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Apresentacao

Para entender a dindmica do sistema financeiro, torna-se fundamental compreender os
fundamentos econdémicos, o funcionamento do mercado financeiro, assim como a atua¢io do
governo que, por meio de politicas econdmicas, interfere diretamente nesse mercado. Sendo assim,
¢ imprescindivel compreender os conceitos econdmicos, conhecer a fun¢io das institui¢oes que
formam o sistema financeiro nacional, os tipos de mercado, seus segmentos e os tipos de titulos

negociados, o que nos traz uma melhor compreensao de todo o sistema financeiro.

Assim, com o objetivo de trazer a visio economica e dos mercados financeiros e de capitais,
propomos neste livro uma separagdo entre conceitos econdmicos e mercado financeiro, para que
seja possivel a andlise de ambos, no decorrer de oito capitulos. Nesse contexto, veremos no Capitulo
1 os principais conceitos e indicadores econémicos para um melhor entendimento de como
funciona o mercado financeiro, ou seja, de como ocorre a formagéo e distribui¢ao do produto e da

renda por meio de um fluxo continuo estabelecido entre os agentes econdmicos.

Nos Capitulos 2 e 3 veremos as trés politicas econdmicas: a monetaria, a fiscal e a cambial
e como essas politicas interferem na quantidade de moedas do pais e, consequentemente, na taxa
de juros da economia e na administragdo do cambio. Além disso, o Capitulo 3 traz a estrutura e o
funcionamento do sistema financeiro nacional, com suas institui¢cdes normativas, supervisoras e,

na sequéncia, o detalhamento das institui¢oes operadoras.

Nos Capitulos 4, 5 e 6 sera dada énfase aos mercados financeiros, em especial no Capitulo
5 ao mercado de capitais, em que veremos como este é dividido e quais titulos fazem parte desse
mercado. Ja no Capitulo 6 veremos que as caracteristicas dos titulos podem ser de renda fixa ou

varidvel e abordaremos os mecanismos do mercado de derivativos.

Por fim, nos Capitulos 7 e 8, a énfase sera ao detalhamento dos principais titulos negociados
no mercado brasileiro e também a importancia do mercado de capitais para o investimento das

empresas.

Boa leitura!






Conceitos econdOmicos

A economia é uma ciéncia social que envolve diversos estudos e traz em sua abordagem um
leque de temas aplicados a diversas dreas profissionais, como o mercado financeiro e o mercado

de capitais.

Nesse Ambito, convido vocé a conhecer os fundamentos da atividade econ6mica, bem como

seus conceitos, que envolvem: renda, poupanga e investimento.

Neste primeiro capitulo, abordaremos os principais conceitos econémicos para um melhor
entendimento do funcionamento do mercado financeiro. Por meio dos conhecimentos basicos
da economia, consideramos que vocé tera embasamento suficiente para seguir pelos proximos

capitulos deste livro.

1.1 Fundamentos econdOmicos

Antes de iniciar os estudos sobre economia, convém refletirmos sobre

algumas questdes, com as quais vocé ja pode ter se deparado em outros momentos.

«Vocé ja se perguntou por que precisa fazer escolhas?

«Vocé esta plenamente satisfeito(a) com aquilo que tem?

«Vocé consegue responder por que os individuos ndo podem ter tudo aquilo que

desejam?
A resposta a essas perguntas consiste na razdo de se estudar economia. Partindo de um
conceito amplo, o estudo da economia consiste em compreender que as necessidades das pessoas
sao ilimitadas, a0 mesmo tempo que os recursos sdo escassos. Dessa forma, a economia concentra-

se em trés termos essenciais:

1. necessidade ilimitada;
2. escolha;
3. escassez.

De forma simplificada, “economia é o estudo de como a sociedade administra seus recursos
escassos” (MANKIW, 2009, p. 4) ou, resumidamente, o estudo da riqueza e das transa¢des de troca
entre as pessoas com o intuito de compreender a decisdo de utilizagao dos recursos produtivos
escassos, como a terra, o trabalho e o capital, os quais carregam o custo de oportunidade em trés
processos: transformacao, producio e distribui¢ao dos bens para consumo (ASSAF NETO, 2018).
Nesse contexto, na compreensao econdmica é permitido que sejam estabelecidas relagdes entre os
resultados agregados e o desempenho de todas as pessoas e organizagdes, que se constituem no

proprio individuo, nas empresas e no governo.

custo de
oportunidade:
termo econémico
que indica o custo
de renunciar a algo
ou os beneficios
que poderiam ser
obtidos.
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Dessa forma, o conhecimento da economia é capaz de proporcionar uma visio ampla
de todo o mercado financeiro — que envolve a decisdo dos agentes no ambito da poupanga, do
investimento e dos métodos de avaliacdo —, assim como nos traz a importancia de compreender as
duas principais vertentes da economia — a macroeconomia e a microeconomia —, as quais envolvem
temas relacionados a crescimento econdmico, emprego, inflagdo e politicas publicas, como gastos
do governo e tributagao. Assim, veremos, na se¢do seguinte, a maneira como a economia ¢

organizada, para entdo nos aprofundarmos no universo econdmico.

1.1.1 Organizag¢ao econdmica

Para entendermos o funcionamento da economia, precisamos identificar as maneiras como
ela esta organizada (Figura 1) sob trés sistemas: de mercado, centralizado e misto. O sistema de
mercado refere-se a economia capitalista, na qual se considera que o mercado tem total condigdo
de solucionar os problemas de todo o sistema; ele é baseado na concorréncia e ndo necessita
da intervengdo do Estado. O segundo sistema, centralizado, é conhecido como o da economia
socialista, o qual considera que as propriedades devem pertencer ao Estado, com a limita¢ao da

livre iniciativa do mercado.

Figura 1 — Sistemas econdmicos

Mercado Misto Centralizado

Fonte: Elaborada pela autora.

Por dltimo, o sistema misto contempla a economia capitalista com um minimo de
interferéncia do Estado; esse controle estatal é observavel por meio das politicas monetarias, com
o controle dos pregos, da taxa de juros, dos subsidios, das politicas de gastos publicos, de impostos,
entre outros (MONTEIRO; SILVA, 2014). Assim, na compreensdo da atividade econémica como
predeterminante para o entendimento do funcionamento dos mercados, no caso, do mercado
financeiro, precisamos compreender um conjunto de conceitos. De inicio, veremos dois deles: o

mercado e a formagdo de pregos.

1.1.2 Mercado e precos

Por mercado, compreende-se a determinagdo dos compradores e dos vendedores para
além dos produtos e servigos que estao em um mercado. Analogamente, os compradores sio os
consumidores, e os vendedores sao as empresas. Desse modo, o mercado abrange um “grupo de
compradores e vendedores que, por meio de interagdes efetivas ou potenciais, determinam o prego
de um produto ou de um conjunto de produtos” (PINDICK; RUBINFELD, 2013, p. 8).

Nesse mesmo contexto, de acordo com a Figura 2, a formagao de pregos em uma economia

de mercado ¢ determinada pelo ponto de equilibrio, ou seja, pelas forcas de oferta e demanda.
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Nesse cendrio de ofertantes, que sdo as empresas, e demandantes, que sdo os consumidores, as

quantidades de oferta e demanda sao exatamente iguais para ambos.

Figura 2 - Oferta, demanda e prego de equilibrio

D S

Fonte: Elaborada pela autora.

Se houver uma demanda maior de um produto, o0 mecanismo de mercado fard com que
os pregos se elevem, atraindo mais produtores. Por outro lado, caso haja uma oferta maior desse

produto, havera redugao dos pregos, aumentando o consumo.

Assim, podemos observar que a compreensdo econdOmica permite a investigagdo dos
problemas que abrangem as relagdes entre os agentes econdmicos, sejam os individuos - que
chamaremos, na proxima se¢do, de familias -, as empresas, ou, ainda, o governo, em busca de

entender e propor solugdes.

1.2 Atividade econOmica

Para compreender a atividade econdmica, é necessario entender como ocorre
a formagdo e distribuicdo do produto e da renda por meio de um fluxo continuo

estabelecido entre os agentes econémicos.

Ja vimos na se¢ao anterior que os agentes sao formados pelos individuos -
ou familias —, que compreendem os trabalhadores, os quais recebem uma renda e
tém sua demanda e pelas empresas, responsaveis pelo processo produtivo e formadas pelos setores
economicos primarios (agricultura), secundarios (industrias) e terciarios (servigos). O terceiro
agente econdmico é o governo, um agente coletivo que adquire uma parcela da renda das familias
e da producao das empresas por meio do sistema tributdrio para proporcionar bens e servigos a

sociedade.

Para facilitar a compreensao, vamos visualizar por meio de um fluxo circular de renda como

os agentes interagem na economia. Observe a figura a seguir:

11
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Figura 3 - Fluxo circular de renda da economia
FLUXO FISICO

Bens e servigos

FLUXO MONETARIO

Gastos

Nicholasgithiri/Nappy.co
shironosov/iStock.com

Familias Empresas

Rendas (saldrios, juros, lucros e aluguéis)

FLUXO MONETARIO
Fatores de produgio
FLUXO FISICO

Fonte: Pinheiro, 2014, p. 6.

De acordo com a figura, o fluxo circular de renda da economia tem dois agentes: as familias e
as empresas. As familias sao aquelas detentoras dos fatores de producio (trabalho, terra e capital), e as
empresas sio as que demandam esses fatores por um determinado pre¢o (PINHEIRO, 2014). Dessa
forma, cada um desses agentes é, a0 mesmo tempo, fornecedor de certos bens e servigos e solicitante de
outros, ou seja, as familias demandam bens e servicos e fornecem os recursos, e as empresas demandam

os recursos e fornecem os bens e servigos, como podemos observar pelo fluxo fisico.

Para que essa troca ocorra, devemos observar o fluxo monetario, pois tanto familias quanto
empresas utilizam o dinheiro para pagar o valor de mercado daquilo que utilizam, sejam os bens
e servigos ou os fatores de produgao. Sendo assim, o fluxo circular procura trazer o entendimento
das relagdes entre os agentes. Nesse contexto, podemos avancar no entendimento da atividade
econdmica e de como esta correlacionada ao funcionamento do mercado financeiro, mediante os
conceitos que envolvem a acumulagio de capital, assim como os fluxos de financiamento; para isso,

veremos, a seguir, as defini¢cdes de renda, investimento e poupanga.
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1.2.1 Renda, poupanca e investimento

Conforme vimos na se¢ao anterior, as relacdes entre os agentes se fazem por meio dos fluxos
fisico e monetario, contudo, dois novos componentes podem ser incorporados a partir de agora: o
acimulo de capitais e os fluxos de financiamento. Para entendermos esse ponto, trés termos sio
importantes: a renda, o investimento e a poupanca. Podemos observar esses trés itens sob a dtica
dos trabalhadores, das empresas ou do pais como um todo, que podemos entender como toda a

economia.

Seguindo com a defini¢do dos termos, por renda entende-se toda a remuneragdo que os
agentes recebem por estarem inseridos de alguma forma no processo produtivo, ou seja, pode
ser entendido como “receitas em dinheiro compensatorias dos servigos prestados, como salarios
recebidos, juros sobre o capital emprestado, lucros sobre o capital investido” (ASSAF NETO, 2018,
p- 5). Assim, os trabalhadores obtém a renda mediante a forga de trabalho; e as empresas, mediante
servigos prestados ou produtos vendidos. Para o pais, a renda é a soma de todas as receitas
associadas a cadeia de produgdo de um bem, a qual podemos medir pelo Produto Nacional Bruto

(PNB), que indica toda a produgéao do pais, tanto interna quanto externa.

Ja a poupanga é caracterizada pela parcela da renda que é economizada, ou, em outras
palavras, pelo recurso financeiro que nao foi gasto em bens e servigos. Entdo, entende-se que o

poupador é aquele que abre mao do consumo presente para o consumo futuro.

Por ultimo, o investimento é um termo que se vincula ao fato da criagao de riqueza, entao,
pode-se considerar que é um termo utilizado no mercado para descrever as compras de um novo
capital realizado pelas firmas (HALL; LIEBERMAN, 2003).

E importante entender que o investimento ¢ oriundo da capacidade de poupar, pois os
recursos que ndo foram gastos serdo utilizados nas atividades produtivas. Pela 6tica do conceito
economico de um pais, a baixa capacidade em poupar, seja do governo, das empresas ou das
familias, condiciona o aumento do consumo, o qual, em termos econémicos, limita uma das
variaveis que contribuem para o crescimento econémico - o investimento -, dado que menos

recursos sao direcionados para o investimento produtivo.

Pode-se caracterizar o investimento com base na decisio das empresas em ter um custo
presente para obter lucros no futuro (PINHEIRO, 2014). Dessa forma, o investimento é o aumento

do capital, seja para a empresa ou para o aumento efetivo da capacidade produtiva do pais.

A aquisicdo de agdes na Bolsa de Valores ndo ¢ interpretada como
investimento no conceito econémico, pois, por ser realizada no mercado
secundario, a compra se caracteriza somente pela transferéncia de posse
do titulo, e ndo pela canalizagao direta do capital para o caixa da empresa,

como ocorre no mercado primario (ASSAF NETO, 2018).
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Podemos concluir esta se¢ao com uma visao ampla sobre aspectos econdmicos importantes
para o nosso entendimento do mercado financeiro, dado que a economia busca compreender
a decisao dos agentes em buscar a melhor combina¢do dos recursos visando ao custo de
oportunidade, desde o processo de produgéo até o consumo. Além disso, entendemos que quanto
maior o investimento, maior ¢ a aplicagao nos meios que levam ao crescimento produtivo, ou seja,
a capacidade futura de gerar lucros e aumentar a renda. Veremos na ultima se¢ao deste capitulo o

que é moeda e qual é a sua fun¢do na economia.

1.3 Moeda

O que é moeda? Vocé pode imaginar que definir o que é moeda é algo muito
simples, pelo fato de que, em economias modernas como a nossa, o seu uso ja esta tao

generalizado que se torna dificil imaginar uma economia sem algum tipo de moeda.

Nesse contexto, nossa definicdo de moeda é a seguinte: meio de pagamento
pelo qual os agentes efetuam transagdes monetarias. Contudo, no sentido amplo do
seu significado, principalmente econémico, varios autores da literatura econdmica também trazem
suas importantes contribui¢des: para Mankiw (2009, p. 628), “moeda é o conjunto de ativos na
economia que as pessoas usam regularmente para comprar bens e servicos de outras pessoas’;
em outras palavras, Pinheiro (2014, p. 11) descreve que “a moeda pode ser conceituada como um

conjunto de ativos financeiros de uma economia que os agentes utilizam em suas transagoes”

Porém, a moeda nio é somente utilizada como meio de troca, mas também como unidade
de conta e como reserva de valor, ou seja, sdo trés as fungdes que a diferenciam dos demais ativos
da economia, como as acdes, os bens imdveis ou modveis, entre outros bens e titulos. Observe o
Quadro 1:

Quadro 1 - Fungdes da moeda
Meio de troca Unidade de conta Reserva de valor

Parametro ao apurar o valor | Forma dos agentes
Promove a troca de

) monetério na transagdo de econdmicos manterem seu
determinados bens e . . L. L
) bens e servigos, ajuda na patriménio para utilizagéo
servigos por outros. -
comparagao de pregos. futura.

Fonte: Elaborado pela autora com base em Mankiw (2009) e Assaf Neto (2018).

Com relagdo as fungdes da moeda, é importante também entendermos que sua emissao
¢ realizada mediante autorizacdo legal das autoridades monetarias, porém, ndo sao todas as
moedas emitidas que estdo em circulagdo na economia. Para entender como funciona a oferta e a
quantidade de moeda circulante, veremos, na préxima se¢do, o que sdo os agregados monetarios,

também conhecidos como meios de pagamento.

1.3.1 Agregados monetarios e meios de pagamento

Para consideramos o total de moedas em um pais sdo necessarias algumas definicdes que

conseguem medir essa oferta: os agregados monetarios ou meios de pagamento. De acordo com
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Pinheiro (2014), o objetivo desse conceito é medir a liquidez do setor privado para atender suas

necessidades de transagdes com bens e servicos.

Sao quatro tipos de conceitos de moeda, denominados M1, M2, M3 e M4. O primeiro
representa o saldo de moeda do poder do publico e os depdsitos a vista nos bancos. Assim, o M1 é
a quantidade de moeda disponivel na economia, sendo interpretada como uma forma de avaliar o
nivel de liquidez no sistema econdmico (ASSAF NETO, 2018).

M1 = Moedas metalicas e notas em poder do publico + Depésitos a vista

Seguindo a defini¢io dos meios de pagamento, de acordo com Assaf Neto (2018), no
conceito mais amplo de moeda, vemos o agregado monetario ou meio de pagamento chamado de
M2. O M2 é constituido pelo M1 somado aos titulos emitidos pelas instituigdes financeiras, como
os depdsitos em poupanca e a prazo e as letras de cimbio imobiliarias e hipotecérias, além do saldo

de titulos em poder dos fundos de aplicagao financeira (FAF).

M2 = M1 + Titulos emitidos por institui¢des financeiras + Saldo em
poder do FAF

O terceiro conceito de moeda inclui as quotas de fundos depositarios, com os fundos
multimercado, cambial, referenciado, entre outros, além da posi¢ao liquida em titulos publicos

registrados no sistema Selic (Sistema Especial de Liquidagdo e de Custédia).

M3 = M2 + Quotas de fundos depositarios + Titulos publicos

Por fim, o M4 é o quarto conceito de moeda, sendo o mais amplo. Ele é formado pelo
conceito do M3 junto aos titulos publicos federais com caracteristica de alta liquidez. De acordo
com Assaf Neto (2018), quando ha um aumento do M4 em relagao ao M1 significa que estdo
ocorrendo processos inflaciondrios, conhecidos como desmonetizagdo. O contrario, o processo
de monetizacédo, pode ser observado quando a inflagdo diminui, assim como o custo, para que as

pessoas possam manter a moeda.

Portanto, a base monetaria de uma economia serd a soma da moeda emitida com as reservas
bancarias, sendo que a moeda mantida pelas pessoas é caracterizada como papel-moeda em poder
do publico, e quando mantida pelos bancos, como encaixe técnico ou compulsorios. Dessa forma,
o encaixe técnico atende ao fluxo de saques dos correntistas, enquanto o compulsério diz respeito

aos depositos obrigatorios realizados pelo Banco Central.

15
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efetuada a custddia
e sdo registradas

as transagdes dos
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O compulsério é um instrumento de politica monetdria utilizado pelo
Banco Central para controlar a quantidade de moeda em circulagdo
por meio dos depdsitos em bancos. A aliquota do compulsério é o que
determina o multiplicador monetario, ou seja, quanto menor a aliquota,

mais os bancos podem emprestar suas reservas (BACEN, 2019).

Dessa forma, finalizamos este topico no qual tratamos sobre o conceito de moeda e suas
fungoes. Além disso, vimos a forma pela qual ocorre a emissdo de moeda na economia e como os
agentes econdmicos utilizam ferramentas de politica monetaria para realizar o controle de papel-

-moeda, como o compulsorio, e efetivar as politicas econdmicas.

Consideracoes finais

Chegamos ao fim do nosso primeiro capitulo! Esta foi uma introdugdo aos fundamentos
economicos com o objetivo de apresentar os principais conceitos para um melhor entendimento

do funcionamento do mercado financeiro.

Vimos que a compreensdo da economia nos permite ter uma visao ampla do funcionamento
de uma sociedade. Por meio da compreensdao econémica, vimos que os agentes interagem, cada
um com o seu objetivo, e que é preciso haver instrumentos que efetivamente promovam a plena

interacgao.

E nesse contexto que aqui foram apresentados os principais conceitos econdmicos que
servirdo de base para os nossos estudos nos capitulos seguintes, nos quais falaremos sobre as

politicas economicas e os mercados financeiros.

Ampliando seus conhecimentos

o ASSAF NETO, A. Mercado financeiro. 14. ed. Sao Paulo: Atlas, 2018.

Esse livro oferece uma visdo ampla dos mercados financeiros, com uma abordagem
econdmica, apresentando o funcionamento dos mercados financeiros, a avaliagio dos
principais instrumentos financeiros, bem como a abordagem do gerenciamento de risco

por meio do mercado financeiro.

o WALL Street: o dinheiro nunca dorme. Dire¢do de Oliver Stone. EUA: Edward R.
Pressman Productions, Ixtlan Production, Dune Entertainment, 2010. DVD. cor
(138 min.).

Esse ¢ um filme que mostra a realidade do mercado financeiro. Na obra, Gordon Gekko
prevé a crise imobiliaria estadunidense, causada pela liquidez do sistema bancario que

atingiu diversos paises em 2008.
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Atividades

1. A economia concentra-se em trés termos essenciais: as necessidades ilimitadas dos agentes,
aescolha e a escassez dos bens e produtos. Nesse contexto, explique o que é economia e qual

¢ a importancia desse conhecimento para o mercado financeiro.

2. A distribuicao do produto e da renda pode ser observada mediante um fluxo continuo, ou,
em outras palavras, um fluxo circular. Explique como os agentes, as familias e as empresas

interagem e o que ¢é fluxo fisico e fluxo monetario.

3. Em economias modernas, o uso da moeda é extremamente habitual, com acesso facilitado.
No entanto, ela ndo ¢é utilizada somente para a aquisicao de bens e servigos. Apresente e

explique as trés fung¢oes da moeda.
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Politicas economicas

Em continuidade ao nosso estudo, veremos, neste capitulo, como as politicas econdmicas
interferem nos mercados, seja no mercado de crédito ou no mercado de capitais, além da relagdo

com O consumo e 0s investimentos.

Este capitulo estd dividido em trés secdes referentes as trés politicas econdmicas — monetaria,
fiscal e cambial -, apresentadas da seguinte forma: na primeira se¢do, veremos como as politicas
monetarias interferem na quantidade de moedas do pais e, consequentemente, na taxa de juros
da economia; na segunda secao, abordaremos o papel do governo em garantir o bem-estar da
sociedade mediante politicas fiscais e quais as consequéncias disso nos juros; e, por fim, veremos,

na terceira secdo, como a administracdo da taxa de cAmbio afeta a economia.

Esperamos que vocé absorva o maximo deste capitulo, que finaliza o contetido de cunho

econdmico, para entdo adentrarmos o estudo dos mercados financeiro e de capitais.

2.1 Politica monetaria
3 video

As politicas monetdrias sdo agdes do governo para intervir na economia e

garantir seu bom funcionamento em prol do desenvolvimento econdmico. Assim, por

meio do Banco Central (Bacen), instrumentos de controle monetdario sdo utilizados com
_ objetivos de politicas expansionistas e restritivas. Veremos, a seguir, os instrumentos do

Banco Central e quais sdo as consequéncias dessas agdes na economia.

Compreender a atuagdo do governo mediante politicas econdmicas, como a monetaria, é
importante para entendermos a dindmica do mercado financeiro. Quando falamos em politica
monetaria, devemos lembrar-nos de trés variaveis: moeda, crédito e taxa de juros. Porém, vamos
antes relembrar alguns pontos do capitulo anterior sobre os conceitos econdmicos para entdo

mergulharmos nas politicas econdmicas.

O estudo da teoria econdmica é dividido em duas grandes areas: a microeconomia, que estuda
o comportamento individual, e a macroeconomia, que trata do comportamento da economia como
um todo, por exemplo, a producao total de bens e servicos e seu crescimento, as taxas de inflagéo,
o desemprego, as taxas de cAmbio e a balanca de pagamentos (DORNBUSCH; FISCHER, 1991).

Nesse contexto em que a politica monetdria gira em torno da moeda, do crédito e da taxa de
juros, devemos nos lembrar dos agregados monetarios, em que a oferta de moeda de uma economia
é expressa pelo indicador de base monetaria, que representa a exigibilidade monetaria do governo
em poder dos agentes econdmicos (ASSAF NETO, 2018), ou seja, para a avalia¢ao e formulagao da

politica monetdria, considera-se essencialmente a emissdo primaria de moeda na economia.
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Dessa forma, para que o governo atinja seus objetivos sociais, além de atender as necessidades
de bens e servicos da sociedade, ele atua mediante politicas econdmicas, como a monetdria, as
quais, de acordo com Assaf Neto (2018), sdo mais eficientes onde os mercados financeiros sdo mais
desenvolvidos. O autor menciona que em paises menos desenvolvidos o governo intervém mais no
mercado por meio da fixagao da taxa de juros, do controle do crédito e dos subsidios para o setor

produtivo.

A politica monetaria ocorre em torno do controle da quantidade de moeda em um pais,
sendo comumente executada pelo Banco Central, com o objetivo de administrar o volume de
moeda e de crédito na economia e, consequentemente, a estrutura da taxa de juros e seus efeitos na
produgio, no emprego, nos precos e nas transagoes internacionais (BACEN, 2005). Dessa forma,
sua atuagdo ocorre nos meios de pagamento, nos titulos ptblicos — emitidos pelo governo federal

— e por meio das taxas de juros.

O Banco Central, que no Brasil é uma autarquia federal ligada ao Ministério da Fazenda',
tem como fungdo gerir a politica monetaria, além de regular e supervisionar o mercado financeiro
(BACEN, 2019a). Dessa forma, o Bacen realiza a politica monetaria utilizando instrumentos de

controle monetario, como:

« operagdes de mercado aberto (open market);
o politicas de redesconto bancario e empréstimos de liquidez;

« recolhimento de compulsorios.

As operagdes de mercado aberto tém como objetivo regular o fluxo monetario da economia
e influenciar as taxas de juros a curto prazo, ou seja, em comparagao aos outros instrumentos de
politica monetaria, as operagoes de mercado aberto tém mais dinamismo e flexibilidade, tornando

a politica muito mais rapida.

Para entender como essas operagdes ocorrem, primeiro devemos entender que elas sdo
fundamentadas por meio da compra e venda de titulos atrelados a divida publica (ASSAF NETO,
2018). Assim, quando o Banco Central pretende realizar uma politica expansionista, intervém no
mercado adquirindo ou, em outras palavras, resgatando titulos publicos que estdo em poder dos
agentes economicos e inserindo mais moeda em circulagdo. De forma contraria, quando o objetivo
é diminuir a liquidez da economia, o Banco Central® ird promover a venda desses titulos. Veja mais

detalhadamente a seguir.

 Politica monetaria expansionista: ocorre quando ha um aumento da liquidez da
economia, com um maior volume de recursos nos mercados, o que, por consequéncia,
eleva a oferta de moeda, ou seja, significa um impulso no consumo e nos investimentos e

uma diminui¢do da taxa de juros.

1 O Ministério da Fazenda passou a se chamar Ministério da Economia a partir de 1° de janeiro de 2019, por meio da
Medida Proviséria n. 870. Assim, apesar de encontrarmos no site do Banco Central que essa é uma autarquia vinculada
ao Ministério da Fazenda, o site do Ministério da Economia apresenta as entidades a ele vinculadas, entre elas, o Banco
Central. (BRASIL, 2019). Disponivel em: http://www.fazenda.gov.br/orgaos/entidades-vinculadas. Acesso em: 14 maio
2019.

2 A compra e a venda de titulos publicos influenciam a liquidez da economia, assim como a taxa de juros de curto
prazo; ou seja, quando o objetivo é diminuir a quantidade de moeda em circulagdo, havera aumento de titulos publicos e,
consequentemente, da taxa de juros de curto prazo. O contrario também é vélido (ASSAF NETO, 2018).
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« Politica monetaria contracionista: ocorre quando ha diminui¢do da oferta de moeda
na economia, em consequéncia, ha aumento dos juros. Essa politica ¢ adotada quando o

consumo e os investimentos estdo acima da capacidade de oferta de moeda da economia.

Outros instrumentos monetarios sdo o redesconto bancario e o empréstimo de liquidez
que o Banco Central realiza por meio de empréstimos para as institui¢oes financeiras. Para esses

empréstimos é cobrada uma taxa de juros chamada de taxa de redesconto.

A taxa de redesconto serve como um estimulo ao aumento ou uma restri¢ao da oferta de
crédito, pois, caso seja cobrada uma taxa de redesconto pelo Banco Central as institui¢oes financeiras
menor do que a praticada no mercado, as institui¢oes serao incentivadas a aumentar o crédito na
economia e, assim, auferirdo maiores lucros, dado o diferencial de empréstimo do crédito junto ao
Banco Central, além dos empréstimos para os agentes que demandam crédito. Consequentemente,
veremos uma diminui¢ao da taxa de juros. Por outro lado, o contrario também ¢ valido, quando a
taxa de redesconto for maior do que a praticada no mercado, as institui¢des financeiras reduzirao

a oferta de crédito e, por consequéncia, havera um aumento da taxa de juros.

Conforme destaca Assaf Neto (2018), o instrumento de redesconto bancério é também
utilizado para incentivar a atividade economica, principalmente na oferta de empréstimos de longo

prazo para setores estratégicos da economia.

Por fim, héd o recolhimento compulsério, um instrumento com a caracteristica de obter alta
eficacia, pois incide diretamente nos depésitos, seja nos depositos a vista ou nos diferentes depdsitos
a prazo, e na poupangca captados pelos bancos. Esse instrumento afeta diretamente o volume de
dinheiro na economia. Dessa forma, quando o Banco Central determina um compulsério alto em
relagdo aos depdsitos bancarios, quer dizer que a oferta de crédito sera menor, aumentando o custo
do crédito e, consequentemente, afetando a taxa de juros para cima. O contrario também ¢ valido:
com um compulsdrio menor, a oferta de crédito praticada pelos bancos sera maior, diminuindo o
custo do crédito e estimulando a atividade econdmica, dado que havera um aumento da demanda

agregada.

De acordo com os dados do Banco Central, em 2014, o recolhimento
compulsério era de 45% dos depdsitos a vista. Em 2018, esse percentual
baixou para 21%. Isso significa que o Banco Central tem utilizado esse
instrumento de politica monetdria para impulsionar a economia por
meio do aumento da oferta de crédito (BACEN, 2019b).

Portanto, as decisdes politico-econdmicas realizadas mediante politica monetaria, como
o recolhimento de compulsdrios, as operagdes de mercado aberto e as politicas de redesconto
administradas pelo Banco Central, sdo tomadas para promover a expansdo ou a contragido da
liquidez na economia, as quais tém efeitos na oferta de crédito e na taxa de juros, afetando todos

os agregados econdmicos do pais.
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2.2 Politica fiscal

A politica fiscal estd no ambito do gerenciamento das contas do governo
federal e reflete o conjunto de medidas da arrecadagao até as despesas na arrecadagiao

dos impostos e nos gastos do setor publico, respectivamente.

O objetivo do governo, ao realizar a politica fiscal, é cumprir trés fungdes
(BRASIL, 2019):

o estabilizacio da macroeconomia mediante a promog¢do do crescimento econdmico com

estabilizagdo de precos e baixo desemprego;

« alocagao dos recursos por meio de eficiente alocagdo e fornecimento de bens e servigos

publicos;

redistribuicao de renda visando a distribuigao igualitdria.

Assim, o governo realiza a politica fiscal com o objetivo de aumentar os tributos para
financiar seus gastos em prol de toda a economia e também de diminuir a carga tributaria visando
favorecer setores estratégicos para o crescimento econdmico. Contudo, consequéncias no aumento
de impostos sdo refletidas a curto e a longo prazo, tanto para as familias quanto para as empresas.
Por exemplo: quando o governo decide aumentar os impostos, uma parcela da renda do consumidor
devera ser repassada aos cofres publicos e, como ja vimos no capitulo anterior, a poupanga sera
menor. Além disso, o aumento de impostos influenciard o consumo das familias, dado que terdo

menos renda para consumir.

Do lado das empresas, o aumento dos impostos leva a duas importantes discussoes:
a primeira é o capital investido, que se torna menos atraente, e a diminui¢ao da capacidade de
investimento, dado que os fluxos de caixa serdo menores (ASSAF NETO, 2018). Dessa forma,

quando ha alteragdes na cobran¢a de impostos, o consumo e o investimento sao afetados.

Porém, a politica fiscal envolve tanto impostos quanto gastos do governo. De forma positiva,
os gastos do governo aumentam a demanda agregada, o que impulsiona a atividade econdmica; esse
tipo de politica é definida como politica expansionista. Por outro lado, o aumento de gastos sem
o aumento de impostos, ou mesmo a redugdo dos impostos, podera onerar o orcamento publico
e, consequentemente, poderemos observar um déficit, o que significa que as despesas do governo

estdo maiores que suas receitas, ou um superavit, isto é, receitas maiores do que as despesas.

Figura 1 - Orgamento fiscal do governo

Receitas tributarias Despesas do governo

Impostos (IR, IOF, PIS, IPI etc.) Consumo e investimento

Despesas > Receitas = déficit

Receitas > Despesas = superdvit

Fonte: Elaborada pela autora.
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Contudo, quando ha um déficit no or¢amento do governo, é preciso que ele promova o
equilibrio do or¢amento, havendo a necessidade de novas emissdes monetarias e de titulos publicos.
Essas emissoes terdo consequéncias nos meios de pagamento e na taxa de juros do mercado, por

isso, as politicas tanto monetaria como fiscal sdo estabelecidas conjuntamente.

Nesse contexto, para mensurar os resultados da politica fiscal sdo utilizados diversos
indicadores, como o resultado primario, o nominal e as dividas liquidas e brutas. Assim, verifica-
-se que resultado fiscal primario é a diferenca entre as receitas primdrias, constituidas pelo total
de arrecadagoes de impostos e contribui¢des pelas despesas primarias, sem considerar as despesas
e receitas financeiras (SOUZA FILHO, 2009). Por resultado nominal compreende-se a soma do
resultado primario com o resultado do pagamento e recebimento de juros. Com isso, é possivel que

haja um superavit primdrio e um déficit nominal.

Para finalizar o ambito das politicas fiscais, precisamos entender a divida publica, sobre a
qual ouvimos diariamente nos noticidrios. Por divida publica entende-se aquela contraida pelo
governo junto aos agentes do mercado, como bancos, investidores, entes nacionais e internacionais,
e governos estrangeiros. A divida publica pode ser tanto interna quanto externa, sendo a primeira
referente aos débitos perante credores residentes no pais, como os investidores privados e as
institui¢oes financeiras, e a segunda, perante residentes externos, como o Fundo Monetario

Internacional (FMI), o Banco Mundial, bancos, governos e fundos de pensao.

Quando ha um desequilibrio nas contas do governo, ¢ possivel recorrer a alguns recursos,
como o aumento da base monetdria, com a emissdo de moeda, ou emissdo de titulos publicos. O
aumento da base monetaria por meio do aumento de moeda em circulagdo nao ¢ algo comum,
dada a probabilidade de aumento de pregos e inflagdo em uma economia em que o aumento da
quantidade de moeda ndo acompanha na mesma velocidade a oferta de produtos e servicos. Com
isso, quando ha déficit, sdo emitidos titulos publicos, e o governo toma junto ao mercado esses
empréstimos. Dessa forma, a divida liquida do setor ptblico é consolidada pelo endividamento
liquido do setor publico nao financeiro e do Banco Central junto ao sistema financeiro (SOUZA
FILHO, 2009).

Nesse contexto, vemos que o governo pode financiar suas necessidades financeiras por meio
da divida interna, que, em parte, é securitizada e representada por titulos publicos, ou seja, uma
divida mobilidria, assim como a divida bancdria junto as instituicdes financeiras, e também por
meio da divida externa, constituida por empréstimos e por emissoes de titulos, além da alienagio
de ativos (ASSAF NETO, 2018).

A taxa basica de juros da economia brasileira (Selic) afeta diretamente a
divida publica do pais em diferentes aspectos: o primeiro é que, com a taxa
menor hd uma redugdo dos custos do financiamento do déficit publico e
do refinanciamento da divida, assim como o contrdrio também ¢é valido.
Outro ponto é que com taxas menores ha um estimulo ao consumo e ao

investimento, incorrendo em aumento de impostos e do caixa do governo.
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Dessa forma, de acordo com a Secretaria do Tesouro Nacional (BRASIL, 2019), o governo
busca, por meio da politica fiscal, seu principal objetivo social - a criagdo de empregos e 0 aumento
dos investimentos em prol da reducao da pobreza e da desigualdade -, devendo conduzi-lo com

responsabilidade para o equilibrio das contas.

2.3 Politica cambial

B video . . . y . ..
. Por fim, veremos nossa terceira se¢do, que ird tratar sobre as politicas cambiais.

Essa politica estd ligada a administra¢ao da taxa de cdmbio, que ¢ a relagdo entre

a unidade de uma moeda por outra, ou seja, a relagdo entre moedas que permite

a conversibilidade de uma moeda por outra. De acordo com a defini¢gdo do Banco
Central do Brasil, politica cambial “é o conjunto de medidas que define o regime de
taxas de cambio flutuante, fixo e administrado, e regulamenta as operagdes de cambio” (BACEN,
2019¢).

No Brasil, adota-se o regime de cambio flutuante, que significa que a taxa é livremente
pactuada entre os agentes, compradores e vendedores, e a institui¢ao financeira que ¢ autorizada
a operar no mercado de cambio. O Banco Central ndo interfere para a determinagdo da taxa de
cambio e seu papel é manter esse mercado funcionando, isto é, fazer com que haja liquidez para

esse mercado.

Assim, a taxa de cambio pode ser apreciada — o que significa que a moeda local esta valorizada
em relagdo a moeda internacional, fazendo com que seja preciso menos moedas locais para comprar
a moeda estrangeira — ou depreciada, sendo preciso mais moedas locais para comprar a moeda
estrangeira. Nesse contexto, as politicas cambiais tém uma interferéncia direta nas transagoes
internacionais e nas exportagdes e importa¢des de bens servicos que impactam na economia, ou
seja, podemos verificar que a condugio da politica cambial afeta diretamente a vida das pessoas,

pois a taxa de cambio afeta os pregos dos produtos consumidos, sejam importados ou exportados.

Quando a moeda local estiver depreciada em relagdo & moeda estrangeira, havera aumento
das exportagoes e o efeito serd a conversao de divisas em moeda nacional, o que acarretard o
aumento da base monetaria, podendo gerar pressoes inflacionarias e aumento dos juros (ASSAF
NETO, 2018). Dessa forma, quando ha exportagdes, o Banco Central do pais realiza a compra
da moeda estrangeira para pagar os exportadores em moeda local, assim como nas operagdes de
venda de moeda estrangeira referente as importagdes, amortizagoes de dividas internacionais,

entre outros.

2.3.1 Balango de pagamentos

Um segundo ponto das politicas cambiais sdo os indicadores externos utilizados para avaliar
o desempenho do pais em relagdo as trocas internacionais. O principal indicador é o balango de
pagamentos, que registra todas as transagdes comerciais com outros paises, tendo como forma
um plano de contas que mostra as relagdes de troca com os paises (SOUZA FILHO, 2009). A
estrutura do balango de pagamentos segue o sistema contabil conhecido como partidas dobradas.

Por exemplo, quando hd a importagdo de carros hd a exportagio de moeda estrangeira para o
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pagamento, ou seja, para todo crédito ha um débito. O balango de pagamentos é formado por um

conjunto de indicadores, tendo as caracteristicas apresentadas no quadro a seguir.

Quadro 1 — Balango de pagamentos

A. BALANGA COMERCIAL

Exportagoes

Importacgdes

B. BALANGA DE SERVIGOS

Viagens internacionais

Transportes (fretes)

Seguros

Rendas de capital: lucros, dividendos e juros
Servigos governamentais

Servigos diversos

C. TRANSFERENCIAS UNILATERAIS

D. SALDO EM CONTA-CORRENTE (A + B + C)

E. MOVIMENTOS DE CAPITAIS

Investimentos diretos
Reinvestimentos

Empréstimos e financiamentos
Amortizagdes

Outros

F. ERROS E OMISSOES

G. SALDO DO BALANGO DE PAGAMENTOS (D +E +F)

Fonte: Assaf Neto, 2018, p. 30.

Podemos observar no Quadro 1 os itens que compdem o balan¢o de pagamentos sendo
conjuntamente representados por trés contas: as transagdes correntes (conta-corrente), formadas
por balanga comercial, balanga de servigos e transferéncias unilaterais; a conta de movimento de
capitais, que representa as movimentagdes de recursos financeiros entre os paises; e a de erros e

omissdes, que sdo as solugdes para os problemas de contabiliza¢ao.

Sendoassim, um saldo negativo na conta-corrente indica que gastamos mais do que recebemos
do exterior, entdo, essa conta deve ser financiada por meio da conta de capitais, de empréstimos
ou financiamentos, dos investimentos diretos ou até mesmo das reservas internacionais (ASSAF
NETO, 2018). Sendo o balango de pagamentos a soma entre a conta-corrente e a de capitais, elas
devem estar em equilibrio, porém, caso haja um déficit, o balango sera financiado pelas reservas,

podendo colocar em risco a capacidade de pagamento do pais.

Considerando que a politica cambial diz respeito a administracdo da taxa de cambio, que
influencia todo o sistema de conta do pais com o resto do mundo, e, consequentemente, influencia
diretamente as familias e empresas do pais, esta deve ser conduzida de forma a buscar o equilibrio

das contas e zelar pelo bem-estar social.
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Consideracoes finais

Chegamos ao fim do segundo capitulo do livro Mercado Financeiro e de Capitais. Este
capitulo foi uma continuidade das questdes econdmicas que iniciamos no capitulo anterior, e
pudemos ver como os conceitos econdmicos funcionam por meio das trés politicas econémicas:

monetdria, fiscal e cambial.

Esperamos que o seu entendimento sobre economia tenha se tornado melhor e que, de
agora em diante, vocé tenha instrumentos para entender o funcionamento do mercado financeiro

e de capitais.

Ampliando seus conhecimentos

« BACEN - Banco Central do Brasil. [S.1]: [20-?] Mecanismos de transmissdo da politica
monetdria. Disponivel em: https://www.bcb.gov.br/controleinflacao/transmissaopolitica

monetaria. Acesso em: 3 mai. 2019.

No site do Banco Central, é possivel verificar como funcionam os cinco canais de

transmissao de politica monetaria no pais.

« REAL: o plano por tras da historia. Diregdo de Rodrigo Bittencourt. Brasil: Paris Filmes,
2017. DVD. Cor. (96 min.).

O filme é sobre o periodo de cria¢do do Plano Real, entre 1993 e 1994. No contexto, a
equipe econdmica responsavel pela formulagdo do Plano Real se depara com politicas
econdmicas que nao surtem efeito; com um cenario de inflagdo alto, tem a missao de criar

um plano que controle a inflagao.

Atividades

1. A politica monetdria é administrada pelo Banco Central, que utiliza trés instrumentos
para realiza-la: as operagdes de mercado aberto (open market), as politicas de redesconto
bancario e os empréstimos de liquidez e o recolhimento de compulsdrios. Apresente o que
hd em comum em cada um desses instrumentos e indique qual deles pode ter maior eficacia

no controle da quantidade monetéria do pais.

2. O governo tem como objetivo otimizar o bem-estar social com o aumento de empregos,
renda, bens e servigos publicos, entre outros. Assim, a politica fiscal estd ligada diretamente
as contas do governo na contabilizagdo dos tributos e dos gastos. Explique como um aumento

dos gastos do governo sem aumento de tributos pode influenciar na economia.

3. Politicas cambiais estdo relacionadas a administra¢do da taxa de cAmbio e, no Brasil, adota-
se o regime de cambio flutuante, no qual a taxa ¢ livremente pactuada entre os agentes,

compradores e vendedores, e a institui¢cdo financeira é autorizada a operar no mercado de
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cambio. Nesse contexto, explique o que ocorre com as importa¢des quando a taxa de cambio
na relagdo real (R$)/ddlar (US$) estd apreciada e como isso afeta os precos da economia

doméstica.

Referencias

ASSAF NETO, A. Mercado financeiro. 14. ed. Sao Paulo: Atlas, 2018.

BRASIL. BACEN - Banco Central do Brasil. Politica cambial. [S.L.]: [2019]. Disponivel em: https://www.bcb.
gov.br/estabilidadefinanceira/politicacambial. Acesso em: 15 jun. 2019.

BRASIL. BACEN - Banco Central do Brasil. Mercado Aberto. [S.1.]: 2005. Disponivel em: https://www.bcb.
gov.br/Pre/bcUniversidade/Palestras/BC%20e%20Universidade%2011-11-2005.pdf. Acesso em: 12 abr.
2019.

BRASIL. BACEN - Banco Central do Brasil. Planejamento estratégico. Disponivel em: https://www.bcb.gov.
br/acessoinformacao/planejamentoestrategico. Acesso em: 15 jun. 2019.

BRASIL. BACEN - Banco Central do Brasil. Série histérica sobre recolhimentos compulsérios: aliquotas.
Disponivel em: https://www.bcb.gov.br/acessoinformacao/legado?url=https:%2F%2Fwww.bcb.gov.
br%2Fhtms%2Finfecon%2Fseriehistreccomp_p.asp. Acesso em: 15 jun. 2019.

BRASIL. Secretaria do Tesouro Nacional. Politica fiscal. Brasilia. Disponivel em: http://www.tesouro.fazenda.
gov.br/pt/sobre-politica-fiscal. Acesso em: 15 jun. 2019.

BRASIL. Ministério da Economia. Entidades vinculadas. Brasilia. Disponivel em: http://www.fazenda.gov.br/
orgaos/entidades-vinculadas. Acesso em: 15 jun. 2019.

DORNBUSCH, R.; FISCHER, S. Macroeconomia. Trad. e rev. téc. de Roberto L. Troster. 2. ed. Sao Paulo:
Makron Books, 1991.

SOUZA FILHO, G. (org). Manual do agente auténomo de investimento: guia de estudo para certifica¢io. Rio
de Janeiro: G10, 2009.

27






3

Sistema Financeiro Nacional - SFN

O entendimento do sistema financeiro na dinamica das instituicdes é fundamental para
observarmos a sua importancia na economia. O Sistema Financeiro Nacional (SFN) é representado
por um conjunto de institui¢oes financeiras, sendo algumas publicas e outras, privadas. Para melhor
compreensao, dividimos o conteido em quatro se¢des: uma breve introdu¢iao da estrutura do
sistema financeiro, seguida da descri¢ao das institui¢des normativas e das institui¢des supervisoras

e, na sequéncia, o detalhamento das institui¢des operadoras.

Veremos aqui todas as instituicdes que constituem o Sistema Financeiro Nacional brasileiro.
Para isso, sera apresentado um breve descritivo de como elas sdo divididas e classificadas para,
entdo, nas segdes seguintes, podermos verificar os detalhes de cada instituicdo que compde os
mercados do SFN.

3.1 Estrutura do Sistema Financeiro Nacional (SFN)

O SEN ¢ um conjunto de institui¢des financeiras, publicas e privadas, que
possibilitam as transferéncias daqueles que demandam recursos financeiros para

os que os ofertam, além de possibilitar a liquidez dos titulos do mercado financeiro.

De acordo com o Banco Central (2019a): “O Sistema Financeiro Nacional
(SFN) é formado por um conjunto de entidades e instituicdes que promovem a

intermediacéo financeira, isto é, o encontro entre credores e tomadores de recursos”

A estrutura do SEN pode ser verificada por vérias 6ticas, mas optamos por tomar como base
neste livro a estrutura definida pelo Banco Central do Brasil (Bacen). Contudo sera mencionada, em
momento apropriado, a estrutura do SEN com base em outros autores, para melhor compreenséao

de como é formado e classificado o sistema.

Conforme o Banco Central (2019a), o SFN ¢ organizado por trés tipos de agentes: os
normativos, os supervisores e os operadores. A Figura 1, a seguir, traz a composi¢ao do SFN:
os tipos de instituigdes, a segregacdo dessas instituicdes e os segmentos em quatro mercados
especificos — monetario, de crédito, de capitais e de cambio -, além da segregacao para os seguros

privados e a previdéncia fechada.

De acordo com a Figura 1, os 6rgaos normativos sdo compostos por trés conselhos: Conselho
Monetério Nacional (CMN), Conselho Nacional de Seguros Privados (CNSP) e Conselho Nacional
de Previdéncia Complementar (CNPC). A seguir, podemos observar os érgdos supervisores,
responsaveis pelafiscalizagdo e regulamentacao do mercado financeiro e dasinstitui¢des supervisoras,
compostos pelo Banco Central (Bacen) e pela Comissdo de Valores Mobilidrios (CVM), assim como
aqueles responsaveis pelo mercado de seguros privados, pela Superintendéncia de Seguros Privados

(Susep) e pela Superintendéncia Nacional de Previdéncia Complementar (Previc).
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Figura 1 - Estrutura do Sistema Financeiro Nacional
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Fonte: Bacen, 2019a.

Nesse contexto, como 6rgao maior do sistema financeiro esta o CMN, responsavel

por formular a politica da moeda e do crédito, com o objetivo de estabilizar a moeda e o

desenvolvimento econdémico do pais, sendo diretamente ligado ao Banco Central do Brasil,
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executor da politica determinada pelo conselho, e a Comissao de Valores Imobiliarios (CVM),

responsavel pela supervisio do mercado de capitais.

No terceiro conjunto de instituigdes, estdo as operadoras, dedicadas a execugao de atividades
finais do SFN. De acordo Souza Filho (2009) e Assaf Neto (2018), esse subsistema abrange: as
institui¢oes financeiras bancarias, as ndo bancarias, as que operam no mercado de capitais e de
cambio, as sociedades seguradoras, as de capitalizagao e de previdéncia privada, as administradoras
de recursos de terceiros e as entidades prestadoras de servigos financeiros regulamentados; dessas,
fazem parte os bancos, a Caixa Economica Federal, as cooperativas de crédito, a bolsa de valores
e de mercadorias e futuros, as corretoras, seguradoras, agéncias de fomento, administradoras
de cartdo de crédito, administradoras de fundos de investimento, assim como as prestadoras de

compensacao e de liquidagdo e custddia de titulos.

De acordo com uma segunda visao do Sistema Financeiro Nacional, ele pode ser representado
em dois grandes subsistemas, o subsistema normativo e o subsistema de intermediagdo
financeira, ou seja, os operativos (ASSAF NETO, 2018). O primeiro é composto pelas institui¢oes
que definem e executam as regras que regem o funcionamento do SFN, além de exercerem o papel
de fiscalizadoras. Fazem parte do subsistema de intermedia¢ao financeira as institui¢des bancarias -
classificadas de acordo com a capacidade de emitir moeda - e ndo bancarias, auxiliares de mercado e
as definidas como nao financeiras. Nesse grupo, podemos observar o Sistema Brasileiro de Poupanga

e Empréstimo (SBPE), no qual os recursos captados sdo revertidos em crédito para habitacao.

Veremos, nos proximos capitulos, o papel de cada subsistema do SEN — normativo, supervisor,
operadores - e de cada instituicdo que o compde, além de como eles interagem e contribuem para

o funcionamento do sistema.

3.2 Sistema normativo

Nesta se¢ao, buscaremos a compreensao da fungao dos 6rgaos normativos,
que, de acordo com a defini¢ao do Banco Central (2019a), “determinam regras

gerais para o bom funcionamento do sistema”. Como visto na se¢do anterior, entre

o0s 0rgaos normativos estdo o Conselho Monetario Nacional (CMN), o Conselho
Nacional de Seguros Privados (CNSP) e o Conselho Nacional de Previdéncia
Complementar (CNPC).

Iniciaremos com o CNSP, 6rgao maximo do ramo dos seguros privados, dos contratos de
capitaliza¢ao e de previdéncia complementar aberta. O ramo de seguros privados diz respeito ao
mercado que oferece os servicos de protecdo contra riscos, portanto, ¢ um mercado que surgiu
devido a necessidade de pessoas e empresas que se associam para minimizar, de forma coletiva,
suas perdas individuais (FORTUNA, 2017).

O ramo de previdéncia complementar aberta funciona como um complemento ao regime
geral de previdéncia, ou seja, é um tipo de plano de aposentadoria, assim como pode ser de
poupanca ou de pensao, abrangendo o publico em geral. De acordo com informagdes do Banco

Central (2019b), esse é o drgdo responsavel por fixar as diretrizes e as normas da politica de seguros
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privados, sendo composto pelo ministro da Fazenda', pelo superintendente da Superintendéncia
de Seguros Privados (Susep) e por representantes do Ministério da Justica, do Ministério da
Previdéncia e Assisténcia Social, do Banco Central do Brasil e da Comissdo de Valores Mobilidrios.

Nesse contexto, podemos observar as seguintes fun¢des do CNSP:

« fixacdo das caracteristicas gerais dos contratos de seguro, previdéncia privada aberta,
capitalizacio e resseguro;
« estabelecimento das diretrizes gerais das operagoes de resseguro;

« regulacdo da constitui¢do, assim como da organizagdo, do funcionamento, da fiscalizacao
e da aplicagao das penalidades as instituicdes subordinadas ao Sistema Nacional de

Seguros Privados;

« prescricao dos critérios de constitui¢ao das sociedades de capitalizacdo e de seguradoras,
de entidades de previdéncia privada aberta e resseguradores, com a fixagdo dos limites
legais e técnicos de suas operagdes, assim como na disciplina da profissao de corretor e

das corretagens.

Cabe ao CNSP direcionar o mercado de seguros brasileiro, que abrange desde o corretor e
as entidades seguradoras até a empresas resseguradoras, garantindo a padronizagdo de operagdes,

contratos e padrdes éticos.

Ainda no contexto dos 6rgdos normativos, falaremos sobre o Conselho Nacional de
Previdéncia Complementar (CNPC). De acordo com o Ministério da Economia (BRASIL, 2019b),
a func¢io desse 6rgao é regular o regime de previdéncia complementar. Esse conselho estd no ambito
da previdéncia fechada, que abrange funcionarios de empresas e organizagdes. Seu ramo esta
composto pelos fundos de pensdo, que tratam de planos de aposentadoria, de poupanga ou penséao
para os funciondrios de empresas, servidores publicos e aqueles que fazem parte de associagdes ou

de entidades de classe.

O CNPC ¢ presidido pelo ministro da Previdéncia Social, sendo composto por um conjunto
de conselheiros representantes da Superintendéncia Nacional de Previdéncia Complementar
(Previc), da Secretaria de Politicas de Previdéncia Complementar (SPPC), do Ministério da
Economia, das entidades fechadas de previdéncia complementar, entre outros que fazem parte dos
planos de beneficios das entidades fechadas de previdéncia complementar. Assim, esse conselho
regula o regime de previdéncia complementar operado pelas entidades fechadas de previdéncia

complementar.

Por ultimo, trataremos do drgao maximo do sistema financeiro, responsavel pelas politicas
de moeda e crédito (BRASIL, 1964), ou seja, o 6rgao responsavel pela politica macroecondmica do
pais: o Conselho Monetério Nacional (CMN). Em termos econdmicos, 0 CMN é o responsével pelo
estabelecimento da meta de inflagdo, objetivando a estabilidade da moeda e o desenvolvimento
economico e social do pais (BACEN, 2019b).

1 A partir de 2019, o Ministério da Fazenda passou a ser denominado Ministério da Economia (BRASIL, 2019).
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O CMN ¢ formado pelo ministro da Economia, que preside o conselho, o presidente do
Banco Central e um secretario especial de fazenda do Ministério da Economia. Os membros se
reunem uma vez ao més para deliberar assuntos referentes a meios de pagamento, balango de
pagamentos, recursos das instituicoes financeiras, instrumentos financeiros, assim como para
coordenar as politicas monetdria, de crédito, do or¢amento e da divida publica interna e externa
(BACEN, 2019b).

Dessa forma, entre as principais atribuicdes do Conselho Monetirio, estdo:

« fixacdo de diretrizes e normas da politica cambial e regulamentacao dessas operagoes;

« regulamentagdo, sempre que necessdria, das taxas de juros, bem como de qualquer outra

forma de remuneracao feita pelas instituigdes financeiras;

« regulamenta¢do da constituicdo e do funcionamento das instituigdes financeiras, com

zelo da sua liquidez e solvéncia;

o estabelecimento de diretrizes para as instituigoes financeiras, por meio da determinagao

de indices de encaixe, de capital minimo e de normas de contabiliza¢ao;
o processamento de medidas para prevengdo ou corre¢io de desequilibrios econémicos;

o disciplina de todos os tipos de crédito e orientacdo as instituicdes financeiras para a

aplicagao dos seus recursos;

« regulagdo das operagdes de redesconto e de mercado aberto.

O CMN niao desempenha nenhuma atividade executiva, tendo como esséncia ser um 6rgao
eminentemente normativo. Além disso, de acordo com Assaf Neto (2018), no sistema normativo,
enquadram-se trés outras instituigoes financeiras, em carater especial: o Banco do Brasil (BB), o Banco

Nacional de Desenvolvimento Econémico e Social (BNDES) e a Caixa Econémica Federal (CEF).

Assim, o sistema normativo ¢ aquele constituido por instituicdes que de alguma forma
estabelecem as normas para a atuagdo das institui¢oes financeiras classificadas como as operadoras

desse sistema, fiscalizadas pelas instituigdes supervisoras, as quais veremos na se¢do a seguir.

3.3 Orgaos reguladores - Banco Central do Brasil
3 Video

.

o Entre os drgaos reguladores ou supervisores estio aqueles que trabalham
b ]
n,

para que as regras definidas pelos 6rgdos normativos sejam seguidas. Assim, para
cada drgdo normativo visto na se¢do anterior ha as entidades supervisoras, as quais
sao representadas por quatro instituicoes, classificadas segundo os mercados e

segmentos que supervisionam:

o CMN: Banco Central do Brasil (Bacen) e Comissdo de Valores Mobilidrios (CVM);

CNSP: Superintendéncia de Seguros Privados (Susep);

CNPC: Superintendéncia Nacional de Previdéncia Complementar (Previc).

Para uma melhor percep¢ao da segregagdo das entidades supervisoras, poderemos observar

no quadro a seguir o mercado em que cada entidade atua:
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Quadro 1 — Mercados supervisionados pelas entidades supervisoras

Mercado Entidade supervisora
Financeiro Banco Central do Brasil
Capitais Comisséo de Valores Mobilidrios
Seguros privados e capitalizagdo Superintendéncia de Seguros Privados
Previdéncia complementar Superintendéncia Nacional de Previdéncia Complementar

Fonte: Pinheiro, 2014, p. 66.

Iniciaremos com os mercados de seguros privados e de previdéncia complementar, que
possuem entidades supervisoras relacionadas ao CNSP e ao CNPC, representadas pela Susep
e a Previc. A primeira, a Susep, esta vinculada ao Ministério da Economia e tem a missdo
de “desenvolver os mercados supervisionados, assegurando sua estabilidade e os direitos do
consumidor” (SUSEP, 2019d). Dessa forma, entre as atribui¢cdes da Superintendéncia, pode-se

verificar:

« execucdo das politicas pautadas pelo CNSP, mediante fiscalizagdo, organizacio,
funcionamento e operagdo das sociedades operadoras dos mercados de seguros,

capitalizacdo e previdéncia privada aberta.

« atuacdo na protecdo da captagdo de poupanca popular efetuada pelos trés mercados

supervisionados pela autarquia.
o zelo pela defesa dos interesses dos consumidores.

o promogao e aperfeicoamento das instituicdes e dos instrumentos vinculados aos
mercados supervisionados, com o objetivo de trazer maior eficiéncia ao CNSP e ao

Sistema Nacional de Capitalizacao.

« promocio da estabilidade dos mercados supervisionados, assegurando expansao e seus

funcionamentos.
« zelo pela liquidez e pela solvéncia das instituigoes que operam nos mercados.

o disciplina e acompanhamento dos investimentos das entidades, em especial aos que sao

efetuados em bens garantidores de provisao técnica.

« cumprimento das delibera¢oes do CNSP, assim como o exercicio das atividades deliberadas

pelo conselho.
o promogio dos servicos da secretaria executiva do CNSP.
A Susep ¢ a instituicdo que executa a politica do CNSP e faz cumprir junto aos mercados
supervisionados todas as deliberagdes do conselho normativo.

O segundo 6rgao supervisor esta relacionado ao CNPC, que é a Superintendéncia Nacional

de Previdéncia Complementar (Previc). A Previc é uma autarquia vinculada ao Ministério da
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Economia, que supervisiona as entidades fechadas de previdéncia complementar, assim como
executa as politicas das entidades que operam nesse regime. As competéncias da Previc estdo
elencadas de acordo com a fiscalizagao, a apuragio, o julgamento das infragdes e a aplicagdo das
penalidades; a autorizagdo da constituicio e o funcionamento das entidades por ela supervisionadas;
pela intervengao e liquidagao extrajudicial; pela nomeac¢ao do administrador especial de plano
de beneficios especifico; pela promogdo e mediacio entre entidades fechadas de previdéncia
complementar e entre outras entidades e seus participantes; e, por fim, pelo envio de um relatorio
anual ao Ministério da Economia e ao presidente da Republica (PREVIC, 2019). Assim, a Previc

atua na fiscalizagdo e na execu¢ao das normas estabelecidas pelo CNPC.

Seguindo a descrigao das entidades supervisoras, veremos, agora, as fun¢des do Banco
Central e da Comissdao de Valores Mobilidrios, dois 6rgaos especialmente ligados ao Conselho

Monetario Nacional, bem como seus objetivos e suas competéncias.

3.3.1 Banco Central do Brasil (Bacen)

O Banco Central (Bacen) é uma autarquia federal integrante do sistema financeiro nacional
ligado ao Ministério da Economia e tem como missdo “garantir a estabilidade do poder de compra
da moeda do pais, o real, e assegurar a eficiéncia e o bom funcionamento do mercado financeiro
local”, (BACEN, 2019¢).

Assim, o Banco Central executa as estratégias estabelecidas pelo CMN, que, como ja vimos
na se¢do anterior, estabelece a meta da inflagao e formula as politicas de moeda e de crédito do
pais. Dessa forma, o Bacen cumpre a sua missao de ser o agente da sociedade que assegura o
equilibrio monetario, executando suas fungdes com base nos seguintes objetivos: zelar por uma
liquidez adequada da economia; buscar manter os niveis das reservas internacionais em nivel
adequado; assegurar que a formagao de poupanga esteja em niveis apropriados; e buscar garantir a

estabilidade e o aperfeicoamento do sistema financeiro (PINHEIRO, 2014).

De acordo com Assaf Neto (2018), o Banco Central brasileiro pode ser considerado um
fiscalizador e disciplinador do mercado financeiro ao aplicar as regras e os limites que conduzem as
institui¢oes por ele supervisionadas, assim como atua na penalizagdo, intervindo e até liquidando
extrajudicialmente institui¢oes financeiras. Também atua como gestor, na condugao de normas e
autorizagdes, ao promover o controle das operagdes das institui¢oes financeiras sob sua supervisao.
E considerado o banco do governo, pois atua na condugao da divida publica, além de ser o executor

da politica monetaria do pais ao exercer o controle dos meios de pagamento.

Entre as principais competéncias do Banco Central brasileiro junto as institui¢des financeiras,

pode-se verificar:

o fiscalizacdo das instituicoes brasileiras com a aplicagdo da devida penalidade quando
necessario;

o autorizagdo de funcionamento, instalagao, transferéncia, fusiao e incorporagao dessas
instituicoes;

« realizagdo e controle das operagdes de redesconto e de empréstimos;
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« controle da liquidez do mercado;

« controle do crédito de capital estrangeiro;

« recebimento dos depdsitos compulsorios dos bancos;

o efetuacdo da compra e da venda dos titulos publicos federais;
« supervisionamento da compensagdo de cheques;

o+ execucio das operagdes de politica monetaria.
Nesse contexto, o Bacen pode ter suas atribui¢oes divididas conforme o quadro a seguir:
Quadro 2 - Atribui¢cdes do Banco Central
Atribui¢oes Instrumentos/Caracteristicas

+ depdsito compulsorio;
Banco dos bancos o
+ redesconto de liquidez.

Gestor do Sistema Financeiro Nacional | * normas e autorizagdes;

seguro e eficiente + fiscalizagdes e intervengoes.

+ controle dos meios de pagamento;
Executor da politica monetaria + orgamento monetario;

+ instrumentos de politica monetaria.

) o + emissdo do meio circulante;
Emissor do dinheiro o
+ saneamento do meio circulante.

+ financiamento do tesouro nacional;
+ administragéo da divida publica;

Banco do governo o ) o
+ gestor e fiel depositario das reservas internacionais;

+ representante em instituicdes financeiras internacionais.

Fonte: Pinheiro, 2014, p. 68.

O Bacen ¢ o principal executor das politicas que sdo tragadas pelo Conselho Monetario ao
exercer o controle dos meios de pagamento e na utiliza¢ao de instrumentos como a taxa de juros.
Além disso, ¢ um 6rgao fiscalizador, disciplinador, penalizador e gestor do mercado financeiro. O
Banco Central pode ser entendido como o banco dos bancos, pois capta o depdsito dos bancos,

mediante o compulsdrio, e preserva a liquidez do sistema bancario.

Por fim, o Banco Central pode ser considerado o guardiao dos valores do pais, conduzindo
suas atividades de modo a atender sua missao de assegurar a estabilidade inflacionaria e garantir

um sistema financeiro solido e eficiente.

3.3.2 Comissio de Valores Mobiliarios (CVM)

A Comissao de Valores Mobilidrios (CVM) é uma autarquia vinculada ao Ministério da
Economia com a responsabilidade de fiscalizar e promover o funcionamento do mercado de
valores mobilidrios. Assim como o Banco Central, visto no tépico anterior, a autarquia esta sob

orienta¢do do Conselho Monetario Nacional.
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A CVM tem por finalidade “a normatizagao, fiscalizagdo e o controle do mercado de valores
mobilidrios, representado principalmente por a¢des, partes beneficiarias e debéntures, commercial
papers e outros” (ASSAF NETO, 2018, p. 44). Seus objetivos sdo promover o mercado acionario,
por meio da canalizagdo das poupangas para esse mercado, estimular o funcionamento das bolsas

de valores e das instituigdes que operam no mercado aciondrio e proteger os investidores.

Dessa forma, a CVM disciplina, fiscaliza e regulamenta os seguintes servicos do mercado
mobiliario:

o emissdo e distribuicao;

« negociagdo e intermediagao;

« organizagdo, funcionamento e operagdes da bolsa de valores;

« custddia e administra¢do de carteiras;

« auditoria das companhias abertas;

« analistas e consultores de servicos do mercado.

Vale ressaltar as finalidades a que a autarquia é conduzida, pautadas pela Portaria n. 327,
artigo 3°:

I - estimular a formagdo de poupangas e a sua aplicacdo em valores mobilidrios;
IT - promover a expansdo e o funcionamento eficiente e regular do mercado
de agdes, e estimular as aplicagdes permanentes em agdes do capital social de
companhias abertas sob controle de capitais privados nacionais;
III - assegurar o funcionamento eficiente e regular dos mercados da bolsa de
balcao;
IV - proteger os titulares de valores mobiliarios e os investidores do mercado
contra:
a) emissoes irregulares de valores mobiliarios;
b) atos ilegais de administradores e acionistas controladores das companhias
abertas, ou de administradores de carteira de valores mobilidrios;
V - evitar ou coibir modalidade de fraude ou manipulagao destinadas a criar
condig¢des artificiais de demanda, oferta ou preco dos valores mobilidrios
negociados no mercado;
VI - assegurar o acesso do publico a informagdes sobre os valores mobilidrios
negociados e as companhias que os tenham emitido;
VII - assegurar a observancia de praticas comerciais equitativas no mercado de
valores mobiliarios;
VIII - assegurar a observéancia, no mercado, das condi¢des de utilizagdo de
crédito fixadas pelo Conselho Monetdrio Nacional;
IX - promover, disciplinar e fiscalizar a internacionaliza¢ao do mercado de
valores mobiliarios, sem prejuizo da competéncia do Banco Central do Brasil

no tocante a entrada e saida de recursos do Pais; * (Redagdo dada pela Portaria
312/88, de 16/09/88)

X - cumprir e fazer cumprir as deliberagdes do Conselho Monetario Nacional,
e exercer as atividades que por este lhe forem delegadas. (BRASIL, 1977, p. 1-2)
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Uma das atribuigoes e finalidades da Comissdo de Valores Mobiliarios é pautar suas agoes na

promocio e no desenvolvimento do mercado de valores mobilidrios brasileiro.

3.4 Intermediarios financeiros

Nestase¢ao, trataremos sobre asinstitui¢des conhecidas como intermediarios
financeiros, classificadas pelo Banco Central como operadores (BACEN, 2019) que

lidam diretamente com o publico. Elas fazem o papel de intermediarios financeiros

daqueles que poupam, ofertando recursos financeiros para aqueles que demandam

€8S€S recursos.

Os operadores, ou intermediarios financeiros, estdo presentes nos mercados ja apresentados
pelos 6rgaos normativos e como supervisores monetarios, de crédito, de capitais e de cambio,
assim como de seguros privados e de previdéncia fechada. Seguindo esse contexto, de acordo
com Pinheiro (2014), as institui¢des financeiras podem ser classificadas como bancarias e nio
bancarias, diferenciando-se pela capacidade de emitir ou ndo moeda, assim como as sociedades
corretoras de titulos de valores mobiliarios, seguradoras e fundos de pensdo. Em Assaf Neto
(2018), a classificagdo desse subsistema de intermedia¢ao é também composta pelas instituigoes
financeiras, bancérias e nao bancarias, sendo englobadas pelo Sistema Brasileiro de Poupanga e

Empréstimo (SBPE), pelas instituicdes auxiliares e pelas institui¢des ndo financeiras.

Entre as institui¢ces financeiras bancérias estao os bancos comerciais, os bancos multiplos
e as caixas economicas. Os bancos comerciais caracterizam-se por realizarem operagdes de crédito
de curto prazo, especialmente recursos para capital de giro para as empresas, porém sua principal
definicao ¢ acapacidade de criacdo de moeda escritural baseada nos depdsitos a vista. Além disso,
podem ser classificados como bancos de varejo, caracterizados por uma grande quantidade de
clientes, e como bancos de negocios, voltados a operagdes mais complexas, consequentemente,

com um numero reduzido de clientes, porém com poder aquisitivo mais alto.

Nesse contexto, os bancos multiplos sao reflexo do desenvolvimento dos bancos comerciais,
ou seja, atuam a frente de uma quantidade maior de carteiras, como a de investimento ou a de
cambio. Por fim, no ambito das institui¢oes financeiras bancdrias, estdo as caixas econdmicas, como
a Caixa Econdmica Federal, que tém atividades caracteristicas de bancos comerciais e multiplos,
mas que apresentam um objetivo claramente social, sendo 6rgaos auxiliares do governo federal na

execugdo da politica de crédito.

Seguindo as instituicdes intermediarias, no rol das instituicdes ndo bancdrias estdo os
bancos de investimento, que se diferenciam dos bancos comerciais e multiplos por ndo operarem
depdsitos a vista; os de desenvolvimento, que propiciam financiamentos de médio e longo prazo e
projetos em prol do desenvolvimento economico e social; as sociedades de crédito, financiamento
e investimento; as sociedades de arrendamento mercantil ou leasing; as cooperativas de crédito; as
sociedades de crédito imobiliario e as associagdes de poupanga e empréstimo, que também atuam
na area habitacional (BACEN, 2019a).



Sistema Financeiro Nacional - SFN

Vocé sabe o que é o Sistema Brasileiro de Poupanga e Empréstimo (SBPE)? E
um sistema que tem por finalidade promover o financiamento imobilidrio,
sendo formado pela Caixa Econdmica Federal, as sociedades de crédito
imobilidrio, as associagbes de poupanca e empréstimo e pelos bancos
multiplos que possuem a carteira de crédito imobiliario. E um sistema
que capta recursos por meio da poupanca e pelos fundos provenientes do
FGTS para oferecer em crédito imobilidrio (BRASIL, 2018).

Para finalizar as instituigdes que fazem parte desse subsistema operativo, podemos observar
as instituicdes caracterizadas como auxiliares: as bolsas de valores, as sociedades corretoras
e distribuidoras de valores mobilidrios e os agentes autdbnomos de investimento, bem como as

instituigdoes ndo financeiras, como as sociedades de fomento (factoring) e as seguradoras.

Todas as institui¢des que formam o Sistema Financeiro Nacional possuem fun¢des distintas,
sendo classificadas de acordo com o mercado que atuam, além de serem identificadas como aquelas
que definem as diretrizes do mercado em que atuam, conhecidas como institui¢des normativas, as
que aplicam as normas, que sdo as instituicoes supervisoras e operadoras, e aquelas que lidam

diretamente com o publico no papel de intermediarios financeiros.

Consideracoes finais

Com objetivo de mostrar as institui¢oes que fazem parte do Sistema Financeiro Nacional,
este capitulo trouxe uma abordagem baseada na classificagdo dos mercados em que atuam estas
instituicdes.

Vimos que elas sdo classificadas em instituicbes normativas, supervisoras e operadoras,

porém com o mesmo objetivo: promover, solidificar e dar credibilidade ao Sistema Financeiro.

Esperamos que este capitulo tenha trazido informacoes relevantes para o seu aprendizado a

respeito das variaveis que tangem o mercado financeiro.

Assim, avancaremos nos proximos capitulos no aprofundamento dos mercados e nos

produtos que compdem esse sistema. Bons estudos!

Ampliando seus conhecimentos

« A GRANDE aposta. Diregdo de Adam McKay. EUA: Plan B Entertainment, Regency
Enterprises, 2016. DVD. Cor. (130min.).

O filme ¢é sobre a crise imobilidria americana, durante a qual personagens apostam contra

um sistema que até entdo é considerado estavel e com risco baixo. Traz uma abordagem

interessante do mercado financeiro, em especial de seu funcionamento e negocios,
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mostrando que mesmo um sistema que todo o mercado acreditava que ndo poderia

quebrar — o imobilidrio - entra em colapso.

o FORTUNA, E. Mercado financeiro: produtos e servigos. 21. ed. Rio de Janeiro: Qualitymark,
2017.

Este livro apresenta em detalhes tudo que envolve o mercado financeiro, como as
institui¢des e os produtos, além das op¢des de investimento disponiveis. A obra é indicada

para investidores e aqueles que atuam ou desejam atuar no mercado financeiro.

Atividades

1. Vimos que o Sistema Financeiro Nacional representa um conjunto de instituigdes que
apresentam fungoes especificas. Descreva a diferenca entre os 6rgaos normativos e aqueles

que supervisionam as instituicoes.

2. O Conselho Monetéario Nacional (CMN) tem um papel importante na economia, pois
determina as politicas de cunho macroecondmico do pais. Nesse ambito, o Banco Central é
a instituicdo que supervisiona o mercado e faz cumprir as decisdes do 6rgao normativo ao
qual esta ligado, o CMN. Indique trés a¢des do Banco Central diante das decisdes de cunho

econdmico do CMN.

3. Asinstituigdes consideradas operadoras ou intermedidrias sao aquelas que lidam diretamente

com o publico. Apresente ao menos duas dessas instituicOes e suas caracteristicas.
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Neste capitulo, nossa abordagem sera em relagdo as quatro subdivisdes de mercado

estabelecidas para o mercado financeiro: mercado de crédito, monetario, de capitais e cambial.

Procuramos desenvolver e apresentar as caracteristicas e o funcionamento das principais
operagdes desses quatro mercados em quatro se¢des. Na primeira, veremos o mercado de crédito e
os principais produtos e servigos oferecidos. Na se¢do seguinte, estudaremos o mercado monetario,

suas caracteristicas e os instrumentos utilizados para a condugéo da politica monetaria.

Nas segOes seguintes, falaremos sobre o mercado de capitais e o cambial. Abordaremos as
caracteristicas dos titulos negociados, os prazos, as operagdes realizadas nesses mercados e sua

importancia para a dinamica economica.

Na primeira se¢do, a seguir, estudaremos o funcionamento do mercado de crédito, que atua
para consumo e capital de giro para as empresas. Serdo apresentados os principais tipos de crédito,
assim como a caracteristica da intermediacdo entre os poupadores e demandantes de recursos

financeiros.

4.1 Mercado de crédito

As operagdes que envolvem o mercado de crédito brasileiro sdo baseadas
no crédito para consumo e capital de giro para as empresas, com maturidade de

curto e médio prazos, sendo constituido pelos bancos comerciais e pelas sociedades

financeiras. Esse mercado visa suprir as necessidades financeiras dos agentes, sejam
aqueles caracterizados como pessoa fisica, por meio da concessao de crédito, seja a

pessoa juridica, por meio de empréstimos e financiamento.

Nesse contexto, as operagdes referentes ao mercado de crédito sdo tipicamente realizadas
por institui¢des financeiras bancarias, como os bancos comerciais e os bancos multiplos; porém,
pode-se verificar também, nesse mercado, operagdes de financiamento de longo prazo, que podem
ser realizadas pelos bancos de desenvolvimento (ASSAF NETO, 2018).

Na economia, existem dois agentes principais: os poupadores de recursos financeiros e os
tomadores desses recursos. Assim, é nesse ambiente que as institui¢des financeiras atuam, como
intermediadoras, nas operagdes de crédito. Para melhor compreensao, vamos pensar no seguinte
exemplo: existem os agentes que poupam, que decidem aplicar seus recursos financeiros em uma
institui¢do financeira a espera de um ganho de capital, e que sdo conhecidos como aplicadores
de recursos e estdo ao lado da opera¢io passiva no ambito da intermediacdo de uma institui¢do
financeira. Por outro lado, ha os agentes tomadores dos recursos financeiros, que procuram uma
instituicdo financeira para conseguir crédito e estdo ao lado das operagdes ativas dessas instituicoes.

Observe o exemplo na figura a seguir.
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Figura 1 — Mercado de crédito

R$ o R$
EE— Intermediario _—
Poupador ] Tomador
R$ +i% financeiro RS+ (i+x) %
- -— 2

Fonte: CVM, 2014, p. 35.

De acordo com a Figura 1, a institui¢do financeira faz o papel de intermediario financeiro,
recebendo os recursos daqueles que poupam, com a obrigagdo de remunerar esse capital do
poupador, em uma relagdo passiva com ele, pois o banco deve esses recursos ao agente que 0s
depositou. Por outro lado, o banco realiza as operacdes de empréstimos e financiamentos aqueles
que demandam os recursos financeiros, tendo como objetivo receber os juros além do principal
referente & operagdo. Um ponto importante ¢ que tanto as pessoas fisicas como as juridicas tomam

o empréstimo por razoes distintas, por isso, tém diferentes prazos, taxas e riscos.

Em uma intermedia¢do financeira, realizada por um banco, a taxa
cobrada para aquele que toma recurso é maior do que a taxa paga para
o poupador. Essa diferenca de taxa, entre a captagdo e o empréstimo, é
chamada de spread (ASSAF NETO, 2018).

Dessa forma, podemos entender que o mercado de crédito é formado por duas partes: aquele
que empresta e aquele que toma o empréstimo, tendo como intermedidrio a instituicdo financeira e

como caracteristica o empréstimo de curto e médio prazos.

4.1.1 Papel dos bancos no mercado de crédito

Para aprofundarmos o mercado de crédito, precisamos entender o papel dos bancos nesse
mercado. O sistema bancario presta inimeros servigos, além de varias modalidades de crédito, e os

servicos usualmente sdo cobrados dos clientes por meio de tarifas bancarias.

Entre os servicos prestados pelas institui¢des bancdrias, pode-se observar emissdes de
cartdes de crédito e débito; fornecimento de cheques; sustagdo de pagamentos de cheques; emissao
de saldos e extratos da conta-corrente; instrumentos para transferéncias de fundos, DOC e TED;

caixas eletronicos para saques, depositos e pagamentos, entre outros.

Com o crescimento das institui¢oes bancarias, elas passaram a obter suas
receitas de diversas formas, seja por meio de cobranca de tarifas ou pelo
floating. O floating é uma retengao temporaria, ou seja, o tempo em que o
banco recebe certa quantia da cobran¢a de um titulo de um cliente e o dia
em que serd efetivamente creditado na conta do cliente, um ou dois dias
apos. Nesse intervalo, o banco consegue auferir uma receita financeira

a partir da aplicacdo desse recurso nesse tempo (ASSAF NETO, 2018).
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Ja no ambito dos empréstimos, os bancos ofertam diversas modalidades, entre as quais
se destacam: o desconto bancario de titulos, as operagdes de hot money, as contas garantidas, os
créditos rotativos, os empréstimos para capital de giro, as operagoes de vendor, os repasses de
recursos externos, o crédito direto ao consumidor e o adiantamento de contrato de cAmbio, que

podem ser observadas no Quadro 1.
Quadro 1 - Tipos de crédito do mercado de crédito bancario

Operacdo que envolve duplicatas e notas promissoérias, em que a

Desconto bancario de titulos o . . ) .
instituigdo concede o empréstimo mediante a garantia do titulo.

Contas com um limite de crédito garantido pela instituicdo

Contas garantidas o
bancaéria criada fora da conta-corrente.

Linhas de crédito abertas pelos bancos que visam as necessidades

Crédito rotativo ) . .
de financiamento de curto prazo, como o capital de giro.

Empréstimos de curto e curtissimo prazo destinados a suprir as

Operacgoes de hot mone!
perag 4 necessidades mais imediatas de caixa.

Oferecido pelos bancos a partir da formalizagao de contrato, com

Empréstimo para capital de giro . . :
condigdes como garantias, prazo e encargos financeiros.

Empréstimo para pagamento Empréstimo constituido de adiantamentos para liquidagéo de
de tributo tributos como IR, IPI, ICMS, entre outros.

Operagédo em que a empresa faz a venda a prazo e recebe a vista

Operacgoes de vendor
perag do banco, a uma determinada taxa de desconto.

Operacéo de crédito concedida ao mercado interno que tem como

Repasse de recursos externos ~ .
fonte a captagao de moeda estrangeira.

Adiantamento sobre contrato Destinado as empresas exportadoras, que recebem
de cambio (ACC) antecipadamente o crédito das exportagdes.
Crédito direto ao Tem como destinatério consumidores e garantia sob a alienagdo
consumidor (CDC) fiducidria* do bem ou objeto de financiamento.

*  alienagao fiduciaria em garantia consiste na transferéncia feita por um devedor ao credor de propriedade
resoluvel e da posse indireta de um bem mével infungivel ou de um bem imdvel, como garantia de seu débito,
resolvendo-se o direito do adquirente com o adimplente da obrigagéo, ou melhor, com o pagamento da divida.

Fonte: Elaborado pela autora com base em Assaf Neto, 2018.

Assim, verificamos que ha diferentes modalidades de crédito, com objetivos especificos e
finalizamos esta se¢do em que verificamos o papel das institui¢des financeiras, como os bancos, na
intermediacdo e facilitagdo das operagdes entre poupadores e demandantes de recursos financeiros,

dinamizando e fortalecendo o mercado de crédito.
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4.2 Mercado monetario

Nesta segunda se¢do, falaremos de um mercado ao qual ja estamos
familiarizados: o mercado que envolve as politicas monetarias. Nele, a maturidade

das operagoes é de curto e curtissimo prazo, com atua¢do no controle dos meios de

pagamento, isto ¢, controle na liquidez da economia.

Nesse contexto, a importancia do mercado monetario na economia é o controle
da liquidez dos recursos monetarios, por meio da regulagao do fluxo de moeda, do papel-moeda e da
moeda proveniente dos depdsitos a vista. O estabelecimento dessa liquidez é feito pelo Banco Central,

que atua aumentando ou diminuindo esses recursos da economia (ASSAF NETO, 2018).

Dessa forma, para entendermos a atuagdo do Banco Central no mercado monetario, faz-
-se necessario sabermos quais sao as ferramentas utilizadas, nesse caso, os titulos negociados e o
parametro de referéncia da taxa de juros. Nesse mercado, os papéis negociados sdo majoritariamente
os emitidos pelo Tesouro Nacional, tendo como objetivo o financiamento do or¢amento publico.
Sao exemplos de titulos publicos emitidos pelo governo federal as letras financeiras do tesouro
(LFT), as notas do tesouro nacional (NTN) e as letras do tesouro nacional (LTN). De acordo
com o Banco Central (BACEN, 2019b), os titulos publicos federais sio “promessas de pagamento
emitidas pelo governo do Brasil, representado pelo Tesouro Nacional. Quando emite um titulo,
o governo torna-se devedor; quem compra o titulo financia o governo”. Contudo, outros papéis
também sao negociados, como os certificados de depositos interfinanceiros (CDI) e os titulos de

emissdo privada, como o certificado de depdsito bancario (CDB) e as debéntures.

Os titulos publicos e privados negociados no mercado monetario sdo controlados e
custodiados pelo Sistema Especial de Liquidacao e Custddia (Selic) e pela Central de Custodia e de
Liquida¢ao Financeira de Titulos Privados (Cetip), respectivamente. O Selic ¢ uma infraestrutura do
mercado financeiro gerida pelo Banco Central, fazendo parte do Sistema Brasileiro de Pagamentos.
De acordo com o Banco Central (BACEN, 2019b), o sistema Selic tem um papel importante na
estabilidade financeira, oferecendo a liquidagao em tempo real, e as transagdes em titulos publicos
em seu banco de dados podem coibir fraudes e a dissemina¢ao em outras institui¢oes, nos casos de

faléncia ou insolvéncia das institui¢des financeiras.

No sistema Selic, os pagamentos sdo realizados por meio das reservas bancarias, que sao
contas similares a uma conta-corrente, mantidas pelos bancos no Banco Central, e servem para
processar todas as operagdes didrias referentes a operagdes proprias e de terceiros, bem como para

cobrir o recolhimento dos depésitos compulsdrios'.

No encerramento das operacdes didrias é apurada a taxa Selic,
determinada pelas operagdes de financiamento de um dia lastreadas
pelos titulos publicos federais processados pelo sistema Selic. A taxa

Selic é a média de juros das operagdes de financiamento realizadas pelas

1 Depdsitos compulsérios ou recolhimentos compulsérios sdo instrumentos do Banco Central que permitem que a
instituigdo influencie a quantidade de moeda na economia por meio da parcela de depdsitos captados pelos bancos que
sdo mantidos compulsoriamente pelo Banco Central.
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instituicoes financeiras no mercado monetario, sendo conhecida como a
taxa basica de juros da economia brasileira (ASSAF NETO, 2018).

Continuando o tema dos titulos negociados no mercado monetdrio, temos a Central de
Custddia e de Liquidagao Financeira de Titulos Privados (Cetip), que esta no ambito somente
dos titulos privados. Nesse sistema, o principal titulo é o certificado de deposito interfinanceiro
(CDI), operando também outros titulos como o CDB, os commercial papers, as debéntures, as
letras financeiras do tesouro e os certificados de operagoes estruturadas (COE). Assim, a Cetip é
“uma camara de compensagdo que realiza a custodia escritural de ativos, registro e controle das

opera¢des no mercado de balcio e efetua a liquidacio financeira” (ASSAF NETO, 2018, p. 64).

Dessa forma, os dois sistemas de liquidagdo e custddia, Selic e Cetip, tém como objetivo
a promog¢ao da operacdo do mercado monetdrio e a segurancga e autenticidade dos negdcios
realizados. Assim, dado o volume e a importancia de negociagdo nesses dois sistemas, tanto o Selic
quanto o Cetip divulgam periodicamente duas taxas de juros, a taxa Selic e a taxa Cetip, sendo a

diferenca entre as duas representada por sua natureza: publica e privada, respectivamente.

O mercado monetdrio é essencial para o estabelecimento do nivel de liquidez na economia;
para isso, o Banco Central atua no mercado financeiro disponibilizando ou retirando recursos,

como os titulos, da economia.

4.3 Mercado de capitais
0 video

Em continuidade ao estudo dos mercados financeiros, esta se¢do visa
mostrar as caracteristicas, as principais fungdes e os titulos negociados no mercado

de capitais. Veremos que, diferentemente dos prazos de matura¢ao do mercado

de crédito e do mercado monetéario, no mercado de capitais os prazos sio de
médio e longo prazos. Outro ponto diferente é a relagdo entre os poupadores e
os demandantes de recursos financeiros, na qual, diferentemente do mercado de crédito, em que
a institui¢do financeira atua diretamente entre esses dois agentes, no mercado de capitais elas

somente prestam servigos de apoio a operagdo a ser realizada.

No mercado de capitais, a captagdo de recursos por empresas é realizada diretamente com os
poupadores, que adquirem titulos conhecidos como valores mobiliarios (CVM, 2014). Entre esses
titulos, pode-se verificar os que sao titulos de capital, como as agoes, ou titulos de divida, como as

debéntures:
o Agoes: sao a menor parcela do capital social de uma empresa (Sociedade Andnima), assim,
os investidores se tornam sdcios das empresas, obtendo titulos negocidveis de acordo com
a sua participagdo monetaria.

« Debéntures: sio conhecidos como titulos de divida, que o investidor adquire com o

direito de receber o capital principal emprestado mais os juros previamente determinados.
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Desse modo, verifica-se que o poupador, nesse caso, o investidor, pode adquirir esses valores
mobilidrios direta ou indiretamente, por meio de fundos ou clubes de investimentos. A diferenca
em relacdo ao mercado de crédito, por exemplo, é que pelo viés da empresa o custo de capta¢ao do
recurso financeiro ¢ menor, ja que nao existe o spread dos bancos. O investidor pode se desfazer
do titulo a qualquer momento, portanto ha liquidez nesse mercado, o que também diminui o risco.

Assim sendo, ¢ um mercado que se torna atrativo tanto para o investidor quanto para a empresa.

Um ponto importante paraadinamica do mercado de capitais sao os dois mercados existentes:
o primdrio e o secundario. No primario, a compra dos titulos mobiliarios é realizada diretamente
entre investidor e empresa, e entdo o recurso financeiro desse poupador vai diretamente para o
caixa da empresa. No secundario, os investidores negociam os titulos entre si; dessa forma, no
mercado de capitais, veremos como instituicdes participantes a bolsa de valores, as corretoras e
distribuidoras de titulos e valores mobilidrios, os bancos de investimento, a Cetip, a Selic, entre
outros. Contudo, essas instituigdes atuam como prestadoras de servigo, portanto, ndo assumem
a responsabilidade pelo cumprimento do acordo entre investidor e empresa, conforme podemos

observar na Figura 2.

Figura 2 - Intermediagao no mercado de capitais
R$

P R$ + rendimento

Institui¢do Financeira

(prestadora de servigos)

Fonte: CVM, 2014, p. 35.

Em detrimento dessas caracteristicas, esse ¢ um mercado de extrema relevancia para o
processo de desenvolvimento econdmico do pais, tanto do ponto de vista dos investidores, que tém
alternativas de investimento, como para as empresas, que utilizam esse mercado como alternativa
de recursos financeiros. O mercado de capitais permite que haja um elo entre os poupadores e os
demandantes de recursos de longo prazo, ou seja, de investimentos, além de estimular a poupanca

e o investimento produtivo.

4.4 Mercado cambial
3 Video

O quarto mercado financeiro que abordaremos neste capitulo é o cambial,
que atua na conversao de moedas. Nesse mercado, ocorrem compras e vendas de

moedas, seja a moeda nacional em moeda estrangeira ou a moeda estrangeira em

nacional, no curto prazo ou no mercado a vista. Para o Banco Central (BACEN,
2014), a definicio do mercado de cambio é: “0 ambiente onde se realizam as
operagdes de cambio entre os agentes autorizados pelo Banco Central e entre estes e seus clientes,

diretamente ou por meio de seus correspondentes”
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A atuagao do Banco Central nesse mercado é executar a politica cambial definida pelo
Conselho Monetario Nacional, visando ao controle das reservas internacionais da economia,
assim como a manuten¢do do valor da moeda nacional em relagdo a outras moedas. Esse é um
mercado regulado e fiscalizado pelo Banco Central, no qual se incluem operagdes de recebimentos,

pagamentos e transferéncias, nacionais para o exterior ou do exterior para o pais (BACEN, 2019a).

Dessa forma, o mercado de cambio permite que os agentes econdmicos realizem transagoes
com o exterior, sejam investidores, institui¢des financeiras, operadores de comércio internacional
ou bancos centrais. Assim, a relagdo entre uma moeda e outra é medida pela taxa de cAmbio, que

mede a relacio entre as unidades de duas moedas.

Quando se fala em mercado de cambio, varios conceitos sdo aprendidos.
Dois conceitos importantes nesse mercado sao a taxa de cambio e a
paridade cambial. De acordo com Assaf Neto (2018), a taxa de cimbio
¢ a relacdo entre unidade de uma moeda e outra, assim, se é necessario
mais unidades de uma moeda nacional para comprar outra, estrangeira,
quer dizer que essa moeda teve uma depreciagdo, ou seja, a moeda
nacional se desvalorizou em relagdo a moeda estrangeira, se ocorrer o

contrario, houve uma apreciagao.

Segundo o autor mencionado, a paridade cambial refere-se a umarelagao
de poder de compra entre as moedas, havendo um equilibrio entre elas.
Assim, se a taxa de cambio entre duas moedas for R$ 5,00 equivalente a
U$ 2,00, quer dizer que os mesmos bens podem ser comprados no Brasil
a R$ 5,00 e a U$ 2,00 nos EUA.

A formagdo da taxa de cambio seguira a lei da oferta e da demanda, ou seja, se em um pais
como o Brasil houver muita entrada de ddlares, quer dizer que a nossa moeda se apreciara frente
ao dolar, pois havera mais oferta de délares no pais, e quanto maior a oferta, menor sera o prego,
medido pela taxa de cAmbio. Porém, o contrario também é vélido; se houver uma demanda maior
por dolar, a taxa de cAmbio real/d¢lar sera depreciada, ou seja, como a demanda aumentou, o prego
da moeda estrangeira estara maior, entdo o cambio estara depreciado, isto é, precisaremos de mais

unidades da moeda local - o real - para comprar a moeda estrangeira.

Sempre que o Banco Central achar conveniente, intervira no mercado de cambio, comprando

ou vendendo a moeda estrangeira, assim como por meio do swap cambial, com o objetivo deswap cambia
operagao realizada

executar a politica economica. Dessa forma, se houver uma desvalorizagio da moeda local, do =~ .~

real frente ao ddlar, o Banco Central atuara vendendo contratos de swap cambial em leildes. Oauepromovea
troca de taxas ou

contrario também ¢ valido, no caso de uma apreciagdo da moeda local estrangeira; a operagdo dede rentabilidade,

interven¢do do Banco Central é conhecida como swap cambial reverso (ASSAF NETO, 2018). O scla, as partes

trocam posigoes

objetivo de uma operagao de swap cambial é a prote¢ao contra altas variagdes da moeda americanaentresi
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perante a moeda local, além de promover a liquidez no mercado de cdmbio do pais onde o Banco

Central atua.

Encerramos este capitulo com a explicagao do mercado cambial, que acontece de maneira
dinamica, com a intervengdo do Banco Central, que executa a politica cambial definida pelo
Conselho Monetéario Nacional (CMN).

Consideracoes finais

Vimos ao longo do capitulo os mercados que subdividem o mercado financeiro: o mercado

de crédito, o mercado monetério, o de capitais e, por fim, o mercado cambial.

Conforme visto, cada um apresenta caracteristicas distintas de atuagdo e de prazos. No
mercado de crédito, a intermediagdo entre poupadores e tomadores de recursos ocorre por meio
da intermediagdo direta de uma instituigdo financeira com maturidade de crédito em curto e
médio prazos. No mercado monetario, a maturidade das operagdes ocorre em curtissimo e curto
prazos, porém, com o objetivo de controlar os meios de pagamento da economia. No mercado de
capitais, ndo ha um intermediador entre poupadores e tomadores de recursos, sendo sua atuagdo
principalmente nos investimentos de médio e longo prazos. Por fim, o mercado cambial atua na

conversdo de moeda com maturidade de negociagdo a vista e no curto prazo.

Vimos que nos quatro mercados ha a atuagao de érgaos reguladores, como o Banco Central

e a Comissdo de Valores Mobiliarios, nesse caso, somente para o mercado de capitais.

Com a descri¢do segmentada de cada um dos mercados de intermediagdo para o mercado
financeiro, espero que vocé, caro aluno, tenha compreendido os segmentos apresentados, bem

como suas principais caracteristicas e atuagdes no mercado financeiro.

Ampliando seus conhecimentos

e CVM - Comissao de Valores Mobilidrios. O mercado de valores mobilidrios brasileiro.
3. ed. Rio de Janeiro: CVM, 2014.

O livro aborda as principais caracteristicas, o funcionamento, ativos negociados e
emissores do mercado de valores mobilidrios brasileiro, além de tratar da relacio do

Sistema Financeiro Nacional com esse mercado.

o CAIFEIRO, J. P. Indice Big Mac de julho mostra real subvalorizado em 20%. Exame, 12
jul. 2018. Disponivel em: https://exame.abril.com.br/economia/indice-big-mac-de-julho-

mostra-real-subvalorizado-em-20/. Acesso em: 21 maio 2019.

« THE ECONOMIST. The Big Mac Index, 10 jan. 2019. Disponivel em: https://www.
economist.com/news/2019/01/10/the-big-mac-index. Acesso em: 21 maio 2019.
Um caso pratico para o mercado de cambio ¢ o indice Big Mac, calculado pela The
Economist, que busca explicar o conceito de paridade do poder de compra (PPC), tendo

como base o valor de um doélar. A PPC indica que a longo prazo a taxa de cambio deve



Mercados financeiros

refletir os pregos relativos de duas moedas, ou seja, o valor em unidades da moeda
estrangeira para a compra de um produto deve ser igual em todos os paises. Se o preco
do Big Mac em determinado pais for mais caro do que nos EUA, por exemplo, quer
dizer que o dodlar esta desvalorizado em relagao a moeda desse pais. No Brasil, o preco
do Big Mac é de R$ 16,90, enquanto nos EUA é de US$ 5,58, gerando uma taxa de
cambio de 3,03. Porém, a atual taxa (abril/2019) é de 3,93, portanto, em dolares, com a
taxa atual de cambio, o prego do Big Mac seria US$ 4,29. Isso quer dizer que o Big Mac
no Brasil esta mais barato do que nos EUA, entdo o real esta desvalorizado em 22,9%

em relacdo ao dolar.

Atividades

1. O mercado de crédito atua nas operagdes para consumo e capital de giro para as empresas,

enquanto o mercado de capitais atua nas operagdes de investimentos e financiamentos.
Dada a distin¢do desses dois mercados, explique a diferenca entre os prazos desses mercados
e da atuagdo da instituicdo bancdria no mercado de crédito e no de capitais, em relagdo a

poupadores e tomadores de recursos financeiros.

. Nos mercados monetério e cambial, ha a atuagao do Banco Central, que executa as politicas

monetdria e cambial do Conselho Monetario Nacional. Cite mecanismos utilizados para o
controle de liquidez no mercado monetario e para a diminuic¢ao da volatilidade cambial no

mercado cambial.

. No mercado de capitais, a captagdo de recursos por empresas ¢é realizada diretamente com

os poupadores, que adquirem titulos, conhecidos como valores mobilidrios, que podem ser
de capital, como as a¢des, ou titulos de divida, como as debéntures. Explique o que sao agdes

e 0 que sdo debéntures.
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O mercado de capitais

A medida que o sistema econdmico cresce e se torna mais relevante e maduro, maior é a
relevancia do sistema de distribuicdo mobiliaria como um fator multiplicador de riqueza para o
pais, pois os investimentos das empresas dependem cada vez mais da participagdo dos acionistas,

os quais tém interesse na participagao dos resultados.

Considerando esse contexto, as companhias tém buscado alternativas de financiamento de
seus projetos junto a terceiros, oferecendo participa¢ao dos novos proprietarios no lucro do seu
empreendimento. Conforme Assaf Neto (2018, p. 205), “o sucesso dos investimentos produtivos
esta cada vez mais dependente da participagdo dos acionistas, cujos interesses de participa¢ao dos

resultados impulsionam o crescimento das empresas”.

O mercado financeiro pode ser classificado segundo diversos critérios. Este capitulo tem
como objetivo definir os conceitos gerais do mercado de capitais, contendo sua classificacao de
acordo com a negociagao dos titulos e a apresentac¢ao dos principais valores mobiliarios. Para isso,
dividimos o conteido em trés secdes, nas quais foram abordados os dois mercados — primario e
secundario - e os dois principais papéis negociados.

Esperamos que este capitulo lhe traga o conhecimento necessario para a compreensao do

mercado de capitais e da sua importéncia para o sistema produtivo e econdmico do pais.

A seguir, veremos o que é mercado primario e mercado secundario, suas caracteristicas
e diferencas, assim como a importincia de cada um para a empresa que busca alternativas de

tinanciamento dos seus projetos.

5.1 Mercado primario
3 Video

O mercado primario de agdes tem significativa importancia para a economia
de um pais. O setor produtivo busca nesse mercado uma alternativa de viabilizar
seus projetos de investimentos, assim como os poupadores visam a maiores retornos

em seus recursos financeiros.

De acordo com Hall e Lieberman (2003), investimento é um termo utilizado
entre os economistas para descrever a compra de um novo capital realizado pelas firmas, ou seja,
a decisdo de investimento das empresas baseia-se em ter um custo presente para obter lucros no
futuro. Desse modo, as empresas buscam instrumentos para adquirir financiamento, como o
crédito dos bancos e no mercado de capitais, por meio da emissao de debéntures e da abertura de

seu capital no mercado de agdes.
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O mercado primario de agdes “é o mercado onde sdo negociados, pela primeira vez, os
valores emitidos pelas companhias® (ASSAF NETO, 2018, p. 205). Esses valores emitidos no
mercado primdrio sequencialmente poderdo ser negociados no mercado secundario para os

investidores em geral.

Em Fortuna (2007, p. 323), verifica-se que o mercado primario “ocorre quando a prdpria
empresa emite titulos que sio ofertados ao publico através de um consorcio de instituicoes
organizadas por uma instituicdo lider contratada’, caracterizando, assim, a primeira vez que tais
titulos estdo no mercado e a abertura do capital da companhia para o mercado de agdes. No
mercado primario, as agdes sdo vendidas pelas proprias companhias que as emitem e estas utilizam
esse recurso para o financiamento de seus investimentos, constituindo-se assim uma importante

ferramenta para captagao de recursos financeiros pelas empresas.

Todas as operacdes que envolvem a emissdo de titulos e valores
mobiliarios no mercado primario devem obter a autorizagdo da
Comissdo de Valores Mobilidrios (CVM), além da obrigatoriedade
da intermediagdo entre empresa e investidor ser realizada por
uma sociedade corretora, distribuidora, um banco multiplo ou de
investimento (ASSAF NETO, 2018).

Com base nisso, torna-se relevante que mais empresas optem por captar dinheiro por meio
do mercado de capitais, especificamente do mercado primario, por ser um meio com um custo
menor comparativamente aos bancos, mas também por permitir a participagdo de acionistas, cujo
interesse nos resultados estimula o crescimento dessas empresas. Assim, o mercado de agdes tem
se tornado cada vez mais relevante no cenario econdmico, como uma oportunidade de ganhos para

as empresas, instituicoes e pessoas fisicas.

5.1.1 Abertura de capital

A abertura de capital de uma empresa implica sua alteragdo para uma Sociedade An6nima
(S.A.), justificada pela necessidade de buscar recursos financeiros com o objetivo de promover
novos projetos de investimentos. Nesse ambito, a disposi¢ao de agdes da empresa no mercado
pode ocorrer pela emissdo de novas agdes ou pela sua oferta publica. Por oferta publica, entende-
-se underwriting ou subscri¢do, uma operagao autorizada pelos bancos de investimento e outras
institui¢des integrantes do sistema, como a CVM, com intermedia¢do de uma institui¢do
financeira, na qual a empresa emitente coloca seus valores mobilidrios no mercado primario
(FORTUNA, 2007).

Nesse contexto, compreende-se que a abertura de capital de uma empresa pode acontecer
por meio de uma emissdo no mercado primario de agdes ou de debéntures. Verifica-se também o
Initial Public Offering (IPO), sigla em inglés que significa oferta inicial de agdes, baseada em uma

operagdo tipica das Sociedades Anonimas. O IPO pode ser uma oferta primaria ou secundaria:
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a primeira ocorre quando a empresa deseja levantar uma determinada quantidade financeira
pelo mercado de agdes, procurando um banco de investimentos para conseguir ter assessoria
de avaliagdo do potencial do mercado. Assim, é desenvolvido um conjunto de informagdes que
envolve a natureza do negécio e o nimero de a¢des que serdo ofertadas. E possivel afirmar,
portanto, que o aumento de IPO, um acontecimento que marca a venda inicial de agdes ordinarias
de uma companhia no mercado de capitais, é um fator benéfico para todo o mercado de capitais,
pois além de acelerar o crescimento da producao e do emprego, permite atingir outros objetivos
de significado social, como a geracdo de recursos para grandes projetos de infraestrutura, que
impacta a melhora da qualidade de vida da populagao, o acesso a casa propria, com a oferta de
financiamento habitacional de longo prazo e, finalmente, a democratizagdo do capital, ao facilitar

o acesso de pequenos poupadores a projetos de grande escala e rentabilidade.

As Sociedades Andnimas podem ser de dois tipos: abertas ou fechadas.
As primeiras tém como caracteristica agdes distribuidas entre um
nimero minimo de acionistas, podendo ser negociadas na bolsa de
valores. Ja as companhias fechadas sdo tipicamente empresas familiares,
com a circulagdo de suas agoes restrita a um grupo de investidores
(ASSAF NETO, 2018).

Assim, finalizamos esta primeira se¢do em que descrevemos o que é o mercado primario,

suas caracteristicas e a sua importancia para as empresas.

5.2 Mercado secundario
3 video

O mercado secundério existe para possibilitar a compra e a venda de valores
mobilidrios entre investidores, tendo como principal fun¢éo gerar liquidez aos titulos

negociados. Dessa forma, o titular das a¢des adquire os papéis no mercado primario

e pode realizar a venda das agdes que possui no secundario. No mercado secundario
sao realizadas as negociagdes posteriores, as quais ocorrem em bolsa de valores ou em

mercado de balcdo, envolvendo, entdo, as negociagdes entre os investidores.

A diferenca entre o mercado primario e o secundario é que no primeiro ocorre a canalizagdo
direta dos recursos financeiros para as empresas, sendo um instrumento para buscarem recursos
necessarios para seus investimentos. No mercado secundario, os valores monetarios das negociagoes
entre os investidores ndo sao transferidos para as empresas, ocorrendo somente a transferéncia de

recursos entre os investidores, entre aqueles que vendem e os que compram.

Nesse ambito, para um eficiente mercado secundario, idealiza-se aquele que oferece liquidez
as agoes emitidas, as quais sdo verificadas por meio das transagdes na bolsa de valores, por exemplo.
Assim, é possivel avaliar a representatividade de determinado empreendimento com base em sua

demanda e em sua liquidez.
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5.2.1 Bolsa de valores

O mercado secundario permite a transferéncia de propriedade de titulo e de valores mobilidrios
entre investidores, o que ocorre principalmente na bolsa de valores. A bolsa de valores é fiscalizada
pela Comissao de Valores Mobilidrios (CVM), com o objetivo de que haja um mercado organizado
que possibilite as operagdes de compra e venda dos valores mobilirios e titulos. Além disso, a bolsa
assegura um ambiente seguro e transparente, por ser responsavel pelo estabelecimento de regras para
as negociagdes. Conforme Assaf Neto (2018), em toda a cadeia de negociagdo da bolsa de valores,
pode-se verificar:

« negociagdes realizadas por meio de sistemas eletronicos;

 negociagdo em agoes, titulos e contratos de ativos financeiros, indices, taxas, mercadorias

e moedas;
 negociagdo nos mercados a vista e de liquidagao futura;
« compensagdo e liquidagao;
« processamento de dados, cotagdes e divulgagdo para o mercado;
« custddia e central depositaria de agoes;
« calculo e gestdo da divulgacao dos indices da bolsa;

« comercializagdo das informagdes geradas pelos mercados de renda fixa e de renda variavel;

realizagao do registro de emissores de titulos e valores mobiliarios para a negociagao.

Nesse ambito, a bolsa de valores é o lugar onde sao realizados negécios que envolvem agoes,
titulos de renda fixa e titulos publicos federais, commodities, moedas, assim como derivativos
financeiros, como os contratos futuros e as op¢des de compra e venda de acdes, sendo também
o local onde sdo realizadas as transagdes chamadas de pregao (atualmente, pregao eletronico),
as quais somente tém acesso os representantes credenciados pelas sociedades corretoras (ASSAF
NETO, 2018).

Assim, o objetivo da bolsa é promover de forma segura e eficiente aliquida¢ao das negociagdes
realizadas, oferecendo um ambiente seguro, que garanta que o comprador ou o vendedor de um

titulo recebera o dinheiro, de forma eficiente, justa e segura.

5.2.2 Mercado de balcao

O mercado de balcao ¢ um ambiente em que sdo negociadas agdes e outros ativos financeiros,
como debéntures de companhias abertas, op¢oes de compra e venda de valores mobiliarios, direitos
de subscrigdo de capital, certificados de recebiveis imobiliarios e quotas de fundos de investimento
fechados, diferenciando-se do mercado na bolsa de valores, no qual as operagdes atendem a

especificagdes determinadas entre os investidores.

O mercado de balcdo pode ser organizado ou nao organizado. O primeiro oferece e mantém
uma estrutura para a realizacao do negocio, sendo regulado por um 6rgao administrado pela CVM;
no segundo, a compra e a venda sdo realizadas diretamente entre as partes, sem a intervenc¢ao de

6rgaos controladores ou reguladores (ASSAF NETO, 2018). Em geral, a realizagdo dos negécios
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em um mercado de balcao ocorre por via eletronica, por instituigdes como sociedades corretoras,

distribuidoras e bancos de investimento.

Além das especificagdes definidas entre as partes da operagdo, o mercado de balcao permite
que companhia de menor porte participe do mercado de capitais, oferecendo a oportunidade de
negocia¢ao para empresas menos conhecidas, oportunidade essa que talvez elas ndo teriam no

mercado da bolsa de valores.

5.2.3 Operagdes no mercado a vista, a termo, op¢des e contratos futuros

Existem quatro operagdes no mercado de agdes: o mercado a vista, o mercado a termo, o
mercado de opgdes e o mercado futuro. O mercado a vista caracteriza-se pela compra ou venda
de uma determinada quantidade de agdes ao prego estabelecido no pregao. Assim, quando ocorre
uma negociagdo entre comprador e vendedor, este entrega os titulos que sdo objeto da transagao,

enquanto o comprador concede o valor financeiro do titulo.

O day trade representa as operagdes de compra e venda de uma
mesma quantidade de ativos, em um mesmo dia, realizadas por um
mesmo participante, tendo por conta e ordem o mesmo comitente nos
mercados de opgdes e a vista, sendo liquidadas pelo mesmo membro
de compensagao. Assim, no mercado a vista, as operagdes de day trade
destacam-se pela realizagdo de compra e venda de uma mesma agdo em
um mesmo pregdo, por conta de um mesmo investidor e de uma mesma
corretora (ASSAF NETO, 2018).

O mercado a termo permite que seja realizado um contrato entre comprador e vendedor
com o estabelecimento da quantidade de ativos, data de negdcio futuro e prego predeterminados,
diferenciando-se dos outros contratos, como o futuro, devido ao prazo maior, que pode ser de 30,
60,90, 120, 150 e 180 dias, porém, podendo ser liquidado a qualquer momento antes do vencimento
pelo comprador do contrato (ASSAF NETO, 2018).

Um terceiro mercado ¢ o de opgdes, o qual permite que haja o direito de compra ou de venda
de agdes a um prazo e um prego preestabelecidos. Para que seja realizada a operagdo, o investidor
da opgdo adquire o direito de comprar ou vender um determinado lote de acdes a outro investidor
mediante o pagamento de um prémio, que pode ser negociado no mercado pelo comprador caso

ndo deseje exercer seu direito de compra ou de venda.

Por fim, o mercado futuro é como um mercado de contrato a termo, porém é negociado
exclusivamente na bolsa de valores. Sao realizados contratos entre comprador e vendedor, a partir

de um ativo-objeto, previstos para uma determinada data futura e com um prego previamente
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acordado entre comprador e vendedor. Outra caracteristica do mercado futuro é que os contratos

exigem ajustes didrios nos valores que envolvem as operagdes.

5.3 Titulos do mercado de capitais
B Video

No mercado de capitais, é possivel negociar varios papéis, sendo os principais
as acoes e 0s que representam os empréstimos, como as debéntures. Esta se¢do

apresenta os principais papéis negociados no mercado de capitais, a saber:

o Agoes: titulos nominativos que representam a menor parcela, ou fragdo, do capital
social de uma empresa, negociavel e distribuida aos acionistas de acordo com a
participagdo na empresa. A emissdao de uma a¢do pode ocorrer sob a forma fisica de
cautelas ou certificados ou na forma de escrituras, mantendo o controle das agdes em
contas de depdsito no nome dos titulares. A classificagdo das agoes é feita de acordo com a
natureza e as vantagens que conferem a seus titulares, podendo ser ordinarias, preferenciais
e de fruicao ou gozo (CVM, 2014). As ag¢des ordinarias (ON) siao caracterizadas por
possibilitarem o direito de voto ao titular nas assembleias da companhia, com as seguintes

caracteristicas:

« o0s acionistas podem eleger e destituir os membros da diretoria e do conselho fiscal da
companhia;

o os acionistas podem decidir sobre o destino dos lucros;

« o0s acionistas podem reformar o estatuto social;

 0s acionistas tém a permissdo de autorizar a emissdo de debéntures, assim como o
aumento de capital social;

o 0s acionistas podem votar contas patrimoniais.

Cada a¢ao ordinaria equivale a um voto, e quanto maior a concentragio de agdes

ordinarias, maior é o controle sobre as livres negociagdes de mercado e de prego.

Ha também as agoes preferenciais (PN), cuja caracteristica principal é o direito de
preferéncia sobre os lucros a serem distribuidos para os acionistas, seja na forma de juros
sobre o capital ou de dividendos (FORTUNA, 2007), porém, sem direito a voto, podendo
ter esse direito caso a empresa ndo distribua em um prazo de trés anos consecutivos os
dividendos minimos ou fixos. Assim, as agdes preferenciais apresentam prioridade no

recebimento de dividendos e no reembolso do capital em caso de dissolugao da empresa.

Além das agdes ordindrias e preferenciais, existem as agoes denominadas frui¢ao ou gozo.
Essas nao sao regularmente colocadas na bolsa e equivalem ao montante que caberia aos
acionistas em caso de dissolugdo da companhia, portanto, sdo de interesse dos sdcios

fundadores da sociedade.
o Depositary Receipts (DR): recibos emitidos por empresas brasileiras para a captagao de

recurso no mercado internacional lastreados em ag¢oes. Sao conhecidos por ADR, quando

langados nos EUA, e como IDR ou GDR, quando negociados em outros paises.
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e Brazilian Depositary Receipts (BDR): recibos emitidos por companhias abertas com
sede do exterior e que sdo negociados no Brasil. De acordo com a CVM (2014), a
regulamentagao ¢ dada pela instrugdo CVM n. 332/2000, que classifica as BDR nos niveis
I, T e IIIL.

« Debéntures: modalidade de titulos de divida de uma sociedade de agdes, que os emite com
o objetivo de levantar recursos para financiamento de projetos de investimento ou para
o alongamento de endividamento, sendo sua emissdo acompanhada por uma escritura
de emissoes. De acordo com a CVM (2017), a debénture é um titulo de crédito privado,
e aqueles que a adquirem sdo chamados de debenturistas — os credores da empresa que
emitiu as debéntures — e esperam receber por juros perioédicos e pelo pagamento do
principal.

o Letras financeiras, de cambio, hipotecarias, imobiliarias e de cambio do agronegoécio:
as letras financeiras sdo titulos emitidos exclusivamente por instituicdes financeiras,
com base na promessa de pagamento, sendo nominativas, transferiveis e negociaveis. Sao
conhecidas como debéntures dos bancos, devido as caracteristicas semelhantes a esses
titulos (CVM, 2014).

As letras de cambio (LC) sédo titulos nominativos emitidos pelas institui¢cdes financeiras,
tendo como lastro o contrato de financiamento. Tém caracteristica de renda fixa e prazo

determinado de vencimento.

As letras hipotecarias (LH) sdo titulos também emitidos por institui¢des financeiras,
mas as que atuam com crédito imobiliario, tendo como a captagao para esse recurso a
caderneta de poupancga. Assim, quando o volume captado pela caderneta de poupanga é
inferior ao total do financiamento concedido, permite-se a emissdo de letras hipotecarias
(ASSAF NETO, 2018). Sendo assim, as letras imobiliarias (LI) sdo titulos emitidos por
instituicoes que fazem parte do sistema habitacional, como a Caixa Econdmica Federal e
as sociedades de crédito imobilidrio, das quais os recursos captados sdo destinados para
o financiamento de imdveis de construtores e adquirentes. A diferenca entre as letras
hipotecarias e as imobilidrias é que as ultimas sdo garantidas pelo governo federal quando
emitidas pela Caixa Econdmica, enquanto as hipotecarias tém como garantia o lastro
imobiliario hipotecario.

Por fim, a letras de cambio do agronegocio (LCA) sdo também titulos de renda fixa,
porém lastreados em operagdes de empréstimos e financiamentos do setor do agronegdcio.

A garantia ¢ da instituicao que emite a LCA com lastro da operagao de crédito vinculada.

o Caderneta de poupanc¢a: modalidade de investimento mais popular no Brasil, com
caracteristica de baixo risco e retorno, se comparada a outros tipos de investimento. Seus
rendimentos estdo atrelados a taxa Selic, portanto, se a taxa Selic for maior que 8,5%, seu
rendimento sera de 0,5% a.m. de juros mais a variagao da taxa referencial (TR). Caso seja

menor ou igual a 8,5%, a remuneragao serd de 70% da taxa Selic mais a TR, creditados

1 Taxa referencial corresponde a média dos juros dos CDBs dos maiores bancos do pais, sendo informada diariamente
pelo Banco Central.
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mensalmente na conta de poupanga e na data de aniversario, que corresponde a data de
abertura da caderneta (BACEN, 2019).

o Warrants: titulos que atribuem ao titular o direito de compra ou venda de um ativo,
por um prazo previamente estabelecido e um preco fixado, conhecido como prego de
exercicio, com a maturidade de longo prazo (podendo ser definida como uma opgao
de compra ou venda), porém, ndo padronizada. As warrants podem ser emitidas sobre
varios ativos financeiros, como debéntures, a¢des, notas promissorias para distribui¢do

publica, entre outros.

o Titulo conversivel: concede a seu titular o direito de trocar o ativo que possui por outro,
e nao o de comprar, como o warrant. Exemplos de titulos conversiveis no mercado sao os
bonus e as debéntures, que sdo conversiveis em agdoes da empresa que os emite. Sdo titulos
que podem ser negociados no mercado e servem como fonte de financiamento para as

empresas.

5.3.1 Negocia¢ao de titulos

Para comegar, precisamos entender o que é um titulo: um contrato entre o tomador de
empréstimo e o concedente, no qual o primeiro concorda em pagar ao portador um determinado
valor (PINDYCK; RUBINFELD, 2013). Assim, de acordo com Hall e Lieberman (2003, p. 457), o

titulo é “uma promessa de pagar uma soma especifica de dinheiro em uma data futura”

Os individuos buscam aumentar a propria renda de varias formas, uma delas ¢ o investimento
em titulos. Exemplos de titulos sdo as agoes, assim como as debéntures e os titulos do governo
federal, que tém como objetivo captar recursos financeiros para suprir as necessidades publicas de

custeio e de investimento.

As negociagoes de compra e venda de um titulo, no caso de uma agéo, sao realizadas em uma
ordem de compra ou venda a uma sociedade corretora de valores, que, por exemplo, compromete-
se a executar a ordem recebida no pregao da bolsa. Os procedimentos das negociagdes sdo os

seguintes:

o O investidor procura uma instituicdo autorizada, como a corretora, para realizar a
operagdo no mercado de capitais e define se a opera¢ao serd de compra ou de venda e as
condi¢des do negdcio.

+ A ordem é executada pela corretora de acordo com o que foi definido pelo investidor.

« Por fim, é processada a liquidagdo fisica, ou seja, a entrega dos papéis, e a liquidagao

financeira, que diz respeito ao pagamento ou recebimento da operagéo realizada.

Além disso, as negociagdes podem ocorrer fora do horario do pregdo da bolsa, conhecido
como after market, em que sdo realizadas negociagdes somente para o mercado a vista e por meio

do sistema eletronico, tendo como base o prego do horario de funcionamento.
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Consideracoes finais

Prezado aluno, chegamos ao final de mais um capitulo. Estudamos aqui o mercado de capitais,
abordando os dois mercados onde ocorrem as negociagdes — primario e o secundario —, além da sua
importancia para as empresas e para o setor produtivo e econémico. Além disso, vimos os principais

papéis negociados nesses mercados e suas caracteristicas, bem como a negociagao de titulos.

O objetivo deste capitulo foi de apresentar uma melhor compreensao do mercado de capitais,
onde ocorrem as negociagdes, assim como a negociagdo dos titulos. Esperamos que vocé tenha

conseguido absorver o maximo de conhecimento e que possa aplica-lo.

Ampliando seus conhecimentos

o CVM - Comissdo de Valores Mobiliarios. Portal do investidor. Disponivel em: http://

www.investidor.gov.br/index.html. Acesso em: 16 maio 2019.

Esse portal é disponibilizado pela Comissdo de Valores Mobilidrios e tem finalidade

educacional, apresentando de forma didatica conceitos relacionados ao mercado de capitais.

o GUNTHER, M. Os axiomas de Zurique: os conselhos dos banqueiros suigos para orientar

seus investimentos. Trad. Isaac Piltcher. 8. ed. Rio de Janeiro: Best Business, 2017.

O livro aborda a forma de investir de um grupo de banqueiros pos-Segunda Guerra
Mundial, apresentando regras com o objetivo de diminuir os riscos daqueles que atuam

no mercado de capitais.

Atividades

1. O mercado de capitais apresenta duas classificagdes para a negociagao dos titulos: mercado
primario e mercado secundario. Descreva a importincia de cada mercado para as empresas

de capital aberto no 4mbito de financiamento e de negocia¢ao de titulo.

2. A bolsa de valores assegura um ambiente eficiente e seguro para a realiza¢ao das operagoes
do mercado secundario. Cite a0 menos trés negocios que compreendem uma bolsa de

valores.

3. No mercado de capitais, é possivel negociar varios papéis, entre os quais os principais sao as
agoes e aqueles que representam os empréstimos, como as debéntures. Nesse ambito, ha as
letras financeiras, titulos emitidos exclusivamente por institui¢des financeiras com base na
promessa de pagamento. Mencione a semelhanga e a diferenga entre as letras hipotecarias e

as letras imobilidrias.

61



62

Mercado financeiro e de capitais

Referéncias

ASSAF NETO, A. Mercado financeiro. 14. ed. Sao Paulo: Atlas, 2018.

BRASIL. BACEN - Banco Central do Brasil. Remuneragio dos depdsitos da poupanga. Disponivel em:
https://www.bcb.gov.br/acessoinformacao/legado?url=https:%2F%2Fwww4.bcb.gov.br%2Fpec%2
Fpoupanca%2Fpoupanca.asp. Acesso em: 18 jun. 2019.

CVM - Comissao de Valores Mobilidrios. O mercado de valores mobilidrios brasileiro. 3. ed. Rio de Janeiro:
CVM, 2014.

CVM - Comissao de Valores Mobilidrios. Portal do Investidor. Debéntures. Disponivel em: http://www.
portaldoinvestidor.gov.br/menu/Menu_Investidor/valores_mobiliarios/debenture.html. Acesso em: 18 jun.
2019.

FORTUNA, E. Mercado financeiro. Rio de Janeiro: Qualitymark, 2007.

HALL, R. E; LIEBERMAN, M. Microeconomia: principios e aplicagdes. Sdo Paulo: Pioneira Thomson
Learning, 2003.

HILGERT, S. P; RASSIER, L. H. Aprenda a investir na bolsa de valores - énfase em anélise técnica. 4. ed. Rio
de Janeiro: XP Investimentos, 2011.

PINDYCK, R. S; RUBINFELD, D. L. Microeconomia. 8. ed. Sao Paulo: Prentice Hall, 2013.



6

Segmentos do mercado de capitais

A medida que uma economia cresce, novas formas de investimento sio necessdrias para
suprir o mercado, portanto, o sistema de distribuicdo de valores mobiliarios se torna ainda mais
relevante. Assim, quando se pretende estudar o mercado financeiro, é necessario entender a sua

classifica¢ao, representada pelos mercados de renda fixa, renda varidvel e o mercado de derivativos.

O mercado de capitais é o assunto principal deste capitulo e apresenta um conjunto de
segmentos com caracteristicas distintas, como risco, prazos e a propria finalidade. Abordaremos, a
seguir, trés mercados que, com suas caracteristicas, representam o mercado de capitais: o mercado
de renda fixa, o mercado de renda varidvel e o mercado de derivativos. Para tanto, dividimos o
conteudo em trés segdes, nas quais sdo descritos os titulos negociados, as negociagdes e os riscos
de cada um desses mercados. O objetivo é contribuir para o seu aprendizado sobre o mercado

financeiro, em especial o de capitais, e seus diferentes segmentos.

6.1 Mercado de renda fixa

Os segmentos do mercado de capitais diferem entre si em rela¢ao aos tipos de
titulos, seja pela negociagao, pelo prazo, pela forma de remuneragdo ou pelo préprio

emissor do titulo. Abordaremos aqui o mercado de renda fixa, suas caracteristicas,

os tipos de titulos negociados, seus riscos e suas vantagens.

O mercado de renda fixa tem como caracteristica a negociagao de titulos
de divida, que permite aos investidores receberem o montante do empréstimo mais os juros
previamente determinados. Para Assaf Neto (2018), esses papéis sio como notas promissorias
emitidas sem garantia e que prometem o pagamento de um determinado montante ao final do

prazo ou com juros periodicos.

Dessa forma, os titulos caracterizados como de renda fixa predeterminam na sua emissao a
taxa de juros, o prazo de emissdo e o pagamento dos juros, seja no final do prazo ou em parcelas.
Esses titulos podem ser privados ou publicos, sendo o primeiro emitido por empresas privadas e o

segundo, pelos governos municipal, estadual ou federal.

Entre os principais titulos privados estao aqueles emitidos por sociedades por agdes, como
as debéntures; por institui¢oes financeiras, como as letras de cAmbio; os certificados/recibos de
depdsito bancario; as letras de crédito imobilidrio e do agronegdcio; as letras hipotecarias; e os

certificados de recebiveis imobilidrios e do agronegdcio.

Ja os titulos publicos sao aqueles emitidos pelo Poder Executivo e podem ser pos-fixados,

prefixados ou indexados ao délar (ASSAF NETO, 2018). Esses titulos sdo emitidos por meio do
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Tesouro Nacional e adquiridos no mercado primario por meio de leildes promovidos pelo Banco

Central (Bacen).

Assim, a remuneragao dos titulos de renda fixa no Brasil é feita de trés formas: a prefixada,
a pos-fixada e a indexada a inflagdo. Por prefixada entende-se aqueles titulos com juros fixos ja
estabelecidos quando sdo langados ao publico, ou seja, o investidor ja sabera exatamente qual sera

seu retorno do montante aplicado.

A forma pds-fixada refere-se a taxas que serdo redefinidas periodicamente, podendo ser a
Selic ou o CDI, de acordo com a oscilacdo da taxa a qual esta atrelada. A terceira forma, indexada
a inflagdo, é uma jungdo das taxas pré e pos-fixada, ou seja, é formada por uma taxa de juro real,
que é aquela descontada a inflagdo, mais a variacdo da inflagdo verificada no periodo da aplicagio,
sendo calculada geralmente por um indice de inflagao do pais, como o IPCA, IGP-M ou pelo
INPC.

Os principais titulos prefixados emitidos pelo Tesouro sdo as Letras do Tesouro Nacional
(LTN) e as Notas do Tesouro Nacional série F (NTN-F). Nos pds-fixados estdo as Letras Financeiras
do Tesouro (LFT), as Notas do Tesouro Nacional série-B (NTN-B) e as Notas do Tesouro Nacional

série-B principal (NTN-B principal).

Apesar de os titulos do mercado de renda fixa apresentarem na sua emissao as condigdes
de negociacdo, como prazo, forma de pagamento e taxa de remuneragao, esses titulos também
apresentam riscos, conforme esclarece Assaf Neto (2018). Os riscos sao:

« altas oscilagdes nas taxas de juros;

o baixa liquidez do mercado;

« inadimpléncia do emitente;

« reinvestimento do montante recebido.

Nesse contexto, no mercado de renda fixa, o que diferencia os titulos é o prazo de resgate e
o emitente. Os titulos com prazo inferior a um ano sao caracterizados como instrumentos de curto

prazo, podendo ser titulos publicos, certificados de deposito bancario ou commercial papers. Ja os

titulos com maturidade superior a um ano sao conhecidos como bénus.

Veremos, a seguir, as caracteristicas especificas das debéntures, como emissdo, garantias e

remuneracgoes.

6.1.1 Debéntures

Entre os titulos do mercado de renda fixa estao as debéntures, titulos de crédito privado por
meio dos quais os investidores se tornam credores da empresa, na expectativa de receberem os

juros e o principal.

1 Os indices de inflagdo no pais tém o objetivo de acompanhar a variagdo de pregos. O indice Nacional de Pregos ao
Consumidor Amplo (IPCA) mede o prego dos produtos e servigos cobrados das familias com rendimentos mensais de 1
a 40 salarios minimos. O indice Nacional de Pregos ao Consumidor (INPC) é usado como referéncia para o reajuste dos
saldrios. O IGP-M mede os pregos no atacado, tanto para o produtor quanto para o consumidor além de ser o indice de

reajuste dos contratos de aluguel (IBGE, 2019).
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Desse modo, diferentemente das agdes em que os investidores se tornam sdcios da empresa,
os debenturistas emprestam dinheiro a ela, que se compromete a devolver o montante emprestado,
além de pagar os juros. Assim, as debéntures sao “instrumentos de captagdo de recursos no mercado
de capitais que as empresas utilizam para financiar seus projetos ou gerenciar suas dividas” (CVM,
2014, p. 74-75).

A emissdo de debéntures segue uma determinada sequéncia, sendo a primeira competéncia
a de emissdo, esta privativa da Assembleia Geral dos Acionistas, a qual fixa as condigdes e os
critérios da emissao assim como a obrigatoriedade de elaboragiao de um documento denominado
“Escritura de emissao’, no qual sdo especificados o montante que sera lancado, a remuneragio,
as garantias e os prazos, bem como o que constitui os direitos e deveres dos debenturistas da
companhia emissora (ASSAF NETO, 2018; CVM, 2019a). Outro ponto é que as companhias

abertas poderao determinar se as debéntures serdo conversiveis em agoes.

Nesse sentido, a distribuicdo das debéntures para negociagdo terd obrigatoriamente a
intervencao de um agente fiducidrio, que podera ser uma pessoa fisica ou uma institui¢ao financeira
que atenda aos requisitos para o exercicio do cargo e tera como funcao zelar pelo cumprimento da
escritura emitida, elaborar relatdrios sobre o desempenho da empresa e prestar informagdes gerenciais

em prol dos debenturistas. Entre os direitos dos debenturistas, pode-se verificar:
o cumprimento das condi¢oes da escritura de emissao;
o acesso aos relatorios anuais preparados pelo agente fiduciario;
o acesso as demonstragdes financeiras e aos atos societarios;

o participacdo em assembleias especiais para debenturistas.

Seguindo com os direitos dos investidores em debéntures, falaremos sobre as formas de
garantias mais comuns, assim como da forma de remuneragdo desses titulos de divida. As garantias
sao previstas na escritura de emissdo e podem ser: reais, quando todos os ativos da emissora estdo
como garantia do pagamento do crédito aos debenturistas, na qual a sociedade ndo pode negociar
seus ativos; flutuantes, nas quais os titulares das debéntures assumem prioridade sobre os ativos da
emissora, porém sem impedimento na negociagdo dos ativos; quirografarias, sem preferéncia dos
ativos da sociedade emissora e nas mesmas condi¢des de outros credores em caso de liquidagao e;
subordinadas, nas quais os investidores tém preferéncia no reembolso do capital somente em relagio

aos acionistas, em caso de liquida¢do da sociedade emissora das debéntures (ASSAF NETO, 2018).

Por fim, a remuneragdo das debéntures segue as caracteristicas de remunera¢io dos titulos
publicos, podendo ser por meio das taxas de juros prefixada e flutuante ou de uma taxa de juros real
fixa mais um indice de corregao de pregos. Além disso, a debénture pode prever a participagao nos
lucros da empresa e oferecer um prémio de reembolso, equivalente a uma remuneragio adicional,

com o objetivo de ajustar os rendimentos do titulo as condi¢des do mercado.

Assim, finalizamos esta secdo sobre o mercado de renda fixa, seus principais titulos e
remuneragdes. Iniciaremos, na préoxima se¢do, uma abordagem sobre o mercado de renda variavel
e veremos quais sao as diferencas dos investimentos nesse mercado em relagdo ao mercado de

renda varidvel.
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6.2 Mercado de renda variavel

O mercado de renda variavel ¢ caracterizado por titulos cuja remuneragao
ndo pode ser prevista, variando tanto positivamente quanto negativamente, de

acordo com as expectativas de precos do mercado. Nesse mercado sao negociadas

as agdes, as commodities, os Brazilian Deposit Receipts (BDRs), os indices, as
moedas, as taxas, assim como os fundos de investimento. Veremos, nesta secao, as

caracteristicas desses titulos.

6.2.1 A¢oes e seus rendimentos

Em capitulos anteriores, estudamos que agdes sao titulos que representam uma fra¢ao do
capital de uma empresa, ou seja, o detentor do titulo passa a ser um socio com direito a receber
uma remunerac¢do pelos resultados da empresa, sendo divididas em duas principais formas de
rendimento: dividendos e valorizacdo (ASSAF NETO, 2018). Em CVM (2014), vemos que os
ganhos dos acionistas podem ser por meio dos juros sobre capital proprio, bonificagoes, dividendos

e direito de subscricio.

E nesse contexto que os dividendos sio caracterizados como a distribui¢do dos lucros
auferidos pela empresa, na qual, segundo a Lei das Sociedade por A¢des, Lei n. 6.404, de 1976, o
dividendo a ser distribuido corresponde a pelo menos 25% do lucro liquido do exercicio (BRASIL,
1976). Outra vantagem para os acionistas preferenciais ¢ a prioridade da distribui¢ao do dividendo,
que pode ser fixo ou minimo. Assim, o montante do dividendo dependera do desempenho
financeiro da empresa e da propria necessidade de financiamento dela, portanto, a empresa
atribui grande importéncia a reter o lucro para reinvestimento assim como os valores minimos

determinados no estatuto social® para esse fim.

Por valorizagao da acgdo, entende-se aquela consequente do comportamento do mercado
e do préprio desempenho da empresa em determinado periodo. Ja os juros sobre o capital
proprio correspondem ao montante pago pelas empresas aos acionistas, com base nos resultados
que a empresa obteve no periodo, promovendo uma vantagem fiscal para a empresa, ja que sdo

desembolsados juros do capital dos acionistas.

Por fim, temos o direito de subscri¢io, que ocorre quando ha emissdo de novas agdes da
empresa e aqueles que ja sdo acionistas tém o direito de preferéncia na compra pelo prego de
emissdo; enquanto a bonifica¢ao é um direito dos acionistas de receberem agoes em decorréncia

do aumento do capital da empresa por incorporagao de reservas.

6.2.2 Riscos das acoes

Por se tratar de um investimento de renda varidvel, o investimento em agdes traz consigo o
risco em relagdo a remuneracio oferecida, sendo mais elevada quanto maior o risco. E importante

estar ciente de que as agdes nao garantirao retornos positivos, sendo seus pregos formados pela

2 O estatuto social é o documento que constitui a empresa, especificando suas principais caracteristicas, tipo juridico,
denominacao, localizagao, forma de integralizagéo e valor do capital social, regras que devem ser cumpridas, entre outros
(CVM, 2014).
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interagao entre os ofertantes e os demandantes. Isso vale também para os dividendos, que serdo
pagos de acordo com a viabilidade econdmico-financeira, ou seja, o retorno e a geragdo de caixa da

empresa, ndo sendo certo que haverd pagamento de dividendos.

Assim, de acordo com Assaf Neto (2018), ha dois tipos de risco no investimento em agoes:
o risco da empresa e o risco de mercado. O primeiro esta associado a atividade da empresa e as
caracteristicas do mercado em que estd inserida, ou seja, a um risco econdmico, como o aumento
da concorréncia, por exemplo. Ainda em relagdo ao risco da empresa, ha o risco financeiro, de
endividamento. Ja o risco de mercado estda associado as mudangas que ocorrem na economia,

como fatores politicos, econdmicos ou setoriais.

6.2.3 Commodities, BDRs, indices, moedas, taxas e fundos de investimento

Para finalizarmos esta segunda se¢do, faremos um breve resumo dos demais titulos de
renda variavel negociados na bolsa de valores brasileira, que envolvem as principais commodities
negociadas, os Brazilian Depositary Receipts Patrocinados (BDR), os indices, as moedas e as taxas
de juros. Fecharemos este topico com os fundos de investimento, definindo o que sao, quais sao os

tipos existentes, as vantagens e desvantagens e sua forma de organizagao.

o Commodities: produtos in natura negociados sob a forma de contratos futuros, ou seja,
ndo ha qualquer transferéncia fisica da mercadoria, e sim o retorno esperado caso o pre¢o
anteriormente negociado seja atingido. Entre as commodities estao: soja, milho, café,

agucar, etanol, boi gordo e ouro (B3, 2019a).

O mercado de ouro tem sua cotac¢do baseada nos precos internacionais do metal. No Brasil,
as principais variaveis que afetam o preco do ouro estdo relacionadas ao comportamento da
taxa de juros interna, a paridade cambial entre a moeda nacional e o délar e ao risco-pais. Uma
caracteristica desse mercado é o aumento de sua demanda em crises conjunturais, sendo utilizado
como reserva de valor (ASSAF NETO, 2018).

o Brazilian Depositary Receipts Patrocinados (BDR): recibos emitidos por companhias
abertas com sede no exterior e que sao negociados no Brasil, por isso o lastro desses
ativos geralmente sdo agdes emitidas no exterior. De acordo com a CVM (2014), a
regulamentagio é dada pela instrugdo CVM 332/2000, que classifica as BDRs nos niveis
I, I e III.

« Indices: valores que medem o desempenho do preco médio de uma carteira, como a de
agoes. Assim, é possivel verificar por meio dos indices as agdes que estdo apresentando
valorizag¢ao ou desvalorizagiao no periodo. Entre os principais indices da bolsa de valores

brasileira estdo o Bovespa, o Brasil 50 e o S&P 500.

o Moedas: operacbes com moeda contemplam o mercado de cambio e podem ocorrer
tanto no mercado primario, de natureza comercial - sendo contratadas e liquidadas
com bancos, afetando o balango de pagamentos — como no mercado secundario - sendo
realizadas pelas institui¢des financeiras habilitadas, com participantes habilitados, sem
impactar o balango de pagamentos -, na bolsa de valores ou no mercado de balcdo. A

principal moeda negociada ¢ o délar (B3, 2019b).
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« Taxas de juros: negociagdes do mercado de juros no Brasil ocorrem no mercado futuro e
no mercado de opg¢des. As principais estdo na negociag¢ao da Taxa DI, que corresponde ao

Futuro de Taxa Média de Depdsitos Interfinanceiros de Um Dia.

« Fundos de investimento: conjunto de recursos monetarios constituido por muitos
investidores com o objetivo de promover a aplicagdo de recursos de forma coletiva em
uma carteira de titulos e valores mobilidrios. De acordo com a CVM (2014, p. 80), os
fundos de investimento sio como um “mecanismo organizado, com a finalidade de captar
e investir recursos no mercado financeiro, transformando-se numa forma coletiva de
investimento, com vantagens, sobretudo, para o pequeno investidor individual”. Assim, a
gestdo da carteira de um fundo de investimento ¢é realizada por um administrador, desde

que autorizado a exercer tal atividade.

Os fundos de investimento sdo divididos por categorias. De acordo com Assaf Neto
(2018), ha duas grandes categorias de fundo: renda fixa e renda variavel. Os fundos de renda
fixa podem ser referenciados, nao referenciados e genéricos. Os referenciados sao os que adotam
uma administragdo passiva, ou seja, o administrador do fundo busca reproduzir a performance da
carteira de acordo com um indice preestabelecido. Os nao referenciados nio precisam seguir um
indice, podendo ser constituidos de papéis de titulos prefixados e pos-fixados. Ja os genéricos sdo
aqueles formados por derivativos que aplicam em renda fixa, em mercados futuros, ou seja, tém

uma caracteristica mais agressiva em comparagao aos outros dois apresentados.

Os fundos de renda variavel, sdo mais agressivos, formados por agdes e outros ativos,
inclusive derivativos. Podem ser divididos entre fundos passivos, ativos e setoriais. Os passivos
buscam replicar um retorno de um indice pré-selecionado, os ativos procuram performances em
busca de maiores rentabilidades e os setoriais sio formados por companhias de setores especificos,

como bancos, empresas de energia elétrica, entre outros.

O patrimonio de um fundo de investimentos ¢ dividido em cotas, sendo cada cota uma
fracdo do fundo. Assim, o investidor pode apurar o seu rendimento de acordo com a valorizagdo
do fundo. Nesse contexto, a vantagem de investir em um fundo é contar com a gestdo de um
profissional e o acesso a uma estratégia de diversificacdo; a desvantagem ¢ a permissao de um

terceiro em gerir seus recursos, ou seja, a falta de autonomia do investidor.

Dessa forma, finalizamos esta segunda segdo, na qual abordamos o mercado de renda
variavel e os principais titulos negociados nesse mercado. Daremos continuidade ao assunto na

proxima secao, quando falaremos sobre o mercado de derivativos.

6.3 Mercado de derivativos

Entre os diferentes tipos de mercado, estudaremos, nesta se¢ao, o mercado
de derivativos, no qual ocorre a liquidagao futura e siao operados os instrumentos

conhecidos como derivativos. A Instrugdo 283, de 10 de julho de 1998, da Comissao

de Valores Mobiliarios (CVM) define o mercado de liquidagdo futura como:
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o mercado a termo, a futuro, de op¢des, ou qualquer outro que mantenha pregao
ou sistema eletrénico para a negociagdo de valores mobilidrios com liquidagao
em prazo superior ao estabelecido para os negdcios no mercado a vista, sob a
supervisdo e fiscalizacdo de entidade autorreguladora. (CVM, 1998, p. 1)

Assim, o derivativo define-se como “um ativo ou instrumento financeiro, cujo prego deriva
de um ativo ou instrumento financeiro de referéncia que justifica a sua existéncia, seja com a
finalidade de obtengao de um ganho especulativo ou como hedge” (FORTUNA, 2007, p. 633, grifos
do original), ou ainda, de acordo com o CVM (2019b):

Derivativos sdo contratos que derivam a maior parte de seu valor de um ativo
subjacente, taxa de referéncia ou indice. O ativo subjacente pode ser fisico (café,
ouro, etc.) ou financeiro (a¢des, taxas de juros, etc.), negociado no mercado
a vista ou ndo (é possivel construir um derivativo sobre outro derivativo). Os
derivativos podem ser classificados em contratos a termo, contratos futuros,
opgoes de compra e venda, operagdes de swaps, entre outros, cada qual com
suas caracteristicas.

De acordo com a CVM (2014), no mercado financeiro, os derivativos podem ser usados
para quatro finalidades basicas: hedge (protecao), alavancagem, especulagdo e arbitragem. Nesse
contexto, podemos caracterizar essas finalidades como vantagens para quem opera nesse mercado,

como:

» maiores defesas contra as variagdes de pregos;
« aumento da liquidez no mercado fisico;
« melhor gerenciamento do risco;

« maijor atra¢io ao capital de risco.

Dessa forma, Assaf Neto (2018) divide o conjunto de derivativos em dois tipos: os
financeiros, que incluem as taxas de juros, moedas, agdes e indices; e os nao financeiros, no qual
constam os commodities, como petréleo, café, ouro, boi gordo, soja, milho, agucar, assim como os

derivativos de energia elétrica, carbono entre outros.

Veremos, a seguir, dois mercados nos quais sdo negociados os derivativos — o mercado
futuro e o mercado de opg¢des —, suas caracteristicas de negociagdo e as vantagens de se operar

nesses mercados.

6.3.1 Mercado futuro

O mercado futuro pode ser entendido como a evolu¢io do mercado a termo, o qual permite
a protecao e gestdo do risco de todos os envolvidos contra as oscilagdes de preco, diferenciando-se
do mercado a termo em relagido aos compromissos que sdo ajustados diariamente, enquanto no

anterior o desembolso ocorre somente no vencimento do contrato.

Os ajustes diarios sio um importante mecanismo do mercado futuro, que tem como base o
preco de compensagdo do dia, resultando em créditos e débitos na conta do cliente, com o objetivo
de usar esse mecanismo na camara de compensagao da bolsa de valores para a dilui¢ao do risco.
Outro ponto importante do mercado futuro ¢ a margem de garantia, que assegura o cumprimento

das obriga¢oes assumidas pelos participantes (CVM, 2015).
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Outra caracteristica do mercado futuro é o preestabelecimento do compromisso entre as
partes de comprar e vender, em uma data determinada no futuro. Assim, os contratos, que sao
padronizados, permitem a intercambialidade de posi¢des, ndo havendo um vinculo bilateral
(HILGERT; RASSIER, 2011). As caracteristicas do contrato futuro sdo descritas a seguir:

o padronizac¢do acentuada;
« elevada liquidez;
« negociagdo transparente no ambiente da bolsa de valores;

o possibilidade de encerramento da posicdo com qualquer participante em qualquer

momento, devido ao ajuste diario;
« utilizacdo de mecanismos de margens depositadas em garantia;
+ elevada movimentagao financeira por conta dos ajustes didrios;
o custo mais elevado em comparagao aos contratos a termo;

« necessita de depdsitos de garantia (CVM, 2019¢).

O hedge é uma estratégia de protecao financeira usada para minimizar ou até mesmo eliminar
os riscos de um investimento durante um determinado periodo. Um hedge perfeito é aquele que
elimina a possibilidade de perdas futuras. O investidor, neste caso, é um hedger. O hedger nao busca

ganhos na operagéao e sim prote¢do de operagoes (HILGERT; RASSIER, 2011).

Nesse contexto, os contratos futuros tém como caracteristica a padronizagao feita pela bolsa
de valores: a quantidade de negociagdo, a unidade de negociagao conhecida como lote padrio,
a data de vencimento e a forma de cotacio, tendo como finalidade facilitar a transferéncia dos

contratos entre os investidores, isto é, 0 aumento da liquidez desses contratos.

6.3.2 Mercado de op¢oes

O mercado de opgdes é uma sofisticagdo do mercado futuro, pois na negociagao o investidor
assume o direito de adquirir determinado ativo em uma data futura; por esse direito, é pago um
prémio. Assim como no mercado futuro, no mercado de opgdes o ativo pode ser financeiro ou uma

mercadoria, sendo negociados no pregao na bolsa de valores.

Dessa forma, a principal caracteristica que distingue o mercado de opg¢des dos demais
mercados futuros é que em mercados futuros compradores e vendedores tém direitos e obrigagdes,
enquanto no mercado de op¢des o comprador tem apenas direitos e o vendedor tem apenas

obrigagdes (FORTUNA, 2007). Assim, as opgoes podem ser de compra ou de venda:

» Opcao de compra (call): concede ao titular o direito de comprar o produto subjacente até

uma data determinada a um prego certo (strike price ou preco de exercicio).
» Opgao de venda (put): concede ao titular o direito de vender o produto subjacente até

uma data determinada a um prego certo (strike price).

No mercado de opgdes é possivel que os participantes atuem como hedger, que sdo aqueles

que utilizam esse mercado para reduzir ou eliminar o risco; arbitradores, os quais assumem o risco



Segmentos do mercado de capitais

em troca do ganho do prémio; e especuladores, que procuram por desequilibrios nos pregos dos

ativos, em buscas de auferir lucros.

Para concluir, vimos que o mercado de derivativos pode ser um importante instrumento

de protegdo, especulagdo ou arbitragem, com vantagens para aqueles que operam nesse mercado.

Consideracoes finais

O mercado de capitais subdivide-se em diferentes mercados, como o mercado de renda
fixa, o mercado de renda variavel e o mercado de derivativos. Cada um deles apresenta diferentes

caracteristicas em relagdo aos tipos de titulos negociados.

Entender os diferentes mercados, seus riscos e suas vantagens tornam possivel uma melhor
abordagem sobre o mercado de capitais, assim como proporciona uma compreensao maior do

contexto do mercado financeiro.

Com base na abordagem dos trés mercados — de renda fixa, variavel e de derivativos -,
¢é possivel compreender as caracteristicas, as vantagens e os riscos de cada um no contexto do

mercado de capitais.

Ampliando seus conhecimentos

o CVM - Comissao de Valores Imobilidrios. Mercado de derivativos no Brasil: conceitos,

produtos e operagdes. Rio de Janeiro: BM&FBovespa, 2015.

O livro contextualiza o mercado de derivativos no Brasil, abordando a regulagdo, o

ambiente de negociagio, os fundamentos e as principais caracteristicas desse mercado.

 IBGE - Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica. Pregos e custos. Disponivel em: https://

www.ibge.gov.br/estatisticas/economicas/precos-e-custos.html. Acesso em: 11 jun. 2019.

O site apresenta os principais indices de inflacdo no Brasil, utilizados na remunera¢do dos

titulos publicos e das debéntures.

Atividades

1. O mercado de renda fixa tem como caracteristica a negociagao de titulos de divida, sejam
privados ou publicos. Entre os principais estdo os titulos publicos do governo federal e as
debéntures. Cite a principal caracteristica de um titulo desse mercado e quais sao as formas

de remunera¢ao que eles podem ter ao serem adquiridos no Brasil.

2. As agbes sdo titulos da renda variavel, caracterizados por ndo terem uma remuneragiao
prevista no momento de sua aquisi¢do; porém elas podem apresentar possiveis ganhos para

o investidor. Apresente os beneficios e os riscos do investidor ao adquirir a¢des.
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3. O mercado de derivativos é aquele cujo prego deriva de um ativo ou instrumento financeiro,
com a finalidade de obtengdo de um ganho especulativo, de arbitragem, alavancagem
ou como hedge. No contexto de uma operagdo de protecdo, ou seja, de hedge, qual é a

vantagem de se operar no mercado futuro?
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Aplicagdes financeiras

O mercado financeiro é composto por um grande conjunto de titulos que sdo negociados,
seja entre o governo, entre bancos ou entre empresas e seus investidores. Entender as caracteristicas
desses papéis nos traz um melhor entendimento do mercado e das formas de financiamento que os

agentes buscam com aqueles que se interessam pela rentabilidade do seu capital.

Em capitulos anteriores, vimos os diferentes titulos do mercado financeiro e os diferentes
mercados que compdem o mercado de capitais. Assim, este capitulo tem como objetivo apresentar
os principais produtos financeiros disponiveis no mercado financeiro, fixando-se em aplicagdes
praticas. Ele foi dividido em cinco se¢des, nas quais serdo apresentados cinco titulos de significativa
negocia¢ao no mercado financeiro brasileiro, que sao: os titulos publicos, os CDB e os RDB, o CDI,

o commercial paper e a caderneta de poupanga.

Espera-se que o conhecimento sobre esses titulos lhe traga uma melhor compreensao do mercado
financeiro, em especial a respeito das formas de financiamento, sejam elas ptblicas ou privadas; além

das diferentes formas de captacdo de recursos, tanto das empresas como do governo e dos bancos.

E nesse contexto que iniciamos este capitulo, com a apresentagio dos titulos publicos, suas
caracteristicas e formas de remuneracdo, além de uma avaliagdo do papel econdmico deles para o

governo e para a sociedade.

7.1 Titulos publicos
B video

Em termos econdmicos, os titulos ptblicos tém duas fun¢des importantes: a
primeira é o financiamento do déficit publico, e a segunda é servir de instrumento

paraa politica monetdria. Nesse contexto, os titulos emitidos pelo Tesouro Nacional®

sdo ativos de renda fixa, ou seja, é possivel verificar as condi¢gdes de remuneragiao
no momento da compra. Esses titulos podem ser divididos entre os prefixados e os

pos-fixados ou em indexados e em taxas de rendimentos predefinidas.

De acordo com o Tesouro Nacional (2019), os titulos prefixados sdo das modalidades Letra
do Tesouro Nacional (LTN) e Notas do Tesouro Nacional (NTN-F). Na LTN, o pagamento do valor
investido mais a rentabilidade é realizado na data de vencimento do titulo ou no resgate, ou seja, o
pagamento ocorre somente uma vez. Jd o NTN-F realiza o pagamento de juros a cada seis meses,

assim, o rendimento do valor investido é recebido ao longo do periodo de aplicagao.

Entre os titulos pos-fixados, os indexados tém a sua rentabilidade definida por uma taxa
predefinida mais um indexador, o qual pode ser a taxa basica de juros ou a taxa de inflagdo. Nessa
modalidade, estdo as Notas do Tesouro Nacional Série B (NTN-B), as NTN-B principal e a Letra

Financeira do Tesouro (LFT).

1 O Tesouro Nacional é um érgéo vinculado ao Ministério da Economia; é responsavel pela administragao financeira do
pais e por gerenciar a divida do governo federal.
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As NTN sao titulos compostos por uma taxa de juros prefixada mais a varia¢ao da inflacao,
medida pelo Indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA). Na NTN-B, os rendimentos
sao semestrais; ja na NTN principal, a remuneragao ocorre somente no vencimento. A LFT segue
a remuneragido de acordo com a taxa bdsica de juros (Selic), com pagamento da remuneragdo
somente no final do periodo. No Quadro 1, a seguir, veremos as principais caracteristicas de

rendimento e remuneracio dos titulos mencionados anteriormente.

Quadro 1 - Principais caracteristicas de cada titulo

Titulo Rendimento Remuneracao do titulo
Prefixados
LTN Taxa contratada Somente no vencimento
NTN-F Taxa contratada Semestral e no vencimento

Pés-fixados indexados a inflagao

NTN-B principal IPCA + taxa contratada Somente no vencimento

NTN-B IPCA + taxa contratada Semestral e no vencimento

Pds-fixados indexados a taxa Selic

LFT Selic + taxa contratada Somente no vencimento

Fonte: Adaptado de Tesouro Nacional, 2019.

Nesse contexto, os titulos publicos sdo alternativas de investimento mais conservadoras se
comparados aos titulos de renda variavel, como as agdes. De acordo com o Tesouro Nacional (2019)
e com Assaf Neto (2018), os titulos publicos sdo de pouco risco e possuem garantia do Tesouro
Nacional. Um outro ponto importante é que a plataforma de negociagdo dos titulos publicos é

acessivel pela internet, sendo denominada de Tesouro Direto.

Dessa forma, um titulo publico significa uma divida do governo feita com aquele que o
compra, ou seja, com o investidor, o qual ao adquirir tal titulo, possui o direito de receber o valor

principal mais uma remuneragio futura.

Para finalizar, podemos analisar a compra de titulos publicos em termos econdmicos, ou
seja, os investidores que direcionam suas aplicagées por meio do tesouro direto nao somente se
beneficiam de uma remuneragdo do seu capital, como também ajudam nos investimentos do

governo em saude, infraestrutura, educacao, entre outros.

7.2 Certificados e Recibos de Depdsito Bancario (CDB/RDB)
3 Video

Continuando a explanagdo dos principais produtos financeiros negociados

no pais, trataremos, nesta secio, dos Certificados de Deposito Bancéario (CDB) e
dos Recibos de Deposito Bancario (RDB).
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Sao titulos de renda fixa, assim como os titulos publicos vistos na se¢do anterior, emitidos por
bancos, sejam comerciais, multiplos ou de investimentos. Nesse contexto, esses titulos sdo como um

empréstimo que o cliente ou investidor faz para a instituigdo financeira, a qual o remunera com juros.

De acordo com Assaf Neto (2018), os recursos gerados pelos CDB e RDB aos bancos sao
destinados pelo lastro de operagdes de financiamento de capital de giro. Contudo, esses dois
titulos tém caracteristicas semelhantes, como a custodia, que é realizada na Central de Custodia e

Liquidagao Financeira de Titulos Privados (Cetip), e suas formas de remuneragao.

Entretanto, 0 CDB possibilita que o investidor transfira o titulo a outro investidor por endosso
nominal e que o negocie antes do vencimento, enquanto o RDB ¢é intransferivel e inegociavel em

qualquer data antes de seu vencimento.

De acordo com a CVM (2014), apesar de o RDB apresentar essa caracteristica inegociavel
antes do vencimento, ele pode ser rescindido, desde que haja concordancia com a instituigao

depositaria, sendo o valor devolvido sem o pagamento dos juros.

De acordo com a CVM (2014), o CDB é um dos titulos mais populares
no mercado financeiro brasileiro, assim como um dos instrumentos mais
registrados. As institui¢des financeiras que emitem esses titulos, como
o0s bancos, captam recursos a curto prazo, porém os emprestam a médio
e longo prazo. Esse descasamento de prazos retoma um caso veridico
que ocorreu em 2008, na crise financeira, em que se evidenciou que as
institui¢oes financeiras podem sofrer com a liquidez entre seus ativos e

passivos.

As formas de remuneragéo, tanto do CDB quanto do RDB, podem ser a taxas prefixadas,

pos-fixadas ou flutuantes, as quais sdo atreladas a algum indice.

As taxas prefixadas sdo definidas no momento em que se adquire o titulo, assim, sabe-se
qual sera a remunerag¢do no final do periodo. Ja a taxa pds-fixada é indexada, seja ao indice de

inflagdo ou a taxa de juros, como a taxa DI

As taxas flutuantes sdo atreladas a variacdo de um determinado indice, como o CDI. Quanto ao
CDB, de acordo com a CVM (2014), existe também a modalidade de CDB escalonado, a qual permite

que taxas sejam definidas por um determinado periodo, no qual o resultado sera a jungao delas.

Por fim, entre as vantagens e desvantagens do CDB, podemos dizer que, por ser um titulo
de renda fixa, a remuneragao é determinada no momento da contratagdo, além de apresentar baixo
risco de perda, ou seja, a preocupagao do investidor deve estar voltada para a solidez financeira da
instituicdo que emite o titulo. Por outro lado, a desvantagem ¢ a incidéncia de imposto de renda, a

qual segue a tabela regressiva, ou seja, quanto maior o tempo investido, menor ¢ a aliquota.
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7.3 Certificado de Deposito Interfinanceiro (CDI)
3 Video

No mercado interfinanceiro, as institui¢des financeiras precisam manter o
equilibrio dos recursos financeiros todos os dias, ou seja, elas ndo podem encerrar seu

dia com o caixa negativo. Desse modo, no final do dia, as instituiges superavitarias

transferem recursos para aquelas que demandam por liquidez, ou seja, ha uma
negocia¢ao de dinheiro entre as instituicdes. Nesse contexto, as operacdes entre

instituicoes financeiras sdo lastreadas pelos Certificados de Depdsito Interfinanceiro (CDI).

Assim, o CDI é um titulo presente no mercado interbancario, ou seja, sua operacionalizagao e
emissdo ocorre entre bancos. Esse titulo tem por finalidade viabilizar a transferéncia de recursos entre
as institui¢oes financeiras. Nesse contexto, os depositos recebidos de outras instituigdes financeiras

sao denominados de Depdsitos Interfinanceiros (DI) e sdo registrados e liquidados na Cetip.

Normalmente, os prazos das operacdes com esses titulos é de um dia, sendo o custo dessa
operacionalizaqéo, ou seja, a troca de reservas entre bancos, de um dia. Tais custos refletem na taxa
de DI (depésito interfinanceiro), conhecida no mercado por taxas de DI over (ASSAF NETO, 2018).

O célculo que define a taxa CDI ou DI é obtido pela média diaria do dia util dos depdsitos
interfinanceiros, a qual é apurada, assim como divulgada, pela Cetip. Dessa forma, os titulos de CDI
sdo isentos de impostos e os juros sdo caracterizados pela taxa over. Assim, a taxa CDI torna-se uma

taxa de referéncia do mercado financeiro, a qual ¢ influenciada pela taxa real de juros sem risco.

De acordo com Assaf Neto (2018), diariamente, a Cetip apura e divulga
a taxa DI, um indice que é referéncia do mercado financeiro, utilizado
como indexador para inumeras operagdoes que sdo realizadas no
mercado financeiro. E por esse motivo que essa taxa ¢ usada também

como referéncia da taxa livre de risco.

Um ponto importante é que a taxa Selic tem um papel fundamental na formagao da taxa
DI. Na teoria, a taxa Selic representa o pre¢o do financiamento dos titulos putblicos federais, sendo
o seu risco inferior ao da taxa DI, a qual tem como garantia um titulo privado. Assim, quando ha
compra ou venda de titulos publicos entre o Banco Central do Brasil e institui¢cdes financeiras,
estas ocorrem por operagdes compromissadas ou por operagdes definitivas, as quais tém como

garantia ou operacionalizagao os proprios titulos publicos.

E nesse contexto que as institui¢des financeiras deficitarias podem buscar recursos junto ao
Banco Central, tendo como base o titulo publico, ou os buscam com outras instituicdes financeiras,

obtendo um titulo privado, o CDI, o qual, por meio de suas opera¢des, determina a taxa DI.
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7.4 Commercial papers
o Video

& o O commercial paper é um titulo de crédito que tem como objetivo a captagdo
oty Ly E

de recursos financeiros para as empresas. E um titulo também conhecido como
nota comercial ou como nota promissdria comercial, com caracteristicas de curto

i1 prazo, emitido por uma sociedade com o fim de financiar capital de giro.

Assim, o prazo de emissdo desse titulo é de até 360 dias para companhias de
capital aberto e de até 180 dias para as de capital fechado, podendo ser, entdo, emitidas por essas

sociedades, e a distribuicdo pode ser realizada por meio de oferta pablica (CETIP, 2019).

De acordo com Assaf Neto (2018), a garantia de um commercial paper é o préprio
desempenho da empresa que o emitiu. Os papéis sao adquiridos principalmente por fundos de
pensao, seguradoras e por institui¢des financeiras, as quais também podem repassa-los para os seus

clientes, sendo negociados a partir de desdgio do valor nominal.

Assim, de acordo com o autor, o commercial paper é uma "nota promissoria de curto prazo
emitida por uma sociedade tomadora de recursos para financiar suas necessidades de capital de
giro” (ASSAF NETO, 2018, p. 76).

As vantagens de emissdo para o investidor estdo em sua remuneragao, que pode ser indexada
a taxas prefixadas ou pos-fixadas, como DI, Selic, IPCA, TJLP, entre outras (CETIP, 2019). Assim,
dada sua importancia para o financiamento do capital de giro das empresas, sua rentabilidade

costuma ser maior em comparagido a outros produtos de renda fixa.

Ja a vantagem para o emissor do titulo esta na possibilidade de levantar recursos financeiros
no mercado com taxas inferiores em comparagio aos empréstimos do sistema bancario (ASSAF
NETO, 2018). Além disso, o commercial paper conta com liquidez didria no mercado secundario,

ou seja, é negociado em bolsa.

A desvantagem do commercial paper é que esse titulo ndo apresenta uma garantia real,
podendo, assim, ser garantido por fianga bancaria (FORTUNA, 2007). Assim, a garantia do titulo
¢ medida pelo proprio desempenho da empresa que o emite, entdo, o investidor pode verificar o

rating de crédito da empresa emissora e avaliar o risco.

Atualmente, a operagdo é regulamentada pela Resolugdo n. 1.723, do Banco Central do Brasil,
que autoriza a emissao de notas promissorias com valor mobiliario pelas sociedades formadas por
acoes:

Art. 1°. Considerar como valor mobilidrio, para os efeitos da Lei n° 6.385, de
07.12.76, a nota promissoria emitida por sociedade por agdes, destinada a oferta
publica.

Art. 2°. O disposto no artigo anterior nao se aplica aos titulos emitidos por
institui¢des financeiras, sociedades corretoras e distribuidoras de valores
mobilidrios e sociedades de arrendamento mercantil.

Art. 3°. Autorizar a Comissdo de Valores Mobilidrios a baixar normas

complementares e a adotar as medidas necessarias a execucio do disposto nesta
Resolugio. (BACEN, 1990)
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Além disso, o commercial paper é também regulamentado pela Instru¢do n. 134 da Comissao
de Valores Mobiliarios, que dispde sobre a emissdo de nota promissdria para a distribuicdo publica,
em que se pode verificar as normas de emissao, valor nominal, prazo de vencimento e data de emissao,
deliberagao, registro e distribuigao publica, prospecto, prazos de analise, deferimento, indeferimento,
distribuicao e divulgagdo, responsabilidade pelas informagoes, veracidade das informagdes,

suspensdo da distribuicéo, remuneragdo pelos servicos prestados e penalidades (CVM, 1990).

Podemos concluir, portanto, que o commercial paper é um titulo de baixa maturidade, com
uma caracteristica importante para o emissor, que ¢ a captagdo de recursos a uma taxa menor,
assim como para o investidor, que consegue retornos com taxas mais atrativas. Desse modo, o
commercial paper representa um instrumento com bastante agilidade de captagao financeira para

as empresas, permitindo a redugdo de custos para seus tomadores.

7.5 Caderneta de poupancga
0 video

A poupanga é uma das aplicagdes financeiras mais populares no Brasil e tem
como principal caracteristica a seguranca, a qual pode ser descrita por um conjunto

de caracteristicas: liquidez imediata, isen¢ao de imposto de renda para pessoa fisica,

baixo risco e isen¢ao de um valor minimo para aplicagio.

De acordo com a CVM (2014), a poupanga é um tipo de investimento
oferecido pelos bancos comerciais, os quais ndo exigem a necessidade de o investidor ter uma
conta-corrente para aplicagdo. Dessa forma, a poupanca é o meio pelo qual a maioria dos brasileiros

investe seu capital.

Outra caracteristica da poupanga relaciona-se ao seu rendimento. A poupanga possui data
de aniversario, que indica o dia em que a aplicacdo foi realizada e, dessa forma, os rendimentos
sao calculados e creditados sempre nessa data. Assim, caso haja retiradas anteriores a data de
aniversario, nenhum rendimento sera creditado sobre o valor sacado e, entdo, a remuneragio
passard a ser calculada sobre o valor remanescente (ASSAF NETO, 2018). Além disso, em caso de

depdsitos mantidos por menos de um més, estes ndo receberao nenhuma remuneragao.

De acordo com o Bacen (2019), o rendimento da poupanga segue duas metodologias: a
primeira é referente a taxa Selic maior a 8,5% ao ano, na qual a remuneragdo é dada pela taxa
referencial® (TR) mais 0,5% ao més. Quando a taxa Selic for menor ou igual a 8,5% ao ano, entdo a

remunerag¢do da poupanga é calculada em 70% da taxa Selic mais a varia¢ao da TR.

Dessa forma, sob um ponto de vista econdmico em relagdo aos investimentos, quanto menor
for a taxa Selic, menor sera a remuneragdo da poupanca, a qual poderd ser substituida por outros

investimentos com caracteristicas similares.

2 De acordo com o Bacen (2018), a taxa referencial é a média dos juros, com prazo de 30 a 35 dias corridos, e remuneragdo
a taxas prefixadas, dos CDB e RDB, dos vinte maiores bancos brasileiros.
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Consideracoes finais

Entender os diferentes tipos de titulos negociados no mercado financeiro nos traz uma
melhor compreenséao dos diferentes instrumentos utilizados para captagao de recursos financeiros.
Além disso, podemos captar o ponto de vista do investidor, que pode avaliar o melhor ativo para

capitalizar seu capital.

Este capitulo trouxe os principais titulos negociados no mercado brasileiro e se propds
a tornar possivel a compreensdo de suas caracteristicas e impactos em todo o mercado de

investimentos.

Ampliando seus conhecimentos

o TESOURO NACIONAL. Tesouro Direto. Brasilia, DF, 2019. Disponivel em: http://www.

tesouro.fazenda.gov.br/tesouro-direto. Acesso em: 16 jul. 2019.

O site do Tesouro Nacional apresenta o programa do Tesouro Direto, que foi desenvolvido
para a venda de titulos publicos federais para pessoas fisicas. E possivel ver no préprio
site os diferentes tipos de titulos, com suas caracteristicas de remuneragéo, assim como

simular qual é o melhor titulo para cada perfil de investidor.

o TRABALHO interno. Dire¢do de Charles Ferguson. EUA: Representational Pictures,
2010. 1 DVD. Cor. (108 min.).

Compreender que existem diferentes tipos de investimentos e que hd possibilidades de
avaliar seus riscos e retornos é imprescindivel. Assim, apresentamos o documentério
Trabalho Interno, que trata da crise financeira de 2008 e mostra como as mudangas, tanto
no ambiente politico quanto no bancério, culminaram na crise que atingiu muitos paises.
Assistir ao documentario contribui para o entendimento dos acontecimentos econdmicos

e como eles afetam os ativos financeiros.

Atividades

1. Os titulos publicos sao titulos de renda fixa, o que significa que é possivel conhecer as
condig¢des de remuneragdo no momento da compra. Dividem-se em dois tipos: os prefixados
e os pos-fixados. Com base em nossos estudos, descreva as caracteristicas e as diferencas

dessas duas modalidades de titulos publicos.

2. O CDI ¢ um titulo exclusivo do mercado interbancario que serve para que as institui¢oes
superavitdrias transfiram recursos para aquelas que demandam por liquidez, ou seja,
¢ um titulo que permite uma negociagio de dinheiro entre instituigdes. O custo dessa
operacionalizagdo reflete na taxa DI. Sobre essa taxa, comente como ela ¢ apurada e qual é a

sua importancia para o mercado financeiro.
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3. Os Certificados de Deposito Bancario (CDB) e os Recibos de Deposito Bancario (RDB)
sdo titulos de renda fixa emitidos pelos bancos. Sobre esses dois titulos, descreva suas

caracteristicas semelhantes e suas diferencas.
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Investimentos das Sociedades AnOnimas

Com a expansao e a modernizacio do mercado de capitais, as empresas tém buscado
alternativas de financiamento de seus projetos em terceiros, oferecendo participa¢ao nos lucros do
seu empreendimento a novos proprietarios. Nesse sentido, Assaf Neto (2018) afirma que o sucesso
dos investimentos produtivos esta cada vez mais relacionado a colaboragdo de acionistas, cujo

interesse na participagao dos resultados impulsiona o crescimento das empresas.

Nesse contexto, este capitulo aborda as caracteristicas das companhias presentes no mercado
de capitais e a importancia desse mercado para o financiamento de tais companhias. Assim, o
estudo do capitulo foi dividido em trés se¢des, nas quais serao apresentadas as Sociedades Andnimas,

a importancia do mercado acionario para as empresas e, por fim, os investimentos das empresas.

8.1 As Sociedades AnOnimas

As empresas buscam no mercado de capitais um meio para financiar seus
projetos. E nesse cendrio que temos as Sociedades Andnimas, ou S.A., empresas

que possuem caracteristicas especificas, assim como regras para a negociagao de

seu capital social.

Essas empresas se caracterizam por terem seu capital dividido por a¢des, as
quais sdo subscritas por sdcios ou acionistas. Sua caracteristica de maior relevancia relaciona-se
com o capital social, diferentemente de uma sociedade limitada, que se caracteriza por constituir

cotas de responsabilidade limitada.

Duas principais caracteristicas das Sociedades Anonimas estao definidas na Lein. 6.404/1976,
conhecida como Lei das S.A.: “Art. 1°: A companhia ou sociedade an6nima tera o capital dividido
em agdes, e a responsabilidade dos socios ou acionistas serd limitada ao preco de emissdo das agdes
subscritas ou adquiridas” (BRASIL, 1976).

Nesse contexto, as Sociedades Andnimas podem ser abertas ou fechadas, como podemos
observar na Figura 1, a seguir. Se forem abertas, isso quer dizer que seus valores mobilidrios estardo
admitidos & negociagdo no mercado de valores mobilidrios, seja em bolsa ou balcio; ja se forem

fechadas, os valores mobilidrios ndo estarao admitidos a negociagdo (CVM, 2014).
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Figura 1 - Classificagdo das Sociedades Andnimas

Valores mobilidrios ndo admitidos &

ital fechad
Capital fechado negociagao em bolsa ou balcao.
. Valores mobilidrios admitidos a
Capital aberto o ~
negociagio em bolsa ou balcdo.

Fonte: CVM, 2014, p. 122.

Dizer que as companhias de capital aberto podem negociar nos mercados organizados de
bolsa de valores ou nos mercado de balcdo quer dizer que tais companhias abrem seus recursos
para o publico que tenha interesse em participar de sua sociedade. Dessa forma, suas agdes ficam
disponiveis no mercado de agdes para serem negociadas. Ainda nos efeitos da Lei n. 6.404/1976,
as companhias de capital aberto devem ter seus valores mobilidrios registrados na Comissdo de
Valores Mobiliarios, conforme o exposto no art. 4°:

§1° Somente os valores mobilidrios de emissdo de companhia registrada na
Comissdo de Valores Mobilidrios podem ser negociados no mercado de valores
mobiliarios.

§2° Nenhuma distribui¢do publica de valores mobilidrios serd efetivada no
mercado sem prévio registro na Comissao de Valores Mobiliarios. (BRASIL,
1976)

Ja em companhias fechadas, o valor mobilidrio ndo é negociado em mercado organizado, ou
seja, seus recursos ficam limitados apenas entre os acionistas, que representam os sdcios da empresa.
Nesse ponto, seja a companhia aberta ou fechada, é importante ressaltar que, por serem sociedades

por agdes, cada um dos acionistas podera negociar livremente sua participa¢ao na sociedade.

8.1.1 Direito dos acionistas

O direito dos acionistas em uma sociedade de a¢des é, primordialmente, a participacdo dos
lucros na forma de dividendos. Entende-se por dividendo a parcela do lucro liquido destinada aos
acionistas da empresa (CVM, 2014).

AssafNeto (2018) classifica os direitos dos acionistas em sete itens, sdo eles: dividendos, acdes
preferenciais, direito de fiscalizacdo e informacéo, preferéncia da subscri¢do, direito de recesso ou
de retirada, direito de voto e convocagdo de assembleias. Ha, ainda, o direito de tag along, que é o
direito ao acionista minoritario, em caso de alienagao do controle acionario da empresa. Vejamos

algumas informagoes sobre cada um desses direitos a seguir:

 Dividendos: refere-se ao lucro liquido da companhia apds a aprovagdo da Assembleia
Geral Ordinaria, que é, entdo, destinado aos acionistas proporcionalmente a cada agao

que possuem.

» Agoes preferenciais: consistem na prioridade da distribui¢ao dos dividendos.
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« Direito de voto: refere-se ao direito a voto que cada acionista possui nas deliberagoes da

Assembleia Geral, em que cada a¢do corresponde a um voto.

« Direito de fiscaliza¢io e informacio: refere-se ao direito de obter informagdes da

empresa, como acesso as demonstragoes financeiras, contabeis e a atos ou fatos relevantes.

« Direito de recesso ou retirada: assegurado aos acionistas minoritarios, que podem se
retirar da companbhia caso discordem de deliberagdes da Assembleia Geral, recebendo o

valor das agdes que pertencem.

o Prevaléncia de subscri¢do: com o aumento do capital da companhia, os acionistas tém o

direito a subscri¢do das novas agdes na proporgdo de seu capital em agdes.

« Direito de convocar assembleias: ocorre seguindo alguns critérios, como em casos em
que os administradores retardem por mais de sessenta dias a convocacédo, ou por acionistas

que representem ao menos 5% do capital.

Além disso, de acordo com Hilgert e Rassier (2011), também sdo direitos dos acionistas
as bonificagdes e as subscricdes. As bonificagcdes correspondem a uma distribui¢ao gratuita de
novas agdes decorrentes do aumento de capital, sendo proporcionais a0 montante de a¢des que
o investidor ja possui. Ja a subscri¢ao corresponde ao direito dos acionistas de adquirirem novas
agdes com pre¢o menor que o negociado no mercado e prazo predeterminado. Assim, é direito
do acionista ao receber o direito de subscriciao: vender seu direito, subscrever as acdes ou nio se

manifestar e perder esse direito.

8.1.2 Governanga corporativa

Entende-se por governanga corporativa o conjunto de praticas que tem como objetivo
otimizar o desempenho da companhia, assim como proteger seus investidores. Dessa forma, a
pratica da governanga corporativa envolve trés elementos essenciais: a transparéncia, a prestagao

de contas e a equidade no tratamento dos acionistas da companhia.

A governanga é um sistema de administracdo “composto de estruturas, relagdes, processos
e um objetivo a ser alcancado” (CVM, 2014, p. 158), estruturada pela assembleia de sécios, pelo

conselho de administragdo e pela diretoria.

As companhias que apresentam boas praticas de governanga corporativa, portanto,
tendem a ser mais valorizadas pelos investidores, os quais, por sua vez, conseguem visualizar a

responsabilidade que a companhia tem em suas agdes e investimentos.

8.2 Importancia do mercado acionario para as empresas
O video

O mercado financeiro brasileiro teve sua reestruturagdo a partir de 1964,
quando o governo brasileiro iniciou um programa de grandes reformas na economia
(CVM, 2014). Em 1965, foi criada a primeira lei para o mercado de capitais, a Lei
n. 4.728/1965 (BRASIL, 1965), que trouxe disciplina e estabeleceu medidas para o

seu desenvolvimento.
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Nesse contexto, outras leis foram criadas em prol do desenvolvimento do mercado de capitais
e, entdo, as empresas passaram a encontrar nele instrumentos para adquirir financiamento, seja

por meio da emissdo de debéntures ou pela abertura de capital no mercado de agdes.

No mercado de capitais, a relagdo entre empresa e poupador ou investidor é direta,
reduzindo-se os custos de captagao para as empresas. Assim, mais empresas optam por captar
dinheiro por meio de novos socios nas bolsas, no intuito de investirem em novos produtos e
servicos e aumentarem seus lucros, ou seja, o mercado de agdes tem se tornado cada vez
mais relevante no cenario econémico, como uma oportunidade de ganhos para as empresas,

instituicdes e pessoas fisicas.

8.2.1 Fun¢ao e importancia da bolsa de valores

Uma bolsa de valores ¢ um lugar em que sao realizados negécios que envolvem agdes, titulos
de renda fixa e titulos publicos federais, commodities, moedas e derivativos financeiros, como os

contratos futuros e as op¢des de compra e venda de agdes.

Assim, o objetivo da bolsa é a organizagdo das negociagdes em um ambiente seguro, o qual
garante que o comprador ou o vendedor de uma agdo ird receber o dinheiro de forma eficiente,
justa e segura. Além disso, por meio da Companhia Brasileira de Liquidagdo e Custédia (CBLC) é
garantido que as agdes sejam guardadas em um lugar 100% seguro. Elas sao reguladas e fiscalizadas
pela Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM).

Dessa forma, a principal fun¢do da bolsa de valores é oferecer um ambiente transparente
e liquido, adequado, portanto, para a realizagdo de negocios com valores mobilidrios, com as

corretoras representando o elo entre os investidores e os sistemas de negociagéo.

Com base em um contexto econdmico, o mercado aciondrio permite sinalizar a atual
conjuntura economica, tanto doméstica quanto internacional, e suas perspectivas. De acordo com
Hilgert e Rassier (2011), os beneficios gerados pelas bolsas de valores para a economia e para a

sociedade sao:

o levantar capital para negdcios;

« mobilizar poupangas em investimentos;

o facilitar o crescimento das companbhias;

« redistribuir a renda;

e aprimorar a governanga corporativa;

o criar oportunidades de investimento para pequenos investidores.

Além disso, um mercado de a¢des desenvolvido e eficiente permite atrair, maximizar
e consolidar a permanéncia do capital externo no pais, contribuindo para um volume maior

de financiamento para as empresas e, consecutivamente, para o crescimento econdmico e a

oportuniza¢do de maior renda e melhor qualidade de vida da populagao.
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8.3 Investimentos das empresas
0 Video

Para iniciarmos os estudos desta se¢do, precisamos entender que existem

ativos que sdo os bens que irao proporcionar fluxo de servicos, como de consumo,

_ como também ha ativos que fornecem fluxo monetério, os quais sio chamados de
FnEty  ativos financeiros (VARIAN, 1999).

Os ativos financeiros diferem-se dos ativos de capital, estes sdo compostos
pelas maquinas ou o capital humano, e os dois tipos de capitais permitem que as empresas produzam
bens e servigos. Ativos financeiros, por sua vez, sdo ativos com promessas de rendas futuras e, para

entender seu preco, calcula-se o valor presente (VP) que o ativo podera gerar.

Para entendermos melhor o assunto, vamos iniciar com o seguinte questionamento: quanto
vale R$ 1.000,00 hoje, se pagos no futuro? A resposta para essa pergunta depende da taxa de juros.

O valor presente (VP) significa o valor futuro (VF) descontado pelos juros e pago hoje.
No exemplo, se utilizarmos uma taxa de juros de 10% ao ano, teremos o valor presente dos

R$ 1.000,00, que sera recebido no futuro. Entdo, cada real emprestado rendera R$ 1,10 (R$ 1,00 +

R$ 0,10) em um ano, sendo o valor presente encontrado por meio da seguinte equagao:
VP x 1,10 = 1.000
Entao,

R$1.000
P=——=R$909

O valor presente é de R$ 909,00, que, a uma taxa de 10% anual, terda um valor futuro, em
um ano, de R$ 1.000,00. Desse modo, o VP corresponde ao valor que o agente estara disposto a
abrir mao hoje para adquirir no futuro. Contudo, pagamentos futuros podem ocorrer em periodos
maiores que um ano; assim, a equagdo do VP que representa um nimero qualquer de anos no

futuro é representada por:

Y
(1+i)"

Assim, a propria taxa de juros é utilizada para calcularmos o valor presente. Essa taxa

VP =

¢ chamada de taxa de desconto. Dessa forma, é possivel que as empresas recebam no presente
um pagamento de montante fixo em troca da venda de uma parte da empresa — as agdes —, que
permitem que os acionistas, nesse caso também proprietarios de uma parte da empresa, fagam

parte do recebimento de lucros no futuro.

Logo, quando a empresa deseja levantar uma determinada quantidade financeira pelo
mercado de agdes, ela procura um banco de investimentos para conseguir ter assessoria de avaliacao

do potencial do mercado.

Nesse contexto, ¢ desenvolvido um conjunto de informagdes que envolve a natureza do
negdcio e o numero de agdes que serdo ofertadas. A partir de entdo, deve-se fazer o registro na

Comissao de Valores Mobilidrios (CVM), 6rgéo, no Brasil, regulador do mercado de agdes e, entdo,
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inicia-se a venda de ages ao publico. De acordo com Hall e Lieberman (2003), a primeira oferta de

agoes sera chamada de Initial Public Offering (IPO) ou, em portugués, Oferta Publica Inicial (OPI).

Dessa forma, finalizamos esta se¢do, que pretendeu verificar como as empresas avaliam seus

investimentos com base em instrumentos de financiamento junto ao mercado de capitais.

Consideracoes finais

O valor do mercado acionario para as sociedades por agdes se faz relevante em um ambiente
no qual a competitividade se torna cada vez maior, resultando em otimizagdo de ganhos com

custos menores.

Conhecer as caracteristicas dessas companhias se faz necessario para uma melhor
compreensao do mercado de capitais, assim como dos instrumentos para o financiamento dos
projetos das companhias. Nesse dmbito, o desenvolvimento e a credibilidade do mercado de

capitais traz ganhos para todos os envolvidos, sejam empresas ou investidores.

Ampliando seus conhecimentos

« CVM - Comissao de Valores Mobiliarios. Consulta e informagoes de companhias.
2019. Disponivel em: http://www.cvm.gov.br/menu/regulados/companhias/consultas/

consulta-a-informacoes-de-companhias.html. Acesso em: 12 jul. 2019.

No site da instituicio normativa do mercado de capitais, é possivel obter vdrias
informagdes sobre companhias de capital aberto, como informagdes periddicas de fatos
relevantes e comunicados aos mercados. Além disso, é possivel consultar a legislagao que
regulamenta as companhias e as quais sdo as companhias inadimplentes. Assim, na divida
sobre determinada empresa de capital aberto, sobre investir em determinada empresa
ou, ainda sobre empresas que prometem retornos rapidos, é importante verificar se estas
estdo cadastradas no portal eletronico da CVM, pois a autarquia tem o papel de garantir

a credibilidade do mercado de capitais.

o ASSAFNETO, A. Valuation: métricas de valor e a avaliacdo de empresas. 2. ed. Sdo Paulo:
Atlas, 2017.

Entender as principais métricas de avaliacio de empresas torna-se fundamental para
aqueles que buscam avaliar o pre¢o justo de uma empresa. Por isso, a obra de Assaf Neto
traz as principais métricas de avaliacao de valor das empresas, com medidas financeiras
de avalia¢do do desempenho do negdcio, além de tratar de assuntos que envolvem o custo
do capital e de avaliacdo de empresas de forma didética e direta para a compreensio,

assim como aplicacio desses conceitos.
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Atividades

1. As Sociedades An6nimas, ou companhias S.A, tém por caracteristica seu capital social
dividido em agdes. Elas podem ser abertas ou fechadas. Sobre essas duas formas, descreva o

que as diferencia.

2. A principal importancia do mercado aciondrio para as empresas é a possibilidade de elas
captarem recursos diretamente com aqueles dispostos a investir capital. Nesse contexto,
descreva a importancia do mercado acionario e cite os beneficios gerados pelas bolsas de

valores para a economia.

3. Quando falamos de investimentos, entendemos que estes sdo bens que proporcionam um
fluxo de servigos, como de consumo, ou fornecem o fluxo monetario, os quais sdo chamados
de ativos financeiros. Dessa forma, explique qual é o papel do mercado de agdes para a busca

de ativos financeiros para as empresas.
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Gabarito

1 Conceitos economicos

1. Economia é o estudo de como a sociedade administra seus recursos escassos. Nesse
ambito, a economia possibilita um melhor entendimento do mercado financeiro, que
envolve trocas e decisdes dos agentes, bem como a utilizagdo desses recursos. Além disso,
no estudo econdmico, conhecemos varidveis importantes como a renda, a poupanga
e os investimentos e a importancia das politicas econdmicas para que todo o sistema

funcione.

2. As familias sdo aquelas detentoras dos fatores de produgao (trabalho, terra e capital), e
as empresas sao aquelas que demandam esses fatores, por um determinado preco. Dessa
forma, cada um desses agentes ¢, a0 mesmo tempo, fornecedor de certos bens e servigos
e solicitante de outros: as familias demandam bens e servigos e fornecem os recursos
(trabalho e capital), enquanto as empresas demandam os recursos e fornecem os bens
e servi¢os, conforme podemos observar pelo fluxo fisico. Para que essa troca ocorra,
observamos o fluxo monetario, pois tanto familias quanto empresas utilizam o dinheiro
para pagar o valor de mercado daquilo que utilizam, sejam os bens e servi¢os ou os

fatores de produgao.

3. Hatrésfungdes paraa moeda: meio de troca, unidade de conta e reserva de valor. Por meio
de troca entende-se a promogdo da troca de determinados bens e servigos por outros;
quando ndo existia moeda isso ocorria por meio de escambo (troca de mercadorias ou
servicos sem fazer uso de moeda; qualquer permuta). A segunda func¢io é a unidade
de conta, que serve como pardmetro para apurar o valor monetdrio na transagdo de
bens e servigos, além de ajudar na comparagdo de preco entre bens. A terceira fungao
¢ de reserva de valor, forma de os agentes econdmicos manterem seu patrimonio para

utilizagdo futura.

2 Politicas econOmicas

1. O que ha em comum nesses trés instrumentos ¢ que influenciam a taxa de juros assim
como o custo do crédito no pais. Os trés conseguem interferir na quantidade de moeda
de um pais mediante uma politica expansionista ou uma politica contracionista. Assim,
entre os trés instrumentos, o que pode apresentar o maior controle na quantidade de

moeda do pais ¢ o depdsito compulsdrio, pois incide diretamente nos depositos, seja
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nos depositos a vista ou sobre os diferentes depdsitos a prazo, e na poupanga captados pelos

bancos.

Quando ha um déficit no orcamento do governo, é preciso promover o equilibrio do
or¢amento, havendo a necessidade de novas emissdes monetarias e de titulos publicos.
Essas emissoes tém consequéncias nos meios de pagamento, assim como na taxa de juros do
mercado, ou seja, ao aumentar a quantidade de moeda por meio de emissdes de moeda, sem
que haja aumento de produtos e servigos, havera inflagdo. Caso o governo busque se financiar
por meio da emissdo de titulo publicos, aumentara a taxa de juros em busca de financiadores
que procuram retornos maiores. Nesse contexto, juros maiores afetardo os investimentos

privados, assim como uma inflagéo alta afetara o poder de compra da populagio.

Quando a moeda local esta apreciada em relagao a moeda estrangeira, ha aumento das
importagdes, pois é preciso uma quantidade menor de moeda local para comprar a moeda
estrangeira. O efeito sera na conversao de divisas em moeda estrangeira, ou seja, sera preciso
trocar reais por dolares para importar, o que acarretara uma diminui¢do da base monetaria,

aumento dos produtos importados na economia e uma possivel estabilidade de pregos.

3 Sistema Financeiro Nacional - SFN

1.

As entidades que compdem o sistema normativo sao aquelas que estabelecem as normas para
a atuacao das instituicoes financeiras. Nesse grupo, as instituigdes definem como executar
as regras que regem o funcionamento do SFN, ou seja, fazem o papel de criar as regras do
sistema. Os 6rgaos supervisores sao aqueles responsaveis pela fiscalizagao e regulamentacao
do mercado financeiro e das institui¢des supervisionadas, ou seja, sdo eles que trabalham

para que as regras definidas pelos 6rgaos normativos sejam seguidas.

Realizagao e controle das operagdes de redesconto e de empréstimos, controle da liquidez do

mercado e recebimento dos depdsitos compulsorios dos bancos.

Bancos comerciais: caracterizam-se por realizarem operagoes de crédito de curto prazo,
especialmente recursos para capital de giro das empresas, porém sua principal definicao é
a sua capacidade de criagdo de moeda escritural, baseada nos depositos a vista. Além disso,
podem ser classificados como bancos de varejo, caracterizados por uma grande quantidade
de clientes, e bancos de negécios, voltados a operagdes mais complexas, consequentemente,

com um numero reduzido de clientes, porém com poder aquisitivo mais alto.

Bancos de investimento: diferenciam-se dos bancos comerciais e multiplos por nao
operarem depositos a vista. Os bancos de desenvolvimento propiciam os financiamentos de

médio e longo prazo e projetos em prol do desenvolvimento econémico e social.

4 Mercados financeiros
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No mercado de crédito, a maturidade de um crédito é de curto e médio prazo, enquanto
no mercado de capitais é de médio e longo prazo. No mercado de crédito, a atuagao da
institui¢do financeira é intermediar diretamente os recursos entre poupadores e tomadores
de empréstimos, recebendo o recurso do tomador e repassando-o para quem necessita. Ja
no mercado de capitais, a atua¢ao da institui¢do bancaria é indireta, ou seja, ela somente
presta um servigo, porém, o recurso do poupador é diretamente repassado para aquele que

necessita.

No mercado monetario, para aumentar a liquidez, o Banco Central compra titulos no
mercado, aumentando, assim, a quantidade e a oferta de papel-moeda. Para diminuir a
liquidez, o Banco Central vende os titulos, reduzindo a quantidade de papel-moeda. No
mercado de cambio, se o cdmbio apresentar uma depreciagdo da moeda local, o Banco
Central atua vendendo contratos de swap em leildes. Por outro lado, se houver valorizagao
da moeda local, o Banco Central atua no swap reverso, realizando a operagdo de compra no

mercado futuro.

Agdes: sao a menor parcela do capital social de uma empresa (Sociedade Andnima), assim,
os investidores se tornam socios das empresas, obtendo titulos negociaveis de acordo com a

sua participa¢do monetaria.

Debéntures: sio conhecidos como titulos de divida, que o investidor adquire com o direito

de receber o capital principal emprestado mais os juros previamente determinados.

5 O mercado de capitais

1.

No mercado primario ocorre a canaliza¢ao direta dos recursos financeiros para as empresas,
sendo um instrumento para buscarem recursos necessarios para seus investimentos. No
mercado secundario, os valores monetarios das negociagdes entre os investidores nao sao
transferidos para as empresas, ocorrendo somente a transferéncia de recursos entre os
investidores, aqueles que vendem e os que compram, ou seja, ¢ um mercado que permite que
o titulo seja vendido para outro investidor. Para um eficiente mercado secundario, idealiza-
-se aquele que oferece liquidez as a¢oes emitidas, verificadas por meio das transagdes na

bolsa de valores, por exemplo.

Negociagdo em agdes, titulos e contratos de ativos financeiros, indices, taxas, mercadorias e
moedas;

» Negociagdo nos mercados a vista e de liquidagao futura;

« Compensagio e liquidagao;

o Processamento de dados, cotagdes e divulgagao para o mercado;

 Custodia e central depositaria de agdes;

« Calculo e gestao da divulga¢ao dos indices da bolsa;

o Comercializagdo das informagdes geradas pelos mercados de renda fixa e de renda

variavel;
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3.

« Realizagdo do registro de emissores de titulos e valores mobilidrios para a negociagéo.

As letras hipotecdrias (LH) sao titulos também emitidos por institui¢des financeiras, porém,
as que atuam com crédito imobiliario, tendo como a captagao para esse recurso a caderneta
de poupanca. As letras imobiliarias (LI) sdo titulos emitidos por instituicdes que fazem
parte do sistema habitacional, como a Caixa Econdmica Federal e as sociedades de crédito
imobiliario, das quais os recursos captados sdo destinados para o financiamento de iméveis
de construtores e adquirentes. A diferenca entre as letras hipotecdrias e as imobiliarias sao
garantidas pelo governo federal, quando emitidas pela Caixa Econdmica, sendo a hipotecaria

com a garantia do lastro imobilidrio hipotecario.

6 Segmentos do mercado de capitais

1.

A principal caracteristica de um titulo do mercado de renda fixa é a predeterminagao da taxa
de juros, do prazo de emissdo e de como sera o pagamento dos juros, seja no final do prazo
ou em parcelas na emissdo desse titulo. Ha trés formas de remuneragao dos titulos de renda
fixa no Brasil: a prefixada, a pds-fixada e a indexada a inflagao. Por prefixada entendem-se
aqueles titulos com juros fixos ja estabelecidos quando sao langados ao publico, ou seja, o
investidor ja sabera exatamente qual serd seu retorno do montante aplicado. A forma pds-
-fixada refere-se a taxas que serdo redefinidas periodicamente, podendo ser a Selic ou o CDI,
de acordo com a oscilagdo da taxa a qual estd atrelada. A terceira forma, indexada a inflagao,
¢ uma jungdo das taxas pré e pos-fixada, sendo formada por uma taxa de juro real, que é
aquela descontada a inflagdo, mais a variacao da inflagao verificada no periodo da aplica¢ao,

e calculada geralmente por um indice de inflagdo do pais.

Os ganhos dos acionistas podem ser por meio de juros sobre capital préprio, bonificagoes,
dividendos e pelo direito de subscricdo. Com relagdo aos riscos, ha dois tipos: o risco
da empresa e o risco de mercado. O primeiro estd associado a atividade da empresa e as
caracteristicas do mercado no qual estd inserida, ou seja, a um risco econdmico, como o
aumento da concorréncia, por exemplo. Ainda relacionado ao risco da empresa, ha o risco
financeiro, relacionado ao endividamento. O risco de mercado esta associado as mudancas

que ocorrem na economia, como fatores politicos, econdmicos ou setoriais.

A primeira vantagem é o preestabelecimento do compromisso entre as partes de comprar
e vender, em uma data determinada no futuro. Assim, os contratos, que sdo padronizados,
permitem a intercambialidade de posi¢des, ndo havendo um vinculo bilateral. Os contratos
futuros tém como caracteristica a padronizagao feita pela bolsa de valores: a quantidade de
negocia¢ao, a unidade de negocia¢ao conhecida como lote padrao, a data de vencimento e
a forma de cotagdo, tendo como finalidade facilitar a transferéncia dos contratos entre os

investidores, isto é, 0 aumento da liquidez desses contratos.

7 Aplicagdes financeiras
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Os titulos prefixados sdo das modalidades LTN (Letra do Tesouro Nacional) e NTN-F (Notas
do Tesouro Nacional). Nessas modalidades, ja se sabe qual sera o valor dos juros pagos sobre
o montante investido, que pode ser semestral ou no final do periodo. Ja os titulos pos-fixados
sdo aqueles indexados, ou seja, sua rentabilidade ¢ definida por uma taxa predefinida mais
um indexador, o qual pode ser a taxa basica de juros ou a taxa de inflagdo. A caracteristica
em comum desses titulos é que ja se sabe a forma de remuneracdo deles no momento de sua
compra, e a diferenca é que os prefixados ja possuem uma taxa de remuneragao definida, e
os pos-fixados seguem um indexador, que pode mudar até a data de vencimento, alterando,

assim, o valor final que sera recebido pelo investidor.

A taxa DI é obtida pela média diaria do dia atil dos depdsitos interfinanceiros, a qual é apurada
e divulgada pela Cetip. Os titulos de CDI sao isentos de impostos e a taxa DI ¢é utilizada
como indexador para inimeras operagdes que sio realizadas no mercado financeiro. E por

esse motivo que essa taxa é usada também como referéncia da taxa livre de risco.

Semelhancas: ambos sdo titulos em que a remuneracdo é determinada no momento da
contratagdo, além de apresentarem baixo risco de perda, com taxas prefixadas, pos-fixadas
ou flutuantes. Diferenca: o CDB possibilita que o investidor o transfira a outro investidor por
endosso nominal e que o negocie antes do vencimento, enquanto o RDB ¢ intransferivel e

inegociavel em qualquer data antes de seu vencimento.

8 Investimentos das Sociedades AnOnimas

1.

As companhias de capital aberto podem negociar nos mercados organizados de bolsa
ou balcdo; seus valores mobilidrios devem estar registrados na Comissdao de Valores
Mobilidrios. Ja as companhias de capital fechado, apesar de também serem sociedades com

agoes subscritas pelos sdcios ou acionistas, ndo podem negociar em mercados organizados.

O mercado aciondrio permite atrair, maximizar e consolidar a permanéncia do capital
externo no pais, contribuindo para um volume maior de financiamento para as empresas,
assim como para o seu crescimento e consolidagdo no mercado. Nesse contexto, a bolsa de
valores permite beneficios, como o levantamento de capital para negdcios, a mobilizagao da
poupanca em investimentos para as companhias e até a redistribui¢ao de renda. Além disso,
o aprimoramento da governanga corporativa e a criacao de oportunidades de investimento

para pequenos investidores geram credibilidade e crescimento das companhias.

O papel do mercado de agdes é oferecer uma alternativa as empresas para a busca por
financiamento. Desse modo, as empresas conseguem levantar recursos no presente e oferecer,
em troca, a venda de uma parte da empresa, a qual chamamos de agdo. Tais agdes, por sua

vez, proporcionam ao investidor ou adquirente, receber dividendos no futuro.
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