomentar o mercado de capitais
brasileiro por intermédio de inovagdes e desenvolvimento de produtos, além de
programas de educacgédo para a populagdo. Também gerencia investimentos sociais,
com foco no desenvolvimento de comunidades que se relacionam com seu

universo.’

b) Demais Intermediarios Financeiros

Dentro desse topico existem inumeros instituicbes com caracteristicas e
finalidades especificas. Contudo, determo-nos apenas nas mais importantes:
Sociedades corretoras; Sociedades seguradoras; Sociedade de capitalizagao;
Entidades abertas de previdéncia complementar; Entidades fechadas de previdéncia

complementar.

e Sociedades Corretoras

A atividade do corretor (ou cambista, como era conhecido) existe desde os
tempos mais antigos. Refere-se as pessoas que se dedicavam a troca de moedas,
numa atividade muito importante, pois que o mundo conhecido estava dividido em
cidades-estado, cada qual com sua moeda propria, de composicdo, peso e
caracteristicas diferentes. (LAGIOIA, 2011, p. 72).

As sociedades corretoras séo instituicdes tipicas do mercado acionario, operando
com compra, venda e distribuicdo de titulos e valores mobiliarios (inclusive ouro) por
conta de terceiros. Elas fazem a intermediacdo com as bolsas de valores e de
mercadorias. Sua constituicdo depende de autorizagdo do BC, e o exercicio de sua
atividade depende de autorizagdo da CVM (Comissdo de Valores Mobiliarios).
(FORTUNA, 2011, p. 38).

6 Disponivel em: <http://ri.omfbovespa.com.br/static/ptb/perfil-historico.asp?idioma=ptb>. Acesso em 06 de
Janeiro de 2015.

! Disponivel em: <http://ri.omfbovespa.com.br/static/ptb/perfil-historico.asp?idioma=ptb>. Acesso em 06 de
Janeiro de 2015.
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e Sociedades Sequradoras

As sociedades seguradoras s&o entidades, constituidas sob a forma de
sociedades anbnimas, especializadas em pactuar um contrato, por meio do qual
assumem a obrigagdo de pagar ao contratante (segurado), ou a quem este designar,
uma indenizag&o, no caso em que ocorra o sinistro indicado no contrato firmado,

recebendo, para isso, um prémio (pagamento) estabelecido. LAGIOIA (2011 p. 74).
ANDREZO e LIMA (2007), fazem uma classificagao tradicional dos seguros, como:
- Publicos ou sociais: Seguros do ambito da Previdéncia Social; e
- Privados: Todas as demais operacdes de seguros.

e Sociedade de Capitalizacao

Em 1929, surgiu a primeira sociedade de capitalizagdo — a Sul América
Capitalizacdo S.A. Segundo a legislacdo, sociedades de capitalizacdo era
“sociedades nacionais ou estrangeiras que, sob qualquer denominacgao, tinham por
objetivo reunir e capitalizar em comum as economias de seus associados ou
aderentes. (ANDREZO; LIMA, 2007, p. 65).

De acordo com o Banco Central do Brasil, as sociedades de capitalizacdo séo
entidades, constituidas sob a forma de sociedades andénimas, que negociam
contratos (titulos de capitalizagdo) que tem por objeto o deposito periddico de
prestacbes pecuniarias (em dinheiro) pelo contratante, o qual tera, depois de
cumprido o prazo contratado, o direito de resgatar parte dos valores depositados
corrigidos por uma taxa de juros estabelecida contratualmente; conferindo, ainda,
quando previsto, o direito de concorrer a sorteios de prémios em dinheiro. (LAGIOIA,
2011, p. 74).

e Entidades Abertas de Previdéncia Complementar

O Banco Central do Brasil define as entidades abertas de previdéncia
complementar como entidades constituidas unicamente sob a forma de sociedades
andénimas e tém por objetivo instituir e operar planos de beneficios de carater
previdenciario concedido em forma de renda continuada ou pagamento Unico,

acessiveis a quaisquer pessoas fisicas. (LAGIOIA, 2011, p. 75).
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Sao empresas constituidas especificamente para atuar no ramo de Previdéncia
Complementar e também seguradoras autorizadas a operar nesse sistema. Os

planos podem ser adquiridos por qualquer pessoa fisica.?

e Entidades Fechadas de Previdéncia Complementar

As entidades fechadas de previdéncia complementar (fundos de penséo) séo
organizadas sob a forma de fundacdo ou sociedade civil, sem fins lucrativos. Estas
entidades sdo acessiveis, exclusivamente, aos empregados de uma empresa ou
grupo de empresas ou aos servidores da Unido, dos Estados, do Distrito Federal e
dos Municipios (entes denominados patrocinadores); ou ainda aos associados ou
membros de pessoas juridicas de carater profissional, classista ou setorial (entes
denominados instituidores). (LAGIOIA, 2011, p. 75).

Sao fundagdes ou sociedades civis, sem fins lucrativos, que administram
programas previdenciarios dos funcionarios e seus dependentes de uma Unica
empresa ou de empresas pertencentes a um mesmo grupo econdmico. As
empresas que optam por ter um fundo fechado ou fundo de pensdo sé&o

responsaveis por toda a administragao do plano.9

c) Mercados Financeiros
Segundo SANDRONI (1994)"°, 0 Mercado Financeiro é o:

Conjunto formado pelo mercado monetario e pelo mercado de
capitais. Abrange todas as transag¢des com moedas e titulos e
as instituicbes que as promovem: banco central, caixas
econdmicas, bancos estaduais, bancos comerciais e de
investimentos, corretoras de valores, distribuidoras de titulos,
fundos de investimento, bolsas de valores, etc. (SANDRONI,
1994, p. 2).

As caracteristicas do mercado financeiro englobam qualquer operacéo

relacionada a dinheiro. Moedas, acdes, opc¢bes, debéntures, Certificado de

8Disponivel em:
<http://www.bb.com.br/portalbb/page44,116,3807,1,1,1,1.bb?codigoNoticia=19533&codigoMenu=1407&codigoR
et=12789&bread=1_3> Acesso em: 11 de margo de 2015.

Disponivel em:
<http://www.bb.com.br/portalbb/page44,116,3807,1,1,1,1.bb?codigoNoticia=19533&codigoMenu=1407&codigoR
et=12789&bread=1_3> Acesso em: 11 de margo de 2015.

%0 que é Mercado Financeiro. Disponivel em:
<http://www.portalbrasil.net/rendavariavel/mercadofinanceiro.htm> Acesso em: 10 de novembro de 2014.
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Depésitos Bancario (CDB)ou quaisquer outros titulos de renda fixa, renda variavel
ou divida fazem parte do mercado financeiro. Como pode ser visto, o mercado
financeiro é parte presente em nosso dia a dia, desde o pagamento de uma conta,
até os investimentos que fazemos. O mercado financeiro se subdivide em mercado
monetario, mercado de credito, mercado de capitais e mercado cambial.

NETO (2008) define cada uma dessas nomenclaturas da seguinte maneira: O
mercado monetario encontra-se estruturado visando ao controle da liquidez
monetaria da economia. O mercado de crédito visa fundamentalmente suprir as
necessidades de caixa de curto e médio prazos dos varios agentes econdmicos,
seja por meio da concessao de créditos as pessoas fisicas, seja por empréstimos e
financiamentos a4s empresas.

O mercado de capitais assume papel dos mais relevantes no processo de
desenvolvimento econbémico, esta estruturado de forma a suprir as necessidades de
investimentos dos agentes econdmicos, por meio de diversas modalidades de
financiamentos a médio e longo prazo para capital de giro e capital fixo. O mercado
cambial &€ o segmento financeiro em que ocorre operagdes de compras e vendas de
moedas internacionais conversiveis, ou seja, em que se verificam conversdes de
moeda nacional em estrangeiras e vice-versa.

Quanto aos participantes do mercado financeiro PINHEIRO (2012) classifica
em trés grupos: Empresas, Familias e Governo. Empresas sdo o0s agentes
econdmicos para 0s quais convergem os recursos da producédo disponiveis. Familias
engloba todos os tipos de unidades domésticas, unipessoais ou familiares, com ou
sem lagos de parentesco, empregados ou ndo, que formam o potencial de recursos
para o processamento de atividades produtivas e os que recebam transferéncia
pagas pela previdéncia social ou outras entidades. Governo € um governo coletivo
que contrata diretamente o trabalho de unidades familiares e que adquire uma
parcela da produgdo das empresas para proporcionar bens e servigos uteis a

sociedade como um todo.

d) Bolsa de Valores

As bolsas de valores s&o organizagbes que mantém um local onde s&o

negociados os titulos e valores mobiliarios de pessoas juridicas publicas e privadas.
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A origem da bolsa é bastante remota, ndo ha uma definicdo histérica sobre
esse fato. Segundo PINHEIRO (2012, p. 264): Sabe-se que surgiram, em épocas
distintas, com atribuigbes que nado as vinculavam especificamente a valores
mobiliarios. E mais, o comportamento dos mercados sintetizava o comportamento
comercial que daria vida as bolsas: a negociagdo a viva voz, superando barreiras
geograficas, linguistica e ideoldgicas. Durante toda a Idade Média e até o século
XVII, as fungbes das bolsas se resumiam a compra de moedas, letras de cambio e
metais preciosos. Os negoécios, entdo, eram limitados pelas dificuldades de
comunicagao, escassez de capitas e auséncia de crédito.

Os participantes desse mercado podem atuar segundo alguns modelos. Os
trés modelos de atuagéo ou trés tipos de postura que as pessoas podem ter diante
das operagdes. De acordo com PINHEIRO (2012, p. 265) s&o:

- Especuladores: Sao pessoas que utilizam mercados para obter lucros financeiros
a curto prazo, sem se preocuparem com as ac¢des que estdo comprando. Ou seja,
sdo apostadores que, em fungao da volatilidade do mercado, buscam oportunidades
de ganho na compra e venda de agoes;

- Investidores: Utilizam esses mercados para obter rendimento a longo prazo;

- Gestores Financeiros: Necessitam desses mercados para realizar a gestdo das

empresas, ou seja, para captar recursos de baixo custo e investir em recursos sem

risco, com prazos adequados

Um evento de grande relevancia foi, sem duvidas, a unificagdo das bolsas de
valores brasileiras no ano de 2000. Até entdo, existiam no Brasil, nove bolsas de
valores, fundadas nos séculos XIX e XX, a saber: Bolsa de Valores de Sao Paulo
(Bovespa); Bolsa de Valores do Rio de Janeiro (BVRJ); Bolsa de Valores da Bahia —
Sergipe — Alagoas (BVBSA), sediada em Salvador; Bolsa de Valores do Estremo Sul
(BVES), sediada em Porto Alegre; Bolsa de Valores de Minas Gerais — Espirito
Santo — Brasilia (BOVMESB), sediada em Belo Horizonte; Bolsa de Valores do
Parana (BVPR); Bolsa de Valores Pernambuco — Paraiba (BVPP), sediada em
Recife; Bolsa de Valores Regional (BVRg), sediada em Fortaleza; e Bolsa de
Valores de Santos (BVSt). (ANDREZO; LIMA, 2007, p. 290).

A BM&FBOVESPA (BVMF) foi criada em maio de 2008 com a integragéo da
BM&F (bolsa de derivativos) e da Bovespa (bolsa de agbes). Atualmente, é a unica
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bolsa de valores mobiliarios do Brasil. E também provedora tanto de servicos de
contraparte central, como de custddia de titulos. Além disso, a BM&FBOVESPA
ocupa posicao destacada entre as maiores bolsas do mundo em valor de mercado e
a segunda colocacéo no ranking das Américas (agosto de 2012). As trajetorias da
BM&FBOVESPA e do setor de bolsas no Brasil estdo intimamente ligadas desde o
inicio.™

Figura 02 — Modelo simplificado da estrutura da BM&FBOVESPA

BM&FBOVESPA
A Nova Bolsa

[Outras Companbhias ] [ BM&F ] [ Bovespa Holding ]

Outras Companhias ]

CBLC (%) J

Fonte: LAGIOIA (2011, p.154).

A estrutura organizacional da BM&FBOVESPA é muito mais do que um
espaco de negociagdo: lista empresas e fundos; realiza negociacdo de acdes,
titulos, contratos derivativos; divulga cotacdes; produz indices de mercado;
desenvolve sistemas e softwares; promove avangos tecnolégicos e muito mais. A
Bolsa, efetivamente, contribui para o crescimento econdmico brasileiro. A
BM&FBOVESPA esta apta a disputar investidores locais e internacionais com
qualquer bolsa do mundo. Tem credibilidade e transparéncia para assegurar o
acesso dos mais diversos investidores, de pessoas fisicas a fundos internacionais. '?

A BM&FBOVESPA ¢ a instituicdo que faz a intermediacao da compra e venda
de acdes das empresas de capital aberto no mercado brasileiro. As negociagbes sao

feitas por intermédio das corretoras, que recebem as ordens de compra e venda dos

"Perfil e Historico. Disponivel em: <http://ri.omfbovespa.com.br/static/ptb/perfil-historico.asp?idioma=ptb>
Acesso em: 11 de margo de 2015.

2 Quem somos. Disponivel em: <http://www.bmfbovespa.com.br/pt-br/intros/intro-quem-somos.aspx?idioma=pt-
br> Acesso em: 11 de margo de 2015.
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investidores. Os negécios sado realizados assim que os valores das ofertas de
compra se igualam as ofertas de venda.™

O fato da BM&FBOVESPA atuar em servigos de intermediagéo financeira faz
com que seu funcionamento seja semelhante ao de bancos e demais instituicdes da
area. “Como todas as operacdes feitas na Bolsa envolvem pagamento de taxas, é
dessas operagdes que vem o lucro da companhia. Ou seja, quanto maior e melhor
estiver o ritmo de atividade desse mercado, melhor € para a empresa e para os
acionistas”, diz BASTTER apud ARAUJO (2011). Os investidores que possuem
acbes da BM&F operam de olho nas perspectivas para o mercado de agbes como
um todo. “Esses papéis se comportam, de forma geral, como qualquer outra acgao.
No curto prazo, variam de acordo com ofluxo econémico, no longo, de acordo com
os fundamentos da empresa”, afirma o ARAUJO (2011)."

No que se refere as bolsas de valores brasileiras pode-se dizer que iniciaram
seu processo de mudangas com a concentracdo das atividades realizadas por
diversas bolsas de valores em todo o pais em uma unica bolsa: a Bolsa de Valores
de Sao Paulo (Bovespa). Em 28 de outubro de 2007 a Bovespa passou pelo seu
processo de desmutualizagdo, quando houve o surgimento da Bovespa Holding
S.A. Em 20 de setembro de 2007 foi a vez da Bolsa de Mercadorias e Futuros,
através da criagcdo da Bolsa de Mercadorias & Futuros-BM&F S. A.Estas duas
companhias se tornaram sociedades andbnimas de capital aberto e em margo de
2008 fundiram suas atividades, por meio da criagcdo de uma nova companhia,
chamada de BM&FBOVESPA S.A - Bolsa de Valores, Mercadorias e Futuros

(Também conhecida como Nova Bolsa).
2.2 CRISES FINANCEIRAS

O homem, desde a sua origem, depara-se com situagcbes onde suas
necessidades sé&o ilimitadas (ou em sua maioria, diversas e especificas) e os
insumos em seu poder sdo escassos. Assim tornou-se bastante evidente quando o

homem passou do estagio de coletor para se situar em lugares onde o acesso aos

o) que é e como funciona a BM&FBovespa (Bolsa de Valores de S&o Paulo). Disponivel em:

<https://www.agorainvest.com.br/atendimento/popfaq.asp?id=623>Acesso em: 11 de margo de 2015.

" ARAUJO de Laura, A empresa BM&FBovespa: vocé sabe como ela funciona?

Disponivel em:  <https://www.wintrade.com.br/WinNews/news/a-empresa-bmfbovespa-voce-sabe-como-ela-
funciona/1282> Acesso em: 11 de margo de 2015.
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alimentos e demais recursos estavam a sua disposicdo e em grande fartura, dando
inicio assim as primeiras sociedades e a delimitacdo de seus respectivos territérios.

Tal paradigma marcou uma nova fase no processo evolutivo da humanidade:
com o agrupamento dos povos cada vez maior e mais diversificado é 6bvio que, a
quantidade de recursos afim de suprir a necessidade de todos também deveria
acompanhar tal crescimento, o0 que ndo ocorreu em escala proporcional. Ndo sé a
quantidade fisica, mas também a diversidade de tais recursos também era aspecto
importante, pois a diversidade de povos e culturas também influenciava na escolha e
na qualidade dos mesmos. (BORGES, 2013).

Assim a historia revela a solugéo encontrada: o dominio de um povo sobre
outro constitui-se prova irrefutavel que tais necessidades dependem ndo sé da
quantidade fisica de ativos que determinada sociedade possui, mas sim da real
percepcao de riqueza e satisfagdo de seus integrantes, sua forma de organizacao
social, sua cultura (em especial ao valor agregado aos bens e a forma como estes
foram adquiridos) e sua capacidade de gestdo e multiplicagcdo dos mesmos.

As crises financeiras sdo um produto desta gama de motivos e sentimentos
(muitas vezes irracionais), pois 0 homem em sua ambig¢do por riqueza e sucesso
acaba caminhando por um caminho irracional em busca do sucesso pessoal.

De acordo com Pinheiro (2012),

Uma crise financeira € uma forte e rapida perda de riqueza e
substancia social, politica e institucional em uma economia,
manifestada pelo colapso dos precos dos ativos, recessdo e
desemprego, gerando ameaca a estabilidade da moeda e do
sistema bancario. (PINHEIRO, 2012, p. 120).

Normalmente, uma crise financeira caracteriza-se pela falta de liquidez
momentanea de um sistema. Ou seja, ha desequilibrio no sistema financeiro gracas
a supervalorizagdo da moeda, déficit publico incompativel com a arrecadagéo,
grande dependéncia de capitais estrangeiro, falta de credibilidade internacional que
gera medo nos investidores e especuladores quanto a capacidade de serem
quitados os compromissos, levando-os a retirar seus investimentos. PINHEIRO
(2012).

Todas as crises financeiras, sem excecao, tém uma causa fundamental: o
excesso de liquidez, ou seja, o crescimento do numerario, como se dizia
antigamente, mais tem alguns fatores que servem de “estopim” para o inicio de uma

crise, a incerteza, a duvida, o medo, o receio e finalmente o panico compéem os
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ingredientes da relac&o entre a racionalidade e a subjetividade. A perda de controle
emocional parece tomar conta do investidor a ponto de seus conhecimentos técnicos
e cientificos n&o lhe ajudarem a compreender a situagao e tomar decisdes sensatas.

Cabe salientar que de acordo com PINHEIRO (2012, p.120), a crise financeira
envolve basicamente aspectos de liquidez momentanea de um sistema e nunca a
incapacidade de um sistema em gerar riquezas; no momento em que um sistema
nao possui mais condi¢cdes de gerar riquezas, ai sim, temos uma crise econdémica.

Dessa forma, Pinheiro (2012) nos afirma que com o surgimento da
globalizagédo, as economias passaram a ser mais interligadas, diminuindo,
consideravelmente, suas barreias alfandegarias, formando blocos econdmicos e
expondo-se mais aos agentes internacionais.

Pode-se dizer que a globalizacdo amplia os efeitos das crises financeiras em
funcdo de trés fatores: “a intercomunicagéo instantdnea que aumenta a volatilidade
dos capitais; a interligacdo do sistema financeiro internacional; e o novos agentes
financiadores que estdo além do controle dos bancos centrais”. PINHEIRO (2012,
p.120).

Em virtude da ambic¢do por riqueza e sucesso, o0 homem acaba caminhando
por um caminho irracional em busca dos seus objetivos pessoais, as crises séo fruto
dessa irracionalidade do homem, e pela perda de controle emocional, com isso os
seus conhecimentos técnicos e cientificos ndo contribuem para tomar decisdes

praticas.

2.2.1 A Crise de 1929 — The Great Crash

A crise de 1929 foi uma depresséo generalizada da produgdo em quase todo
o mundo industrializado. A crise tem elementos e significacdes politicas, sociais,
psicolégicas e culturais, consistiu acima de tudo, numa queda generalizada da
producdo em quase todo o mundo industrializado (com exceg¢do da URSS e do
Japdo). A cada dia se multiplicavam as demissées em massa e os pedidos de
faléncia, o crash da Bolsa de Nova York causou um racha jamais visto no mercado

financeiro.

Talvez a faléncia dessa nova percepgdo tenha sido um dos grandes
propulsores da ampla dispersao por todo o globo de tal crise, afetando n&o sé o lado

financeiro, mas também o emocional de todos, onde agora em meio ao caos e a
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desordem, ndo enxergavam mais um futuro préspero e as expectativas eram as
piores possiveis. Vé-se que as ciéncias sociais constituem-se do conglomerado de
aspectos racionais, emocionais, humanos e matematicos e sendo assim, uma
perfeita caracterizacédo e classificagdo dos fatos através de conclusbes técnicas e
precisas torna-se um fardo quase que impossivel para o cientista ou pesquisador.
BORGES (2013, p. 32).

O crashde Wall Street, apesar de seu carater especular, ndo surge como uma
inovagdo demoniaca ou um raio anunciado o diluvio num céu azul. A maioria das
Bolsas europeias evoluiam em baixa desde 1928. GAZIER (2010, p. 28). O panico
alastrou-se por toda Wall Street com milhares de investidores falidos tentando a todo
custo vender suas agdes, que outrora, cristalizaram a personificacédo da riqueza,
prestigio e ostentacdo de luxo e exuberancia quando, atraidos pela expanséo das
empresas, tomaram empréstimos bancarios para comprar as agbes e revendé-las
com lucro. BORGES (2013, p. 33).

O fendmeno da especulagéo e sua amplitude para o encadeamento da crise e
disseminagé&o entre varios paises é evidente e extremamente relevante como mostra
GAZIER (2010, p. 28) “ela exercia uma forte pressdo sobre o sistema financeiro
internacional, de maneira consideravel em Londres, atraindo para Nova York os
capitais estrangeiros que serviam para comprar diretamente a¢des ou financiar as
sociedades de investimento”.

Afim de buscar uma efetiva solugédo para a crise, em 1933 o ent&o presidente
norte-americano Franklin Delano Roosevelt pdem em pratica uma série de medidas
que estimulassem a economia que se encontrava estacionada. Tal pacote ficou
conhecido como New Deal- “novo acordo” em portugués — que dentre as diversas
medidas destacam-se: investimentos macicos em obras publicas, controle dos
precos e da producéo, reforma do sistema bancario e maior controle do orgamento.
Sua principal caracteristica é o enfoque na intervengéo governamental em todos os
setores da economia afim de garantir a estabilidade dos pregcos e da moeda e evitar
disturbios e pénicos financeiros decorrentes da liberalizagdo econémica até entéo
praticada. BORGES (2013, p. 33).

A crise de 1929 seria entdo explicada, em sua violéncia, pelos progressos de
acumulacdo intensiva e de inadaptabilidade de uma regulacédo ainda em grande

parte concorrencial: havia uma separagéo entre estrutura (econémica) e regulacao
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(social). Os desempenhos da produtividade industrial durante os anos 1920 foram
quase sempre brilhantes. GAZIER (2010, p.110).

Segundo GAZIER (2010, p.116) dessa crise duas sao as ligbes diretamente
resultante: “a estabilidade financeira internacional e a necessidade de uma
governangca de empresa, ligando a propriedade e o controle das empresas, para

além de seus acionarios, ao conjunto de atores que as fazem viver.”

2.2.2 A Crise do Subprime — 2008

A crise financeira americana foi um marco na economia mundial e isso se
deve ao fato dos Estados Unidos ser considerado a grande poténcia do mercado
internacional. Essa crise originou-se através dos empréstimossubprime’>que
desencadearam a maior crise desde a quebra da bolsa de valores em 1929.

De acordo com Pinheiro (2012, p. 147) o Subprime, que foi considerado o
estopim da crise, consistia numa “linha de crédito de alto risco em que o banco
emprestava dinheiro para a compra de casas sem a necessidade de o individuo
comprovar renda, ou qualquer outra garantia, apostando somente no crescimento do
mercado imobiliario”.

Tais familias que tomavam o empréstimo n&o possuiam estabilidade
empregaticia, renda suficiente para sustentar a divida e seu consumo ou quaisquer
outras garantias que possibilitassem a plena capacidade de pagamento das
mesmas. Estas sentiam-se estimuladas pelos baixos juros cobrados e longos prazos
para quitarem seus imoveis, sendo que estes valorizavam-se a cada dia, o que
proporcionava o aumento da riqueza e do patriménio de seus proprietarios.
BORGES (2013, p. 40).

A Unica garantia que os credores possuiam eram o proprio imével que era
hipotecado no ato de concessédo do empréstimo e, ja que este era um bem de alto
valor, caso o devedor ndo honrasse a divida, o credor retomava para si o imovel e
logo vendia-o por um prego muito acima do anterior. Com isso, a venda de hipotecas
tornou-se um negécio bastante lucrativo para as companhias imobiliarias e

corretoras, além é claro, dos bancos comercias e de investimentos que atuavam

15Subprime: E um crédito de risco que é concedido a um tomador que nao oferece garantias suficientes para se
beneficiar da taxa de juros mais vantajosas. O termo subprime é utilizado para designar uma forma de credito
hipotecario para o setor imobiliario, surgida nos Estados Unidos, destinadas a tomadores de empréstimos que
representam maior risco. (ESCOSSIA, 2009).
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como agentes liberadores de “crédito barato” nesse mercado. Em virtude da alta
rentabilidade que esse sistema promovera aos seus integrantes, sua atratividade
logo ganharia for¢ca para expandir-se para além das fronteiras americanas e atingir
em cheio o ego e as expectativas de investidores internacionais. BORGES (2013, p.
40).

A crise financeira que se iniciou nos Estados Unidos comegou a ser sentida
por todo o mundo, devido aos titulos securitizados resultantes de hipotecas
subprime terem se espalhado por diversos paises. Assim, bancos de todos os
lugares do mundo comecgaram a sentir a perda resultante da inadimpléncia dos
créditos hipotecarios, dessa forma, foi criando-se um efeito domind, e diversos
bancos de varios paises comecaram a falir.

A crise teve como ponto inicial o mercado imobiliario, isto é, para que este
setor ganhasse forga e pudesse se expandir foi necessario que se facilitassem os
empréstimos a fim de que o montante de moeda no pais tivesse maior circulagcéo
para geracao de renda. No entanto, esse crédito facilitado foi o que gerou a crise,
uma vez que, ndo exigia do tomador nenhuma garantia de liquidez, isto tornava o
mercado imobiliario cada vez mais atraente, porém um negdécio de alto risco para os
bancos, ja que ndo havia garantias de pagamento ou simplesmente a compensacéao

da divida por parte dos tomadores.

(...) a ampliacdo do financiamento hipotecario, juntamente com a
criacdo de novos veiculos de investimento nele apoiados, criou
novas oportunidades para investimentos mais rentaveis,
pressupondo-se um risco controlado. Investidores de outros paises
também entraram, direta ou indiretamente, nesse mercado. Em
alguns casos, sem sequer perceber, dada a complexidade e
conectividade dos diversos instrumentos financeiros no mercado
internacional. (MELLOapud BORGES, 2010, p. 211).

Antes do surgimento dos empréstimos subprime, o mercado imobiliario
funcionava de acordo com regras que deviam ser seguidas para financiar um imoével
para determinado individuo, isto é, havia uma regulamentagcéo antes de realizar-se
um financiamento.

Campos (2012) afirma que o Mercado Imobiliario norte-americano funcionava
de modo que quando alguém desejasse comprar uma casa, sem dispor do dinheiro

necessario no momento, essa pessoa ia até uma instituicéo financeira e la havia um
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processo de aprovagdo prévia que habilitaria ou ndo o financiamento do imével.
Nesse processo de habilitacdo, a instituicdo financeira avaliaria o histérico do
individuo que foi procurar o financiamento, como, por exemplo, sua renda e o tempo
que o individuo esta no mesmo emprego, o percentual de renda que é destinado a
outros empreéstimos, o historico de pagamentos do individuo, entre outras coisas, e
dependendo dos resultados obtidos a instituicao realizaria ou ndo o financiamento.

Com os empréstimos subprime e a falta de recursos financeiros para honrar
as dividas a solugédo encontrada para os tomadores honrarem seus compromissos
foi o fato de que o mercado imobiliario nos Estados Unidos encontrava-se em
ascensao e, por isso, dirigiam-se até a instituicdo para refinanciar o imével, assim,
foi formando-se uma bolha no mercado imobiliario, devido a esse crédito facilitado,
que veio a estourar com a alta inadimpléncia dos empréstimos subprime.

Porém, em 2004 a inflagdo comecgou a assolar os Estados Unidos, assim, o
Federal Reserve Departament (FED) aumentou os juros para conté-la, como a taxa
de juros passou a ser elevada ano a ano, os tomadores de empréstimos nao tiveram
condicbes de honrar seus compromissos, pois os empréstimos eram reajustados
com base na mesma. Por isso, eles tiveram que devolver suas casas aos bancos,
assim, a oferta de casas era maior que a demanda, o que fez com os imbveis se
desvalorizassem. O termo securitizagao refere-se a um método no qual uma carteira
de ativos é transformada em titulos mobiliarios negociaveis no mercado. Com isso,
0s riscos dessa carteira de ativos sao transferidos a seu tomador.

A este respeito Pinheiro (2012), enfatiza que,

Por securitizagdo entende-se uma tecnologia financeira usada
para converter uma carteira relativamente homogénea de
ativos em titulos mobilidrios passivos de negociacdo. E uma
forma de transformar ativos relativamente iliquidos em titulos
mobiliarios liquidos e de transferir os riscos associados a eles
para os investidores que os compram. (PINHEIRO, 2012, p.
155).

Quando um banco concede um empréstimo gera um investimento, isto é, um
ativo. Sendo um investimento, o mesmo espera obter um retorno com ele, nao
necessariamente, esse retorno sera obtido, pois em todo investimento ha um risco,
no caso dos empréstimos subprime o risco era alto. Com a securitizacdo 0s riscos
passavam a ser do investidor que os comprassem. Dessa forma, de acordo com

Pinheiro (2012, p. 155) na securitizagdo dos empréstimos subprimeocorria que essa
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carteira de ativos era transformada em titulos que passavam por varios processos a
fim de diminuir seus riscos e serem negociados no mercado.

Os individuos viram nisso, uma possibilidade de investimento altamente
rentavel, estes financiavam o imovel, um tempo depois refinanciavam, obtendo
ganhos, ou entdo vendiam, e passavam o financiamento para a outra pessoa. Dessa
forma, esse esquema perdurou até o ano de 2007 quando os pregos dos imoveis
comegaram a se desvalorizar. Isso ocorreu devido ao fato de que as pessoas
comecgaram a devolver suas casas, por ndo conseguirem mais pagar as prestacoes
do financiamento devido a alta taxa de juros, pois como as parcelas eram
reajustadas com base na taxa tornavam-se cada vez maiores e as pessoas nao
tiveram mais capacidade de paga-las.

Com tudo, as principais consequéncias da crise nos Estados Unidos foram:
faléncia de varias empresas e bancos, aqueles que nio faliram demitiram muitos
funcionarios, o que gerou um aumento no nivel de desemprego, houve queda na
producao industrial e queda no numero de vendas no mercado varejista e retragao
na economia.

A crise que se inicio no sistema financeiro tomou uma propor¢cédo tamanha,
que repercutiu fortemente na economia real de bens e servicos. Em um mundo
globalizado, os efeitos negativos que tiveram origem na economia norte-americana
se alastraram para o resto da economia mundial. PINHEIRO (2012, p. 157).

A crise que teve origem nos Estados Unidos repercutiu em paises
desenvolvidos como os da Unido Europeia, Japédo e do Reino Unido e também em
paises tidos como emergentes como Brasil e China. A referida crise que a principio
era apenas uma crise financeira, passou a atingir a economia real de bens e servico,
como consequéncia deste efeito, o PIB (Produto Interno Bruto) dos diversos paises
afetados pela mesma comecgou a cair, consequentemente, a crise gerou uma
retragdo na economia mundial.

Para superar a crise foram adotadas varias medidas: adogcdo de pacotes
econdbmicos, estatizagdo de bancos, redugdo da taxa de juros, intervencgao
governamental para aquisicdo de titulos podres e resgate de instituicbes. Caso
essas medidas ndo tivessem sido adotadas tdo rapidamente os efeitos da crise
poderiam ter sido ainda piores

O entendimento sobre as diversas causas que culminaram em eventos

turbulentos e de forte instabilidade econémico-financeira é extremamente importante
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para entender o objeto de tal pesquisa que concentra-se em analisar a valorizagao
imobilidria na cidade de Sumé-PB, apds a implantagdo do Campus da Universidade
Federal de Campina Grande-UFCG.

Como visto, a economia € a ciéncia social que busca compreender a dindmica
dos fatos econémicos e como estes determinam ocomportamento das sociedades
diante de periodos favoraveis e de momentos com forte recesséo de toda a atividade
produtiva. (BORGES, 2013 p. 45).

O topico seguinte ira explorar o surgimento e desenvolvimento de outra
ciéncia que caminha lado a lado com a economia e constitui-se no elo primordial no

controle e avaliacdo do patrimdnio dos agentes econémicos: a Ciéncia Contabil.

2.3. A ORIGEM DA CONTABILIDADE NO BRASIL

Os indicios da origem da contabilidade sdo muito antigos, estdo ligadas as
primeiras manifestagbes humanas nos tempos primitivos, onde o0s homens
desenhavam em cavernas seus rebanhos e instrumentos para a caca. Indiretamente
os homens praticavam contabilidade por puro instinto de sobrevivéncia. A
necessidade de protecdo dos bens que dispunham, fez com que o homem planejasse
e cuidasse do seu bem para alcancgar os fins proposto. Foi o pensamento no futuro
que fez com que o homem fizesse os seus primeiros registros.

O controle surgiu com a abertura das primeiras administracées particulares,
onde o registro minucioso dos fatos contabeis passoua ser de extrema importancia
para a exatiddo dos inventarios anuais que contemplavam todo o universo patrimonial
da empresa e serviam como instrumento de prestagdo de contas pelos contadores e
administradores. (BORGES, 2012, p. 47).

A histéria da Contabilidade no Brasil iniciou-se a partir da época Colonial,
representada pela evolugéo da sociedade e a necessidade de controles contabeis
para o desenvolvimento das primeiras Alfandegas que surgiram em 1530. O
processo de escrituracdo contabil nos 6rgdos publicos tornou-se obrigatdério em
Portugal através do Alvara de 24 de dezembro de 1768. No Brasil, a primeira
referéncia oficial a escrituragdo e relatoérios contabeis ocorreu no ano de 1808,
elaborada pelo Principe Regente D. Jodo VI. (REIS e SILVA, 2007).
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No Brasil as praticas contdbeis foram de fundamental importancia
para a manutencdo dos negoécios do império desde o seu
descobrimento, sendo que a mesma desenvolvia-se a medida que o
mercantilismo se proliferava pais afora. Profissionais qualificados
eram nomeados pelo imperador na incumbéncia de processar e
fiscalizar as receitas e despesas do Estado. Com a vinda da familia
real em 1808, este processo ganha maior impeto em virtude da
abertura dos portos que promoveu um aumento exponencial do
comercio de produtos, sendo necessario um controle mais rigoroso
das atividades e um gradativo aprimoramento das técnicas e
instrumentos financeiros a fim de suprir a necessidade de informagéo
dos usuarios. (BORGES, 2013, p. 48)

No Brasil, através do Alvara de 15 de julho de 1809, foi oficializado as Aulas
de Comércio no Brasil, com nomeacgao do Sr. José Antdnio Lisboa, que se torna o
primeiroprofessor de Contabilidade no Brasil. Um fato marcante foi o Caodigo
Comercial Brasileiro estabelecido no periodo da Republica, no ano de 1850 pelo
Imperador D. Pedro Il, com intuito de regulamentar os procedimentos contabeis,
impondo as empresas a fazer escrituragdo dos livros, mostrando os fatos
patrimoniais. No ano de 1869 foi criado a Associagdo dos Guarda-Livros da Corte,
sendo reconhecido oficialmente no ano seguinte pelo Decreto Imperial n® 4.475, este
fato foi importante, pois estava constituido o guarda-livros, como a primeira profisséo
liberal do Brasil. E em 1902 foi fundada a Escola Pratica de Comércio, atualmente
Fundagdo Escola de Comércio Alvares Penteado, que funciona com a misséo que
ha um século Ihe foi outorgada pelos fundadores: formar profissionais com
exceléncia de ensino. (REIS e SILVA, 2007).

A regulamentacdo da profissdo ocorreu com a aprovacao do
Decreto-Lei 9.295 de 27 de maio de 1946, instituindo o Conselho
Federal de Contabilidade e os respectivos Conselhos Regionais, com
a determinacdo de fiscalizar e reger a profissdo contabil.
Poster