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UNIDADE 1 — CONCEITOS BASICOS
MODULO 1 — MOEDA

1 - ORIGEM DA MOEDA

Troca de Mercadorias - Antes de surgir a moeda, as atividades econémicas eram voltadas para o
consumo imediato. Caracterizadas pelo escambo, os individuos tinham que suportar certos
inconvenientes como a perda de eficiéncia na alocagdo de recursos, custo para manter a acumulacdao em
ativos reais e dificuldade de especializacdo e divisao do trabalho.

No inicio do século XVI, as trocas entre os indios do litoral brasileiro e os europeus, eram uma forma de
escambo. Os indios davam o pau-brasil aos portugueses, franceses e espanhdis em troca de mercadorias
europeias: facas, machados e quinquilharias, como espelhos, colares, pentes e micangas. Outro tipo de
escambo muito importante na histéria do Brasil foi o de escravos. No Brasil, os escravos eram vendidos
por dinheiro. Mas eram obtidos na Africa, em muitos casos, por meio de escambo. Os produtos mais
usados no escambo de m3o de obra negra, na Africa, eram o fumo e a aguardente. No periodo colonial,
boa parte do fumo plantado no Brasil, assim como grande parcela da producdo de aguardente dos
engenhos de actcar, destinava-se a obtencdo de escravos na Africa.

Escambo indica troca de um produto por outro, sem utilizagao de moeda. Os povos primitivos faziam
seu comércio na forma de escambo, e ainda hoje, entre os indios e alguns grupos africanos, o sistema
é usado.

Mercadoria Moeda - O depdsito de alguns bens para atender as necessidades das sociedades primitivas,
no caso animais (bois, cavalos, porcos, etc.), vegetais (tabaco, arroz etc.) e minerais (sal, conchas, etc.)
fez surgir a mercadoria moeda como intermedidria nas trocas e meios de pagamento. O elemento
comum desses bens era a sua capacidade, em determinados momentos e lugares, de representar uma
aceitacdo geral como meio de troca e pagamento.

Essas formas rudimentares de relacionamento econémico foram alteradas a partir do instante que se
verificou aquilo que os historiadores denominam de primeira revolugdo agricola, traduzida pela fixacdo
de certos grupos humanos em determinadas areas. Aproveitando os crescentes periodos de
prosperidade de suas atividades econdmicas, esses grupos comegaram a praticar nessas regioes a
agricultura organizada e a domestica¢do de animais. O nomadismo foi, gradativamente, cedendo lugar a
uma forma sedentaria de vida. Dentro dos grupos sedentarios, novas fun¢des passaram a ser definidas,
interagindo em um ambiente socialmente mais complexo.
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Para permitir o desenvolvimento de trocas, cada vez mais importante para o progresso econémico e
social, o escambo foi dando lugar, gradativamente, a processos indiretos de pagamento. A generalizada
aceitacdo de determinados produtos, recebidos em pagamento das transa¢des econdmicas que dia a dia
se tornaram mais intensas, configuraram a origem da moeda.

Eleitos como moeda, esses produtos, mesmo que ndo fossem no momento Uteis ou desejados pelos que
os recebiam, eram aceitos sem grandes restri¢cdes, porque todos os aceitavam. A troca ja ndo é mais
direta. Separam-se nitidamente as operac¢des de compra e de venda, intermediadas por esses produtos
de aceitacdo geral, que atuam como moeda. Vista assim, a moeda mesmo em seu estagio mais
primitivo, era constituida de mercadorias usadas para intermediar processos rudimentares de troca.

Moeda Metalica - Cunhada em metal com formato circular e oferecendo vantagens ao comércio surgiu
a moeda metalica que se difundiu por todo o mundo. As caracteristicas necessarias para os metais
serem escolhidos como moedas naquela época, comparadas com as qualidades necessdrias para uma
mercadoria assumir o papel de moeda hoje estdo na tabela abaixo.

MOEDA METALICA

Caracteristicas no surgimento Qualidades atuais
- valor intrinseco - indestrutibilidade
- dureza - inalterabilidade
- raridade relativa - homogeneidade
- grande valor; identidade - divisibilidade
- grande poder aquisitivo - transferibilidade
- pequena variagao de valor - facilidade de manuseio
- facilidade de reconhecimento
- propriedades industriais
- ponto de fusdo elevado

Houve um crescimento significativo no nimero de moedas metdlicas em circulagdo que dificultava o
manuseio e a transferibilidade entre os comerciantes. Além disso, a utilizacdo de metais como o ouro
gerava a necessidade de verificar o teor do metal utilizado, em operacGes bastante demoradas. Para
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facilitar as operagdes, os ourives passaram a depositar o dinheiro em bancos; recebendo certificados de
depdsitos, com a promessa de devolugdo ao portador da quantia entregue.

Moeda-Papel - Estes primeiros certificados de depdsitos deram origem a moeda de papel, ou
representativa, que eram conversiveis a vista por terem lastro.

De 1816 até 1933 vigorou o sistema de cambio fixo que teve como base de troca o ouro. Nesse padrao-
ouro os paises fixavam uma quantidade de ouro pela qual sua moeda podia ser livremente convertida
por meio de seus bancos centrais.

Apds a Segunda Guerra Mundial passou a vigorar o padrao ddélar com taxas de conversao fixas, mas
ajustaveis em funcdo de necessidades macroeconomicas. Este sistema perdeu sua estabilidade em 1973
em funcdo de ondas especulativas contra o délar dos Estados Unidos e da crise do petrdleo.

Atualmente, o lastro da moeda é definido por reservas e outras varidveis que determinam o real poder
aquisitivo de uma moeda.

Lastro é o depodsito em ouro que serve de garantia ao papel-moeda.

Moeda Escritural - As vantagens que os certificados representavam para o comércio eram enormes,
pois inspiravam confianga, sendo aceitos como se fosse a prépria moeda. Com isso, os bancos de
depdsitos foram, aos poucos, transformando-se em bancos de emissdo, langando bilhetes
representativos da moeda.

Para os economistas a palavra moeda, também chamada de oferta de moeda, significa qualquer coisa
gue seja geralmente aceita em pagamento por bens ou servigos ou no pagamento final de dividas.
Observe-se que as vezes as palavras riqueza e renda sdo confundidas com moeda, o que ndo é o caso.
Riqueza representa todas as propriedades que servem para acumular valores. Renda é um fluxo de
rendimentos por unidade de tempo e difere da moeda que é um estoque, certa quantia num
determinado ponto no tempo.

2 - FUNCOES DA MOEDA

Meio de Pagamento - A moeda tem algumas fung¢des que a caracterizam, que sdo a de ser meio de
pagamento, unidade de conta e reserva de valor. Como meio de pagamento, serve para promover a
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eficiéncia econdmica eliminando muito do tempo gasto no intercdambio de bens e servicos. Esta fungao
distingue a moeda de outros ativos como agdes, imdveis, e marcas e patentes. Os custos de uma
transacao, ou seja, o tempo gasto para trocar bens ou servicos diminui sensivelmente com a existéncia
da moeda aceita por todos que comercializam bens ou servigos.

Unidade de Conta - A segunda funcdao econémica da moeda é a de fornecer uma unidade de conta para
medir valor na economia, ou seja, assim como medimos o peso em quilos e a distdncia em metros,
usamos a moeda para medir o valor de bens e servicos. Novamente, se imaginarmos a economia do
escambo, na qual a moeda ndo desempenha esta funcao, deveria haver milhares de combinacdes para
definirmos pregos para trocar um bem. Portanto, quanto mais complexas as economias, maiores serdao
os beneficios dessa funcao da moeda.

Reserva de Valor - Como reserva de valor, a moeda funciona como repositorio do poder de compra no
tempo. Neste caso outros ativos como obras de arte, joias, terrenos, imdveis e acées podem ser usados
para acumular riqueza e, usualmente, além de pagar uma taxa de juros maior que a moeda,
experimentam valorizacdo de preco e a possibilidade de usufruto do bem. O que diferencia a moeda na
preferéncia das pessoas é o importante conceito econémico de liquidez. A liquidez é

altamente desejavel e a moeda é o ativo mais liquido de todos por que ela ndo precisa ser convertida
em nada mais para ser trocada por bens e servicos, ela é o meio de pagamento.

Liquidez indica a relativa facilidade e rapidez com que um ativo pode ser convertido em um meio de
pagamento. Qualidade do que é liquido, daquilo de que se pode dispor imediatamente.

O nivel de precos dos servigos e bens é o que determina o real valor da moeda como reserva. Por
exemplo, quando os pregos dobram, o valor da moeda cai pela metade. Por outro lado, o corte dos
precos pela metade significa que o valor da moeda duplicou. Em momentos de alta da inflacdo, a moeda
perde valor rapidamente levando as pessoas a evitarem manter suas riquezas nessa forma. Os paises
gue sofreram com periodos de extrema inflacdo, conhecida como hiperinflacdo. Nestes periodos,
ninguém quer possuir moeda, o uso da moeda para realizar negécios declina e o escambo volta a ser
dominante. Em consequéncia, os custos de transa¢do sobem vertiginosamente e a economia entra em
colapso.

Hiperinflagao significa inflagdo monetaria vertiginosa em que a taxa de inflagdo excede 50% ao més.

3 - SISTEMA DE PAGAMENTOS

Ao observarmos a evolucdo do sistema de pagamentos, podemos entender melhor as fun¢des da moeda
e as formas que ela tem tomado com o passar do tempo. O método de conduzir os negdcios na
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economia evoluiu no decorrer dos séculos e teve longo periodo caracterizado pelo uso dos metais
preciosos, como o ouro, sendo a principal forma de moeda. Mais tarde, os ativos de papel como
cheques e dinheiro comecaram a ser usados no sistema de pagamentos e vistos como moeda. Para onde
o sistema de pagamentos esta indo tem importancia no entendimento de como a moeda serd definida
no futuro.

Com a evolugdo e desenvolvimento dos bancos modernos foram inventados os cheques. Os cheques sao
um tipo de divida pagavel a vista e que permitem que as transa¢cdes acontecam sem a necessidade de
carregar grandes quantidades de dinheiro. A introducdo dos cheques foi uma importante inovacdo que
melhorou a eficiéncia do sistema de pagamentos e iniciou a era do crédito.

Em geral os pagamentos feitos de um lado para outro se compensam. Sem os cheques, isto envolveria a
movimentacdo de muito dinheiro. Com os cheques, os pagamentos que se compensam podem ser
acertados cancelando-se os cheques, e sem a necessidade de se movimentar dinheiro. O uso de cheques
reduz os custos de transporte associados ao sistema de pagamentos e melhora a eficiéncia econ6mica.
Uma outra vantagem dos cheques é que eles podem ser emitidos para qualquer quantia até o saldo da
conta, tornando as negociagbes de grandes quantias muito mais faceis. Os cheques sdo vantajosos na
medida em que a perda por roubo é muito reduzida, e eles fornecem recibos convenientes para
compras.

Como toda evolugdo, este sistema de pagamentos baseado em cheques também tem desvantagens.
Uma delas refere-se ao tempo que leva para enviar cheques de um lugar para outro. Este problema
pode ser sério se a pessoa estiver pagando alguém em um lugar diferente que precisa ser pago
rapidamente. Além disso, se o individuo tiver uma conta corrente sabe que leva diversos dias Uteis antes
gue o banco permita que ele utilize os fundos de um cheque que tenha sido depositado. Se a
necessidade de dinheiro for urgente, esta caracteristica de pagamento em cheque pode ser frustrante.

Outra desvantagem esta no custo da burocracia necessdria para processar cheques. O custo estimado
para processar todos os cheques emitidos no Brasil supera a casa dos bilhGes de reais. Outra questao
relevante é a de falsificagao e roubo de cheques que gera mais custos para tentar evitar manobras desta
natureza.

O desenvolvimento da tecnologia de comunicag¢do permitiu eliminar boa parte do trabalho de escrita e
atualmente o sistema de pagamentos é fundado em transagdes eletrénicas, sendo a grande maioria dos
pagamentos efetuados por meio de transferéncias que usam as telecomunicag¢des para realizar as
movimentagdes de recursos. O meio de pagamento eletronico existe hd algum tempo, e hoje estd mais
disseminado, sendo usado pelas empresas para pagamento dos seus funciondrios ou do proprio
governo, o qual o utiliza para efetuar o pagamento dos saldos de corre¢do do FGTS no maior acordo
trabalhista ja celebrado no mundo.
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A tecnologia do SPB - Sistema de Pagamentos Brasileiro - desenvolvida pelo Banco Central é exportada
para outros paises e vem servindo de exemplo de eficiéncia e seguranca nesta area. Este sistema tem
como objetivo reduzir o risco do governo em relagdo a compensacao de cheques e também o de
transferir para o setor privado a responsabilidade pela movimentacdo financeira. Além disso, permite
aumentar a eficiéncia do sistema de pagamentos e reduzir o custo da movimentacao financeira.

Com os avancos obtidos no desenvolvimento de novas tecnologias e com a diminuicao dos custos e
maior acessibilidade aos computadores, estamos entrando numa nova era do sistema de pagamentos
com o aparecimento da moeda eletrénica que pode ser armazenada eletronicamente e tem as formas
de Cartao de débito, Cartdao de Valor Acumulado, Dinheiro Eletrénico, Cheque Eletrénico.

e Cartoes de Débito - Parecidos com os cartdes de crédito, os cartdes de débito permitem aos
consumidores comprar bens transferindo fundos por meio eletrénico diretamente de suas
contas bancarias para a conta do comerciante ou prestador de servico. Estes cartdes sao aceitos
na maioria dos locais que trabalham com cartées de crédito e estdo se tornando mais rapidos de
usar do que dinheiro. Por exemplo, as grandes redes de supermercados permitem que, ao pagar
as contas, o cliente possa optar, com um simples toque de botdo e insercao de senha, se quer
pagar com débito ou crédito no seu cartao.

e Cartdo de Valor Acumulado - Semelhantes aos cartées de débito e de crédito, estes cartdes de
valor acumulado contém uma quantia fixa de dinheiro digital. A forma mais simples de cartdo de
valor acumulado é aquele comprado por uma quantia em reais prefixada, a qual podera ser
gasta pelo consumidor. J4 o cartdo de valor acumulado mais sofisticado é conhecido
como cartdo inteligente. Ele contém seu préprio chip de computador que pode ser carregado na
conta bancdria do dono sempre que necessario. Estes cartdes podem ser carregados tanto nos
caixas automaticos, em microcomputadores ou em telefones especialmente equipados.

Os cartdes de valor acumulado estdo em fase mais adiantada de planejamento e implementacdo na
Austrdlia, Canad3, Chile, Colémbia, Dinamarca, Franga, Italia, Portugal, Cingapura, Espanha, Formosa e
Reino Unido. Além de permitir a transferéncia de fundos entre consumidores e comerciantes ou entre o
consumidor e o banco para pagamento de contas ou financiamentos, estes cartdes permitem a
transferéncia eletrénica de dinheiro entre individuos. Os fundos podem ser transferidos do cartdo de
uma pessoa para o de outra, usando um dispositivo sem fio seguro por uma das maos, que foi apelidado
de carteira eletronica, porque pode realizar todas as fungdes de uma carteira padrdo, incluindo guardar
numeros de telefone e outras informagées, bem como guardar dinheiro.

e Dinheiro Eletronico - Forma de moeda eletrbnica que pode ser usada na Internet para comprar
bens e servigos. O dinheiro eletrénico tem aumentado a sua participagdo no sistema de
pagamentos tanto quanto o uso da rede mundial tem crescido. O consumidor abre conta em
banco que tem ligacGes com a Internet, e tem entdo estes recursos (ou dinheiro eletronico)
transferidos para o seu microcomputador. Quando o consumidor quer comprar alguma coisa
com dinheiro eletrénico, ele navega por uma loja da Internet e seleciona a op¢do de compra
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para um item especial. Depois o dinheiro é automaticamente transferido do seu computador
para o computador do comerciante. O comerciante pode entdo ter os fundos transferidos da
conta bancdria do consumidor para a sua antes que os bens sejam embarcados.

e Cheques Eletronicos - Os cheques eletronicos permitem que os usuarios da rede mundial de
computadores paguem suas contas diretamente pela Internet, sem terem que mandar um
cheque de papel. De seu computador, o usuario escreve o equivalente a um cheque e o envia a
outra parte, que por sua vez o envia ao seu banco. Uma vez que o banco do beneficiario verifica
gue o cheque eletrdnico é vdlido, ele transfere dinheiro da conta bancdria do emissor para a do
beneficiario. Como todo esse processo se da eletronicamente, é bem mais barato e mais
conveniente do que usar cheques de papel. Os especialistas estimam que o custo de se usar um
cheque eletrénico é menor do que um tergo do custo de se conduzir uma transagdo com um
cheque de papel. Estas vantagens levaram alguns grandes emissores a comegar a pagar suas
contas com cheques eletronicos.

A tendéncia global para a moeda é que se torne um produto virtual e eletrénico, substituindo a atual
moeda fisica. OQutra tendéncia é a unificacdo da moeda com a criacdo de blocos econémicos, como é o
caso da Unido Europeia, o Mercosul etc. Considerando as vantagens da moeda eletrénica, podemos
pensar que estamos caminhando para uma sociedade sem dinheiro, na qual todos os pagamentos sdo
feitos por meio eletronico. Esta predicdo tem sido feita ja hd duas décadas, mas ainda ndo se tornou
realidade.

Algumas razoes justificam a manutencdo do sistema de papel em detrimento dos meios de pagamento
eletrénicos mais eficientes:

1.0 custo de se montar e manter a rede de computador, leitora de cartdo e de telecomunicagées
necessdria para tornar a moeda eletronica a forma de pagamento dominante é extremamente cara.

2. o mercado para realizar negécios seguros demanda recibo, vantagem que os cheques convencionais
oferecem.

Além disso, alguns consumidores aproveitam os dias de circulagdo do cheque antes de ser descontado,
como forma de financiar seu capital de giro ou obter juros sobre o saldo durante os dias que o cheque
estd circulando. Uma vez que os pagamentos eletrénicos sao imediatos, eles eliminam a circulagdo para
o consumidor.
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Finalmente, a utilizacdo dos meios de pagamento eletrénicos pode comprometer a seguranca e
privacidade dos usuarios.

A midia estd sempre veiculando informacgdes sobre usuarios de computador ndo autorizados (hackers)
gue acessam banco de dados de um computador e alteram informacgdes ali armazenadas.

Considere-se que este fato comum pode significar que pessoas inescrupulosas venham a acessar contas
bancdrias em sistemas de pagamento eletrdnicos e roubar fundos movimentando-os das contas de
terceiros para as suas proprias. A prevencao desse tipo de fraude ndo é tarefa facil, e uma darea
totalmente nova da ciéncia da computacdo estd se desenvolvendo para lidar com as questdes de
seguranca.

Uma preocupacdo posterior é que o uso de meios de pagamento eletronicos deixa uma trilha que
contém uma grande quantidade de informacgdes pessoais sobre habitos de compra. Ha preocupacgdes de
que funcionarios, comerciantes, bancos e governo possam ser capazes de acessar estes dados,
usurpando a nossa privacidade.

RESUMO

Nos primdrdios da civilizacdo, os bens e servicos da economia eram trocados para consumo imediato,
conforme as necessidades das pessoas. Com o tempo, esta forma de escambo se aperfeicoa e passa a
utilizar algumas mercadorias mais necessarias e estocdveis, como moeda, iniciando a era da mercadoria
moeda. Esses produtos, aceitos sem grandes restri¢Ges, facilitam o comércio, aumentam o nimero de
transacdes e diminuem os custos e as restricGes impostas pelas necessidades individuais.

Com o passar do tempo os comerciantes identificaram mercadorias que reuniam caracteristicas
vantajosas para o seu manuseio. Derivada de metais e com formato circular, a moeda metdlica passou a
ser reconhecida em todo mundo devido a estas caracteristicas, quais sejam: valor intrinseco; dureza;
raridade relativa; grande poder aquisitivo; grande valor — identidade; pequena varia¢do de valor em
relacdo aos outros bens; facilidade de reconhecimento; propriedades industriais e ponto de fusdo
elevado.

Como a quantidade de moedas algumas transac¢ées dificultava o manuseio e a sua validacdo dependia
da analise de peritos, os detentores de moedas passaram a deposita-las em bancos recebendo
certificados de depdsitos. Esses papéis deram origem a moeda de papel com lastro de depdsito em ouro
como garantia. Observa-se que a moeda metadlica continuou a existir e existe até hoje sendo negociada
por colecionadores e muito requisitada em tempos de guerra.

Atualmente as qualidades da moeda sdo: é indestrutivel, é inalteravel, homogénea, divisivel, transferivel
e possui facilidade de manuseio. Além disso, tem fun¢des de meio de pagamento, unidade de conta e
reserva de valor. A fungdo de reserva de valor pressupde o conceito de liquidez que é altamente
desejavel pelos consumidores. Por outro lado, reter moeda em momentos de alta da inflagdo pode
representar prejuizos significativos, sobretudo em periodos de hiperinflagao.
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Para melhor entender as fungdes da moeda devemos acompanhar a evolucao do sistema de
pagamentos que utilizou a moeda de ouro, inventou o cheque e desenvolveu os sistemas eletronicos
atuais.

A introducao dos cheques foi uma importante inovacao que melhorou a eficiéncia do sistema de
pagamentos e iniciou a era do crédito. As vantagens s3ao: diminui¢ao da necessidade de movimentar
dinheiro, reducdo dos custos, melhoria da eficiéncia econ6mica, possibilidade de emissao para qualquer
guantia, minimizacdo das perdas por roubo e validade como recibo. Por outro lado, ha desvantagens:
demora na compensacao, custo de processamento e vulnerabilidade a falsificagao e roubo.

Sistemas de pagamentos baseados em transagdes eletronicas existem hd algum tempo e tém sido
desenvolvidos pelos Governos para diminuir riscos e aumentar a velocidade e transparéncia das
transacdes. O Sistema de Pagamentos Brasileiro desenvolvido pelo Banco Central é um bom exemplo
desta mudanca nos sistemas de pagamentos.

As diversas formas da moeda eletronica sdo: cartoes de débito que permitem a transferéncia eletrénica
de fundos; cartdes de valor acumulado que contém uma quantia fixa de dinheiro digital; dinheiro
eletrdnico que permite comprar bens e servicos na rede mundial de computadores; e cheques
eletrdénicos que permitem aos usudrios da rede mundial de computadores pagar suas contas
diretamente pela Internet.

Finalmente a tendéncia global para a moeda é a sua substituicdo por um produto virtual e eletrénico.
Outra tendéncia é a unificagdo das moedas de diversos paises em funcdo da criagdo de blocos
econdmicos. Como a maioria das propostas de mudancgas, estas também sofrem resisténcia dos
sistemas instalados. Os motivos sdo: custo de se montar e manter a rede de computador, leitora de
cartdo e de telecomunicag¢des; mercado demanda recibo; perda dos dias de circulagao do cheque antes
de ser descontado; e a seguranca e privacidade dos usudrios.

UNIDADE 1 — CONCEITOS BASICOS
MODULO 2 — INTERMEDIACAO FINANCEIRA

1- O PAPEL DO MERCADO DE CAPITAIS

O crescimento e o desenvolvimento de uma economia estao diretamente relacionados com os
mecanismos de canalizagdo de suas poupangas para o investimento produtivo, e todas as economias
necessitam de crescimento e desenvolvimento para proporcionar aos seus agentes um nivel melhor de
vida.

Para que haja essa expansdo é necessario que as empresas fagam investimentos para acumulagao de
capital produtivo e aumento de sua produtividade. Os investimentos em economia podem ser

considerados a mola propulsora do crescimento econdmico.

Para a existéncia desses investimentos é necessario que a poupanca seja canalizada para esse fim. A
eficiéncia na utilizacdo da poupanca é importante, pois determinara o custo dos investimentos.
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Basicamente existem trés caminhos para associar a poupanga ao investimento:

e O autofinanciamento, em que as empresas geram internamente seus proprios recursos;

e 0 governo, quando financia certas atividades usando a arrecadagao de tributos ou a imposicao
de mecanismos compulsérios de poupanca; e

e O financiamento por meio de mercados financeiros.

Produzir com eficiéncia, melhorar o processo de fabricagdo e a qualidade dos produtos com custos
menores, obter ganhos de produtividade.

Ao avaliar essas formas de canalizacdo de recursos, verificamos que a do autofinanciamento é a mais
simples e a ideal, pois evita os custos de intermediacdo, porém a grande maioria das vezes ndo é a mais
facil de conseguir, pois sabemos que no mundo real, nem sempre as necessidades de financiamento
estdo nos segmentos da sociedade que dispoem de excedente financeiro. A canalizacdo do
financiamento por intermédio do governo, em fungdo das limitagbes orcamentarias, influéncias politicas
e distorcGes na aplicacdo dos recursos é a mais complexa e talvez a menos controldvel em funcdo da
multiplicidade de interesses envolvidos. Esta ineficiéncia aumenta no caso dos governos que dependem
dos recursos poupados para financiar suas atividades. Ja a forma de financiamento por meio de
mercados financeiros é comprovadamente a mais eficiente.

Os intermedidrios financeiros tém como fung¢do aproximar agentes superavitarios, que tém excesso de
recursos, mas nao tém oportunidade de investi-los em atividades produtivas, aos agentes deficitarios,
gue estdo em situacdo inversa. Desta forma, viabilizam o aproveitamento desses recursos e promovem
aumento da produtividade da economia. Observamos que os mercados financeiros exercem a funcdo de
intermediarios em diferentes segmentos e de formas variadas.

Se analisarmos os mercados de dinheiro, entendidos aqui como aqueles que realizam operagées
envolvendo crédito, esses, apesar de canalizarem os recursos dos ofertadores para oportunidades de
negdcios com ativos financeiros, possibilitam o crescimento da economia, mas ndo seu
desenvolvimento. Isso porque a forma como canalizam os recursos, por meio de aplicacdo financeira
para os superavitarios e crédito para as empresas, representa um aumento em endividamento e,
consequentemente, comprometimento de resultados futuros com credores financeiros. Ja a canalizagado
de recursos por meio do mercado de capitais se da pela busca de novos sdcios para os
empreendimentos que a empresa necessita fazer.
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O mercado de capitais e, especificamente, o mercado primdrio de acdes, constitui possibilidade
importante para a realizagdo de investimentos com riscos diluidos e representa uma das maiores fontes
de desenvolvimento econdmico. Tanto que podemos afirmar que uma economia é desenvolvida quando
possui mercado de capitais eficiente e em desenvolvimento quando ndo o possui. Uma prova disso é
gue todos os paises desenvolvidos ou em acelerado processo de desenvolvimento ostentam elevadas
taxas de poupanca e sofisticados mercados de capitais.

2 - ORIGEM DOS BANCOS

A intermediacdo financeira se estabeleceu depois que as economias superaram o estagio primitivo da
troca direta e a moeda passou a existir nas mais diversas formas: metdlica, de papel, cartdo ou
eletrénica.

A capacidade das pessoas de gerar excedente financeiro criou a necessidade de encontrar uma forma de
canalizar estes fundos para pessoas que tém escassez de fundos porque desejam gastar mais do que sua
receita.

Por exemplo, se um inventor projeta um produto de baixo custo que vai atender as necessidades
domésticas dos consumidores, mas ndo tem fundos para produzir sua maravilhosa invenc¢do, ndo havera
desenvolvimento nem gerag¢do de emprego e renda por falta de financiamento. Por outro lado,
individuos que tém poupanca significativa, acumulada durante anos querem de alguma forma obter
retorno sobre seus recursos para uma aposentadoria tranquila. Se conseguissemos juntar o inventor
com o poupador para que este pudesse fornecer fundos ao inventor, o produto seria produzido, e a
economia estaria em melhor situacdo: os consumidores mais satisfeitos, pessoas trabalhando e mais
impostos sendo arrecadados.

Define-se intermediagao financeira como uma atividade que tem a finalidade de viabilizar o
atendimento das necessidades financeiras de curto, médio e longo prazo, manifestadas pelos agentes
econdmicos carentes de recursos, aplicando ao mesmo tempo o excedente monetario de agentes

superavitarios, com minimo de riscos.

Excedente financeiro significa poupar fundos em excesso por gastar menos que sua receita.

Os mercados financeiros (mercados de titulos e de agdes) e os intermediarios financeiros (bancos,
companhias de seguros, fundos de pensdo) tém a fungdo basica de juntar pessoas como o inventor e o
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poupador, transferindo fundos daqueles que tém um excesso de fundos para aqueles que tém uma
escassez de fundos. Para citar um exemplo real, quando a IBM inventa um computador melhor, ela pode
necessitar de fundos para coloca-lo no mercado. Da mesma forma, quando um governo precisa
construir uma estrada ou uma escola, ele pode necessitar de mais fundos do que obtém mediante
cobranca de impostos de propriedades locais. Mercados financeiros e intermedidrios financeiros em
bom funcionamento sdo necessarios para aumentar o bem-estar econémico e a eficiéncia e sao cruciais
para a saude econémica.

Financiamento
Indireto

Intermediarios

Financeiros LS

Fundos

Emprestadores/ Emprestadores/
Poupadores (Familias Poupadores (Familias
Firmas comerciais, Firmas comerciais,
Governos, Estrangeiros Fundos Governos, Estrangeiros
Fundos Mercados Fundos

Financeiros

Financiamento
Direto

Os caminhos para associar a poupanca ao investimento vao desde o financiamento por meio de
mercados financeiros — papel dos bancos — até o autofinanciamento, em que as empresas geram
internamente seus proprios recursos. O governo, quando financia certas atividades usando a
arrecadacdo de tributos também canaliza fundos para incentivar investimentos.

Os Bancos tradicionalmente tinham as atividades basicas de receber depdsitos e emprestar recursos.
Este foi o modelo bancario trazido ao Brasil pelos Portugueses. Estes bancos mantinham a caracteristica
de beneficiar a poucos e serem muito rigorosos na sele¢do de clientes. Este modelo permaneceu até a
metade do século passado quando comegaram a surgir outros servigos decorrentes do progresso e do
desenvolvimento pds-guerras.

Estes outros servigos, as operagdes bancarias, sdo semelhantes em todos os paises do mundo e refletem
a forma como os bancos obtém, utilizam e administram recursos préprios e de terceiros para gerar
lucros. Basicamente os bancos sdo intermedidrios financeiros com fins lucrativos.

O sucesso dos primeiros bancos, decorrente do aumento da oferta de servicos, fez o setor crescer e o
numero de bancos se multiplicarem significativamente. Este crescimento obrigou os paises em geral a
criarem as bases institucionais para o funcionamento do mercado de intermediag¢do financeira.
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No Brasil, em 1945 foi criada a SUMOC — Superintendéncia da Moeda e do Crédito em substituicdo a
Inspetoria Geral de Bancos. O objetivo imediato da SUMOC era exercer o controle do mercado
monetario que passou a utilizar como instrumento de controle do volume de crédito e dos meios de
pagamento, o depdsito compulsério. O sistema brasileiro evoluiu para a reforma institucional de biénio
1964/1965, que criou o Conselho Monetério Nacional e o Banco Central do Brasil, o qual junto com
outros drgaos regulamenta as diferentes instituicdes de intermediacdo.

3 - FORMA DE OPERACAO DOS BANCOS

Como os bancos (instituicoes depositarias) desempenham um papel de importancia na canalizacdo de
recursos para os tomadores de empréstimos com oportunidades de investimento produtivas, eles sdao
importantes para assegurar que o sistema financeiro e a economia funcionem adequadamente.

Os bancos comerciais, assim como outros tipos de instituicdes bancarias, adquirem fundos, administram
seus ativos e passivos, concedem empréstimos e geram receita buscando maximizar lucros. Para
entender a forma como os bancos operam, primeiramente vamos examinar o balango patrimonial, cuja
caracteristica principal é a de equilibrio entre o total de ativos e o total de passivos + o patrimonio
liquido.

Neste balango estdo as fontes de recursos do banco (passivos) e seus usos (ativos). Os recursos sdo
obtidos por meio de empréstimos ou da emissdo de outros passivos como os depdsitos. Estes recursos
podem ser utilizados para adquirir ativos tais como titulos e empréstimos. Os lucros dos bancos advém
da cobranga de uma taxa de juros, sobre a manutencgao de titulos e empréstimos que é mais alta do que
as despesas de seus passivos. Listamos a seguir as principais fontes de recursos dos bancos, passivos,
gue sdo usados — usos dos recursos - para comprar ativos com ganho de rendimentos.

ATIVOS PASSIVOS

RESERVAS — s30 os depdsitos compulsérios feitos ~ DEPOSITOS EM CONTA CORRENTE — contas

junto ao BACEN e ndo rendem juros. Alguns bancos bancdrias que permitem emissdo de cheques

mantém ainda reservas adicionais voluntdrias para para terceiros que exigem pagamento a vista.

fazer frente a eventual retirada de fundos. S3ao um ativo para o depositante e um passivo
para o banco, recebem pouca ou nenhuma
remuneracdo e o banco cobra tarifas para
processar cheques, extratos, etc.

RECEBIVEIS DE CURTO PRAZO — cheques emitidos DEPOSITOS NAO TRANSACIONAIS — Os titulares

de outras contas de outros bancos que serdo nao podem emitir cheques, mas recebem taxas

compensados em alguns dias. de juros melhores do que a dos depdsitos em
conta corrente. Basicamente, sdo as contas de
poupanca e de depdsito bancarios também
chamados de certificados de depdsito bancario
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DEPOSITOS INTERBANCARIOS — depdsitos entre
bancos, geralmente feito por bancos menores em
bancos maiores em troca de servigos —
caracterizado como banco correspondente.

TITULOS — instrumentos de divida, os titulos
podem ser classificados em titulos do governo
federal, de governos estaduais e outros titulos. A
manutengdo de titulos dos governos aumenta a
probabilidade destes governos trabalharem com
0s bancos.

EMPRESTIMOS — responsaveis por mais da metade
dos rendimentos dos bancos, os empréstimos sdo

um passivo para quem o recebe, mas um ativo
para o banco porque lhe fornece receita. Por ter
liguidez menor e recebimento duvidoso oferece
rendimento maior.

OUTROS ATIVOS — S3o os ativos permanentes
como prédios do banco, computadores e outros
equipamentos.

136 — Mercado de Capitais | Unidade 01

(CDBs).

EMPRESTIMOS — Os bancos tomam recursos
emprestados do Banco Central (BACEN), de
outros bancos e de empresas. Os empréstimos
de um dia para o outro, feitos junto as reservas
dos outros bancos, sdo conhecidos como
“overnight”. Além destes empréstimos, os
bancos tomam recursos das suas “holdings”, de
empresas nacionais e internacionais e de
organismos internacionais.

CAPITAL BANCARIO — Obtém recursos com a
venda de novos titulos (agdes) ou de lucros
acumulados. Amortece eventual queda no valor
dos ativos que se ficarem menores do que os
passivos; sinalizam que o banco esta insolvente.

Como os bancos administram seus ativos e passivos no intuito de maximizar lucros explica-se pela forma
basica de funcionamento destas instituicdes. Analogamente ao processo de producdo de uma firma, os
bancos, além de fornecer uma série de servigos como compensacdo de cheques, manutencdo de
registros, andlise de créditos e outros, transformam ativos em produtos que geram receita de juros

maior do que aqueles pagos sobre os passivos.

Quando se deposita um cheque de uma conta de um banco em outro banco, o banco que recebe o
depdsito ganha reservas equivalentes ao valor do cheque, enquanto o banco de onde o cheque foi
emitido assiste a uma queda nas suas reservas desse mesmo valor. Portanto, quando um banco recebe
depdsitos adicionais, ele ganha uma quantidade equivalente de reservas; quando perde depdsitos, ele
perde uma quantidade equivalente de reservas. Esta logica explica a importancia dos bancos terem
credibilidade no mercado para evitar corridas as suas reservas.

Basicamente os bancos tém lucro porque mantém passivos de curto prazo, como depdsitos em conta
corrente, e usam os proventos para comprar ativos de longo prazo como empréstimos com taxas de
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juros mais altas. Este processo de transformacao dos ativos, de prazos e taxas variadas, gera a diferenca
necessaria para as instituicoes financeiras obterem lucro.

Neste processo, os administradores dos bancos devem se preocupar com quatro questdes relevantes,
que sao:

e Administrar a liquidez dos ativos buscando ter dinheiro em caixa suficiente para fazer frente aos
saques de depdsitos;

e Administrar o risco dos ativos, evitando a inadimpléncia, falta de pagamento e diversificando a
carteira de titulos para minimizar o risco;

e Adquirir fundos a um custo baixo, administrando os passivos; e

e Administrar a proporcionalidade de capital, decidindo quanto o banco deve manter e quanto
capital sera necessario adquirir.

Além destas quatro questdes, os administradores de bancos e outras instituicdes financeiras devem se
preocupar também com a andlise profunda e detalhada do risco de crédito, ou seja, o risco de ndo
receber os empréstimos adquiridos. Uma operacdo mal sucedida pode comprometer boa parte dos
lucros planejados. O risco da taxa de juros é outro tipo de risco que, dependendo do momento
economico e de mudancas de trajetéria na taxa de juros do mercado, pode alterar a posicao de um
empréstimo de lucrativo para prejudicial.

RESUMO

O mercado de capitais tem o papel de promover o crescimento e o desenvolvimento da economia. Essa
expansao esta diretamente relacionada aos investimentos que as empresas fazem para acumulagdo de
capital produtivo e aumento de sua produtividade. O custo desses investimentos é determinado pela
eficiéncia com que é utilizada a poupanca acumulada pelos agentes que tém excesso de recursos.

Basicamente as empresas podem gerar internamente seus proprios recursos, podem se financiar com
acdes do governo e podem buscar financiamento nos mercados financeiros. Cada uma destas formas
tem suas vantagens e seus riscos que precisam ser analisadas.

A simples intermediacdo financeira promove o desenvolvimento, pois canaliza recursos por meio de
aplicacdo financeira para os superavitdrios e crédito para as empresas, o que representa um aumento
no endividamento e, consequentemente, o comprometimento de resultados futuros com credores
financeiros. Por outro lado, a canaliza¢do de recursos por meio do mercado de capitais se da pela busca
de novos sécios para os empreendimentos que a empresa necessita fazer. Os empresarios ao invés de
pagar juros irdo pagar dividendos, caso obtenham lucros, o que significa desenvolvimento econémico.

Esta segunda forma de canalizagdo dos recursos diminui o risco para os empresarios que transferem
parte do risco do negdcio para os sdcios, diferentemente dos empréstimos bancarios que recebem
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juros, independentemente do resultado da empresa. Podemos afirmar que uma economia é
desenvolvida quando possui mercado de capitais eficiente e em desenvolvimento quando ndo o possui.

A capacidade dos agentes econdmicos de poupar fundos em excesso por gastar menos que sua receita
criou a necessidade de encontrar uma forma de canalizar estes fundos para pessoas que tém escassez
de fundos porque desejam gastar mais do que sua receita, o que deu origem aos bancos.

As atividades bdasicas dos primeiros bancos envolviam receber depdsitos e emprestar recursos. O
modelo bancdrio trazido ao Brasil pelos Portugueses tinha a caracteristica de beneficiar a poucos e ser
muito rigoroso na selecdo de clientes. As operagdes bancdrias sdo semelhantes em todos os paises do
mundo e refletem a forma como os bancos obtém, utilizam e administram recursos préprios e de
terceiros para gerar lucros. Basicamente os bancos sdo intermediarios financeiros com fins lucrativos.

As fontes de recursos (passivos) e seus usos (ativos) que constam do balango patrimonial servem para
explicar a forma como os bancos funcionam. Dentre os principais ativos, encontramos os depdsitos
compulsérios (reservas), cheques em compensacdo, depdsitos entre bancos, titulos e empréstimos
vendidos. Do lado dos passivos temos os depdsitos em conta, depdsitos bancarios, empréstimos e
titulos adquiridos além do capital préprio conseguido com a venda de agdes.

Os bancos fornecem uma série de servicos como compensacao de cheques, manutencdo de registros,
analise de créditos, e outros, e cobram por isso. Além desta receita os bancos recebem pela diferenga
entre o que pagam de juros e o que recebem, chamado de transformacao de ativos. Um banco bem
administrado deve analisar o crédito dos seus empréstimos para evitar quebras, e diversificar seu risco
para evitar perdas decorrentes de variagoes excessivas nas taxas de juros.

UNIDADE 1 — CONCEITOS BASICOS
MODULO 3 — SISTEMA FINANCEIRO

1 - Os MERCADOS FINANCEIROS

Podemos definir mercado financeiro como o lugar pelo qual se produz o intercambio e a transformagdo
de ativos financeiros e se determinam seus pregos.

Como vimos no mdédulo de intermediagao financeira, a renda oferecida pelo sistema de produgao nao é
homogénea, e isso leva a existéncia de agentes superavitarios (que tém excedente de renda porque a
renda é maior que o consumo e, assim, dispéem de poupanca) e deficitarios (que ndo dispdem de
excedentes de renda porque o consumo é igual ou superior a renda) que necessitam de crédito para
complementar suas necessidades de consumo.

Os agentes superavitarios que desejam aplicar suas poupancas para maximizar ganhos recorrem ao
mercado financeiro, investindo economias em titulos para receber ganho ao final de determinado
periodo. Essa oferta de recursos pelos superavitarios ira financiar as necessidades dos deficitarios, que
buscam o mercado financeiro para obter crédito para complementar sua renda. Com isso, podemos
afirmar que o mercado financeiro transfere as poupancas dos agentes superavitarios para os deficitarios
de uma economia.
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Antigamente, o mercado financeiro era o lugar fisico ou ponto de encontro entre ofertadores e
tomadores, mas hoje, com o avanco da informatica e das telecomunicacdes, esta exigéncia fisica perdeu
sua importancia. O contato entre os agentes ocorre de diversas formas: telefone, fax, correio, internet
etc.

Atualmente, para serem reconhecidos, os mercados financeiros devem cumprir as seguintes funcdes:

e Estabelecer o contato entre os agentes superavitarios e deficitarios;
e Ser um mecanismo eficiente de fixacdo de precos para os ativos;

e Proporcionar liquidez aos ativos; e

e Reduzir os prazos e os custos da intermediagao.

A eficiéncia de um mercado financeiro esta diretamente relacionada com sua capacidade de
desempenhar essas fungdes. Os mercados financeiros devem cumprir dois tipos de eficiéncia quando
realizam essas fungoes:

e Eficiéncia da distribuicdo que se baseia no fato de que os recursos sejam direcionados aos
setores que oferegam maiores rendimentos ao investidor em fungdo do risco suportado; e
e Eficiéncia operacional, que se refere a alocagao dos recursos ao custo mais baixo possivel.

Dentre as tendéncias que tém transformado os mercados financeiros, podemos destacar a da
globalizagdo, fenémeno que afeta os mercados financeiros de varias formas. A evolugdo da tecnologia
de informacdo e de transmissdao de dados aliada a diminui¢do das restricdes a movimentacdo de capitais
estrangeiros cria demanda por mecanismos de regulacdo do mercado para atender o processo de
integracdo regional que, através da formacao de blocos econémicos, permite a livre circulagao de bens,
servicos, pessoas e de recursos financeiros entre os paises membros. Este processo de globalizagdo é o
maior desafio a ser enfrentado pelos governos no sentido de impedir que as diferengas econémicas
entre os paises prejudiqguem, ainda mais, economias em desenvolvimento.
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2 - FUNCOES DO SISTEMA FINANCEIRO

Os mercados financeiros desempenham a fungdo econémica essencial de canalizar fundos de pessoas
que pouparam fundos em excesso por gastarem menos que sua receita, para pessoas que tém escassez
de fundos porque desejam gastar mais do que sua receita.

Por que essa canalizacdo de fundos de poupadores para gastadores é tao importante para a economia?
A resposta é que as pessoas que poupam com frequéncia ndo sdo as mesmas pessoas que tém
oportunidades lucrativas de investimento disponiveis para elas, os empresdrios. Primeiramente vamos
pensar nisso em um nivel pessoal. Suponha que vocé tenha poupado R$1.000,00 este ano, mas n3o é
possivel emprestar ou pedir emprestado porque ndo hd mercado financeiro. Se vocé ndo tem uma
oportunidade de investimento que Ihe permita com sua poupanca obter rendimentos, vocé ira agarrar-
se aos R$1.000,00 e n3o receberd juros. No entanto, José o carpinteiro, tem um uso produtivo para os
seus R$1.000,00: ele pode usa-los para comprar uma ferramenta nova que ird encurtar o tempo que ele
leva para construir uma casa, ganhando, portanto R$200,00 por ano. Se vocé pudesse entrar em contato
com José, poderia emprestar-lhe R$1.000,00 a juros de R$100,00 por ano, e vocés dois estariam em
situacdo melhor. Vocé ganharia R$100,00 por ano sobre os seus R$1.000,00 em vez da quantia zero que
vocé receberia de outra forma, enquanto José ganharia R$100,00 a mais de receita por ano (os
R$200,00 de ganhos extras por ano menos os R$100,00 de juros pagos pelo uso dos fundos).

Na auséncia de mercados financeiros, vocé e José, poderiam nunca se encontrar. Sem mercados
financeiros, é dificil transferir fundos de uma pessoa que nao tem oportunidades de investimentos para
uma que as tenha; vocés estariam ambos restringidos nos seus planos, e ambos estariam em situacgdo
pior. Mercados financeiros sao, portanto essenciais para promover a eficiéncia econémica.

A existéncia de mercados financeiros é também benéfica mesmo se alguém pede empréstimo para um
propdsito que ndo seja o de aumentar a produgao nos negdcios. Digamos que vocé tenha se casado
recentemente, tenha um bom emprego e queira comprar uma casa. Vocé ganha um bom salario, mas
como vocé acabou de comegar a trabalhar, ainda ndo poupou muito. Com o passar do tempo vocé ndo
teria nenhum problema em poupar o suficiente para comprar a casa dos seus sonhos, mas até 1a vocé
estaria muito velho para aproveitd-la completamente. Sem os mercados financeiros, vocé ndao tem
saida; vocé ndo pode comprar a casa e continuard a viver em seu pequeno apartamento.

TR, AUV - LA,
“'ﬁ \?l VOCES S8 WREC | Sam
TE COMITFRICAARNTE

E EERMDA,

L~ T IDRO ME s,

1__5‘ T NMASC MW,
A A MR TT

© 2011 - AIEC - Associacéo Internacional de Educacdo Continuada

18




136 — Mercado de Capitais | Unidade 01

Se um mercado financeiro fosse construido de maneira que as pessoas que o tivessem erigido pudessem
emprestar o dinheiro para vocé comprar a casa, vocé ficaria mais do que feliz em pagar juros para ser
proprietdrio de uma casa enquanto ainda é jovem o bastante para aproveita-la. Entdo, quando vocé
tiver poupado fundos suficientes, vocé pagaria de volta seu empréstimo. O resultado final seria tal que
voceé ficaria em situagdo melhor, assim como as pessoas que emprestaram dinheiro a vocé. Elas agora
ganhariam alguns juros, o que ndo ocorreria se o mercado financeiro ndo existisse.

Agora percebemos por que os mercados financeiros tém uma fung¢ao importante na economia. Eles
permitem que se desloquem fundos de pessoas a quem faltam oportunidades de investimento
produtivo a pessoas que tém tais oportunidades. Fazendo isso, os mercados financeiros contribuem
para uma producdo e eficiéncia mais altas na economia em geral. Eles também melhoram diretamente o
bem-estar dos consumidores permitindo-lhes planejar melhor o momento de suas compras. Eles
fornecem recursos para os jovens comprarem o que necessitam e podem, ao final, ter condicGes de
comprar sem forga-los a esperar até terem poupado toda a quantia da compra. Os mercados financeiros
gue estdo operando eficientemente melhoram a prosperidade econémica de todos em uma sociedade.

O sistema financeiro entdo pode ser entendido como sendo igual a soma das unidades operacionais que
o compdoem e dos responsaveis pelas politicas monetarias, crediticia, cambial e fiscal, que regulam seu
funcionamento bem como os fluxos monetarios entre os que disp6em de recursos financeiros e os que
deles carecam, por suas atividades de producdo e consumo.

Nada mais é, portanto, do que um conjunto, pois os agentes financeiros, sem as limitagées doutrinarias
ou normativas emanadas das autoridades competentes, resultariam em entidades mal definidas e
indisciplinadas. Por outro lado, ndo teria sentido pensar-se em politica econémico-financeira se
inexistissem as instituicdes financeiras.

Dessa forma, sabe-se muito bem que um sistema que apresente parcela importante das operagdes de
seus agentes independente das autoridades monetdrias revela um perigoso grau de instabilidade.

Caso isso ocorra, mais cedo ou mais tarde a situagao tornar-se-a insustentavel e danosa para o proprio
sistema. Assim, a satisfacdo dos diretores de institui¢cdes financeiras, pelo alto indice de liberdade
operacional que lhes seja concedido, acaba por tornar-se muito onerosa para a coletividade, que sofrera
diretamente as consequéncias de tal estado de coisas. Conclui-se, entdo, que a criagdo de um banco
central, para nao se falar das demais autoridades que caracterizam o colegiado, que congrega, nas
economias modernas, os responsaveis pelas ja mencionadas politicas econdmico-financeiras, decorre
ndo da imposi¢do do Estado, mas da prépria economia, que exige a sua implantacdo e bom
funcionamento.

Esta ai, entdo, motivo pelo qual o sistema financeiro de cada nacdo é sempre coerente com seu grau de
desenvolvimento e com sua for¢ca econémica. As instituicdes surgem, evoluem e diversificam suas
fungdes, como um imperativo do préprio progresso nacional. Compete as autoridades monetdrias e
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fiscais anteciparem-se as necessidades de mercado e de producao, estimulando aquele advento, ao
mesmo tempo em que cuidam de corrigir e disciplinar as distor¢des porventura existentes no sistema.

Em outras palavras, processo de desenvolvimento é, por sua definicdo, cambiante, requerendo e
motivando transformacdes, a comecar pelas de ordem estrutural. Por isso mesmo, se o sistema
financeiro ndo acompanha as exigéncias das modificacdes acusadas pela economia, ou se funcionam em
sentido oposto a elas, tenderd a constituir-se em grave obstdculo as atividades produtivas,
desestimulando o esforco da coletividade, que verd frustrados seus justos anseios de progresso.

O mau funcionamento do sistema financeiro gera perturbac¢ées nos fluxos monetarios, cujos efeitos,
guando excessivos, sdo de demorada correcao e manifestam-se sob as seguintes formas:

e Disputa desenfreada pelos recursos financeiros, encarecendo-os;

e Transferéncia de atividades econ6micas préprias da iniciativa privada para o setor publico;

e Instabilidade do nivel de precos e consequente inutilidade das previsdes econémicas;

e Desvirtuamento das fungdes das instituicdes financeiras elevando o custo do dinheiro e gerando
um descrédito junto ao publico;

e Insuficiente dinamizacdo do mercado financeiro nacional, que passa a funcionar como um sistema
arterial esclerosado; e

e Desestimulo a poupancga espontanea dos individuos e das empresas, que passa a ser substituida
pela de carater forcado, nem sempre transformada em investimento, mas em despesa de custeio
do estado.

Consequentemente, podemos dizer que as principais fungdes de um sistema financeiro na economia
sao:

e Promover a poupanga;

e Arrecadar e concentrar a poupanga em grandes volumes;

e Transformar a poupanga em créditos especiais;

e Encaminhar os créditos as atividades produtivas; e

e Gerenciar as aplicagdes realizadas e manter um mercado para elas.

3 - SISTEMA FINANCEIRO BRASILEIRO

A origem do Sistema Financeiro Brasileiro esta na criagao em 1808, por alvard de D.Jodo VI, Principe
Regente, do primeiro banco, denominado Banco do Brasil. Como Unica instituicdo do género no pais, ele
passou a acumular, a partir de 1809, as func¢des de banco de depdsitos, descontos e emissdo, gozando
ainda do privilégio da venda dos produtos comercializados pela Coroa.

No periodo de 1959 a 1961, proliferaram os bancos comerciais e o controle das operag¢des tornava-se a
cada dia mais deficitario. Em 1965 é aprovado o projeto que criou o Banco Central do Brasil, 6rgdo
coordenador do Sistema Financeiro Nacional.

© 2011 - AIEC - Associacéo Internacional de Educacdo Continuada

20




136 — Mercado de Capitais | Unidade 01

A evolucdo do Sistema Financeiro Nacional pode ser dividida em duas grandes fases: antes e depois da
Lei n2 4,595, de 31 de dezembro de 1964, dispondo sobre a politica monetaria e as instituicdes
financeiras. Esta lei introduziu as diretrizes para a reestruturacao, o disciplinamento e o posterior
desenvolvimento do Sistema Financeiro Nacional, prevalecendo a tese de especializagdo das instituicGes
por autuacdo, tanto na captacdo quanto na aplicagdo de recursos, o que possibilitou ganhos de escala e
reducdo dos custos operacionais para que se criasse oferta de empréstimos a menores taxas.

Também nesse periodo, os bancos obtinham lucros exorbitantes com a chamada "ciranda financeira".
Contavam com grande numero de agéncias para captacdo de recursos, pois quanto maior era a inflacdo
do més, mais os correntistas depositavam o seu dinheiro em fundos de investimentos para que a
desvalorizagdo didria ndo corroesse seu dinheiro. Os bancos lucravam com a aplicacdo desse dinheiro
em forma de empréstimos, ja que os juros recebidos eram maiores que aqueles pagos aos correntistas
por seus investimentos.

Com a estabilizagdao macroecondmica, o Sistema Financeiro Brasileiro teve que passar por varias
mudangas. A estabilizagao dos pregos provocou a perda do float, ou seja, o ganho obtido por meio das
transferéncias inflacionarias para viabilizacdo das opera¢des no mercado financeiro, para os bancos
tanto privados como publicos, tenha sido da ordem de quase RS 9 bilhées ao ano, mostrando que os
bancos teriam de se adequar a uma nova era.

O grande numero de agéncias que cada banco possui também se torna invidvel economicamente, ja que
agora ndo importa mais a abrangéncia, que era a grande preocupac¢ao na década de 1970, e sim a
gualidade dos servigos que o banco presta, assim como a automagao dos servigos para que o cliente va
com menor frequéncia ao banco, propiciando uma redugdo nos custos em relagao a folha de pagamento
dos funciondrios e uma diminuicdo do nimero de agéncias bancarias.

Com o processo de estabilizagdo da economia, ocorreram medidas de restrigdes de crédito ao
consumidor, como também a elevagao de 90% dos depdsitos compulsdrios sobre os depdsitos a vista,
diminuindo o volume de dinheiro na praga. Em consequéncia ocorreu o aumento na inadimpléncia e um
desajuste na carteira de crédito dos bancos, tornando-os vulneraveis. Alguns bancos foram forcados a
obter o redesconto com o Banco Central, pois esses bancos ndao conseguiam cobrir os rombos didrios
com seus préprios recursos; casos como o do Banco Econdmico e o do Banco Nacional que deram inicio
a fase mais delicada do ajustamento do Sistema Financeiro Brasileiro.

Com a possibilidade de esse quadro se agravar, foi mais do que necessaria a intervencdo do governo por
meio de medidas voltadas a reestruturar e fortalecer o sistema financeiro que deram origem ao PROER
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(Programa de Estimulo a Reestruturagdo e ao Fortalecimento do Sistema Financeiro Nacional). Essas
medidas foram:

e Estabelecimento de incentivos fiscais para a incorporacgao de instituicdes financeiras;

e Instituicao do PROER,;

e Aprovacgdo do estatuto e regulamento do Fundo de Garantia de Crédito;

e Dificultou-se a constituicdo de novas instituicdes financeiras e criou-se o incentivo para os
processos de fusdo, incorporacao e transferéncia de controle acionario.

Ap0s a definigao das linhas basicas do PROER, o Banco Central passou a adotar um conjunto de medidas
para melhorar a fiscalizacdo e a regulamentacao bancaria, facilitando sua acdo em carater preventivo,
destacando-se:

e Aumento do poder de interven¢do do BACEN nas instituicdes financeiras e instituicdo da
responsabilidade penal dos controladores, mesmo que estes nao participassem diretamente da
administracao;

e Instituicdo da responsabilidade das empresas de auditoria contabil ou dos auditores contdbeis
independentes em casos de irregularidades nas instituicdes financeiras;

e Alteracdo da legislacdo que trata da abertura de dependéncias dos bancos no exterior e
consolidagcdo das demonstragdes financeiras dos bancos do Brasil com suas participacdes no
exterior.

Hoje o BACEN esta estudando medidas para a constituicdo de um sistema de classificagdo de riscos, que
complementara as mudangas ja efetuadas na legislagdo bancaria.

RESUMO

O lugar onde se produz o intercambio e a transformagdo de ativos financeiros e se determinam seus
precos é conhecido como mercado financeiro. Com a evolugdo tecnoldgica o lugar fisico (mercado)
deixou de ter importancia.

As fungdes de estabelecer o contato entre os agentes superavitarios e deficitarios, de ser um
mecanismo eficiente de fixagdo de pregos para os ativos, de proporcionar liquidez aos ativos e de
reduzir os prazos e os custos da intermediagao sao fundamentais para se caracterizar um mercado
financeiro.

A capacidade de desempenhar essas fungdes associadas a melhor distribuicdo dos recursos e a alocagdo
dos recursos ao menor custo definem a eficiéncia de um mercado financeiro.

Para melhor definir e disciplinar o sistema financeiro de cada nagdo surgem os érgdos reguladores do
mercado que sao responsaveis pelas politicas: monetdria, crediticia, cambial e fiscal. A existéncia destes
Orgdos decorre ndo da imposi¢cdo do Estado, mas da prépria economia, que exige a sua implantacgdo e
bom funcionamento. Consequentemente, quanto melhor ajustado e estimulado o mercado financeiro
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pelos seus drgaos reguladores, maiores as probabilidades de desenvolvimento e prosperidade
econb6mica.

O Sistema Financeiro Brasileiro teve sua origem no Banco do Brasil, fundado em 1808. Esta fase durou
até 1965 quando foi aprovado o projeto que criou o Banco Central do Brasil, drgdo coordenador do
Sistema Financeiro Nacional.

A partir de 1967, a evolucdo do sistema foi caracterizada pela concentracdo das institui¢cdes financeiras,
por meio de fusdes e incorporacdes bancdrias e de incentivos a capitalizacdao das empresas. No periodo
iniciado na década de 1980 e que alcanca os dias atuais, verificou-se a intensificacdo do papel dos
bancos privados como financiadores do setor publico (Unido, Estados, Municipios e empresas estatais),
inclusive em virtude da reducdo da demanda por empréstimos pelos demais agentes econ6micos. Em
1987 surge o banco multiplo que passou a oferecer maior diversidade de produtos financeiros.

No inicio dos anos 90 o ganho propiciado pelas transferéncias inflacionarias enriqueceu os banqueiros e
os grandes empresarios, penalizando o pais e provocando desequilibrios macroecondmicos prejudiciais
ao desenvolvimento sustentado.

Com a queda da inflagdo os bancos tiveram que se adequar e cortar custos, fechar agéncias e remanejar
pessoal para investir na qualidade dos servigos, assim como na sua automacao. Este processo restringiu
o crédito ao consumidor, elevou os depdsitos compulsdrios sobre os depdsitos a vista o que diminuiu o
volume de dinheiro na praga. Em consequéncia, o aumento na inadimpléncia e rombos didrios em
alguns bancos, o Banco Central foi obrigado a intervir até que se tomou a medida de reestruturar e
fortalecer o sistema financeiro brasileiro por meio do PROER (Programa de Estimulo a Reestruturagdo e
ao Fortalecimento do Sistema Financeiro Nacional).

Além destas medidas, o Banco Central melhorou a fiscalizagdo e a regulamentag¢do bancaria, facilitando
sua a¢do em carater preventivo. Hoje o BACEN esta estudando medidas para a constituicdo de um
sistema de classificagado de riscos, que complementara as mudancas ja efetuadas na legislacao bancaria.

UNIDADE 1 — CONCEITOS BASICOS
MODULO 4 — ORGAOS GESTORES

1 - CONSELHO MONETARIO NACIONAL (CMN)

Responsavel pela fixagdo das diretrizes das politicas monetaria, crediticia e cambial do Pais, o Conselho
Monetario Nacional é uma autoridade normativa sem fun¢Ges executivas. As indicacGes e a constituicdo
dos seus membros variam conforme as exigéncias politicas e econdmicas de cada governo, porém ha
uma composicdo basica, caracterizada pelo seu perfil monetdrio, que é composta pelo Ministro da
Fazenda, que preside o CMN, Ministro do Planejamento e Or¢camento e Presidente do Banco Central.
Além destes membros, participam o Presidente da Comissado de Valores Mobiliarios, os Secretarios do
Tesouro Nacional e de Politica Econémica e todos os Diretores do Banco Central.

Como entidade superior do sistema financeiro, tem as seguintes competéncias:
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e Adaptar o volume dos meios de pagamento as reais necessidades da economia nacional e seu
processo de desenvolvimento;

e Regular o valor interno da moeda, prevenindo ou corrigindo os surtos inflaciondrios ou
deflacionarios de origem interna ou externa;

e Regular o valor externo da moeda e o equilibrio do balanco de pagamentos do Pais;

e QOrientar a aplicagdo dos recursos das instituicdes financeiras publicas ou privadas, de forma a
garantir condicGes favordveis ao desenvolvimento equilibrado da economia nacional;

e Propiciar o aperfeicoamento das instituicdes e dos instrumentos financeiros, de forma a tornar mais
eficiente o sistema de pagamento e mobilizagdo de recursos;

e Zelar pela liquidez e pela solvéncia das instituicdes financeiras; e

e Coordenar as politicas monetaria, crediticia, orcamentaria, fiscal e da divida publica interna e
externa.

A partir destas fungGes basicas, o CMN assumiu a responsabilidade por atribui¢Ges especificas que
envolvem:

e Autorizar as emissoes de papel-moeda;

e Aprovar os orgamentos monetarios preparados pelo BACEN;

e Fixar diretrizes e normas de politica cambial;

e Disciplinar o crédito em suas modalidades e as formas das operagdes crediticias;

e Estabelecer limites para a remuneragao das operagdes e servigos bancarios e financeiros;

e Determinar as taxas do recolhimento compulsério das institui¢des financeiras;

e Regulamentar as operagdes de redesconto de liquidez;

e Outorgar ao BACEN o monopdlio de operagdes de cambio quando o balango de pagamentos o
exigir;

e Estabelecer normas a serem seguidas pelo BACEN nas transagdes com titulos publicos;

e Regular a constitui¢do, o funcionamento e a fiscalizagao de todas as instituigdes financeiras que
operam no pais.

Além destas atribuicGes especificas, o CMN termina por assumir outras atribuicées que surgem
conforme o mercado e o sistema financeiro se desenvolvem. O CMN - Conselho Monetdrio Nacional
delegou parte de suas fungdes ao COPOM - Comité de Politica Monetaria do Banco Central, que foi
instituido por decisdo politica dos governos passados (na gestdo do presidente Fernando Henrique
Cardoso, com base no modelo americano do Federal Open Market Committee (FOMC), do FED) com o
objetivo de estabelecer diretrizes da politica monetdria e definir a taxa de juros. Ele é composto por oito
diretores do Banco Central, com direito a voto, presidido pelo Presidente do Banco Central, que tem o
voto de qualidade e tem se reunido semanalmente podendo se reunir mensalmente ou trimestralmente
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dependendo da volatilidade do mercado. Este érgdo gera muita expectativa do mercado quanto a
decisdo de elevar ou baixar a taxa de juros anual, que é referéncia do mercado para tomada de decisGes
de investimento.

2 - BANCO CENTRAL DO BRAsIL (BACEN)

As autoridades governamentais mais importantes nos mercados financeiros em todo o mundo sao os
Bancos Centrais, encarregados da politica monetdria. As decisdes e a¢Ges dos Bancos Centrais afetam as
taxas de juros, a quantidade de crédito e a oferta de moeda. Estas a¢des tém impacto direto sobre os
mercados financeiros, o produto agregado e a inflagdo dos paises.

No Brasil, o BACEN é o drgdo executivo central do sistema financeiro e tem a responsabilidade de
cumprir e fazer cumprir as normas emanadas do Conselho Monetario Nacional e as disposi¢cdes que
regulam o funcionamento do sistema.

Ele tem as seguintes competéncias:

e Emitir papel-moeda e moeda metalica nas condicGes e limites autorizados pelo CMN;

e Executar os servicos do meio circulante;

e Receber os recolhimentos compulsérios dos bancos comerciais e os depdsitos voluntarios das
instituicOes financeiras e bancarias que operam no Pais;

e Realizar operacdes de redesconto e empréstimo as instituicdes financeiras dentro de um enfoque de
politica econémica do Governo ou como socorro a problemas de liquidez;

e Regular a execug¢do dos servigos de compensagdo de cheques e outros papéis;

e Efetuar, como instrumento de politica monetdria, operacdes de compra e venda de titulos publicos
federais;

e  Emitir titulos de responsabilidade prépria, de acordo com as condi¢bes estabelecidas pelo CMN;

e Exercer o controle do crédito sobre todas as suas formas;

e Exercer a fiscalizacdo das instituicGes financeiras, punindo-as quando necessario;

e Autorizar o funcionamento, estabelecendo a dindmica operacional, de todas as institui¢des
financeiras;

e Estabelecer as condicOes para o exercicio de quaisquer cargos de direcdo nas instituicdes financeiras
privadas;

e Vigiar a interferéncia de outras empresas nos mercados financeiros e de capitais;

e Controlar o fluxo de capitais estrangeiros garantindo o correto funcionamento do mercado cambial,
inclusive com operagées por meio do ouro, moeda ou operagdes de crédito no exterior.

O produto agregado refere-se a produgao total dos bens e servigos na economia.
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O BACEN pode ser considerado como responsavel por estabelecer as normas, autorizar operacgdes,
fiscalizar as instituicdes financeiras e intervir quando necessario, sendo, portanto, o gestor do sistema
financeiro nacional. Além disso, é o executor da politica monetaria controlando os meios de pagamento
e o orcamento, emitindo moeda, financiando o tesouro nacional e administrando a divida publica
interna e externa. Também representa o pais junto as institui¢cdes financeiras internacionais e faz o
papel de gestor e fiel depositario das reservas internacionais do pais.

Finalmente, é por meio do BACEN que o Estado intervém diretamente no sistema financeiro e,
indiretamente, na economia. Considerando todas estas responsabilidades, discute-se a questao da
autonomia do BACEN e dos seus gestores para executar todas estas politicas no melhor interesse do
pais, sem sofrer a interferéncia de outros setores da economia cujos interesses por vezes conflitam com
os interesses do sistema como um todo.

=

A4

Mercado I
A

Economia I

Em paises como Alemanha, Japao e Estados Unidos, o banco central é independente, ou seja, seus
diretores sdo designados pelo Congresso, eleitos com um mandato fixo de oito a quatorze anos. Ele atua
como verdadeiro guardido da moeda nacional, sem subordinagdo ao Tesouro, garantindo o valore o
equilibrio do mercado financeiro e da economia, protegendo sua credibilidade, impedindo que os gastos
do governo sejam bancados pela emissdo de dinheiro, fator de desvalorizagao da moeda. Por vezes é
interpretado como um quarto poder, além do executivo, judiciario e legislativo.

Os tesouros desses governos emitem titulos federais para se endividarem, enquanto os bancos centrais
langam papéis para garantir a liquidez do sistema. Se a inflagdo sobe, o banco central local vende mais
papéis, aumentando a taxa de juros para recolher dinheiro do mercado e controlar a demanda da
populagdo, reduzindo o ritmo de alta dos pregos. O mesmo ocorre quando o BACEN intervém para
controlar oscilagdes muito acentuadas no precgo do ddlar, vendendo ou comprando moeda conforme a
necessidade de estabilizagdo.
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3 - CoMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS - CVM

A Comissao de Valores Mobilidrios constitui érgado integrante do sistema normativo do mercado de
valores mobilidrios. E uma autarquia vinculada ao Ministério da Fazenda, criada pela Lei n2. 6.385, tendo
assumido plenamente as suas funcdes em abril de 1978, com a responsabilidade de disciplinar, fiscalizar
e promover a expansao, desenvolvimento e o funcionamento eficiente do mercado de valores
mobilidrios, sob a orientacao do Conselho Monetdrio Nacional.

A Comissao de Valores Mobilidrios tem por finalidade contribuir para a criacdo de estrutura juridica
favordvel a capitalizacdo das empresas por meio do mercado de capitais de risco, fortalecer a empresa
privada nacional e defender os acionistas e investidores no mercado de capitais.

As estatisticas do trabalho realizado pela CVM, dada a natureza de suas atividades, envolvem receber,
processar e disponibilizar para o mercado uma enorme massa de informacgGes que exigem constante
atualizacdo para permitir rapidez de acesso e resposta em tempo habil. Entre essas atividades podemos
relacionar as seguintes quantidades:

e Verificar, indexar e colocar a disposicdao do publico mais de 10.000 documentos anuais
encaminhados pelas companhias de capital aberto;

e Realizar mensalmente, 735 atendimentos de balcdo e outros 943 atendimentos telefonicos de
consultas de investidores;

e Analisar e administrar a documentacao referente a 2.500 carteiras de investidores estrangeiros, 300
fundos mutuos, 40 fundos de investimento de capital estrangeiro, 980 administradores de carteiras,
além dos fundos de conversdo de capital estrangeiro e das diversas modalidades de fundos de
privatizagao;

e Credenciar e acompanhar a atuagdo de 1.353 intermediarios, entre bolsas, bancos multiplos,
corretoras e distribuidoras; e

e Acompanhar o desempenho, analisar processos e autorizar emissoes referentes a 849 companhias
abertas e 1.536 empresas incentivadas.

GAZETA MERCANTIL,

Valor mobiliario é um direito, vendido pelo tomador de empréstimo, sobre a sua renda futura,
também chamado de instrumento financeiro.

Considerando todas estas agdes, percebemos que as fungdes da Comissdo de Valores Mobilidrios
terminam por influenciar e dar suporte a trés grandes grupos:
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Instituig6es de mercado, uma vez que é de sua competéncia disciplinar e fiscalizar a emissao e
distribuicdo de valores mobiliarios no mercado, bem como sua negociacao e intermediacao; a
organizacao, o funcionamento e as operacgées das Bolsas de Valores; a administracdo de carteiras e
a custddia de valores mobilidrios; os servicos de consultor e analista de valores mobiliarios.
Companhias abertas - definidas pela nova Lei das Sociedades Anénimas como aquelas cujos "valores
mobilidrios de sua emissdao estejam admitidos a negociacdo em bolsa ou no mercado de balcdo" -
pois tais empresas estdo sujeitas a fiscalizagdo da CVM no que concerne a emissao e distribuicdo de
seus titulos no mercado; a natureza das informagdes que devem divulgar; aos relatérios de sua
administracdo e demonstragdes financeiras; a compra de a¢des emitidas pela prépria companhia; a
conduta de seus administradores e acionistas controladores; a aprovac¢do, ou ndo, de oferta publica
de aquisicdo de ag¢Ges que implique em alienagdo de controle aciondrio;

Investidores, uma vez que é de competéncia da CVM estudar as denuncias e praticas que
contrariem os interesses dos investidores, notadamente os minoritarios, a fim de que possa atuar
em sua defesa.

Lugar onde se guarda alguém ou alguma coisa. A¢ao de guardar; guarda. Agentes guardam os titulos

dos investidores mediante o pagamento de uma taxa.

Os objetivos da Comissao de Valores Mobilidrios tém por finalidade a fiscalizacdo e a regulacdo do

mercado de titulos de renda variavel. Conforme previsto na Lei nimero 6.385 de 7 de dezembro de

1976, serdo disciplinadas e fiscalizadas as seguintes acdes:

Emissdo e distribuicdo de valores mobilidrios no mercado;
Negociacdo e intermediacdo no mercado de valores mobilidrios
Organizagao, funcionamento e operagdes das bolsas de valores;
Administragdo de carteiras e custddia de valores mobilidrios;
Auditoria das companhias abertas; e os

Servicos de consultor e analista de valores mobilidrios.

Estas atribuicdes previstas na lei sdo exercidas pela CVM com o intuito de:

e Estimular a formagao de poupanca e sua aplicagdo em valores mobiliarios;

e Promover a expansdo e o funcionamento eficiente e regular do mercado de agdes, e estimular
as aplicagdes permanentes em ag¢des de capital social de companhias abertas sob controle de
capitais privados nacionais;

e Assegurar o funcionamento eficiente e regular dos mercados da bolsa e do balcéo;

e Proteger os titulares de valores mobiliarios e os investidores do mercado contra:

o Emissdes irregulares de valores mobiliarios;
o Atosilegais de administradores e acionistas controladores das companhias abertas, ou
de administradores de carteira de valores mobilidrios negociados no mercado;

e Evitar ou coibir modalidades de fraude ou manipulacdo destinada a criar condig¢des artificiais de
demanda, oferta ou prego dos valores mobiliarios negociados no mercado;

e Assegurar o acesso publico a informacdes sobre os valores mobilidrios negociados e as

companhias que os tenham emitido;
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e Assegurar a observancia de praticas comerciais equitativas no mercado de valores mobilidrios;
e Assegurar a observancia, no mercado, das condicdes de utilizacdo de crédito fixadas pelo
Conselho Monetario Nacional.

4 - INSTITUICOES DE APOIO

Até 1986 o Banco do Brasil (BB) exerceu o papel de autoridade monetaria, pois administrava a conta
movimento da Unido como corresponsavel pela emissdo de moeda, via ajuste das contas das
autoridades monetdrias e Tesouro Nacional. Os organismos internacionais questionavam esta divisdo de
poder entre dois “bancos centrais”.

Atualmente o BB é um banco multiplo tradicional que opera em muitos casos como agente financeiro do
governo federal, irrigando a economia com recursos, por exemplo, de crédito rural e de credito para as
exportagoes.

Como principal parceiro do governo federal, exerce fun¢Ges de prestacdo de servigos bancdrios que nao
sdo proprias dos bancos comerciais. Dentre estas fungdes estao:

e A compensacdo de cheques e outros papéis do pais todo;

e Os pagamentos e suprimentos necessdrios a execuc¢ao do Orcamento Geral da Unido;

e Aaquisicdo e o financiamento dos estoques de producdo exportavel;

e 0O agenciamento dos pagamentos e recebimentos fora do pais;

e A operacdo dos fundos de investimento setorial como Pesca e Reflorestamento;

e A captacdo de depdsitos de poupanca direcionados ao crédito rural e a operacdo do Fundo
Constitucional do Centro-Oeste (FCO).
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Outra instituicdo de apoio, responsavel pela politica de investimentos de longo prazo do Governo
federal, o Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social (BNDES) é a principal instituicdo
financeira de fomento do Pais. Seus objetivos basicos sdo:

e Impulsionar o desenvolvimento econ6mico e social do Pais;

e Fortalecer o setor empresarial nacional;

e Atenuar os desequilibrios regionais, criando novos polos de produgao;

e Promover o desenvolvimento integrado das atividades agricolas, industriais e de servicos;
e Promover o crescimento e a diversificacdo das exportagoes.

© 2011 - AIEC - Associacéo Internacional de Educacdo Continuada

29




136 — Mercado de Capitais | Unidade 01

O BNDES desenvolve um conjunto de diferentes programas que sdao formulados conforme os planos de
Governo que direcionam os recursos aos setores a serem fomentados. Ficou encarregado de gerir boa
parte de todo o processo de privatizacdo das empresas estatais.

Por ultimo, a Caixa Economica Federal (CEF) é a instituicdo financeira de apoio responsavel pela
operacionalizacdo das politicas do Governo federal para habitacdo popular e saneamento basico, tendo
como caracteristica apoiar o trabalhador de baixa renda na aquisicao da casa proépria.

As principais atividades da CEF estdo relacionadas com a captacdo de recursos em cadernetas de
poupanca, em depdsitos judiciais e a prazo e sua aplicacdo em empréstimos vinculados,
substancialmente a habitacdo. Os recursos obtidos junto ao Fundo de Garantia por Tempo de Servico
(FGTS) sdo direcionados, quase na sua totalidade, para as areas de saneamento e infraestrutura urbana.

Além disso, a CEF exerce a administracdo de loterias, de fundos e de programas, dentre os quais se
destaca o FGTS, o Fundo de Compensacao de Varia¢Ges Salariais (FCVS), o Programa de Integracdo Social
(PIS), o Fundo de Apoio ao Desenvolvimento Social (FAS) e o Fundo de Desenvolvimento Social (FDS).

RESUMO

Os 6rgaos gestores sdo responsaveis por garantir o funcionamento do sistema financeiro de forma
organizada e disciplinada buscando o progresso nacional. O Conselho Monetario Nacional como
autoridade maior, fixa as diretrizes da politica monetdria, incluindo os aspectos de crédito e de cambio,
para que o Banco Central as execute, preferencialmente sem a interferéncia dos governantes e
legisladores.

Estas diretrizes permeiam as decisdes de quanto papel-moeda devera ser emitido, como serd composto
o orgcamento monetdrio, questdes de valorizagdo da moeda, limites de crédito e de remunerag¢do das
operagdes financeiras, normas do recolhimento compulsdrio, da criagdo, funcionamento e fiscalizagao
do mercado.

Autoridade governamental mais importante do mercado financeiro, o Banco Central cumpre e faz
cumprir as diretrizes do CMN sendo encarregado de executar a politica monetaria do pais. As decisGes e
acdes do Banco Central afetam as taxas de juros, a quantidade de crédito e a oferta de moeda e podem
comprometer o desenvolvimento econémico da nagdo, caso haja conflitos de interesses corporativos
influenciando as decisGes.

Como gestor do sistema financeiro nacional, o BACEN estabelece normas, autoriza operagdes, fiscaliza e
intervém nas instituicGes financeiras. Responsavel por controlar a inflagdo por meio dos mecanismos de
politica monetadria, o BACEN representa o pais junto as instituicdes financeiras internacionais.

A Comissao de Valores Mobilidrios é o érgdo responsavel pelo desenvolvimento e fortalecimento do

mercado de capitais mediante normas e regulamentos que incentivem o financiamento das empresas
por intermédio da emissao de titulos de participa¢do no resultado.
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A principal ferramenta que caracteriza a sua atuagdo e através do desenvolvimento de sistemas de
informacgdes que aumentam a transparéncia das empresas e transmitem a credibilidade necessaria para
o desenvolvimento do mercado e crescimento das empresas.

As decisdes da CVM terminam por influenciar as instituicdes de mercado, como as Bolsas de Valores, os
servicos de consultoria, as Sociedades An6nimas e os investidores.

Finalmente, o mercado financeiro conta com trés instituicdes bdsicas de apoio que sdo o Banco do
Brasil, o BNDES e a Caixa Econémica Federal. O BB exerce servigcos de agente financeiro do governo,
fazendo pagamentos do orcamento, incentivando as exportagdes e outros setores da economia. O
BNDES cuida da politica de investimentos de longo prazo do Governo federal, e como o nome diz, busca
desenvolver a economia e a sociedade do Pais. A CEF atua como agente do governo no financiamento
da habitacdo e do saneamento bdsico, canalizando os recursos captados pela poupanca para estas
atividades.
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