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Apresentacao da Disciplina
Prezados Alunos e Alunas do Curso de Ciéncias Contabeis EAD UFBA

E com muito prazer e orgulho que vamos trabalhar juntos a disciplina de Mercados
Financeiros no curso de ciéncias contabeis EAD. Vou procurar fazer o melhor para
transmitir os conhecimentos necessarios para o entendimento deste assunto tdo
importante na formagdo do Profissional Contabil.

Mas porque este assunto interessa aos alunos de contabeis e, ao profissional da
contabilidade? Enquanto cidadao e responsavel pelas suas financas Vocé devera possuir
conhecimentos sobre a tematica para decidir onde investir, analisar os riscos envolvidos
nas operagdes, conhecer produtos de investimento e empréstimos, financiamento de seu
veiculo, poupar, orientar seus familiares, dentre outras situacdes. Enquanto profissional
contabil, precisamos ter conhecimento suficiente para entender dos produtos e servigos
para fazer os lancamentos contabeis das empresas que prestamos servicos de forma
adequada e correta.

Neste sentido, para que possamos adquirir os conhecimentos necessarios sobre os
mercados financeiros, vamos estudar alguns assuntos relevantes. Cabe destacar a
importancia do dominio de outras disciplinas, tais como, matematica financeira,
contabilidade e estatistica.

Inicialmente vamos entender como se estrutura e funciona o sistema financeiro, seus

principais componentes e fungdes.

Também vamos verificar como funciona o sistema de intermediacado entre os principais
agentes econdmicos e como funciona a dinamica do mercado financeiro.

Em seguida vamos estudar e entender quais sdo os principais segmentos do mercado

financeiro, sua estrutura e, os principais produtos negociados no mercado financeiro.

Vamos entender como funciona os fundos de investimento e sua regulacio e, sobre o
mercado da Previdéncia Complementar, tema atual e bastante discutido.

Em seguida vamos “mergulhar” nos investimentos em agdes, ou seja, o Mercado de
Capitais, onde as Sociedades de Capital Aberto buscam recursos de longo prazo.

Na parte final do material vamos estudar sobre as opera¢des mais complexas, onde as
empresas buscam prote¢ao ao risco nas suas operagdes, o Mercado de Derivativos.

Segue em anexo um Vocabuldrio de Valoriza¢do Profissional - VVP, com os termos mais

utilizados no mercado financeiro.
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Portanto, recomendo que durante a realizagdo de seu curso, vocé procure interagir com
os textos, fazer anotagdes, responder as atividades de auto estudo, participar ativamente
dos foruns, ver as indicacdes de leitura e realizar novas pesquisas sobre os assuntos
tratados, pois tais atividades lhe possibilitardo organizar o seu processo educativo e,
assim, superar os desafios na constru¢do de conhecimentos.

Para finalizar essa mensagem de boas-vindas, lhe estendo o convite para que caminhe
conosco na Comunidade do Conhecimento e vivencie a oportunidade de constituir-se
sujeito do seu processo de aprendizagem e membro de uma comunidade mais universal

e igualitdria.

Assim, espero poder contribuir com o embasamento tedrico e pratico sobre os
conhecimentos do Mercado Financeiro na sua formacao académica.

Um grande abrago e 6timos momentos de construgdo de aprendizagem!
Desejo sucesso.
Professor Ronaldo Pesente

“Ensinar nao ¢é transferir conhecimento, mas criar as possibilidades para a sua produgéo
ou a sua constru¢ao” (FREIRE, 1996, p. 25).

Ronaldo Pesente
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UNIDADE 1 — 0 FUNCIONAMENTO DO
MERCADO FINANCEIRO

CAPITULO 1 - 0 MERCADO FINANCEIRO

1 -0 MERCADO FINANCEIRO

O sistema financeiro ¢ parte integrante e importante de qualquer sociedade economica
moderna. Portanto, é fundamental introduzir algumas nog¢des basicas sobre o
funcionamento da economia, antes de tratar especificamente do sistema financeiro, para
que se compreenda melhor as fungdes e o funcionamento dos mercados.

A ciéncia econdmica, pode-se dizer, preocupa-se com o estudo da alocagao de recursos
da economia. Esse assunto torna-se relevante devido a constatacao de que os individuos
tém necessidades e desejos ilimitados, enquanto os recursos disponiveis para atendé-los
sdo escassos. De fato, se pensarmos nas economias modernas, os desejos de consumo
das familias estdo em geral acima de sua capacidade econémica. Quando pensamos em
paises, é facil perceber essa nogao de escassez dos recursos. Afinal, o nimero de pessoas
disponiveis para trabalhar e os recursos naturais, financeiros e tecnoldgicos existentes
sao limitados.

O importante aqui é destacar que as decisdes dos agentes econdmicos (familias, empresas
e governo) que compdem esse sistema econdmico moderno, embora individuais, estdao
interligadas e impactam o todo.

De um lado, as familias oferecem os insumos necessarios para a producao das empresas,
como o trabalho, o capital e os imdveis, em troca dos rendimentos do saldrio, juros,

lucros e aluguéis, o que em conjunto formam a renda dessas familias. Com essa renda, as
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familias adquirem os produtos e servicos ofertados pelas empresas. O governo, por sua
vez, recolhe impostos e taxas dessas familias e empresas, e devolve para a sociedade em
forma de projetos sociais ou servigos basicos nao ofertados pelas empresas. Esse fluxo
esta representado na figura 1.

DESPESAS DE CONSUMO
N MERCADO DE
4 BENS E SERVICOS

RECEITA

DEMANDA DE BENS OFERTA DE BENS
E SERVICOS E SERVICOS

OFERTA DE FATORES INSUMO PARA
DE PRODUCAO PRODUCAO
- trabalho
- capital
-terra

MERCADO DE
FATORES DE

PRODUCAO

RENDA:

- salario

- aluguéis
- lucro

- juros

PAGAMENTO DOS FATORES
DE PRODUCAO

Elaborado pelo Autor

Entre essas decisdes econdmicas, uma é de especial importancia para a compreensdo do
sistema financeiro e diz respeito ao consumo, poupanga e investimento. Determinada
familia pode decidir consumir menos que sua renda atual, seja para a sua seguranga
financeira, para a aposentadoria ou para a compra futura de bens, formando, assim,
poupanca. Por outro lado, pode haver familias que decidam consumir mais do que
sua renda em determinado momento, e, portanto, demandam recursos, motivadas
pelo aparecimento de situagdes inesperadas, ou mesmo por precisar investir em mais
educacio, na expectativa de retorno futuro.

As empresas, para realizar sua produgao, precisam investir em maquinas e equipamentos,
treinamentos e novas tecnologias. Para isso, precisam de dinheiro, que pode vir, por
exemplo, da poupanca das familias. O governo, por sua vez, pode, em determinado
momento, ter gastos maiores que as suas despesas, tomando recursos no mercado, e em
outros momentos, gastar menos e contribuir para a formagdo de poupanga.
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Quando os agentes econdmicos formam poupanga, ou seja, consomem menos do que
ganham, sdo chamados de agentes superavitarios. Quando, por outro lado, consomem
mais que sua renda e precisam recorrer a poupanca de terceiros, sdo conhecidos como
agentes deficitarios.

No entanto, para que um agente deficitario possa utilizar os recursos disponiveis dos
agentes superavitarios para realizar suas decisdes de consumo ou investimento, é preciso

que esse fluxo de recursos entre eles seja viabilizado.

Foi para suprir essa demanda do mercado que surgiram e desenvolveram-se institui¢coes
especializadas em intermediar essas operagdes. Inicialmente, sua fun¢do basica era
pegar emprestado daqueles que poupam, pagando uma remuneragdo representada pelos
juros, e emprestar para os demais, naturalmente a uma taxa mais alta, ganhando com a
diferenca. Essas institui¢des concentram a poupanca e a distribuem aos tomadores de
recursos, atendendo, a0 mesmo tempo, as necessidades de volume financeiro e prazo de
cada um. Com o passar do tempo, essas instituicdes foram se especializando e oferecendo
outros servigos, como veremos adiante. Da mesma forma desenvolveram-se novos
instrumentos, sistemas e produtos para organizar, controlar e desenvolver esse mercado.

Chamamos este sistema, como um todo, de Sistema Financeiro.

Sistema Financeiro: conjunto de institui¢des e instrumentos que viabilizam o
fluxo financeiro entre os poupadores e os tomadores na economia.

Assim, podemos conceituar o Sistema Financeiro como o conjunto de institui¢des e
instrumentos que viabilizam o fluxo financeiro entre os poupadores e os tomadores de

recursos na economia.

Investimento e poupanga constituem o cerne de todo o sistema financeiro. Entende-se
por poupanga a parte da renda ndo consumida e, por investimento, a utilizagdo de
recursos, proprios ou de terceiros, para ampliar a capacidade produtiva. O individuo
racional concorda em trocar um poder de consumo presente e certo por um poder
de consumo futuro e incerto se houver a expectativa de que este sera maior do que o

primeiro.

O setor financeiro da economia diferencia-se do setor real em diversos aspectos. Todavia,

ambos os setores se complementam e sdo extremamente relevantes para a sociedade.

O setor real abrange a produgéo e a circula¢ao de bens e de mercadorias e a prestagao de

servicos nao financeiros, como comércio, telecomunicagdes, transporte. Os ativos reais
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sdo bens ou direitos que ndo representam, necessariamente, reserva de valor, mas sdo
mantidos em func¢ao do proveito que deles se espera obter.

Exemplo: maquinas e equipamentos.

Ja o setor financeiro abrange a custddia, a intermediagdo e a compensagao de ativos e
de passivos financeiros. Um ativo financeiro constitui um direito em relagdo a outra
unidade econémica, mantido como reserva de valor em fun¢do do retorno financeiro
que dele se espera obter. Inclui moeda e todo titulo que representa divida ou participagdo
patrimonial. Um passivo financeiro representa a obrigagdo decorrente de ativo financeiro.
E, portanto, a contrapartida para aquele que emitiu um ativo financeiro.

Conforme Silva (2015), o mercado financeiro pode ser definido como o conjunto de
instituicdes e de instrumentos destinados a oferecer alternativas de aplicagdo e de
captacao de recursos financeiros. Basicamente, ¢ o mercado destinado ao fluxo financeiro
entre poupadores e tomadores. Dessa forma, (Silva, 2015) otimiza a utilizagao de recursos
financeiros e cria condi¢oes de liquidez e de administracao de riscos:

« instituicdes - compdem o mercado financeiro os diferentes tipos de institui¢des
financeiras, como bancos, seguradoras, corretoras e distribuidoras de titulos
mobiliarios. Cada tipo de instituicao financeira exerce funcoes especificas, de
acordo com o que determina a legislacao; e

 instrumentos financeiros — podem ser divididos em duas classes:

- instrumentos de divida, como, por exemplo, depdsitos bancarios, debéntures e
titulos publicos; e

- instrumentos de participagao patrimonial ou propriedade, entre os quais se des-
tacam as acgoes.

Neste sentido, conforme Silva (2015), o Sistema Financeiro Nacional (SFN), definido
pela Lei 4.595, de 31 de dezembro de 1964, pode ser entendido como o conjunto de
institui¢des que integram o mercado financeiro, quer regulamentando e fiscalizando seus
participantes, quer facilitando a transferéncia de recursos entre poupadores e tomadores.

Normalmente, o mercado financeiro pode ser dividido em quatro segmentos: mercado
monetario, mercado de cdimbio, mercado de capitais e mercado de crédito.

Mercados Financeiros



1.1 FUNCOES BASICAS DO MERCADO FINANCEIRO

Para que exista investimento é necessario que haja formagdo prévia ou simultanea de
poupanca e que existam institui¢des e mecanismos capazes de transformar poupanca
em investimento. O mercado financeiro possibilita que as unidades econémicas (isto
¢, familias, empresas e governos que compdem as sociedades), também chamadas de
agentes economicos, sejam colocadas em contato, direto ou indireto, a um custo minimo e
com as menores dificuldades possiveis. Dessa forma, a utiliza¢ao dos recursos financeiros
da economia pode ser otimizada, resultando em um aumento geral da produtividade, da
eficiéncia e do bem-estar da sociedade.

Ao possibilitar o contato entre as unidades econdémicas, o mercado financeiro cumpre,
também, as seguintes fungoes:

Estimulo a formacao de poupanga — as institui¢des financeiras existentes no mercado
financeiro estimulam a formagdo de poupanca de diferentes formas. Instituicoes
financeiras, como os bancos comerciais, captam poupanca e, em troca, emitem ativos
com diferentes graus de liquidez. O mercado de capitais — onde operam principalmente
bancos de investimento e corretoras de titulos — auxilia as empresas a emitirem titulos
proprios, como agdes e debéntures. Outros tipos de institui¢ao financeira, como os fundos
de pensao, os fundos de investimento e as seguradoras, sdo importantes demandantes
desses titulos e, portanto, também estimulam a formagao de poupanga;

Facilitacao da transferéncia de poupanca entre unidades econdmicas - uma vez que o
mercado financeiro coloca em contato as diferentes unidades econdmicas, a troca de
recursos entre os que possuem recursos financeiros excedentes e os que necessitam de
recursos ¢ facilitada. Os bancos sdo importantes facilitadores dessa troca, pois repassam
os recursos captados de poupadores a tomadores de empréstimos; e

Prover liquidez as unidades econdmicas — os bancos que captam e emitem depositos a
vista, ou depositos em conta corrente, devem ser capazes de oferecer liquidez imediata
a seus clientes. Assim, através desse tipo de institui¢do financeira, é processada a maior
parte dos pagamentos realizados pelas unidades econdmicas.
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1.2 A Dinamica do Mercado Financeiro

Segue abaixo um esquema de como funciona a dindmica do mercado financeiro
conforme Assaf (2010).

GOVERNO

Tesouro

S
Titulos do l TR

Tesouro | T .{SSV
BC

Exterior

T l RS [ J C=Titudos do BC

' Mercado Interbancério
i ( Banco 1) ( Banco 2 ) ( Banco 3 ) (BancoN ) E
. T1.coirs ! ‘

coB | | RS ]Lc ]R$ [RDBJRS
PUBLICO

Elaborado pelo Autor

CAPITULO 2 — A INTERMEDIACAOQ FINANCEIRA

2.1 0 Processo de Intermediacao Financeira

A economia é composta por intermedidrios financeiros, agentes econdmicos que
apresentam superavit ou déficit financeiros, chamados de agentes economicos
superavitarios ou agentes econdmicos deficitarios, respectivamente, e por agentes
econdmicos que apresentam uma situagdo de equilibrio, ndo apresentado déficit ou
superavit. Os agentes econdmicos superavitdrios e os agentes econémicos deficitarios
podem ser quaisquer pessoas ou entidades que tenham disponibilidades e necessidades
de recursos, e os intermedidrios sdo geralmente institui¢des financeiras

O processo de intermediagdo financeira pode ser entendido como a captagdo de
recursos junto as unidades econOmicas superavitdrias, por institui¢des financeiras e

o seu subsequente repasse para unidades econdmicas deficitarias. Esta unidade busca
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descrever o papel desempenhado pelos intermedidrios financeiros nas transferéncias de
recursos entre poupadores e tomadores.

Para Carvalho (2000), a atividade de intermediagdo financeira se divide em duas, sendo
umaaatividade financeira intermediada e outra a atividade financeira desintermediada. A
primeira atividade é executada por institui¢des intermediarias, normalmente institui¢des
financeiras, que captam recursos junto aos agentes econdmicos superavitarios,
assumindo a obrigacdo de honrar a exigibilidade destes recursos e emprestam aos
agentes econdmicos deficitarios. A segunda atividade é executada diretamente entre os
agentes econdmicos superavitarios e os agentes econdmicos deficitarios, onde o papel

das institui¢des financeiras é simplesmente promover a corretagem de valores.

2.2 0 PAPEL DA INTERMEDIACAO FINANCEIRA

A atividade de intermediacdo financeira nasceu da necessidade da destinacio eficiente
dos recursos financeiros disponiveis dos diversos agentes econdmicos superavitarios aos
diversos agentes econdmicos deficitarios. As operagdes financeiras de transferéncia de
recursos dos agentes econdmicos superavitarios para os deficitarios poderiam ser diretas,
entretanto, os agentes econdmicos superavitarios, em sua maioria, ndo tém como foco de
suas atividades a destinagdo de seus recursos excedentes, com vistas a financiamento dos
agentes econdmicos deficitarios. E nessa lacuna entre agentes econdmicos superavitarios

e deficitarios que surge o intermediario financeiro.

Portanto, os intermedidrios financeiros proporcionam o encontro dos recursos
financeiros excedentes dos agentes econdmicos superavitarios com a necessidade de
financiamento dos agentes economicos deficitarios. Os primeiros receberao juros sobre
os recursos financeiros disponibilizados. Os segundos pagarao esses juros, acrescidos das
receitas operacionais da intermedia¢do, necessarias para cobrir os custos e as despesas
dos intermedidarios, além de seus lucros.

2.3 (lassificacdo das Unidades Econdmicas

Pode-se dizer que a economia é composta por intermedidrios financeiros e unidades
econOmicas (por exemplo: familias, empresas e governos que compdem as sociedades
(Silva, 2015).

De acordo com Silva (2015) e Assaf (2008), o conjunto das unidades econdmicas pode
ser dividido em trés categorias:
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Unidades Superavitarias (US) - sdo aquelas que apresentam receitas correntes
maiores que gastos correntes. O excesso de receitas nao representa necessariamente
lucro, podendo significar tdo somente sobra de caixa momenténea;

Unidades Deficitarias (UD) - sdo aquelas cujos gastos correntes excedem suas
receitas correntes. No caso de uma empresa, o excesso de gastos em relagdo as
receitas correntes ndo significa dizer que ela opere com prejuizo: os gastos em
excesso podem, por exemplo, estar sendo empregados em investimentos que per-
mitirdo uma futura expansao de suas atividades;

Unidades com Or¢amento Equilibrado (UOE) - sdo aquelas que tém seus gastos
correntes iguais as receitas correntes. As UOEs, por ndo terem sobras de caixa e por
serem capazes de financiar seus gastos correntes e de investimento, a partir de suas
receitas correntes, ndo precisam, portanto, de qualquer tipo de financiamento. Se
todas as Unidades Economicas fossem sempre UOEs, ndo faria sentido existirem
intermedidrios financeiros. Na pratica, contudo, ¢ dificil de se conceber uma UE
que, em algum momento, ndo possua recursos financeiros ociosos ou mesmo uma
UE que seja capaz de se autofinanciar completamente.

As unidades economicas superavitarias tendem a investir o excedente da receita em
ativos financeiros, que sdo direitos sobre a renda futura de outras unidades. Portanto,
podem ofertar seus excedentes mediante retorno que compense seus riscos e gere uma
remuneragdo adicional. As unidades deficitarias podem buscar recursos para atender
as suas necessidades de financiamento, aceitando arcar com os custos dessa operagao.
Esta é a hipotese que justifica a existéncia da atividade de intermediagdo financeira, e
os agentes que desenvolvem a atividade de intermedia¢do financeira sdo chamados de

intermedidrios financeiros, sendo, geralmente, institui¢des financeiras.

2.3.1 Formas de Financiamento

A atividade de intermediagdo financeira justifica-se como elo entre, por um lado, as
Unidades Superavitarias — USs (que tém sobra de caixa) - e, por outro lado, as Unidades
Deficitarias — UDs (que necessitam de financiamento). Ou seja, os intermediarios
financeiros proporcionam um encontro entre os recursos financeiros excedentes das USs
e as necessidades de financiamento das UDs. A atividade de intermedia¢do financeira
nasceu da necessidade de aumento da eficiéncia das transferéncias de recursos financeiros
entre as Unidades Economicas — UEs.

Uma UD pode financiar seus gastos das seguintes formas:

Autofinanciamento — para se financiar, uma UD pode vender ativos que possua,
inclusive instrumentos financeiros. Por exemplo, um individuo pode vender a¢oes
em seu poder para financiar a compra de um bem; ou uma empresa pode vender
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um terreno que esteja ocioso para adquirir, com o dinheiro arrecadado, maquinas
novas que ampliem sua capacidade produtiva; e

Financiamento externo - a outra op¢do que uma UD possui para financiar seus
gastos é obter recursos de terceiros, o que pode ser feito de duas maneiras:

Financiamento direto: emitir agdes e outras formas de participagdo em negocios,
sem assumir uma divida, ou emitir titulos de divida - como debéntures e commer-
cial papers — que sejam adquiridos diretamente por US; e

Financiamento indireto: empréstimos tomados com institui¢des financeiras. Esta
forma de financiamento ¢ chamada de indireta, porque conta com a interme-
diacdo de uma instituicao financeira que adquire titulos emitidos pelas UDs com os
recursos captados junto as USs.

Nas operagdes de financiamento indireto, as institui¢des financeiras captam recursos
junto as USs, assumindo a obrigagdo de honrar a exigibilidade desses recursos, e
emprestam as UDs. Ou seja, realmente intermedeiam a operagao.

Ja nas operacdes de financiamento direto, a transferéncia de recursos ocorre diretamente
entre as UEs superavitarias e deficitarias, e o papel das institui¢oes financeiras é
simplesmente promover a corretagem de valores.

O financiamento direto e o papel desempenhado pela intermediagdo financeira se
encontram resumidos, esquematicamente, no quadro a seguir:

TITULO DIRETO

TITULO DIRETO S
Ativo
U D $ IF financeiro US
S

Quadro 1 - Esquema de financiamento direto e intermediacao financeira.

Elaborado pelo Autor
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O financiamento indireto, mostrado pelas linhas cheias, da-se no lado esquerdo do
esquema, com a troca de créditos adiantados pelas institui¢des financeiras por titulos
diretos (por exemplo, uma nota promissdria) entregues pela UD; e, do lado direito, pela
troca feita entre as IFs, que oferecem ativos financeiros (por exemplo, um depdsito a
vista), e as USs, que nelas depositam seus excessos (ociosos) de caixa. Note-se que esses
depdsitos das USs representam, de fato, um empréstimo temporario concedido as IFs.

O valor da remuneragdo pelos recursos financeiros emprestados ¢ chamado de juros ou,
em termos percentuais, taxa de juros. Esta taxa é a remunera¢do dos poupadores e o
custo de capital dos tomadores.

Assim, conforme Silva (2015), as institui¢des financeiras cobram, em regra, taxas de
juros dos tomadores superiores as taxas contratadas nas captagdes de recursos, a fim de
cobrir despesas e riscos, bem como obter remuneracdo pela atividade de intermediagéo.
A diferenca entre a remuneracdo cobrada nas operacgdes ativas e o custo do dinheiro
captado nas operagdes passivas da-se o nome de spread. O spread pode também ser
definido como a diferenga entre a taxa média de juros cobrada pelos empréstimos e a
taxa média paga aos depositantes.

Tradicionalmente, o spread bancdrio ¢ bastante elevado no Brasil. Entretanto, nas duas
ultimas décadas, vem decrescendo, fundamentalmente, em fun¢do da maior concorréncia
gerada pelo desenvolvimento e expansdo dos mecanismos de financiamento direto

disponiveis no mercado de capitais.

O spread bancario justifica-se em parte pelos custos dos bancos com a obtengao de
informacoes, mas pode também ser explicado pelo carater, até certo ponto, oligopolista
que possuiam na concessdo de crédito. A transformagao dos departamentos financeiros
das grandes empresas em auténticas instituigdes financeiras — somada ao crescimento
dos investidores institucionais e ao crescente papel desempenhado pelas empresas de
classificacdo de risco, significou uma quebra da posigdo hegemonica das instituicoes
bancarias e a perda de parte importante de sua clientela, particularmente as empresas de

maior porte.

A existéncia do spread significa que, pelo menos em tese, os financiamentos indiretos
seriam mais caros do que os financiamentos diretos, enquanto que o retorno para os
depositantes seria menos atraente do que se investissem diretamente na compra de
um titulo direto emitido por uma unidade deficitaria. No entanto, algumas vantagens
possuidas pelos intermedidrios financeiros levam ainda grande parte das unidades
deficitarias a se endividar junto a eles, e das unidades superavitarias a depositar seus
recursos neles.
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2.4 Vantagens dos Intermedidrios Financeiros

Os intermediarios financeiros justificam sua existéncia por serem mais capazes de
reduzir os custos de transagdo e os problemas gerados pela assimetria de informagdes
entre as partes do que as unidades econdmicas em geral.

Os custos de transagdo se referem aos gastos envolvidos em cada transagdo financeira,
como o processo de reunides entre as partes e o pagamento advocaticio para reda¢io de
contrato, por exemplo.

A assimetria de informagdo ocorre quando uma das partes de uma transagdo estd mais
informada do que a outra. Quando ha assimetria de informagao, os conflitos de interesse

entre as partes tendem a ocorrer.

A redugao dos custos de transagdo e da assimetria de informagao presentes nas transagoes
é possibilitada, principalmente, por duas vantagens apresentadas pelos intermedidrios
financeiros: ganhos de escala e diversificagdo das operagdes.

Ganhos de escala - em fungdo da especializagdo (expertise) desenvolvida na coleta de
dados e processamento das informagdes, os intermedidrios financeiros apresentam
vantagens relativas a ganhos de escala, possibilitando a redu¢ao do custo por transagao a
medida que se aumenta o numero de transagdes. Todo intermedidrio financeiro possui
um departamento de andlise de crédito, sendo os custos de manutengao de tal estrutura
divididos entre milhares de contratos. O mesmo se refere aos custos legais de elaboragao

de contratos de empréstimos e também aos custos de monitoramento; e

Diversificacdo das operagdes — a possibilidade de diversificacao das operagdes ativas
e passivas reduz sensivelmente, por um lado, a probabilidade esperada de perdas com
inadimpléncia nos empréstimos e, por outro lado, os riscos de liquidez provenientes de
saques dos depositantes.

Portanto, os intermediarios sdo capazes de reduzir os custos de transagdo e a assimetria
de informagédo entre as partes em fun¢do dos ganhos de escala, da especializagdo em
intermediagao financeira e de seus ativos e passivos diversificados. Além disso, outra
vantagem que apresentam ¢ a oferta de diversas alternativas de captagdo e de aplicagdo
de recursos, que, dificilmente, as unidades econdmicas conseguiriam por conta propria

com a mesma agilidade.

A justificativa para a existéncia dos intermediarios financeiros tem como base o fato
de que muitos dos agentes econdmicos deficitarios ndo teriam como captar recursos
financeiros diretamente no mercado (MEYER, 1982, p. 172). Sem as institui¢des
financeiras que intermediam negocios entre agentes econdmicos, estes gastariam muito
tempo e dinheiro para se encontrarem (KAUFMAN, 1973, p. 75).
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Segundo Rossetti (2002, p. 632) a existéncia dos intermedidrios financeiros se justifica
pelos seguintes beneficios privados e sociais: f canais permanentes de negociagao de
operagoes de aplicagdo ou de captagdo de recursos; f especializacdo na atividade de
intermedia¢ao; f dilui¢ao dos riscos entre um grande numero de agentes econdmicos;
f ganho de eficacia na alocagao dos recursos, principalmente em atividades produtivas;
f sustentacdo das atividades produtivas e expansdo de fluxos reais de manutengdo e
crescimento das atividades economicas.

Também se justifica a existéncia dos intermediarios financeiros pela op¢do dos agentes
econdmicos superavitarios por maior seguranga, porque os agentes intermediarios
diluem o risco por meio do grande volume de negécios. Além disso, os agentes financeiros
desfrutam de ganhos de escala (MAYER, 1998, p. 172).

CAPITULO 3 - SEGMENTOS DO MERCADO FINANCEIRO

E importante compreender, porém, que o modelo tradicional de intermediagio
financeira nao foi capaz de suprir todas as demandas existentes no mercado. Esse
processo foi sendo aprimorado ao longo da histéria. Desenvolveram-se novos ativos
financeiros e caracteristicas operacionais especificas para cada tipo de demanda. Essas
caracteristicas podem diferir em razao do prazo, tipo de instrumento utilizado para
formalizar a operacio, assuncdo de riscos, entre outros aspectos que delimitam o que se
convencionou chamar de mercados financeiros.

Atualmente, essa diferente classificagdo ajuda a compreender um pouco mais cada um
desses mercados, suas peculiaridades, riscos e vantagens. De forma geral, como se pode
observar na figura 2, o sistema financeiro segmentou-se em quatro grandes mercados:

mercado monetario, mercado de crédito, mercado de cambio e mercado de capitais.

MERCADO
DE CAPITAIS

MERCADO MERCADO

MONETARIO DE CREDITO

MERCADO
DE CAMBIO
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O mercado financeiro pode ser subdividido em quatro segmentos especificos:

o Mercado monetdrio - corresponde as opera¢des de curtissimo prazo com
titulos publicos;

o Mercado de capitais — corresponde as negociacdes envolvendo titulos de divida
e de propriedade emitidos por empresas;

o Mercado de crédito - corresponde as operagoes de empréstimos concedidos
por institui¢cdes financeiras; e

o Mercado de cambio — corresponde as transagbes de compra e de venda de
moeda estrangeira.

Embora, para fins de andlise, seja importante fazer a distingdo entre esses diferentes
segmentos do mercado financeiro, deve-se levar em conta o fato de que, na pratica, eles
estdo interligados. Os conglomerados financeiros atuam nos quatro segmentos. Em
particular, a taxa de juros de curtissimo prazo, praticada no mercado monetario, é fator

determinante do comportamento dos outros trés segmentos do mercado financeiro.

3.1 MERCADO MONETARIO

As transferéncias de recursos a curtissimo prazo, em geral com prazo de um dia, como
aquelas realizadas entre as proprias instituicdes financeiras ou entre elas e o Banco
Central, sao realizadas no chamado mercado monetdrio. Trata-se de um mercado
utilizado basicamente para controle da liquidez da economia, no qual o Banco Central
intervém para conducdo da Politica Monetdria. Resumidamente, se o volume de
dinheiro estiver maior do que o desejado pela politica governamental, o Banco Central
intervém vendendo titulos e retirando moeda do mercado, reduzindo, assim, liquidez
da economia. Ao contrario, caso observe que a quantidade de recursos esta inferior a
desejada, o Banco Central intervém comprando titulos e injetando moeda no mercado,
restaurando a liquidez desejada.

Em paises onde o mercado financeiro é muito desenvolvido, o mercado monetario pode
ser definido como aquele onde sdo negociados ativos financeiros publicos e privados de
prazo inferior a 1 ano e de elevado grau de liquidez. No Brasil, onde mercados formais
para instrumentos financeiros privados ainda estdo se desenvolvendo, o mercado
monetario pode ser definido como aquele onde sao realizadas negociag¢des de curtissimo
prazo (overnight) lastreadas em titulos publicos.

O mercado monetario é regido pela atuagdo do Banco Central que, através de suas
operagdes de mercado aberto, regulando o nivel das reservas bancarias. O SELIC (Sistema
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Especial de Liquidagao e Custddia), criado em 1979, é o sistema eletronico utilizado para
registro, custddia e liquidagao financeira das operagdes realizadas com titulos publicos
federais.

A partir das taxas praticadas nas negociagdes didrias realizadas no SELIC, obtém-se a
taxa SELIC (taxa média dos financiamentos didrios, com lastro em titulos federais,
apurados no SELIC), que representa importante referencial para a formagao das taxas de
juros no mercado, uma vez que é aceita, no Brasil, como a taxa de juros livre de risco, por

envolver titulos publicos.

A cada reunido ordinaria, o Comité de Politica Monetaria (COPOM) fixa uma meta para
a taxa SELIC, a qual vigora por todo o periodo entre reunides ordinarias do Comité. Se
for o caso, o COPOM também pode definir um viés, que é uma prerrogativa dada ao
presidente do Banco Central para alterar, na direcao desse viés, a meta para a taxa SELIC
a qualquer momento entre as reunides ordindrias.

3.2 MERCADO DE CAPITAIS

De acordo com a literatura internacional, no mercado de capitais sdo negociados titulos
de prazo superior a 1 ano. No Brasil, a expressdao mercado de capitais vinha sendo usada
como sindnimo de mercado de agdes, mas seu significado foi ampliado, devido ao
crescimento da participacao de instrumentos financeiros de divida, como debéntures,

notas promissorias, recebiveis.

O prazo desses titulos ndo é necessariamente superior a 1 ano; assim, a denominagdo
mercado de capitais se refere a formas nao intermediadas de captacao de recursos e a
posterior negociagao desses titulos no mercado.

Do ponto de vista dos investidores, o mercado de capitais surge como alternativa as
aplicagoes tradicionais em produtos oferecidos pelos bancos ou pelo governo. E nesse
mercado que os poupadores tém a oportunidade de participar de empreendimentos
que consideram interessantes, desde que dispostos a assumir os riscos dai decorrentes.
Espera-se, em especial nos titulos patrimoniais, uma rentabilidade superior aos
investimentos tradicionais, embora com risco também superior. Isso porque, diferente
do mercado de crédito, em que o risco das operagdes é centralizado nos bancos, no
mercado de capitais o risco da operagao em que os recursos sdo aplicados é assumido
pelos préprios investidores.

Conceitua-se o mercado de capitais, portanto, como o segmento do mercado financeiro
em que sdo criadas as condi¢des para que as empresas captem recursos diretamente dos
investidores, através da emissdo de instrumentos financeiros, com o objetivo principal

de financiar suas atividades ou viabilizar projetos de investimentos.
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O mercado de capitais tem uma grande importancia no desenvolvimento
do pais, pois estimula a poupanca e o investimento produtivo, o que é

essencial para o crescimento de qualquer sociedade econdmica moderna.

Os paises capitalistas mais desenvolvidos possuem mercados de capitais fortes e
dindmicos. A fraqueza desse mercado nos paises subdesenvolvidos dificulta a formacao
de poupanga, constitui um sério obstaculo ao desenvolvimento e obriga esses paises a

recorrerem aos mercados de capitais internacionais.

Os principais instrumentos financeiros transacionados no mercado de capitais sao:
acoes; debéntures; e notas promissorias (commercial papers).

O mercado de capitais é composto de dois segmentos: mercado primario e mercado

secundario.

3.2.1 Mercado Primario

E quando o titulo ¢ lancado pela primeira vez no mercado, ou seja, quando ¢é feita a
emissdo primaria do titulo, e, nesse momento, ocorre aporte de recursos para a empresa
emissora. O lancamento de titulos para subscri¢do publica ¢ denominado underwriting.

Subscri¢ao de Titulos (Underwriting)

O langamento (emissdo primaria) de titulos e de acdes de empresas é feito através de
institui¢oes financeiras especializadas — banco de investimento (ou banco multiplo
com carteira de investimento), uma corretora ou distribuidora. A empresa interessada
em lancar papéis no mercado de capitais contrata a instituicao financeira para que
esta proceda a andlise da situacdo financeira presente e das perspectivas da propria
empresa, assim como das condi¢des mais adequadas — em termos de volume, preco — de
lancamento dos titulos no mercado.

3.2.2 Mercado Secundario

Negociagao de titulos apds a emissdo primaria. Nesse caso, os titulos trocam de maos,
sem que a empresa receba qualquer recurso. A existéncia de um mercado secundario é
de fundamental importancia para estimular a emissdo primaria ao conferir liquidez para

os titulos.
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Os titulos podem ser negociados em dois tipos de mercado:

Bolsas de Valores

Sdo mercados organizados, em que operagdes de compra e de venda de agoes e de titulos
sdo realizadas a partir de um conjunto de regras. Geralmente, os investidores tém acesso
a uma grande quantidade de informagoes sobre as operagdes realizadas nas bolsas de
valores. Para terem suas agdes negociadas em bolsas de valores, as empresas precisam
cumprir uma série de exigéncias que tornam mais transparentes as suas situagdes
financeiras e as formas como se relacionam com seus acionistas. As operagdes com agdes
em bolsas de valores sdo realizadas por sociedades corretoras. Pessoas fisicas ou juridicas,

fundos de investimento e outras institui¢des financeiras operam através das corretoras.

Atualmente todas as negociagdes com agdes no Brasil sdo realizadas na Bolsa de Valores
de Sao Paulo (BOVESPA). A BOVESPA dispoe de um sistema eletronico de negociagao
(MEGABOLSA), pelo qual as ofertas sao inseridas em terminais remotos nas corretoras
para serem vistos por todos os participantes.

Mercado de Balcao

Sao negociagdes realizadas fora das bolsas de valores. Nesse mercado, os negdcios sdo
fechados por meios eletronicos entre as instituicdes e entre elas e os seus clientes. As
agoes transacionadas no mercado de balcao tém menor liquidez do que as transacionadas
em bolsas e, portanto, estdo mais sujeitas a oscilagdes de prego e a manipulagdes.

3.3 MERCADO DE CREDITO

E o0 segmento do mercado financeiro em que as institui¢des financeiras captam recursos
dos agentes superavitarios e os emprestam as familias ou empresas, sendo remuneradas
pela diferenca entre seu custo de captacdo e o que cobram dos tomadores. Essa diferenga
¢ conhecida como spread. Assim, as institui¢des financeiras nesse mercado tém como
atividade principal a intermediagdo financeira propriamente dita.

Em geral, sdo operagdes de curto e médio prazo, destinadas ao consumo ou capital de
giro das empresas. As operagdes sdo usualmente formalizadas por contratos, como
por exemplo, cheque especial, conta garantida e crédito direto ao consumidor, e as
institui¢oes financeiras assumem o risco de crédito da operagdo. Sao exemplos de
institui¢oes participantes desse mercado os bancos comerciais e as sociedades de crédito,
financiamento e investimento, conhecidas como financeiras. O Banco Central do Brasil é
o principal 6rgao responsavel pelo controle, normatizagao e fiscalizagdo deste mercado.
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O mercado de crédito é fundamental para o bom funcionamento da economia, na
medida em que as institui¢des financeiras assumem dois papéis decisivos. De um lado,
atuam como centralizadoras de riscos, reduzindo a exposi¢do dos aplicadores a perdas e
otimizando as andlises de crédito. De outro, elas funcionam como um elo entre milhdes
de agentes com expectativas muito distintas em relagdo a prazos e volumes de recursos.
Quando o sistema inexiste ou existe de forma ineficiente, muitas das necessidades de
aplicagdes e empréstimos de recursos ficariam represadas, ou seja, nao circulariam no

mercado, o que inevitavelmente causaria uma freada brusca na economia.

Entretanto, em alguns casos, o mercado de crédito é insuficiente para suprir as
necessidades de financiamento dos agentes. Isso pode ocorrer, por exemplo, quando
determinada empresa necessita de um volume de recursos muito superior ao que uma
instituicdo poderia, sozinha, emprestar. Além disso, pode acontecer de os custos dos
empréstimos no mercado de crédito, em virtude dos riscos assumidos pelas instituicoes
nas operagoes, serem demasiadamente altos, de forma a inviabilizar os investimentos
pretendidos. Isso ocorre, em geral, nos investimentos produtivos de duragdo mais longa,
de valores mais altos e, que, portanto, envolvem riscos maiores. Porém, esse tipo de
investimento é fundamental para o crescimento econdmico. Desenvolveu-se, assim o
Mercado de Capitais, ou Mercado de Valores Mobilidrios.

O mercado de crédito corresponde as operagdes de empréstimo realizadas pelas
institui¢cdes financeiras integrantes do Sistema Financeiro Nacional e supervisionadas
pelo Banco Central. Os empréstimos podem ser de curto, médio e longo prazos para
pessoas fisicas e juridicas.

O mercado de crédito bancério é aquele em que o financiamento ¢ intermediado. A
funcao dos intermediarios financeiros, dos quais a figura do banco aparece com destaque,
¢ prover recursos para as unidades economicas deficitarias, utilizando-se de recursos de
terceiros, como depdsitos a vista, depositos a prazo. No Brasil, da mesma maneira que
na Europa Continental e no Japao, as empresas se utilizam do crédito bancario como
principal fonte de financiamento, enquanto que, em paises como os Estados Unidos e
a Inglaterra, as empresas obtém financiamento principalmente através da colocagao de
titulos de divida e de agdes no mercado de capitais.

Os financiamentos concedidos no mercado de crédito sdo, portanto, tipicamente
operagdes intermediadas. Os bancos multiplos sdo os maiores participantes do mercado
de crédito brasileiro, respondendo por mais de 80% do total de empréstimos do sistema

financeiro.
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3.4 MERCADO DE CAMBIO

E 0 mercado em que sdo negociadas as trocas de moedas estrangeiras por moeda nacional.
Participam desse mercado todos os agentes econdmicos que realizam transagdes com
o exterior, ou seja, tém recebimentos ou pagamentos a realizar em moeda estrangeira.
Esse mercado ¢ regulado e fiscalizado pelo Banco Central do Brasil, que dele também
participa para execuc¢ao de sua Politica Cambial.

No mercado de cambio, sdo realizadas as operagdes de cambio, isto é, aquelas que
envolvem a troca de moeda nacional por moeda estrangeira ou vice-versa. Esse mercado
¢ composto de dois segmentos: mercado primario e mercado secundario.

3.4.1 Mercado Primario de Cambio

Envolve as operacdes entre os bancos e seus clientes. Por exemplo, os exportadores
necessitam trocar as divisas que recebem de suas vendas no exterior por moeda
nacional, enquanto que os importadores precisam comprar divisas para remeté-las aos
seus fornecedores externos. Tanto exportadores quanto importadores realizam essas
operagdes com bancos autorizados a transacionar com cambio. Pelo mercado primario
de cambio, passam também as operagdes de remessas e de recebimentos de moeda
estrangeira relativas a investimentos, empréstimos, transferéncias, pagamentos de juros.
Todas as operagdes no mercado primario de cambio implicam entrada ou saida de
divisas, afetando, portanto, o balan¢o de pagamentos do pais.

3.4.2 Mercado Secundario (ou Interbancdrio) de Cambio

Envolve as operac¢oes de compra e de venda de divisas realizadas entre os bancos. Através
dessas operagdes, os bancos buscam atender a suas necessidades de moeda estrangeira.

Além de bancos, sdo autorizadas a operar no mercado de cambio as corretoras e
distribuidoras, além de agéncias de turismo, hotéis e outros estabelecimentos comerciais.
Todas as operagdes de cambio tém que ser registradas no Sistema de Informagoes do
Banco Central (SISBACEN).

O Banco Central ¢ o 6rgao supervisor e fiscalizador do mercado de cambio. Apesar
de o atual regime cambial ser de taxa de cambio flutuante, o BACEN também atua
diretamente no mercado, comprando ou vendendo divisas para influenciar na taxa de
cambio, quando considera adequado, ou como mecanismo de controle do volume de

reservas internacionais.
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O mercado de cambio é fortemente influenciado pelas decisdes do Banco Central
relativas a taxa de juros basica do mercado monetdrio e vice-versa, ou seja, tanto o
comportamento do mercado de cambio pode influenciar nas decisdes do BACEN quanto

a determinacgao da taxa de juros basica.

Uma elevagdo da taxa de juros — ou sua manutengdo em patamares reais elevados - tende,
simultaneamente, a aumentar a oferta e a diminuir a demanda por moeda estrangeira e,
portanto, a provocar uma queda na sua cotac¢ao. Por outro lado, uma forte desvalorizacao
da moeda nacional - por exemplo, um forte aumento da cotagdo do ddlar - tende a levar
0 BACEN a determinar a elevacao da meta para a taxa SELIC.
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Disponivel em: <https://pixabay.com>

UNIDADE 2 — A ESTRUTURA DO SISTEMA
FINANCEIRO NACIONAL

CAPITULO 4 — A Estrutura do Sistema Financeiro Nacional

4.1 — Estrutura do sistema Financeiro nacional

Até o momento, o sistema financeiro foi estudado considerando a sua fungdo principal
de alocagao de recursos na economia, com foco nos diversos segmentos que o compdem.
Nessa parte, o Sistema Financeiro serd analisado sob outro angulo, considerando
a estrutura do Sistema Financeiro Nacional, em que o estudo se direciona para as
instituicoes que o compdem. O Banco Central do Brasil propde, conforme tabela a
seguir, uma subdivisdo do sistema financeiro nacional em trés niveis: 6rgdos normativos;

entidades supervisoras e operadores.
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Tabela Elaborada pelo Autor

Os 6rgaos normativos sao os responsaveis pela defini¢do das politicas e diretrizes gerais
do sistema financeiro, sem fun¢des executivas. Sdo entidades governamentais colegiadas,
criadas por lei, com atribuicdes especificas. Em geral, apoiam-se em estruturas técnicas
de apoio para a tomada das decisdes, que sdo regulamentadas e fiscalizadas pelas
entidades supervisoras.

O Sistema Financeiro Nacional - SEN - pode ser subdivido em entidades normativas,

supervisoras e operacionais.

As entidades normativas sdo responsaveis pela definigdo das politicas e diretrizes gerais
do sistema financeiro, sem fungdo executiva. Em geral, sdo entidades colegiadas, com
atribuigoes especificas e utilizam-se de estruturas técnicas de apoio para a tomada das
decisdes. Atualmente, no Brasil funcionam como entidades normativas o Conselho
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Monetario Nacional - CMN, o Conselho Nacional de Seguros Privados - CNSP e o
Conselho Nacional de Previdéncia Complementar - CNPC.

As entidades supervisoras, por outro lado, assumem diversas fun¢des executivas, como
a fiscalizagdo das instituicdes sob sua responsabilidade, assim como fun¢des normativas,
com o intuito de regulamentar as decisdes tomadas pelas entidades normativas ou
atribui¢des outorgadas a elas diretamente pela Lei. O Banco Central do Brasil - BCB,
a Comissao de Valores Mobiliarios - CVM, a Superintendéncia de Seguros Privados -
SUSEP e a Superintendéncia Nacional de Previdéncia Complementar — PREVIC sao as

entidades supervisoras do nosso Sistema Financeiro.

Além destas, ha as entidades operadoras, que sdo todas as demais instituicdes
financeiras, monetarias ou ndo, oficiais ou ndo, como também demais instituicoes
auxiliares, responsaveis, entre outras atribuic¢des, pelas intermediagdes de recursos entre
poupadores e tomadores ou pela prestacao de servigos.

Abaixo, breve relacao dessas institui¢oes, com descricdo das principais atribuicdes de
algumas delas.

4.2 Entidades Normativas

Conselho Monetario Nacional - CMN

E 0 6rgéo deliberativo maximo do Sistema Financeiro Nacional. O CMN nio desempenha
funcdo executiva, apenas tem fun¢des normativas. Atualmente, o CMN é composto por
trés membros:

o Ministro da Fazenda (Presidente);
« Ministro do Planejamento Desenvolvimento e Gestao; e

o Presidente do Banco Central.

Trabalhando em conjunto com o CMN funciona a Comissdo Técnica da Moeda e do
Crédito (Comoc), que tem como atribui¢des o assessoramento técnico na formulagdo da
politica da moeda e do crédito do Pais. As matérias aprovadas sdo regulamentadas por
meio de Resolugdes, normativos de carater publico, sempre divulgadas no Diario Oficial
da Uniao e na pagina de normativos do Banco Central do Brasil.
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Ao CMN compete:

Estabelecer as diretrizes gerais das politicas monetdria, cambial e crediticia;

Regular as condigdes de constitui¢ao, o funcionamento e a fiscalizagao das ins-
tituicdes financeiras; e

Disciplinar os instrumentos de politica monetaria e cambial.

Conselho Nacional de Seguros Privados - CNSP

O CNSP desempenha, entre outras, as atribuicdes de fixar as diretrizes e normas da

politica de seguros privados, regular a constitui¢do, organizacdo, funcionamento

e fiscalizagdo das Sociedades Seguradoras, de Capitaliza¢do, Entidades Abertas de

Previdéncia Privada, Resseguradores e Corretores de Seguros.

O CNSP ¢ o 6rgao responsavel por fixar as diretrizes e normas da politica de seguros

privados. E composto pelo ministro da Fazenda (Presidente), representante do Ministério

da Justica, representante do Ministério da Previdéncia Social, superintendente da

Superintendéncia de Seguros Privados, representante do Banco Central do Brasil e

representante da Comissao de Valores Mobiliarios. Cabe ao CNSP:

Fixar diretrizes e normas da politica de seguros privados;

Regular a constitui¢ao, a organizagdo, o funcionamento e a fiscalizagao dos que
exercem atividades subordinadas ao Sistema Nacional de Seguros Privados,
bem como a aplica¢do das penalidades previstas;

Fixar as caracteristicas gerais dos contratos de seguro, da Previdéncia Privada
Aberta e de Capitalizacao;

Estabelecer as diretrizes gerais das operagoes de resseguro;

Prescrever os critérios de constitui¢ao das sociedades seguradoras, de
Capitalizagdo e entidades de Previdéncia Privada Aberta, com fixacdo dos
limites legais e técnicos das respectivas operagdes; e

Disciplinar a corretagem do mercado e a profissdao de corretor.

Conselho Nacional de Previdéncia Complementar CNPC

O CNPC tem a fungédo de regular o regime de previdéncia complementar operado pelas

entidades fechadas de previdéncia complementar (Fundos de Pensao).
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4.3 Entidades Supervisoras

Banco Central do Brasil - BCB

O Banco Central do Brasil foi criado em 1964 com a promulgagao da Lei da Reforma
Bancaria (Lei n° 4.595 de 31.12.64).

Sua sede é em Brasilia e possui representagdes regionais em Belém, Belo Horizonte,
Curitiba, Fortaleza, Porto Alegre, Recife, Rio de Janeiro, Salvador e Sdo Paulo.

E uma autarquia federal que tem como principal missdo institucional assegurar a
estabilidade do poder de compra da moeda nacional e um sistema financeiro sélido e
eficiente.

A partir da Constituicdo de 1988, a emissdo de moeda ficou a cargo exclusivo do BCB.

O presidente do BCB e os seus diretores sao nomeados pelo Presidente da Republica apos
a aprovagdo prévia do Senado Federal, que ¢ feita por uma arguicao publica e posterior
votacgao secreta.

Entre as varias competéncias do BCB destacam-se:

o Assegurar a estabilidade do poder de compra da moeda nacional e da solidez do
Sistema Financeiro Nacional;

o Executar a politica monetdria mediante utilizacdo de titulos do Tesouro
Nacional;

 Fixar a taxa de referéncia para as operagdes compromissadas de um dia, conhe-
cida como taxa SELIC;

« Controlar as operagdes de crédito das instituicdes que compdem o Sistema
Financeiro Nacional;

o Formular, executar e acompanhar a politica cambial e de rela¢des financeiras
com o exterior;

o Fiscalizar as institui¢des financeiras e as “clearings” (camaras de compensa¢ao);
o Emitir papel-moeda;

o Executar os servigos do meio circulante para atender a demanda de dinheiro
necessaria as atividades econdmicas;

o Manter o nivel de precos (inflacao) sob controle;

« Manter sob controle a expansdo da moeda e do crédito e a taxa de juros;
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o Operar no mercado aberto, de recolhimento compulsério e de redesconto;
« Executar o sistema de metas para a inflagdo;
 Divulgar as decisdes do Conselho Monetario Nacional;

« Manter ativos de ouro e de moedas estrangeiras para atuagdo nos mercados de
cambio;

o Administrar as reservas internacionais brasileiras;
o Zelar pelaliquidez e solvéncia das institui¢des financeiras nacionais;

o Conceder autoriza¢do para o funcionamento das instituicdes financeiras.

Comissao de Valores Mobiliarios - CVM

A Comissao de Valores Mobiliarios (CVM) foi criada em 07 de dezembro de 1976 pela
Lei 6.385 para fiscalizar e desenvolver o mercado de valores mobilidrios no Brasil.

A Comissdo de Valores Mobiliarios é uma autarquia federal vinculada ao Ministério da
Fazenda, porém sem subordinagdo hierarquica.

Com o objetivo de reforcar sua autonomia e seu poder fiscalizador, o governo federal
editou, em 31.10.01, a Medida Provisoria n° 8 (convertida na Lei 10.411 de 26.02.02),
pela qual a CVM passa a ser uma “entidade autarquica em regime especial, vinculada
ao Ministério da Fazenda, com personalidade juridica e patrimonio préprios, dotada
de autoridade administrativa independente, auséncia de subordina¢do hierdrquica,
mandato fixo e estabilidade de seus dirigentes, e autonomia financeira e orgamentaria”
(art. 5°).

E administrada por um Presidente e quatro Diretores nomeados pelo Presidente da
Republica e aprovados pelo Senado Federal. Eles formam o chamado “colegiado” da
CVM. Seus integrantes tém mandato de 5 anos e s6 perdem seus mandatos “em virtude
de renuncia, de condenacao judicial transitada em julgado ou de processo administrativo
disciplinar” (art. 6° § 2°). O Colegiado define as politicas e estabelece as praticas a serem
implantadas e desenvolvidas pelas Superintendéncias, as instancias executivas da CVM.

Sua sede ¢ localizada na cidade do Rio de Janeiro com Superintendéncias Regionais nas
cidades de Sao Paulo e Brasilia.

Essas sao algumas de suas atribuigoes:

« Estimular a formagdo de poupanga e a sua aplicagdo em valores mobiliarios;
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o Assegurar e fiscalizar o funcionamento eficiente das bolsas de valores, do mer-
cado de balciao e das bolsas de mercadorias e futuros;

 Proteger os titulares de valores mobilidrios e os investidores do mercado contra
emissoes irregulares de valores mobilidrios e contra atos ilegais de administra-
dores de companhias abertas ou de carteira de valores mobiliarios;

« Evitar ou coibir modalidades de fraude ou de manipulagdo que criem condigdes
artificiais de demanda, oferta ou preco dos valores mobilidrios negociados no
mercado;

o Assegurar o acesso do publico a informagdes sobre os valores mobiliarios nego-
ciados e sobre as companhias que os tenham emitido;

o Assegurar o cumprimento de praticas comerciais equitativas no mercado de
valores mobiliarios;

» Assegurar o cumprimento, no mercado, das condi¢des de utilizagdo de crédito
fixadas pelo Conselho Monetario Nacional.

o Realizar atividades de credenciamento e fiscalizacdo de auditores indepen-
dentes, administradores de carteiras de valores mobilidrios, agentes autonomos,
entre outros;

o Fiscalizar e inspecionar as companhias abertas e os fundos de investimento;

« Apurar, mediante inquérito administrativo, atos ilegais e praticas nao-equita-
tivas de administradores de companhias abertas e de quaisquer participantes do
mercado de valores mobilidrios, aplicando as penalidades previstas em lei;

o Fiscalizar e disciplinar as atividades dos auditores independentes, consultores e
analistas de valores mobilidrios.

Superintendéncia de Seguros Privados - SUSEP

A Susep é o 6rgao responsavel pelo controle e fiscalizagdo dos mercados de seguro,
previdéncia privada aberta, capitalizagdo e resseguro. Criada em 1966 pelo Decreto-Lei
73/66, que também instituiu o Sistema Nacional de Seguros Privados, de que fazem parte
0 CNSP, 0 IRB, as sociedades autorizadas a operar em seguros privados e capitaliza¢ao, as
entidades de previdéncia privada aberta e os corretores habilitados.

E uma autarquia vinculada ao Ministério da Fazenda, administrada por um Conselho
Diretor, composto pelo Superintendente e por quatro Diretores. Essas sdo algumas de
suas atribuicoes:
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Fiscalizar a constituicdo, organizagdo, funcionamento e operagdo das Sociedades
Seguradoras, de Capitalizagdo, Entidades Abertas de Previdéncia Privada e
Resseguradores, na qualidade de executora da politica tragada pelo CNSP; Atuar no
sentido de proteger a captacao de poupanga popular que se efetua através das operagdes
de seguro, previdéncia privada aberta, de capitalizacao e resseguro.

Superintendéncia Nacional de Previdéncia Complementar - PREVIC

A Previc atua como entidade de fiscaliza¢ao e de supervisao das atividades das entidades
fechadas de previdéncia complementar e de execugdo das politicas para o regime de
previdéncia complementar operado por essas entidades. E uma autarquia vinculada ao
Ministério da Previdéncia Social.

4.4 Entidades Operadoras
Orgaos Oficiais

Banco do Brasil - BB

O Banco do Brasil é o mais antigo banco comercial do Brasil e foi criado em 12 de outubro
de 1808 pelo principe regente D. Jodo. E uma sociedade de economia mista de capitais
publicos e privados. E também uma empresa aberta que possui acdes cotadas na Bolsa de
Valores de Sao Paulo (BM&FBOVESPA).

O BB opera como agente financeiro do Governo Federal e é o principal executor das
politicas de crédito rural e industrial e de banco comercial do governo. E a cada dia mais
tem se ajustado a um perfil de banco multiplo tradicional.

Banco Nacional do Desenvolvimento Economico e Social - BNDES

Criado em 1952 como autarquia federal, hoje é uma empresa publica vinculada ao
Ministério do Desenvolvimento, Industria e Comércio Exterior, com personalidade
juridica de direito privado e patrimo6nio préprio. E responsavel pela politica de
investimentos a longo prazo do Governo Federal, necessarios ao fortalecimento da
empresa privada nacional.

Com o objetivo de fortalecer a estrutura de capital das empresas privadas e
desenvolvimento do mercado de capitais, o BNDES conta com linhas de apoio para
financiamentos de longo prazo a custos competitivos, para o desenvolvimento de
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projetos de investimentos e para a comercializacao de maquinas e equipamentos novos,
fabricados no pais, bem como para o incremento das exportacdes brasileiras.

Os financiamentos sdo feitos com recursos proprios, empréstimos e doagoes de entidades
nacionais e estrangeiras e de organismos internacionais, como o BID. Também recebe
recursos do PIS e PASEP.

Conta com duas subsididrias integrais, a FINAME (Agéncia Especial de Financiamento
Industrial) e a BNDESPAR (BNDES Participa¢des), criadas com o objetivo,
respectivamente, de financiar a comercializac¢io de maquinas e equipamentos; e de
possibilitar a subscricao de valores mobiliarios no mercado de capitais brasileiro. As trés
empresas, juntas, compreendem o chamado “Sistema BNDES”.

Caixa EconOmica Federal - CEF

Criada em 12 de janeiro de 1861 por Dom Pedro II com o propdsito de incentivar a
poupanga e de conceder empréstimos sob penhor. E a institui¢cdo financeira responsavel
pela operacionalizagao das politicas do Governo Federal para habitagdo popular e
saneamento basico.

A Caixa é uma empresa 100% publica e nao possui acdes em bolsas.

Além das atividades comuns de um banco comercial, a CEF também atende aos
trabalhadores formais - por meio do pagamento do FGTS, PIS e seguro-desemprego, e
aos beneficidrios de programas sociais e apostadores das Loterias.

As agbes da Caixa priorizam setores como habitacao, saneamento basico, infraestrutura
e prestacao de servigos.

4.5 Demais Entidades Operadoras

4.57 Instituicoes Financeiras Monetarias

Sao as institui¢des autorizadas a captar depositos a vista do publico. Atualmente, apenas
os Bancos Comerciais, os Bancos Multiplos com carteira comercial, a Caixa Economica

Federal e as Cooperativas de Crédito possuem essa autorizagao.

4.5.2 Demais Institui¢oes Financeiras

Incluem as institui¢des financeiras ndo autorizadas a receber depdsitos a vista. Entre elas,
podemos citar:
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» Agéncias de Fomento

« Associagoes de Poupanga e Empréstimo

o Bancos de Cambio

o Bancos de Desenvolvimento

« Bancos de Investimento

o Companhias Hipotecarias

o Cooperativas Centrais de Crédito

« Sociedades Crédito, Financiamento e Investimento
o Sociedades de Crédito Imobiliario

« Sociedades de Crédito ao Microempreendedor

4.5.3 Qutros Intermediarios Financeiros

Sao também intermediarios do Sistema Financeiro Nacional:

e Administradoras de Consdrcio;

Sociedades de Arrendamento Mercantil;

Sociedades corretoras de cambio;

Sociedades corretoras de titulos e valores mobiliarios;

Sociedades distribuidoras de titulos e valores mobilidrios.

4.5.4 Instituicoes Auxiliares

Também compdem o Sistema Financeiro Nacional, como entidades operadoras
auxiliares, as entidades administradores de mercados organizados de valores mobiliarios,
como os de Bolsa, de Mercadorias e Futuros e de Balcao Organizado.

Além das entidades relacionadas acima, também integram o SFN as companhias
seguradoras, as sociedades de capitalizacdo, as entidades abertas de previdéncia
complementar e os fundos de pensao.

De maneira simplificada podemos demonstrar os principais componentes do sistema

financeiro nacional de acordo dom o BACEN, conforme abaixo:
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Subsistema
Normativo

Sistema
Financeiro
Nacional

— Intermediacéo

Conselho Monetario Nacional
Constituicao:
—— - Ministro da Fazenda
- Ministro do Planejamento
- Presidente do Banco Central

| — Banco Central do Brasil

—— Comissao de Valores Mobiliarios

Conselho de Recursos do
Sistema Financeiro Nacional
|

—— Superintendéncia de Seguros Privados - SUSEP

Subsistemade __ |

— Secretaria de Previdéncia Complementar

Agentes
Especiais

Demais Institui¢oes
Bancarias,

nao Bancarias

e Auxiliares

Organograma Elaborado

- Banco do Brasil

- Banco Nacional de Desenvolvimento
Econémico e Social

- Caixa Econémica Federal

- Bancos Mdiltiplos

- Bancos Comerciais Publicos e Privados

- Bancos de Desenvolvimento

- Sistema Brasileiro de Poupanca e Empréstimo

- Sociedade de Crédito de Financiamento e Investimento
- Bolsa de Valores e outras Instituicoes Auxiliares

- Outras Instituicoes

pelo Autor

CAPITULO 5 — INSTITUICOES FINANCEIRAS

5.1 INSTITUICOES CAPTADORAS DE DEPOSITOS A VISTA

Bancos Comerciais

Tradicionalmente, a caracteristica essencial que distingue um banco comercial dos

demais tipos de instituicdo financeira é o fato de ser o unico habilitado a aceitar - ou seja,

a emitir — depdsitos a vista. Atualmente, no Brasil, outras instituigdes — bancos multiplos

com carteira comercial, caixas econdmicas e cooperativas de crédito - sdo também

autorizadas a captar depdsitos a vista. Por captar e emitir esse tipo de depdsito, que faz

parte do conceito de meios de pagamento, essas institui¢des intermedeiam a maior parte

dos pagamentos realizados pelos agentes econdmicos.
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Todas as instituigdes que possuem carteira de banco comercial sdo obrigadas a
manter uma conta denominada reserva bancéria. E através dessa conta que o Banco
Central executa a politica monetaria, buscando afetar o volume dessas reservas e,
consequentemente, controlar a liquidez da economia.

Bancos Multiplos

Os bancos multiplos sao institui¢des constituidas por duas ou mais das seguintes
carteiras: comercial, de investimento, de desenvolvimento, de crédito imobiliario, de
arrendamento mercantil (ou leasing) e de crédito, financiamento e investimento (ou
financeira); sendo que uma delas tem que ser comercial ou de investimento. As operagdes
que realizam estdo sujeitas as mesmas normas legais e regulamentares aplicaveis as
institui¢cdes singulares correspondentes as suas carteiras, quais sejam banco comercial,
banco de investimento, banco de desenvolvimento, entidade de crédito imobilidrio e
financeira. A carteira de desenvolvimento somente pode ser operada por banco publico.

Desde que autorizada a sua constitui¢ao, em 1988, os bancos multiplos ganharam o
espaco no conjunto do sistema financeiro antes ocupado pelos bancos comerciais e por
outras instituicdes independentes.

Caixa Economica Federal (CEF)

A CEF é um dos maiores bancos multiplos brasileiros. Foi criada em 1969 com a
unificacdo de caixas econdmicas federais que tinham autonomia estadual. Capta diversos
tipos de depositos e administra fundos de investimento, da mesma forma que os bancos
multiplos com carteira de investimento. Direciona a maior parte de seus empréstimos
ao setor de habita¢ao, sendo que, com a incorporagao do espolio do Banco Nacional da
Habitagao (BNH), em 1986, passou a administrar o Fundo de Garantia por Tempo de
Servigo (FGTS) e a financiar projetos nas areas de saneamento urbano e infraestrutura.
A CEF detém o monopdlio de loterias federais.

Cooperativas de Crédito

As cooperativas de crédito sdo instituicdes sem fins lucrativos que podem se originar
da associa¢do de funcionarios de uma mesma empresa, ou grupo de empresas, ou de
profissionais de determinado segmento, devendo possuir o numero minimo de 20
cooperados. Podem captar depdsitos a vista e a prazo somente de associados. Seus
depositos ndo estao sujeitos ao deposito compulsdrio no Banco Central. Outras operagdes
passivas incluem empréstimos, repasses e refinanciamentos de outras entidades
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financeiras, além de doagdes. Suas operagdes ativas sdo, principalmente, empréstimos a
seus associados e aplicacdes no mercado financeiro. Entretanto, as cooperativas sofrem
algumas restri¢des quanto a operagdes no mercado financeiro: ndo tém acesso ao Servigo
de Compensagdo de Cheques e Outros Papéis, e ndo podem manter conta de reserva
bancaria no BACEN. Assim, uma cooperativa de crédito sé pode oferecer produtos aos
seus cooperados se mantiver convénio com um banco.

5.2 INSTITUICOES FINANCEIRAS QUE PODEM COMPOR UM BANCO MULTIPLO

Bancos de Investimento

Sao institui¢des financeiras voltadas para a captagao e financiamentos de médio e longo
prazos, normalmente voltados ao investimento de empresas, bem como a operagoes
diversas na area das sociedades anonimas, como a colocagdo de agdes. Os bancos de
investimento sdo, fundamentalmente, bancos atacadistas, contrastando com a atuacgao
dos bancos comerciais no varejo bancario. Suas atribui¢des basicas sao a subscri¢do de
acoes e de titulos, financiamento da atividade produtiva para suprimento de capital fixo e
de giro, administragao de fundos e aconselhamento de empresas em operagdes de fusdo
e aquisicao.

A tendéncia, nas ultimas décadas, é o desaparecimento dos bancos de investimentos
especializados, cujas atribui¢des foram assumidas por bancos multiplos com carteira de
investimento.

Sociedades de Crédito, Financiamento e Investimento (Financeiras)

Até o final da década de 1970, as financeiras eram institui¢des especializadas na concessao
de crédito ao consumidor de bens de consumo duraveis, que captavam recursos através
da colocagao de letras de cambio. Atualmente, fazem também empréstimos pessoais e
disputam com os bancos o crédito consignado com desconto em folha de pagamento.
Algumas das maiores financeiras se transformaram em bancos multiplos ap6s 1988 ou
foram adquiridas por bancos.

Sociedades de Arrendamento Mercantil - (Leasing)

As sociedades que realizam, principalmente, operagdes de leasing de bens mdveis e bens
imoveis. Leasing ¢ um contrato pelo qual uma empresa cede a outra, por determinado
periodo, o direito de usar e obter rendimentos com bens de sua propriedade, como
imdveis, automdveis, maquinas e equipamentos. A propriedade do bem é do arrendador,
e o uso ¢ do arrendatario.
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Portanto, o leasing ndo pode ser considerado um financiamento, porque o cliente nao
recebe recursos para a aquisi¢do, e sim o bem pretendido. Nas operagdes de leasing
financeiro, a empresa arrendataria tem a opgao de adquirir o bem arrendado mediante o
pagamento do valor que tiver sido estipulado livremente no inicio das negociagoes. Além
de sua remuneragao, as receitas da empresa de leasing incluem o fluxo de pagamento
periodico da amortizagdo do bem pago.

Sociedades de Crédito Imobiliario (SCI)

As SCIs foram criadas em 1964 para atuar no financiamento habitacional. Dedicam-se
a concessdo de financiamentos imobilidrios as pessoas de maior renda em comparagdo

com as atividades das caixas econOmicas.

Assim como ocorreu com os bancos de investimento e as financeiras, existe, atualmente,
um ndmero reduzido de SCIs independentes. Praticamente, todos os depdsitos em
caderneta de poupanga sdo captados por bancos multiplos com carteira imobilidria.

5.3 INSTITUICOES INTEGRANTES DO SISTEMA FINANCEIRO DA HABITACAO (SFH)

O Sistema Financeiro da Habitagdo (SFH) foi montado no periodo das reformas
do sistema financeiro de 1964-67, constituindo-se em um subsistema financeiro
especializado em financiamentos para a construc¢do e a aquisicdo da casa propria. Até
1986, o SFH era comandado pelo Banco Nacional da Habita¢ao (BNH), cuja principal
fonte de recursos era o Fundo de Garantia por Tempo de Servi¢o (FGTS), criado em
1967. O BNH concedia financiamentos habitacionais e para saneamento através de
agentes autorizados, como as SCIs e as cooperativas habitacionais. Em 1986, o BNH foi
extinto, e suas atribui¢oes transferidas para a Caixa Econdmica Federal.

Atualmente, integram o SFH, na qualidade de agentes financeiros, os bancos multiplos
com carteira de crédito imobiliario, as caixas econdmicas, as SCls, as Associa¢des de
Poupanga e Empréstimos (APE), as companhias de habita¢ao, as fundagdes habitacionais,
os institutos de previdéncia, as companhias hipotecarias, as carteiras hipotecarias dos
clubes militares, os montepios estaduais e municipais, e as entidades e fundagdes de
Previdéncia Privada.

Nao ha impedimento de natureza normativa a que qualquer instituicdo financeira
conceda financiamentos a aquisi¢do de casa propria. Todavia, no caso de instituicoes
integrantes do Sistema Brasileiro de Poupanga e Empréstimo (SBPE) — as SCIs, as APEs
e os bancos multiplos com carteira imobilidria -, ha obrigatoriedade de aplicagdo em
financiamentos habitacionais dos recursos captados em depositos de poupanca.
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A concessao de financiamento nas condi¢gdes do SFH é exclusiva para construcgio e
aquisicao de imoveis residenciais novos ou usados. Além das caixas econdmicas e das
SCIs, o BACEN supervisiona outros dois tipos de institui¢do financeira integrantes do
SFH.

Associacoes de Poupanca e Empréstimo (APEs)

As APEs sao sociedades civis, restritas a determinadas regides, que visam propiciar ou
facilitar a seus associados adquirir casa propria, além de captar, incentivar e disseminar
a poupancga. Seu campo de atuagdo é restrito a associados. Os instrumentos basicos
de captacao sdo: cédulas hipotecarias e depositos de poupanca de pessoas fisicas, que,
ao efetuarem depdsitos em dinheiro, tornam-se associados com direito a voto e a
participagdo nos lucros.

Companhias Hipotecarias

As companhias hipotecarias sao sociedades andnimas que tém por objetivos, entre outros:
conceder financiamentos para a construcgdo, reforma ou comercializacio de imoveis
residenciais, ou comerciais e lotes urbanos; comprar, vender, refinanciar e administrar
créditos hipotecarios proprios ou de terceiros; administrar fundos de investimento
imobilidrio; e repassar recursos destinados ao financiamento da construgdo ou aquisi¢do

de imdveis residenciais. As companhias hipotecarias nao se aplicam as normas do SFH.

5.4 BANCOS DE DESENVOLVIMENTO

Os bancos de desenvolvimento sdo institui¢des financeiras publicas, que visam promover
o desenvolvimento econdmico e social em sua drea de atuacdo. Para isso, fornecem
recursos financeiros para o financiamento, a médio e longo prazos, de programas
e projetos capazes de gerar desenvolvimento. Em tese, atuam de forma semelhante
aos bancos de investimento. E comum que bancos de desenvolvimento sirvam de
instrumento estatal de execugdo de politica industrial. No Brasil, existem quatro tipos
de institui¢des incluidos nessa definicdo: as agéncias de fomento, os bancos estaduais
de desenvolvimento, os bancos multiplos oficiais com carteira de desenvolvimento e, o
mais importante de todos, o Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social
(BNDES).
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Agéncias de Fomento

As agéncias de fomento tém como objeto social a concessdo de financiamento de capital
fixo e de giro associada a projetos na unidade da federagdo onde tenham sede. Devem ser
constituidas sob a forma de sociedade anénima de capital fechado e estar sob o controle
de uma Unidade da Federagao, sendo que cada unidade s6 pode constituir uma agéncia
de fomento. Tais entidades tém status de instituicdo financeira, mas nao podem captar
recursos junto ao publico, recorrer ao redesconto, ter conta de reserva no Banco Central,
contratar depdsitos interfinanceiros na qualidade de depositante ou de depositaria e nem
ter participa¢do societaria em outras institui¢oes financeiras. Algumas das atuais agéncias
de desenvolvimento surgiram para substituir bancos estaduais de desenvolvimento.

Bancos Estaduais de Desenvolvimento

Os bancos estaduais de desenvolvimento sao institui¢des financeiras controladas pelos
governos estaduais e tém como objetivo principal proporcionar o suprimento oportuno
e adequado dos recursos necessarios ao financiamento, a médio e a longo prazos, de
programas e de projetos que visem promover o desenvolvimento econdmico e social
do respectivo estado. Devem ser constituidos sob a forma de sociedade andnima, com
sede na capital do estado que detiver seu controle acionario, devendo adotar, obrigatdria
e privativamente, em sua denominagdo social, a expressdo banco de desenvolvimento,
seguida do nome do estado em que tenha sede. Nos anos 1990, muitos desses bancos
foram liquidados, na esteira da liquida¢do ou privatizagdo de bancos comerciais de
propriedade de Unidades Federativas, como o Banerj e o Banespa. Restam hoje poucos
bancos estaduais de desenvolvimento.

Bancos Multiplos Oficiais com Carteira de Desenvolvimento

Dentre os bancos multiplos, dois deles se destacam por atuarem como bancos de
desenvolvimento regional: o Banco do Nordeste do Brasil (BNB) e o Banco da Amazonia
(BASA). Ambos, juntamente com o Banco do Brasil, sdo controlados pelo Governo
Federal e administram, respectivamente, os Fundos Constitucionais de Financiamento
do Nordeste (FNE) e do Norte (FNO), que sdo a sua principal fonte de recursos. (O
Banco do Brasil administra o Fundo Constitucional do Centro-Oeste — FCO.) Os fundos
constitucionais foram criados pela Constituigdo Federal de 1988 e regulamentados no
ano seguinte, obrigando a Unido a destinar 3% da arrecada¢do do Imposto de Renda (IR)
e do Imposto sobre Produtos Industrializados (IPI). Os recursos desses fundos s6 podem
ser aplicados em programas de desenvolvimento de setores de produgao localizados nas
respectivas regioes.
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Banco Nacional de Desenvolvimento Econdémico e Social (BNDES)

O BNDES, criado em 1952, é uma empresa publica federal, com personalidade juridica
de direito privado e patrimonio proprio, vinculada ao Ministério do Desenvolvimento,
Industria e Comércio Exterior. E o principal instrumento de execuc¢do da politica de
investimentos do Governo Federal. Tem como objetivo destinar recursos financeiros
para empresas brasileiras, cujos empreendimentos contribuem para o desenvolvimento
econdmico e social do pais. Desde sua criagao até hoje, tem sido o principal financiador
de longo prazo no Brasil. Os empréstimos do BNDES sao concedidos tanto diretamente
quanto através de instituicdes financeiras credenciadas, como bancos multiplos e caixas
econdmicas.

O BNDES atua diretamente e por meio de duas subsididrias integrais:

» Agéncia Especial de Financiamento Industrial - FINAME -, que financia a
comercializacao de maquinas e equipamentos; e

o BNDES Participagdes S.A. - BNDESPAR -, que subscreve valores mobiliarios
no mercado de capitais.

A BNDESPAR cumpre o papel tipico de banco de investimento ao investir em empresas
nacionais através da subscri¢ao de acoes e debéntures conversiveis.

5.5 OUTRAS INSTITUICOES FINANCEIRAS

Cooperativas Centrais de Crédito

Sdo formadas por cooperativas de créditos individuais (singulares). Organizam em
maior escala as estruturas de administracdo e de suporte de interesse comum das
cooperativas singulares filiadas, exercendo sobre elas, entre outras fungdes, supervisao
de funcionamento, capacitagao de administradores, gerentes e associados, e auditoria de

demonstrac¢des financeiras.

Bancos Cooperativos

Sao bancos comerciais ou bancos multiplos com carteira comercial controlados
por cooperativas centrais de crédito. A constitui¢io e o funcionamento de bancos
cooperativos subordinam-se a legislacao e a regulamenta¢do em vigor, aplicaveis aos
bancos comerciais e aos bancos multiplos em geral. Assim, diferentemente do que
ocorre com as cooperativas de crédito, os bancos cooperativos tém acesso ao servigo de

compensacao de cheques e a conta de reservas bancarias.
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Sociedades de Crédito ao Microempreendedor (SCMs)

As SCMs foram criadas em 2001 como entidades cujo objeto social exclusivo é a concessao
de financiamentos e a presta¢do de garantias as pessoas fisicas, bem como a pessoas
juridicas classificadas como microempresas, com vistas a viabilizar empreendimentos
de natureza profissional, comercial ou industrial de pequeno porte. Sdo impedidas de
captar, sob qualquer forma, recursos junto ao publico, bem como emitir titulos e valores
mobilidrios destinados a coloca¢ao e oferta publicas. Devem ser constituidas sob a forma
de companhia fechada ou de sociedade por quotas de responsabilidade limitada.

5.6 INSTITUICOES FINANCEIRAS AUXILIARES

Corretoras de Titulos e Valores Mobiliarios (CTVMs) e Distribuidoras de
Titulos e Valores Mobiliarios (DTVMs)

As corretoras e as distribuidoras sdo instituicdes financeiras autorizadas a operar em
Bolsas de Valores e de Mercadorias e Futuros. Estas instituicdes compram, vendem e
distribuem titulos e valores mobilidrios por conta de terceiros, cobrando taxas e comissoes
por seus servi¢os. Possuem um vasto rol de atividades, que incluem: lancamento publico
de acdes, administracdo de carteiras e custodia de valores mobilidrios, administracdo de
fundos de investimento, operagdes no mercado aberto e intermediacido de operagdes de
cambio. Tais instituicdes necessitam de autorizac¢ao prévia do Banco Central do Brasil
para serem constituidas, estando sujeitas a fiscalizacdo da prépria Bolsa de Valores, da
CVM e do Banco Central.

Até margo de 2009, as DTVMs eram institui¢des financeiras cujas atividades eram mais
restritas do que as das CTVMs, na medida em que ndo tinham acesso direto a Bolsa
de Valores de Sao Paulo (BOVESPA) e a Bolsa de Mercadorias e Futuros (BM&F). No
entanto, desde a decisdo conjunta 17 do BACEN e CVM, que autorizou as sociedades
DTVM a operarem diretamente nos ambientes e sistemas de negociagdo dos mercados
organizados de bolsas de valores, passaram a nao mais existirem diferencas entre as areas
de atuagao dos dois tipos de instituicao.

A mudancga estimula a concorréncia entre as institui¢oes financeiras que operam no
setor, o que tende a proporcionar um melhor atendimento as demandas dos investidores.
Todavia, as DTVMs que desejam operar nos ambientes da BOVESPA e BM&F devem
se adequar as exigéncias do BACEN e da CVM, como, por exemplo, garantia minima de
capital e pagamento de taxas.
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Administradoras de Consorcio

Sao empresas prestadoras de servicos em administragdo de grupos de autofinanciamento
denominados consoércio. Um consércio é um grupo fechado de pessoas fisicas ou
juridicas, que contribuem, em igualdade de condi¢des, com o objetivo de contemplar
seus integrantes com crédito a ser utilizado na compra de um produto indicado no
contrato. Os produtos mais contratados sdo, pela ordem, veiculos, eletroeletronicos e
imdveis. A expansdo do mercado de consorcio tende a ser inversamente relacionada a
taxa de juros — quanto mais elevadas forem as taxas de juros dos empréstimos, maior o
interesse em aderir a um consorcio.

5.7 INSTITUICOES SUPERVISIONADAS PELA CVM, SUSEP E PREVIC

As instituicdes financeiras supervisionadas pela SUSEP, CVM e PREVIC podem ser
classificadas como investidores institucionais. Na maioria dos paises, os investidores
institucionais sdo os maiores administradores de recursos de terceiros de todo o sistema
financeiro. Seu crescimento no Brasil estimula o desenvolvimento do mercado de capitais,
na medida em que se tornam importantes participantes nos mercados acionarios e de

titulos privados.

Fundos de Investimento

Os fundos de investimento (fundos mutuos) sdo institui¢des financeiras que reinem, em
fundo comum, os recursos de muitos investidores, vendendo-lhes cotas de participacao
e investindo esse pool de recursos em titulos e ag¢des. De todos os investidores
institucionais, os fundos mutuos, em seu conjunto, sdo os que administram o maior
volume de recursos. Em muitos paises, esses fundos tém crescido em detrimento da base
tradicional de depodsitos dos bancos, apesar de nao haver qualquer tipo de seguro para os
cotistas em caso de quebra de um fundo mutuo.

No Brasil, a grande maioria dos fundos de investimento ¢ administrada por bancos
multiplos com carteira de investimento ou corretoras e distribuidoras a eles vinculadas.

Companhias de Seguro

Essas instituicoes financeiras sofrem forte regulamenta¢do governamental. A
constitui¢do e o funcionamento das companhias seguradoras estdo sujeitos a autorizagdo
da SUSEP. Além disso, s6 podem operar em ramos de seguro para os quais tenham a
necessaria autorizagdo da SUSEP, além de ndo poderem explorar qualquer outro ramo
de comércio ou industria. A legislacao estabelece, também, o capital minimo necessario
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para a constituicdo de uma companhia seguradora, de modo a possuir capacidade
economico-financeira para honrar seus compromissos. As companhias de seguro ainda
devem acumular reservas para o pagamento de eventuais sinistros

Companhias de Resseguro

Uma companhia de resseguro é uma instituicao financeira que aceita a transferéncia
de riscos de seguradoras ou de outras resseguradoras. Nas operagdes de resseguro, a
resseguradora concorda em indenizar integral ou parcialmente uma perda na qual
a companhia cedente possa incorrer em certos tipos de apolices emitidas por ela.
Em contrapartida, a cedente paga uma comissdo, chamada de prémio, e fornece a
resseguradora as informagdes necessarias para estimar, precificar e gerir os riscos cobertos
pelo contrato de resseguro estabelecido. O resseguro ¢ uma atividade eminentemente
internacional, dado o porte das operagdes. Em geral, uma resseguradora repassa a outras
resseguradoras parte dos riscos assumidos originalmente, operacdo que é conhecida

como retrocessao.

Sociedades de Capitalizacao

As sociedades de capitalizagdo emitem titulos de capitalizagao que tém por objeto
o deposito periddico de prestagdes pecunidrias pelo contratante, o qual tera, depois
de cumprido o prazo contratado, o direito de resgatar parte dos valores depositados
corrigidos por uma taxa de juros estabelecida contratualmente. Os titulos de capitalizagao
conferem, ainda, quando previsto, o direito de concorrer a sorteios de prémios em

dinheiro.

Entidades Abertas de Previdéncia Complementar (EAPCs)

As EAPCs podem ser constituidas unicamente sob a forma de sociedades anénimas e tém
por objetivo instituir e operar planos de beneficios de carater previdenciario concedidos
em forma de renda continuada ou pagamento tUnico exclusivamente, aos empregados de
uma empresa ou grupo de empresas, ou aos servidores da Unido, dos estados, do Distrito
Federal e dos municipios, ou aos associados, ou membros de pessoas juridicas de carater
profissional, classista ou setorial.

Sua expansdo é mais marcante em paises que ndo dispdem de um sistema publico de
aposentadoria satisfatério ou, ainda, naqueles que estejam reformando (privatizando)
seus sistemas de bem-estar social. No Brasil, assim como em muitos outros paises, os
maiores fundos de pensao estao vinculados a entidades publicas. Os fundos de penséo

Mercados Financeiros



sao os unicos investidores institucionais que aplicam uma proporc¢ao relativamente
elevada de seus ativos no mercado de capitais.

Entidades Fechadas de Previdéncia Complementar (Fundos de Pensao)

Os fundos de pensdo tém como objetivo fundamental acumular fundos, através de um
sistema de capitalizagdo, que garantam o pagamento de aposentadoria e outros beneficios
para seus associados. Sdo organizados sob a forma de fundagdo ou sociedade civil, sem
fins lucrativos, e sao acessiveis.

As operagdes ativas desses quatro tipos de entidade supervisionadas pela SUSEP estao
concentradas em aplicagdes em titulos publicos, principalmente através da aquisi¢do de
cotas de fundos de investimento. Os titulos de renda variavel (a¢des) representam uma
parcela diminuta de seus ativos.

A partir do Plano Real, o setor de seguros apresentou taxas de crescimento elevadas, o que
se explica ndo apenas pela relativa manutencao da estabilidade de pregos, mas também
pela maior confianga do publico na manutengdo das regras do mercado. O crescimento
mais do que proporcional do segmento de Previdéncia Aberta se deveu as mudangas que
tém ocorrido no sistema de Previdéncia Publica.
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UNIDADE 3 — PRODUTOS DO MERCADO FINANCEIRO
CAPITULO 6 - PRODUTOS DO MERCADO FINANCEIRO

6.1 PRODUTOS DE CAPTACAOQ

Depdsitos a Vista

Sao também denominados depodsitos em conta corrente. Nao sao remunerados, mas sao

os mais liquidos.

Depdsitos a Prazo

E a denominacio oficial dos Certificados de Depdsito Bancério (CDBs) e dos Recibos
de Depésito Bancario (RDBs), sendo atualmente a mais importante fonte de captacao
de recursos dos bancos. Os CDBs tém prazos minimos que, geralmente, variam de 30
a 120 dias. Sao titulos nominativos de renda fixa, e o rendimento pode ser prefixado ou
pos-fixado e faz parte da modalidade depdsito a prazo, ou seja, é um titulo de renda fixa
emitido pelos bancos em que a remuneragio e o prazo sao negociados no momento da
aplicagdo.

Depdsitos de Poupanca

Mais conhecidos como caderneta de poupanga, sua remuneragao é de 0,5% ao més mais
a variagdo da TR. Podem ser resgatados a qualquer momento, mas, caso o resgate ocorra
fora da “data de aniversario’, o investidor perde a remuneracao equivalente aos dias
decorridos apos a data de aniversario (mensal) anterior.
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Desde 04 de maio de 2012, a caderneta de poupanga possui uma forma adicional de
célculo de remuneragdo. Pela nova regra de remuneragdo, o dinheiro depositado na
poupanga sera corrigido mensalmente pelo equivalente a 70% da taxa basica de juros
mais a variacdo da Taxa Referencial (TR). Isso valera sempre que a Meta Selic estiver
em 8,50% ao ano ou em patamar menor. Se a taxa estiver acima disso, o rendimento
continuard sendo o atual: 0,5% ao més mais a variacdo da TR.

Letras de Cambio

E um instrumento de renda fixa referenciado pelo Certificado de Depdsito Interbancério
(CDI) e de prazo semelhante ao dos CDBs. Sdo emitidas pelas financeiras para financiar
a aquisi¢do de bens de consumo duraveis. Como a maioria das financeiras ¢ hoje parte
de um banco multiplo, esse titulo perdeu a popularidade que teve até a década de 1980.

Letras Financeiras

Criadas no fim de 2009 e oferecidas no mercado brasileiro desde janeiro de 2010, as
letras financeiras sdo titulos de divida privados emitidos por institui¢cdes financeiras para
a captacao de recursos. Sdo instrumentos de renda fixa que proveem mais flexibilidade as
institui¢des financeiras na captacao de recursos, na medida em que podem ser ajustadas
as suas necessidades. As letras financeiras estdo livres do recolhimento do depdsito
compulsério; desta forma, apresentam rentabilidades superiores as dos CDBs e dos
RDBs.

Entretanto, as letras financeiras apresentam algumas desvantagens em relagcdo aos
CDBs e RDBs. Em primeiro lugar, o valor minimo para aplica¢ao é de R$ 300 mil, o
que restringe o rol de investidores. Em segundo lugar, s6 podem ser resgatados apds 24
meses; portanto, sao instrumentos menos liquidos do que os CDBs e RDBs.

Letras Hipotecarias

Sao titulos emitidos por institui¢des habilitadas a conceder financiamento pelas regras
do SFH, lastreados nos financiamentos concedidos.

Certificados de Deposito Interfinanceiro (CDI)

O CDIéum instrumento financeiro utilizado paraa captacao de recursos entre institui¢des
financeiras, que serve como lastro para as operagdes do mercado interbancério. E nesse
mercado que as instituigdes financeiras equilibram sua liquidez de curto prazo. As
operagoes do mercado interbancario se realizam fora do &mbito do Banco Central, tanto
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que, sob esse mercado, ndo ha incidéncia de qualquer tipo de imposto. As transagdes sdo
fechadas por meio eletronico e registradas nos computadores das institui¢des envolvidas
e nos terminais da Cdmara de Custddia e Liquidagao (CETIP).

O CDI ¢ utilizado pelas instituicdes financeiras para cobrir eventuais déficits de caixa
de curto prazo. Apresenta caracteristicas similares as dos CDBs, porém sua negociagao
¢ restrita ao mercado interbancario. O prazo desses certificados pode variar, porém a
maioria das operagdes apresenta prazo de um dia. Por esta razao, é considerado um titulo

de curtissimo prazo.

A taxa média didria dos CDIs representa quanto os bancos pagam para captar recursos
de outros bancos. Por isso, é utilizada como referencial para avaliar a rentabilidade
de instrumentos financeiros de renda fixa. Também ¢ utilizada como indexador da
rentabilidade em alguns instrumentos financeiros.

INSTRUMENTOS FINANCEIROS EMITIDOS POR EMPRESAS
NAO FINANCEIRAS

Agoes

As agdes sdo titulos de propriedade, isto é, representam a propriedade de uma fragao da
empresa emissora. Sua valoriza¢gdo depende do comportamento do mercado acionario,

sendo, portanto, consideradas titulos de renda variavel.

Existem dois tipos de a¢des: ordindrias e preferenciais. As a¢des ordinarias dao direito a
voto, enquanto que os portadores de a¢des preferenciais tém predilecdo pela distribuicao
de dividendos e estdo na frente dos ordinaristas como credores, no caso de faléncia da

empresa.

O investidor, além de poder se beneficiar de um ganho de capital representado por uma
eventual valorizagdo da cotagdo da agdo da empresa, pode receber:

« Dividendos - parcela do lucro liquido distribuida aos acionistas;

« Bonificagdes - quando a empresa aumenta seu capital, pode haver distribuicao
gratuita de agdes aos acionistas, em propor¢ao ao numero de agdes ja possuidas;
e

 Direito de subscri¢ao - se nao exercido, pode ser vendido em Bolsa.
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Debéntures

Sao titulos de divida emitidos por sociedades andnimas, de capital aberto ou fechado. Sao
nominativos, negociaveis e de médio e de longo prazo. Rendem juros fixos ou variaveis,
ou possuem cldusulas de corre¢io monetdria. E comum que as empresas oferecam
garantias reais para esses papéis, cujas caracteristicas podem ser renegociadas ao longo
do contrato. Os contratos de emissdo de uma debénture podem prever sua conversao em
acoes ao término do contrato.

As debéntures sdo instrumentos de captagdo de recursos que oferecem uma significativa
flexibilidade as companhias emissoras. As companhias podem determinar as formas de
remuneracao, os fluxos de amortizagio dos titulos e as garantias oferecidas como melhor
lhes convierem. Esta flexibilidade permite que as parcelas de amortizagdo e as condi¢des
de remuneragio se ajustem ao fluxo de caixa da companhia, a algum projeto que a
emissdo porventura possa estar financiando e as condi¢des de mercado no momento da
€missao.

Empresas de capital aberto estao autorizadas a fazer oferta publica de debéntures, que,
entdo, podem ser negociadas na Bolsa. Seus maiores demandantes sdo os investidores
institucionais, que geralmente carregam esses titulos até seu vencimento. Isto ajuda a
explicar o fato de ndo haver ainda um mercado secundario tdo amplo para esses papéis
como os verificados em paises desenvolvidos.

Notas Promissorias

Também conhecidas como commercial papers, sao titulos cujo prazo de vencimento
varia de 30 a 180 dias. Seu rendimento é, na maioria dos casos, prefixado, e, ao contrario

do que ocorre com as debéntures, as empresas emissoras ndo oferecem garantias reais.

TITULOS DO TESOURO NACIONAL

Assim como fazem muitas empresas, o Governo financia seus déficits através da venda
de titulos, conhecidos genericamente como titulos publicos. Estes titulos compdem a
divida publica mobilidria ou, simplesmente, divida publica.

Os titulos publicos da Unido, emitidos pelo Tesouro Nacional, apresentam caracteristicas
distintas em termos de prazo - as letras tém prazos de vencimento geralmente inferiores
aos das notas - e quanto a forma de remuneracio, que pode ser pos-fixada ou prefixada.
Os principais titulos sao os seguintes:
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o Letra Financeira do Tesouro (LFT) - tem rentabilidade didria vinculada a taxa
Selic. O resgate do principal e dos juros ocorre no seu vencimento;

o Letra do Tesouro Nacional (LTN) - titulo prefixado, adquirido com desagio, ou
seja, sua rentabilidade nominal é definida no momento em que é adquirido. Seu
preco varia na diregdo inversa a da varia¢ao da taxa Selic. Portanto, torna-se um
titulo atraente para o investidor que acredita na queda da taxa basica de juros;

o Nota do Tesouro Nacional - Série C (NTN-C) - sua rentabilidade é vinculada
a variacdo do IGP-M (Indice Geral de Precos - Mercado), acrescida de juros
definidos no momento da compra. Paga juros, semestralmente, (cupom de
juros semestral), e o resgate do valor nominal atualizado ocorre na sua data de
vencimento; e

» Notado Tesouro Nacional - Série B(NTN-B) - possui as mesmas caracteristicas
de uma NTN-C, com a diferenca de que o indice de inflacdo que corrige seu
valor nominal é o IPCA (Indice de Precos ao Consumidor Amplo).

6.2 PRODUTOS DE EMPRESTIMOS BANCARIOS

As institui¢des financeiras fazem o repasse dos recursos captados dos agentes econdmicos
superavitarios (que tem sobra de recursos disponiveis) aos agentes econdmicos
deficitarios (que necessitam de recursos). Esta é a razdo de ser um banco classico e que,
nos ultimos anos, devido a explosao inflacionaria, foi completamente distorcida.

O volume de empréstimos dos bancos estd vinculado ao seu patrimoénio incluindo
a equivaléncia patrimonial das institui¢des financeiras que lhes sao coligadas, e nas
condi¢des do Acordo de Basiléia.

HOT MONEY

E o empréstimo de curtissimo prazo, normalmente por um dia, ou um pouco mais, no
méximo em 10 dias. E comum, de forma a simplificar os procedimentos operacionais, para
os clientes tradicionais neste produto, cria-se um contrato fixo de hot, estabelecendo-se
as regras deste empréstimo e permitindo a transferéncia de recursos ao cliente a partir de
um simples telefonema ou autorizagdo, garantidos por uma NP ja previamente assinada

CONTA GARANTIDA

E uma operagdo financeira onde se abre uma conta de crédito com um valor limite,
normalmente movimentada diretamente pelos cheques emitidos pelo cliente, desde
que ndo haja saldo disponivel na conta corrente de movimentagdo. Para o cliente,
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o produto garante uma liquidez imediata para suas emergéncias. Para o banco, ¢ um
instrumento mercadolégico forte, mas que, se mal administrado pode representar perda
significativa, tendo em vista seu impacto sobre a administracao de reservas bancarias. Os
juros sobre esses produtos sao calculados diariamente sobre o saldo devedor e cobrados
normalmente, no primeiro dia util do més seguinte ao de movimentagao.

DESCONTOS DE TITULOS (DUPLICATAS E NOTA PROMISSORIA)

E o adiantamento de recursos aos clientes feito pelo banco, sobre valores referenciados
em duplicatas de cobranca ou notas promissorias, de forma a antecipar o fluxo de caixa
do cliente.

O cliente transfere o risco de recebimento de suas vendas a prazo ao banco e garante
o recebimento imediato dos recursos, que, teoricamente, s6 teria disponivel no futuro.
O banco deve selecionar cuidadosamente a qualidade de crédito das duplicatas e Notas
Promissdrias de forma a evitar a inadimpléncia opera¢do de desconto da ao banco o
direito de regresso, ou seja, no vencimento, caso o titulo nao seja pago pelo sacado, o
cedente assume a responsabilidade do pagamento, incluindo multa e/ou juros de mora
pelo atraso.

FINANCIAMENTO DE CAPITAL DE GIRO

Sao as operagdes tradicionais de empréstimo vinculadas a um contrato especifico que
estabeleca prazo, taxas, valores e garantias necessdrias e que atendem as necessidades de
capital de giro das empresas. Geralmente é garantido por duplicatas numa relagao de 120
a 150% do principal emprestado. Nesses casos, as taxas de juros sdo mais baixas.

“Yendor Finance”

Trata-se de uma operagdo de financiamento de vendas fundamentada no principio da
cessao de crédito, que permite a uma empresa vender o seu produto a prazo e receber o
pagamento a vista. A operagdo de “vendor” pressupde que a empresa compradora seja
cliente conhecido e habitual da empresa vendedora, pois sera esta que ird assumir o risco
do negoécio junto ao banco. A empresa vendedora transfere seu crédito ao banco e este,
em troca de uma taxa de intermediagdo, paga ao vendedor a vista e financia o comprador.

A grande vantagem para a empresa vendedora é a de que, como a venda néo é financiada
diretamente por ela, a base de calculo para a cobranca de impostos, comissdes de venda
e royalties, no caso de fabricagdo sob licenga, torna-se menor, reduzindo a carga de IP]I,
ICM, PIS e Cofins que incide sobre o valor da Nota Fiscal da empresa vendedora. Se ela
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estivesse financiando a venda, teria que embutir no preco os custos financeiros, o que
agravaria o valor dos impostos a pagar. Deste modo, torna-se possivel vender por um
preco mais competitivo.

Assim, ao receber a vista, a empresa registra um imediato fluxo positivo no seu
caixa. Dessa forma, o comprador (cliente da empresa vendedora) garante taxas de
financiamento que sdo menores do que as praticadas para um financiamento isolado a
uma Unica empresa, pois esta obtendo um preco a vista financiado por um empréstimo
ao custo do risco de crédito do vendedor, ou seja, no “vendor “o fabricante ou vendedor
estabelece um “acordo” com o banco, de modo que os créditos sejam concedidos
rapidamente, dispensando a verifica¢ao do risco de crédito do tomador final (comprador
do produto e cliente preferencial da empresa vendedora), que recebe uma espécie de
aval do seu fornecedor. Importa ainda realcar que o “vendor” nao interfere na gestdo
da cobranga de seus titulos, pois, apesar do financiamento ser concedido pelo banco,
a empresa vendedora pode dar descontos ou prazos maiores de pagamento, caso haja
atraso na entrega dos produtos.

Resumindo, é uma forma de financiamento de vendas para empresas onde quem
contrata o crédito é o vendedor do bem, mas quem paga o crédito é o comprador.
Assim, as empresas vendedoras deixam de financiar os clientes, e param de recorrer aos
empréstimos de capital de giro nos bancos ou aos seus recursos proprios para nio se

descapitalizarem e/ou pressionarem seu caixa.

Conforme a FEBRABAN segue o diagrama da operagao.

COMPRADOR - _

~
~
~
~

A ~ =~ _  FINANCIAMENTO

~
-~

|

| VENDA R

| \\
|

VENDOR - REMESSA
VENDOR - RETORNO
PAGAMENTO A VISTA

BANCO

VENDEDOR

A

-~ — —  FLUXO FORA DO ESCOPO DO TRABALHO VENDOR

Elaborado pelo Autor
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“Compror/Finance”

E uma operacio de financiamento de compras onde a iniciativa parte do comprador, que
concentra em si o risco de crédito. O “Compror” visa financiar as compras de clientes
do banco junto aos fornecedores. O risco da operagdo concentra-se no comprador, nao
existindo regresso contra o fornecedor (vendedor).

Segue estrutura de funcionamento das operagdes conforme a Febraban.

PAGAMENTOS - REMESSA (A, B,C, 1)
FINANCIADO PAGAMENTOS - RETORNO (A,B,Cl) BANCO DO
(PAGADOR) PAGAMENTO TITULOS - REMESSA (), ) FINANCIADO
PAGAMENTOS TITULOS - (J, 1)

COMPLENS

P v
A
PAGAMENTO BANCO DE
FAVORECIDO 4 ---—-—-—"-—"-—=——-"—"=-——--——-- FAVORECIDO
PAGAMENTO — — — FLUXO FORA DO ESCOPO DO

CREDITO DIRETO AO CONSUMIDOR (CDC)

O Crédito Direto ao Consumidor é uma linha de empréstimo que esta diretamente ligada
a compra de bens. E a linha que se encontra em lojas, na compra de eletrodomésticos,
roupas ou mesmo automovel. O crédito pode ser prefixado, quando ja se conhece o valor
de todas as prestagoes no ato da compra, ou pos fixado, quando o valor das prestagodes vai

sendo calculado no vencimento das mesmas.

Os prazos de financiamento sdo os mais variados. Dependem das condi¢des da economia,
do tipo de bem financiado e do folego do comprador. Bens mais caros costumam ter
financiamentos por prazos mais longos. Em periodos de instabilidade economica, os
prazos ficam mais curtos. E vice-versa, quando hd maior estabilidade.

Regra geral, a loja tem um acordo com banco ou financeira, que efetivamente ¢ quem faz
a analise do crédito. Para a loja, é como se a venda fosse a vista. O bem comprado fica
como garantia do empréstimo. Em caso de ndo pagamento, a financeira pode retomar o
bem. Isso é comum no caso de bens de maior valor, como automéveis, que tém valor no

mercado.
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E o financiamento concedido por uma financeira para aquisicio de bens e servicos
por seus clientes. Sua maior utilizagdo é normalmente para aquisicdo de veiculos e
eletrodomésticos. O bem assim adquirido, sempre que possivel, serve como garantia
da operacao ficando a ela vinculado pela figura juridica da alienagdo fiduciaria pela
qual o cliente transfere a financeira a propriedade do bem adquirido com o dinheiro
emprestado, até o pagamento total de sua divida.

O funding das operagdes de CDC eram até 1988 as letras de cambio colocadas no
mercado pela Financeira e resgataveis nos seus respectivos vencimentos. Com a criagao
dos bancos multiplos e com a crescente diminui¢ao dos indices de liquidez das letras de
cambio, o funding dessas operagdes passou a ser feito com os CDB da carteira comercial.

LEASING (TIPOS, FUNCIONAMENTO, BENS)

A palavra leasing, em inglés, significa aluguel, arrendamento. Assim, o leasing ¢ um
contrato especial de aluguel ou arrendamento de bens duraveis, mdveis ou imdveis,
novos ou usados, no fim do qual é assegurado a arrendataria (empresa de leasing) ou
adquiri-lo por um prego previamente estipulado no contrato. Esse preco é conhecido por
“valor residual garantido”. As prestagdes correspondentes ao aluguel, também chamadas
“contraprestagdes’, podem ser fixas ou reajustaveis de acordo com a variagdo cambial ou
de outro indexador qualquer.

O leasing é uma operacao realizada mediante contrato, na qual o dono dobem (arrendado)
concede a outrem (arrendatario) a utilizagdo do mesmo por prazo determinado. Trata-se
de financiamento de médio a longo prazo, no sentido financeiro, podendo o contrato
incluir clausula prevendo sua renova¢do ou compra do bem pelo arrendatario (opgdo
de compra), ao final do seu prazo de vigéncia. Ao final do contrato, a arrendadora tem a
op¢ao de compra do bem, por um valor previamente estabelecido que pode ser o valor
de mercado ou um valor minimo denominado Valor Residual Garantido. O percentual
do VRG ¢ predefinido em contrato. A empresa de leasing chega ao VRG com base no
prazo da operagao e no de depreciagao do bem.

Normalmente, a tomadora do leasing é uma pessoa juridica. Entretanto, a legislacao
brasileira permite contratos com pessoas fisicas, desde que sejam profissionais liberais
ou autdénomos.

O usudrio deve considerar o bem como se lhe pertencesse, sendo o responsavel pela sua
manuten¢ao e funcionamento; todas as garantias dadas ao comprador (arrendadora) lhes
sdo automaticamente transferidas. O prémio correspondente ao seguro obrigatério do
bem ¢ pago pelo usudrio. O contrato de leasing ¢ irrevogavel durante o prazo de vigéncia.
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A determinacdao do valor das prestacdes (ou contraprestacdes) é feita de forma
semelhante aquela utilizada para o calculo das prestagdes referentes a um financiamento
de veiculos através do Crédito Direto ao Consumidor com encargos pos-fixados, como
veremos mais adiante.

Principais elementos a considerar no leasing

Prazo: minimo de 24 meses para bens de vida til de até 5 anos e minimo de 36 meses
para os bens com vida til superior a esse limite.

Periodicidade das prestagdes: normalmente, as prestacoes sao mensais, podendo a
primeira ser devida no ato da assinatura do contrato ou um més apds (portanto, com
pagamentos antecipados ou posteriores); as prestagdes também podem ser bimestrais,
trimestrais ou semestrais, iguais ou variaveis, fixadas de acordo com os interesses da
arrendatdria, desde que o intervalo de tempo entre duas prestagdes ndo seja superior a

um semestre.

Fontes de recursos: os recursos utilizados pelas empresas de “leasing” para aquisi¢ao dos
equipamentos sao de duas fontes principais: repasses de recursos do exterior (Resolugdo
n° 63) e colocagdo de debéntures de sua propria emissio; obviamente o indexador que
corrige o recurso utilizado é o mesmo que corrige o valor das contraprestagdes do

arrendamento. .

Taxa de compromisso: é cobrada daarrendataria sobre o valor dos recursos eventualmente
desembolsados pela empresa de leasing antes da data de vigéncia do contrato; é o
caso principalmente dos bens adquiridos sob encomenda, em que o fabricante exige
pagamento antecipado de alguns componentes ou de parte dos custos; o valor dessa taxa
pode ser pago pela arrendataria na data do contrato ou incluido no valor da prestagao.

Valor residual garantido (op¢do de compra): ¢ estabelecido no contrato e corresponde a
um percentual variavel do valor do bem; esse valor no Brasil oscila normalmente entre
1 % e 5%, mas ha casos com percentuais bem mais elevados. Embora esse valor seja
quase sempre pago no final do contrato, existem varios casos em que seu pagamento
¢ antecipado, feito na data da assinatura do contrato, ou, como em outros, diluido
mensalmente e pago em prestagdes iguais juntamente com as contraprestagdes. O valor
residual com pagamento previsto no vencimento do contrato funciona como uma opgao
de compra; caso pague, a arrendatdria passa a ser proprietdria do bem; caso contrério,
ela tem trés opgdes: transferir esse direito a terceiros, devolver o bem a arrendadora ou
prorrogar o contrato; se optar por esta ultima, novo contrato sera redigido, dentro de
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novas condi¢des e com prazo minimo de 12 meses; e se optar pela devolugdo do bem, o
mesmo sera vendido pela arrendadora pela melhor oferta.

Imposto Sobre Servigos (ISS): incide sobre o valor dos aluguéis, sendo pago pelo usudrio
por ocasido dos respectivos vencimentos e recolhido ao governo municipal pela empresa
de “leasing”. A aliquota desse imposto varia normalmente entre 0,2% e 5%. Na cidade de
Sao Paulo é de 5% e em alguns municipios préximos de apenas 0,5%. E ¢ exatamente por
estarazdo que as empresas de leasing anteriormente sediadas naquela capital transferiram
suas sedes para cidades proximas, como Itapevi e Osasco, por exemplo.

Vantagens e desvantagens do leasing

Os especialistas apresentam uma série de vantagens de ordem financeira, e
principalmente fiscal, que essa opera¢ao teria em relag¢do a diversas outras modalidades
de financiamentos existentes, entre as quais a do Crédito Direto ao Consumidor e a
da Finame. Com relagdo as vantagens financeiras elas sdo indiscutiveis, uma vez que
o equipamento pode ser obtido sem nenhum desembolso inicial, sendo que até gastos
com transportes, impostos, licenciamentos e seguros podem ser incluidos no valor da
prestacdo. Quanto as vantagens de ordem fiscal - que dizem respeito a influéncia das
despesas com aluguéis, juros, correcao monetaria do ativo e deprecia¢ao de equipamentos
- podem ser de validade discutivel.

Tipos de Leasing

Leasing Operacional - E a operacio regida por contrato, praticada diretamente entre o
produtor de bens (arrendador) e seus usuarios (arrendatarios), podendo o arrendador
ficar responsavel pela manutengdo do bem arrendado ou de qualquer outro tipo de
assisténcia técnica que seja necessaria para seu perfeito funcionamento. Tal tipo de
contrato, feito por periodo de tempo inferior a vida util do bem arrendado, é geralmente
encontrado no ramo de equipamento de alta tecnologia como telefones, computadores,
avides, maquinas copiadoras, pois, em principio, o equipamento e/ou as empresas
arrendadoras satisfazem uma das condi¢oes a seguir:

« O equipamento possui alto valor de revenda e mercado secundario ativo;
o A empresa arrendadora presta servicos adicionais a seus clientes

o A empresa arrendadora ¢ a fabricante do equipamento.
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Ao contrario do leasing financeiro, o arrendatario pode rescindir o contrato a qualquer
tempo, mediante comunicado contratualmente especificado. Esta op¢do permite a
reducao de custos para o arrendatario, ja que as prestagdes nao amortizam o bem e ele
ndo tem a opg¢ao de compra no final do contrato. Na pratica, as operagdes de leasing
operacional funcionam quase como um aluguel.

Leasing Financeiro — E uma operagio de financiamento sob a forma de locagio particular,
de médio a longo prazo, com base em um contrato, de bens mdveis ou imdveis, onde
intervém uma empresa de leasing (arrendador), a empresa produtora do bem objeto do
contrato (fornecedor) e a empresa que necessita utiliza-lo (arrendataria).

Esta operagdo se aproxima no sentido financeiro de um empréstimo que utilize o bem
como garantia e pode ser amortizado num determinado nimero de aluguéis periddicos,
geralmente correspondente ao periodo de vida util do bem. O prazo minimo de
arrendamento é de dois anos para bens com vida ttil de até cinco anos e de trés anos para
os demais, veiculos tém prazo minimo de 24 meses e demais equipamentos e imoveis
tém prazo minimos de 36 meses. O contrato de arredamento mercantil, que estabelece as
condigdes de operacdo de leasing e os direito/obriga¢des de arrendador e do arrendatario,
¢ extenso e complexo, em fun¢ao das peculiaridades do leasing.

O “Lease Back” é uma operagao variante do leasing financeiro, pelo qual uma pessoa
juridica vende bens do seu imobilizado a uma empresa de leasing e, simultaneamente, os

arrenda de volta com op¢ao de compra exercitavel apds o término do prazo contratual.

FINANCIAMENTO DE CAPITAL FIXO (Investimentos Fixos)

FINAME Pessoa Juridica e FINAME Agricola

Sao linhas de financiamento com recursos do Banco Nacional de Desenvolvimento
Economico e Social (BNDES) para um destino certo: a aquisicdo de maquinas e
equipamentos industriais ou agricolas, veiculos médios e pesados de fabricagdo nacional.
Esse dinheiro é repassado pelos bancos credenciados pelo BNDES.

O prazo de pagamento varia de 12 a 60 meses, com caréncia variavel para comegar a
pagar. A taxa de juros do Finame PJ vai de 5,5% a 6,5% ao ano, mais variacao da taxa
de juros de Longo Prazo ( TJLP), significativamente inferior a TR. A taxa de juros do
FINAME Agricola fica entre 5% e 6% ao ano, mais TJLP.
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BNDES Automatico

E uma linha do BNDES para financiamento de valores até R$ 12 milhdes. O dinheiro é
repassado pelos bancos credenciados pelo BNDES. Nesse empréstimo paga-se o custo
financeiro (que varia de acordo com o custo do dinheiro no mercado), um “spread” de
risco de até 2,5% ao ano e mais o spread do agente financeiro, em torno de 2,5%. Incide
ainda sobre o valor do empréstimo a variagdo da TJLP ou a taxa de cdmbio, conforme o
contrato.

Essa linha serve para quase tudo, de projetos editoriais a reformas de loja. E mais facil
dizer o que ela nao financia: reestruturagdo empresarial, empreendimentos imobiliarios,

atividades financeiras, comércio de armas e serrarias.

FINEM (Financiamento a Empreendimentos)

E uma linha do BNDES para financiamentos de valores superiores a R$ 12 milhdes, mas
restritos a 60% do total. O empréstimo pode ser contratado diretamente com o BNDES
ou com um banco credenciado por ele. O custo é o mesmo do BNDES Automatico.

As garantias ficam a critério do agente financeiro - pode ser exigida uma garantia real de
valor superior ao do financiamento (isso é definido caso a caso).

Outras Linhas de Bancos Publicos

Além dos financiamentos do BNDES, ha outras linhas de crédito oficiais com condic¢oes
privilegiadas, como o Proger, da Caixa Econémica Federal (CEF), a linha do Banco do
Povo, e o Mipem do Banco do Brasil, nas versdes FAT, investimento e Custeio. Elas se
destinam tanto a capital de giro como a investimentos e tém taxas de juros bem inferiores
as do restante do mercado.

CREDITO RURAL

E o suprimento de recursos financeiros para aplicacio exclusiva nas atividades
agropecudrias. Apenas os bancos, comerciais e multiplos com carteira comercial,
compulsoriamente, operam neste segmento através de recursos proprios, oriundos de
25% dos volumes médios dos depositos a vista e outros recursos compulsdrios, apurada
a exigibilidade entre o primeiro e o ultimo dia util do més.

Muitos bancos privados que atuam na area urbana tém preferido cumprir a exigibilidade
da aplicagao obrigatdria, através de repasses de recursos no interbancario para o Banco
do Brasil, através do Depdsito Interfinanceiro vinculado ao crédito Rural (DIR).
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Nao sao consideradas como atividades agropecuarias elegiveis para esta linha de crédito
as empresas e/ou pessoas fisicas que tenham exploragdes sem carater produtivo além da
criacdo de cavalos

Objetivos do crédito rural

Estimular os investimentos rurais feitos pelos produtores ou pelas cooperativas rurais; -
favorecer o custeio, a produgdo e a comercializagdo de produtos agropecuarios;

Fortalecer o setor rural, notadamente no que se refere a pequenos e médios produtores; -

incentivar a introdugdo de métodos racionais no sistema de produgao.

Atividades financiadas pelo crédito rural

Custeio das despesas normais de cada ciclo produtivo;

Investimento em bens ou servi¢os cujo aproveitamento se estenda por varios ciclos
produtivos; comercializagao da producao.

Beneficiarios

O produtor rural (pessoa fisica ou juridica);
Cooperativa de produtores rurais; e

A pessoa fisica ou juridica que, mesmo ndo sendo produtor rural, se dedique a uma
das seguintes atividades: Pesquisa ou produgdo de mudas ou sementes fiscalizadas ou
certificadas; Pesquisa ou producdo de sémen para inseminagdo artificial; Prestacdo de
servigos mecanizados de natureza agropecudria, em imdveis rurais, inclusive para a
protecdo do solo; Prestacdo de servigos de inseminagdo artificial, em imdveis rurais;
Exploragdo de pesca, com fins comerciais.

LINHAS DE CREDITO PARA EXPORTACAO

ACC/ACE > Os bancos que operam com cambio concedem aos exportadores os
adiantamentos sobre os contratos de cambio (ACC) que consistem na antecipagdo
parcial ou total dos reais equivalentes a quantia em moeda estrangeira comprada a termo
desses exportadores pelo banco. E a antecipacdo do preco da moeda estrangeira que o
banco negociador das divisas concede ao exportador, amparado por uma linha de crédito
externa indeterminada pelo banco negociador, que ¢ autorizado a operar em cambio.
O objetivo desta modalidade de financiamento é proporcionar recursos antecipados
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ao exportador, para que possa fazer face as diversas fases do processo de produgio e
comercializa¢do da mercadoria a ser exportada, constituindo-se assim, num incentivo a
exportacao.

O ACC podera ocorrer e desdobra-se em duas fases.

1°) Refere-se a concessdo do adiantamento pelo banco em até 180 dias antes do
embarque da mercadoria, caracterizando-se como um financiamento a produgcao,
embora perdendo a desvalorizagdo cambial posterior que possa ocorrer com os
reais.

2°) Ocorre quando a mercadoria ja esta pronta e embarcada, podendo ser solicitado
até 60 dias apds o embarque, aproveitando ao maximo possivel a variacao cambial.
Nessa fase, passa a se chamar (ACE >Adiantamento sobre Contrato de Exportacao
ou Adiantamento sobre Cambiais Entregues), podendo o seu prazo se estender em
até 180 dias da data do embarque.

CAPITULO 7 — FUNDOS DE INVESTIMENTOS

Os fundos de investimento sdo instrumentos de formagdo de poupanga muito
interessantes para grandes e pequenos investidores. Com aplicagées muitas vezes de
pequeno valor, um investidor pode aplicar em um fundo de investimento e ter acesso
aos mercados financeiro e de capitais em negociagdes a vista, em mercados futuros e de
derivativos, geralmente acessiveis apenas a grandes investidores e especialistas do setor.

Dessa forma, a aplicagdo em um fundo de investimento permite a diversificagdo
mesmo para investimentos de pequenas quantias. Importante: a diversificagdo é um
dos principios basicos da administragdo de investimentos. Em resumo, a diversificacao
estabelece que, para diminuir os riscos, os investidores devem escolher investimentos

(ativos) que tenham comportamentos diferentes as mudang¢as nos mercados.

No tempo das elevadas taxas de juros basicos da economia brasileira, os investimentos
atrelados a essa taxa, como os Certificados de Deposito Bancarios (CDB) ou fundos
indexados a taxa DI, eram atraentes e desestimulavam outros investimentos. Isso
ocorreu em meados dos anos 1990, quando os juros estavam acima de 20% - o dpice
ocorreu em margo de 1999, quando as taxas atingiram 45% anuais. Era so investir
os recursos em renda fixa e obter excelentes rendimentos! Independentemente da
situagao econdmica, é necessario que os investidores estejam sempre bem informados,
garantindo uma assertividade maior em suas decisdes. Todavia, esse “conhecimento
de causa” é mais importante em periodos em que a seguranca da renda fixa ja ndo

remunera de forma tdo generosa.
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Ou seja: para tentar ganhar mais com suas aplicagdes, é necessario conhecer os variados
produtos que o mercado de investimentos pode oferecer, bem como entender os riscos
de cada um e a sua capacidade de conviver com eles - isso é essencial para ndo haver
decepcoes.

Os fundos de investimento sao considerados, juridicamente, como condominios,
<« ~ b2l . ~ . 7 . .

comunhdo de recursos’, os quais serdo constituidos com o objetivo de promover a
aplicagdo coletiva dos recursos de seus participantes — os cotistas. Vale ressaltar que os
referidos condominios trazem a obrigatoriedade de constituir uma pessoa juridica com
CNP]J proprio, pois cada fundo de investimento visa a um determinado objetivo ou retorno,

dividindo as receitas geradas e as despesas necessarias para realizarem o empreendimento.

Todo cotista tem o mesmo direito e a mesma obrigacao perante o fundo, caracterizando
“tratamento igualitdrio” entre todos os investidores.

Os fundos de investimento constituem-se, portanto, como um mecanismo organizado

que tem 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. Por esta razdo, devem ser registrados junto a Comissao
de Valores Mobiliarios e serdo regidos pela Instrugao Normativa da CVM 555/14.

Fundos de Investimento (FI) e Fundos de Investimento em Cotas (FIC):

Existem duas diferentes estruturas de fundos de investimento no mercado: I. Fundo de
Investimento (FI); e II Fundo de Investimento em Cotas (FIC).

O FI é um fundo que aplica seu patrimonio diretamente em ativos disponiveis no
mercado financeiro, como agdes, titulos publicos, titulos de empresas, derivativos e
opgoes. O gestor de um FI adquire ou se desfaz dessas aplicagdes em nome do fundo,
a cada movimentagdo de aplicagdo e resgate dos cotistas que alterem o Patrimonio
Liquido (PL) desse fundo. Por exemplo: se um cotista resgata o dinheiro num FI, o
gestor é obrigado a vender uma parte dos ativos desse fundo para poder repassar o valor
financeiro ao cotista. Por conta dessa necessidade de operacionalizagiao constante, o FI é
dedicado a grandes investidores, como bancos, seguradoras ou mesmo outros fundos de

investimento.

Ja o FIC compra cotas de um ou mais fundos. Podemos dizer que é o tipo de fundo em
que a maijoria dos investidores de varejo aplica seus recursos. O FIC deve ter no minimo
95% do seu patrimonio alocado em cotas de outros fundos de investimento de uma
mesma classe, exceto os FICs Multimercado, enquanto um FI negocia diretamente no
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mercado, comprando e vendendo agdes, titulos e outros tipos de aplicagdes para atingir
seus objetivos. Apenas uma parcela muito pequena dos recursos do FIC, equivalente a 5%
do seu PL, pode ser investida diretamente no mercado em titulos privados ou publicos,
de acordo com o que o gestor considerar oportuno (desde que adequada a politica de
investimentos, assunto que trataremos adiante).

Por ter uma operacionaliza¢ao mais facil, o FIC oferece ao gestor mais flexibilidade para
movimentar os recursos do fundo, pois as operagdes se resumem a comprar e vender
cotas de FI, quando um cliente faz uma aplicagdo ou solicita um resgate. Além disso,
as instituicdes usam FIC com diferentes taxas de administragdo a fim de atender aos
diversos tipos de investidores. Fundos com aplica¢do minima de altos valores tendem a

ter menores taxas de administragao.

Fundos de Investimento - Abertos e Fundos Fechados

Um fundo de investimento ¢ um condominio que retine recursos de um conjunto de
investidores (cotistas) com o objetivo de obter ganhos financeiros a partir da aquisi¢ao

de uma carteira formada por varios tipos de investimentos (conhecidos como ativos).

Os cotistas, ao aplicarem certo valor em um fundo, compram uma quantidade de cotas e
pagam uma taxa de administragdo ao administrador para que este coordene as tarefas do
fundo, entre elas a de gerir seus recursos no mercado.

Ao comprar cotas de um fundo, o cotista esta aceitando suas regras de funcionamento
(aplicagao minima, prazo de resgate, horarios, custos, etc., que serdo apresentados
em breve), e passa a ter os mesmos direitos dos demais cotistas, independentemente
da quantidade de cotas que cada um possui. Importante: aplicar em um fundo de
investimento significa adquirir cotas desse fundo. Ou seja, ser cotista do fundo. Todo
fundo tem seu CNP]J e ele representa esse “condominio” de cotistas que estdo aplicando

seus recursos com o mesmo objetivo.

Os recursos aplicados pelo fundo ficam, portanto, em nome do préprio fundo,
sendo apartados dos recursos do banco, que faz a sua administragdo e a dos proprios
investidores. Assim, é observada maior seguranca dos investimentos porque, se algo
ocorrer com uma das partes, como uma a¢ao judicial de bloqueio de bens ou faléncia
do administrador, ndo haverd impacto no fundo, pois os cotistas poderdo determinar
a transferéncia dele para outro administrador. Essa é uma grande diferenca entre um
fundo e um titulo como o CDB. No caso do CDB, o investidor detém um pedago da
divida do banco; assim, se esse banco vier a ter um problema e falir, o investidor pode
perder seus recursos. Vale ressaltar que no caso do CDB existe a garantia do FGC para
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cada investidor de até R$ 1 milhdo, a cada periodo de 4 anos, com um limite de R$ 250
mil por CPF/CNP]J, por conglomerado financeiro.

Fundos Abertos x Fundos Fechados

Os fundos de investimento sao organizados como condominios abertos ou fechados. Nos
fundos abertos é permitida a entrada de novos cotistas ou o aumento da participac¢ao dos
antigos por meio de novos investimentos. De modo analogo, também é permitida a saida
de cotistas, por meio de resgates de cotas a qualquer momento. O Fundo Aberto néo
tem uma data de vencimento, portanto o investidor ndo precisa renovar sua aplicacgao.
Isso é considerado vantagem dos fundos abertos, pois o cotista pode sacar os recursos a

qualquer momento.

Ja nos fundos fechados, a entrada e a saida de cotistas é permitida apenas em momentos
previamente determinados. Assim, apds o encerramento do periodo de captacao de
recursos pelo fundo, ndo sao admitidos novos cotistas nem novos investimentos pelos
antigos cotistas. Além disso, também nao é admitido o resgate de cotas por decisdo do
cotista; assim, caso queira sair do fundo antes do vencimento ou de sua liquidagdo, o
investidor deve vender suas cotas para outro investidor antes do encerramento do fundo.

O fundo fechado pode ter vencimento (ou nao) e existe um periodo determinado para o
resgate de suas cotas. Nesse tipo de fundo o investidor somente podera reaver os recursos
investidos no caso de liquida¢do do fundo ou no seu vencimento, caso haja.

Segregacao entre gestao de recursos proprios e de terceiros: barreira
de informacao.

A separagao da administracdo de recursos de terceiros (fundos de investimento, por
exemplo) das demais atividades de uma instituicao financeira é conhecida como barreira
de informacao. Caracteriza-se por um conjunto de procedimentos e politicas adotadas
por uma institui¢do financeira com o objetivo de impedir o fluxo de informagoes
privilegiadas e sigilosas para outros setores dessa institui¢do, ou para outra empresa do
mesmo grupo, de forma a evitar situagoes de conflito de interesses, praticas fraudulentas
e “insider trading”. Essa barreira visa também garantir que o dinheiro aplicado em
fundos de investimento seja gerido de maneira independente dos recursos da institui¢ao
administradora. Ou seja, barreira de informagao virou o termo utilizado para identificar
o conjunto de normas que garantam a segregacao fisica e administrativa entre a tesouraria
do banco e a gestora de fundos de investimento. Seu objetivo é evitar que a negocia¢ao da
carteira de titulos e a gestdo dos recursos - o dinheiro das aplicagdes dos investidores e os
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recursos proprios do banco - se misturem, evitando dessa forma o conflito de interesses
ou o beneficio de uma das partes em prejuizo da outra. Como objetivo de aplicar essa
medida, as institui¢des financeiras criam empresas chamadas de gestoras de recursos de
terceiros, que atuam de maneira independente do banco.

Sua fungdo é exclusivamente gerenciar o dinheiro dos investidores. Além da atuagdo
firme dos drgados governamentais na fiscalizagdo, esse trabalho é acompanhado por
auditores internos e também independentes, que tém autorizacdo para rastrear o
fluxo financeiro das operagdes realizadas pelos gestores de fundos. A ANBIMA, como
autorreguladora do mercado de fundos de investimento, também estabelece regras para
atuagdo dos prestadores de servico dos fundos e impde restrigdes quanto a circulagao de

informagdes entre eles.

Classificacio CVM

A CVM disciplina, fiscaliza e desenvolve o funcionamento do mercado de valores
mobilidrios. Além disso, regula e fiscaliza o mercado de fundos de investimento. A
classificagdo é uma metodologia criada para auxiliar a decisao de investimento madura
e consciente por parte dos investidores. Agrupar a diversidade de fundos oferecidos
em tipos similares viabiliza a constru¢ao de indicadores de captacao e de rentabilidade,
fundamentais na analise do desempenho dos fundos em relagdo a média de mercado.
Assim, a classifica¢do também funciona como ferramenta de monitoramento da

industria de fundos.

Renda Fixa, A¢des, Multimercado e Cambial

Fundo de Renda Fixa: aplicam uma parcela significativa de seu patriménio (minimo
80%) em titulos de renda fixa prefixados (que rendem uma taxa de juro previamente
acordada) ou pos fixados (que acompanham a variagao da taxa de juros ou um indice de
preco). Além disso, usam instrumentos de derivativos com o objetivo de prote¢ao (hedge).
Fundo de Agdes: investem no minimo 67% de seu patrimonio em agdes negociadas em
bolsa de valores; bonus ou recibos de subscricao e certificados de depodsito de agdes; cotas
de fundos de agdes e cotas dos fundos de indice de ag¢des; e Brazilian Depositary Receipts
(BDR) classificados como niveis II e III. Dessa forma, sdo fundos que estdo sujeitos as
oscilagoes de precos das agdes que compdem sua carteira. Alguns fundos desta classe
tém como objetivo de investimento acompanhar a variagdo de um indice do mercado
acionario, tal como o Ibovespa ou o IBX. Sdo mais indicados para quem tem objetivos de
investimento de longo prazo. Fundo de Multimercado: seguem politicas de investimento
que envolvem varios fatores de risco, pois combinam investimentos nos mercados de
renda fixa, cimbio, a¢Oes, entre outros.
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Além disso, utilizam ativamente instrumentos de derivativos para alavancagem de suas
posi¢des ou para protecdo de suas carteiras (hedge). Sao fundos com flexibilidade de
gestdo, por isso dependem de estratégia do gestor na escolha do melhor momento de
alocar os recursos (market timing), na selecao dos ativos da carteira e no percentual do
patrimonio que serd investido em cada um dos mercados.

Fundo Cambial: deve manter no minimo 80% de seu patrimonio investido em ativos
que sejam relacionados, diretamente ou indiretamente (via derivativos), a variagao de
precos de uma moeda estrangeira, ou a uma taxa de juros (chamado cupom cambial).
Nesta classe, o mais conhecido é o Fundo Cambial Délar, que objetiva seguir a variagao

da cotacao da moeda norte americana.

Classificacao dos Fundos conforme CVM

Classe Fator de Risco Ativos Sufixos Caracteristicas Riscos
Curto Aplica em titulos Fom prazo ma)'(ulno Baixo risco de crédito, mercado
a decorrer de 375 dias. O prazo médio da -
Prazo A A A e liquidez.
carteira é inferior a 60 dias.
Longo Compromete-se a obter o tratamento Baixo risco de crédito eliquidez.
razo scal destinado a fundos de longo prazo. o risco de mercado (taxa de juros).
P fiscal destinado a fundos de longo p: Alto risco d do (taxa de juros)
Investe a0 menos 95% do patriménio em
. i indi Baixo risco de crédito, mercado
No minimo 80% da Referenciado anvoAs que acor_npanham um mdlfe de ecr
Variagio de taxa X K referéncia, destinando 80% para titulos e liquidez.
Renda de juros de cartlelré emdatnios publicos e ativos de baixo risco.
. . relacionados &
Fixa Indice de pregos | yuriacio da taxa de Aplica ao menos 95% do patriménio a
ou ambos. juros, de indice ou titulos publicos ou papéis de instituigoes
precos ou ambos. Simples financeiras com risco equivalente. Prevé Baixo risco de crédito, mercado
no regulamento que seus documentos e liquidez.
serdo disponibilizados aos cotistas por
meios eletronicos.
Divida Aplica a0 menos 80% do patriménio em | Baixo risco de crédito, mas tem risco
Externa titulos da divida externa da Unido. de mercado (cambio) e liquidez.
Crédito Investe mais de 50% do patriménio Alto risco de crédito, de mercado
Privado em ativos de crédito privado. (taxa de juros) e liquidez.
No minimo 67% do . L ~
patriménio aplicado Mercado Aplica 2/_3 do_ patrimonio as agSes de Risco de mercado
Variacio d em agdes, bonus de Acesso companbhias listadas em segmentos de e liquidez.
;rr;zgz(;afs de subscricio, acesso de bolsas de valores.
Acdes agdes negociadas Cefn_ﬁcados d~e
deposito de agoes, L. .
em mercados Investe no minimo 67% do patriménio S Sy
. cotas de fundos de N Principal risco é o de
organizados. - BDR - Nivel | PL nos mesmos ativos que os fundos de I
agdes e de fundos o . . . mercado (aciondrio).
.1 agdes, incluindo também os BDRs Nivel 1.
de indices e BDRs
niveis IT e II1.
No minimo 80% da
Cambial Variagdo de carteira em am{os Alto risco de mercado
pregos de relacionados a (cambio)
moeda estrangeira. variagio de pregos
de moeda
estrangeira.
Tem o compromisso de obter o Principal risco é o de mercado,
Virios fatores de Longo tratamento fiscal destinado a fundos em fungdo dos mercados em que
risco, sem o Prazo de longo prazo. o fundo atua e possibilidade
$ ’ de al )
Multimercado | compromisso de i
concentragio em Alto risco de mercado, crédito e
nenhum deles. Crédito Investe mais de 50% do patriménio liquidez em fungido dos mercados
Privado em ativos de crédito privado. em que o fundo atua e
possibilidade de alavancagem.
. Fundos exclusivamente destinados a
Todas as Investlme.nto investidores profissionais ou qualificados,
Classes no Exterior em que ndo hd limite de investimentos

no exterior.

Tabela Elaborada pelo Autor
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CAPITULO 8 — PREVIDENCIA COMPLEMENTAR ABERTA: PGBL E VGBL

Os planos de previdéncia complementar podem ser fechados ou abertos. As Entidades
Fechadas de Previdéncia Complementar (EFPC) sdo conhecidas como Fundos de
Pensdo. Sdo institui¢oes sem fins lucrativos que mantém planos de previdéncia coletivos,
organizadas pelas empresas para seus empregados, com o objetivo de garantir pagamento
de beneficios a seus participantes na aposentadoria.

Podem também ser organizadas por associagdes, sindicatos ou entidades de classes.
Entidades Abertas de Previdéncia Complementar (EAPC) sdo as entidades ou sociedades
seguradoras autorizadas a instituir planos de previdéncia complementar aberta. Podem
ser individuais, quando contratados por qualquer pessoa, ou coletivas, quando garantem
beneficios a individuos vinculados, direta ou indiretamente, a uma pessoa juridica
contratante.

As EAPC tém como 6rgdo normativo o Conselho Nacional de Seguros Privados(CNSP).
Sao fiscalizadas pela Susep, que é o 6rgao responsavel pelo controle e fiscalizagdo dos
mercados de seguro, previdéncia privada aberta, capitalizagao e resseguro. Trata-se de
uma autarquia vinculada ao Ministério da Fazenda, criada pelo Decreto-Lei 73, de 21 de
novembro de 1966.

Plano Gerador de Beneficios Livres (PGBL) e suas Caracteristicas

O PGBL é um produto de previdéncia complementar, de contratagcao opcional, e ndo tem
vinculo com a aposentadoria oficial. Basicamente, ao contratar um plano, o participante
pode contribuir mensalmente ou fazer um tnico aporte. Esse recurso, durante o periodo
de diferimento (acumula¢io), é aplicado em um fundo de investimento, chamado
Fundo de Investimento Especialmente Constituido (FIE), e o rendimento desse fundo é
revertido em beneficio do participante.

O PGBL foi criado com a aprovacao da Resolugdio CNSP 06, de 17 de novembro de
1997. No ano seguinte, o 6rgao controlador e fiscalizador das EAPC, a Susep, instituiu
a Circular Susep 33, de 7 de abril de 1998, que, juntamente a Resolugdao CNSP 06/97,
disciplinou e operacionalizou esse novo produto de previdéncia complementar.

A idade para resgatar o beneficio do plano (renda) ndo esta atrelada a idade instituida
pela previdéncia oficial. O participante podera optar por recebé-lo de uma tnica vez
ou de acordo com renda mensal contratada com a seguradora proprietaria do plano. As
tabelas abaixo tratam das rendas mensais disponiveis e a op¢do de pagamento unico.
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Vida Gerador de Beneficios Livres (VGBL) e suas Caracteristicas

O VGBL é um seguro de vida que garante cobertura em caso de sobrevivéncia. Surgiu no
mercado brasileiro a partir de 2001 e foi criado com base no PGBL.

A Resolugdao CNSP 49/01 estabeleceu as regras de funcionamento e critérios para a
operagdo dos planos com cobertura por sobrevivéncia. Atualmente, os planos com
cobertura por sobrevivéncia, em que se enquadra o VGBL, sdo regulados pela Resolugdo
CNSP 140/05 (com reda¢ao alterada pela Resolugdo CNSP 148/06). Tal documento
modificou e consolidou as regras de funcionamento e os critérios para opera¢ao da
cobertura por sobrevivéncia em plano de seguro de vida. Os planos com cobertura por
sobrevivéncia também sdo regulados pela Circular Susep 339/07.

A cobertura por sobrevivéncia garante o pagamento do capital segurado, pela
sobrevivéncia do segurado ao periodo do diferimento contratado (capitalizagao), ou
pela compra, mediante pagamento tnico, de renda imediata. Portanto, funciona como
um plano de previdéncia. Esse tipo de seguro se estrutura na forma de Fundos de
Investimento Especialmente Constituido (FIE) e a remuneragao para os participantes
depende da rentabilidade da carteira do FIE. Portanto, ndo garante remuneragdo minima.

Modalidade de seguro de vida que combina os tradicionais seguros de vida com
caracteristicas dos planos de previdéncia complementar. E um plano de seguro de
pessoas com cobertura por sobrevivéncia cuja principal caracteristica é a auséncia de
rentabilidade minima garantida durante a fase de acumulagdo dos recursos ou periodo
de diferimento (podendo inclusive apresentar rentabilidade negativa). A rentabilidade do
plano é idéntica a rentabilidade do fundo em que os recursos estao aplicados, descontadas
as taxas e despesas do plano. Nao goza do beneficio fiscal e, diferente dos demais planos
de previdéncia complementar, o VGBL sofre tributacao apenas sobre o rendimento de
suas aplicagdes financeiras no momento do resgate do plano ou pagamento de beneficio.
Nao entra em inventario.
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UNIDADE 4 — MERCADO DE CAPITAIS
CAPITULO 9 — MERCADO DE CAPITAIS

O mercado de capitais é um sistema criado para facilitar a capitalizacido das empresas,

contribuindo para a geracao de riqueza a sociedade. Investidores de diversos portes e com
propositos diferentes participam desse mercado, tornando possivel o funcionamento
de importante e alternativo mecanismo de financiamento das empresas: a abertura de
capital mediante a emissdo e venda de agdes ao publico.

As bolsas de valores criam, organizam e regulam mercados, onde as acdes emitidas
podem ser negociadas com confiabilidade e transparéncia.

A emissdo de titulos e os empréstimos bancarios sdo as fontes de financiamento
mais utilizadas pelas empresas brasileiras. Na segunda metade dos anos 2000, com
a consolidagdo do mercado acionario e a estabilidade econdmica alcancada no Brasil
aumentou consideravelmente o nimero operagdes de abertura de capital por ofertas
publicas de agdes (IPO - “Initial Public Offering”).

Ao emitir agdes, a empresa “abre” seu capital a participaciao dos investidores:

o quem adquirir as agdes torna-se socio da empresa e mantém essa condi¢ao
enquanto as mantiver sob sua propriedade;

o a qualquer momento, essas agdes poderao ser vendidas, em mercados
organizados, a terceiros (que se tornam “novos s6cios”);

e 0 processo pode ser repetido indefinidamente. Todavia, para que o
procedimento funcione e para garantir os direitos dos novos socios, ¢ necessario
um conjunto de normas que organizem e permitam o controle desde a emissao
até a negocia¢do em bolsa.
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O mercado de capitais compreende tanto o mercado de bolsa, organizado por uma ou
mais instituigdes e regulamentado por organismos governamentais (no Brasil, pela
Comissao de Valores Mobiliarios - CVM), quanto o mercado de balcao. Este tultimo ¢é
denominado mercado de balcdo organizado, quando existe fiscalizacao governamental e
ndo organizado nos demais casos.

No mercado de capitais sdo negociadas a¢des e outros titulos de divida de emissdo das
empresas, tais como debéntures (simples e conversiveis em ag¢des), “commercial papers” e
bonus de subscricao e certificados de depdsito de ag¢des, entre outros. Esses instrumentos
sdo denominados valores mobiliarios. Por essa razdo, embora os valores mobiliarios
compreendam outras categorias além das mencionados (por exemplo, os derivativos),
. ~ <« L B » . A .
pode-se considerar a expressio “mercado de valores mobilidrios” como sinonimo de

mercado de capitais.

EMISSAO DE ACOES

Acoes sao valores mobilidrios emitidos por sociedades anonimas. Representam a fracao
minima do capital das empresas. Ao comprar uma a¢do, os investidores se tornam

coproprietarios do empreendimento, tendo direito a participagdo em seu resultado.

Associedades anonimas emitem acOes e as ofertam a investidores (institui¢cdes financeiras
ou nao, ou mesmo pessoas fisicas) por meio de ofertas publicas ou privadas. Na oferta
publica, o esfor¢o de venda é precedido pelo registro do processo junto a CVM, dando
assim garantias aos investidores de que os requisitos de abertura de informagdes foram
atendidos (isso inclui folhetos, prospectos, publica¢des etc.).

Quando esse registro nao é realizado e a colocagao ¢ feita junto a um grupo restrito de
individuos ou institui¢des (por exemplo, entre os que ja detém agdes da companhia ou
entre os funcionarios ou diretores da empresa) e quando nao ¢ utilizado qualquer meio
de comunicagdo para divulgar a venda, da-se o nome de oferta privada.

Oferta Publica e Privada

As ofertas publicas de colocacdo de agdes e outros valores mobiliarios sao
denominados “Initial Public Offering” (IPO) em oposi¢do as ofertas iniciais privadas
(ou “private placement”).

7

Quando as agdes de uma companhia sdo negociadas em bolsas de valores ela ¢é
caracterizada como empresa de capital aberto. Nos demais casos, diz-se que a empresa é
uma sociedade anonima de capital fechado.
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As agbes podem ser escriturais ou representadas por certificados. Além disso,
classificam-se em ordindrias ou preferenciais conforme possuam ou nao direito a voto,
respectivamente, e conforme seja definida a prioridade na distribui¢ao de dividendos.

Algumas Defini¢oes

Escriturais: acdes que nao sao representadas por certificados, ndo necessitando da
emissdo de cautelas para sua transferéncia. Sdo escrituradas por um banco, o qual
deposita as agdes da empresa e realiza os lancamentos a débito ou a crédito dos acionistas,

nao existindo movimentacao fisica dos documentos.

Ordinarias: agdes que, além de proporcionarem participagdo nos resultados da empresa

aos seus titulares, conferem o direito a voto em assembleias gerais.

Preferenciais: agcdes que garantem ao acionista a prioridade no recebimento de
dividendos (geralmente em percentual mais elevado do que o atribuido as agoes
ordinarias) e no reembolso de capital, no caso de dissolu¢ao da sociedade. Em geral, ndo

conferem direito a voto em assembleia.

Sao consideradas titulos de renda variavel por terem valorizacao e beneficios que nao sdo
conhecidos no inicio do investimento. Parte dessa renda é composta de dividendos ou
participagdo nos resultados e beneficios concedidos pela empresa e a outra parte advém
do eventual ganho de capital obtido com a sua venda em bolsas de valores ou no mercado
de balcao.

De acordo com o Guia de Mercado de Capitais da Nova Bolsa - BM&FBOVESPA, agora
chamada de B3, as empresas propiciam beneficios a seus acionistas, os quais podem ser:

Proventos - os quais podem ser classificados em:

Dividendos: parcela dos lucros paga aos acionistas em dinheiro, estabelecida no estatuto
da empresa (no minimo, iguais a 25% dos lucros anuais da empresa).

Juros sobre o capital proprio: além da distribuicao de dividendos, a empresa pode
remunerar seus acionistas por meio do pagamento de juros sobre o capital préprio
baseado em reservas patrimoniais de lucros retidos em exercicios anteriores. Esse

procedimento segue regulamentagao especifica.

Bonificagio em agdes: distribuicdo gratuita de acdes aos acionistas de forma
proporcional as parcelas que os mesmos possuem. Resulta do aumento de capital, por
incorporagdo de reservas ou lucros em suspenso. A bonifica¢ao representa a atualizagdo
da cota de participa¢do do acionista no capital da empresa.
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Bonificacdo em dinheiro: além de distribuir os dividendos aos seus acionistas, as
empresas poderdo, em alguns casos, conceder uma participagao adicional nos lucros,
realizando, assim, uma bonifica¢do em dinheiro.

Direito de preferéncia na aquisicao de acdes (subscricao): os acionistas ainda podem
ter o direito de aquisicao de novo lote de acdes (com preferéncia na subscri¢do) em
quantidade proporcional as possuidas. Vale observar que o exercicio de preferéncia na
subscri¢do de novas agdes nao é obrigatério. Dessa forma, o acionista podera vender
esses direitos a terceiros em bolsa.

A COMPANHIA DE CAPITAL ABERTO

A companhia de capital aberto ¢ aquela cujos titulos de emissao propria (agdes,
debéntures, bonus de subscri¢do, “commercial papers”) estdo registrados na Comissao
de Valores Mobiliarios - CVM e distribuidos entre o publico, podendo ser negociados no
mercado de bolsa ou de balcao organizado. Observe-se que a distribuicao pode resultar
de um processo de oferta publica ou privada.

Tais companhias podem obter recursos adicionais com a emissao de novas a¢des, da
mesma forma que empresas constituidas sob outra forma juridica (por exemplo, as
limitadas) podem obté-los ao tornarem-se sociedades de capital aberto.

O processo pelo qual uma companhia fechada se transforma em aberta é denominado de
abertura de capital. Apods a solicitagdo e entrega da documentagdo pertinente (balangos
publicados dos ultimos exercicios sociais, copia do estatuto e das suas alteragdes, atas de
assembleias etc.),a CVM outorga o “registro de companhia aberta”

A abertura do capital de uma empresa pode ser realizada a qualquer momento de sua
existéncia, captando recursos do publico por meio de:

« emissdo de debéntures simples ou conversiveis em agdes;

« emissdo de bonus de subscricio, ou de subscricao de acoes, ou de subscrigao de
agOes resgataveis;

« combinacdo das modalidades citadas.

O registro na CVM e o atendimento as normas legais sio fundamentais para garantir
os direitos do acionista e dar credibilidade ao sistema. Na tentativa salutar de
adequar o mercado aciondrio ao contexto da nova economia, na virada do milénio, a
BM&FBOVESPA criou segmentos diferenciados para listagem das empresas negociadas
em seus mercados. Trata-se do Novo Mercado, e dos Niveis 1 e 2 de Governanga
Corporativa e do Bovespa Mais (no mercado de balcdao). Em todos os casos, a adesao das

companhias é voluntdria e exige a assinatura de um contrato com a Bolsa.
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Ao participar desses segmentos de negociagdo, as empresas se submetem a normas de
“boa pratica de governanga corporativa” que devem favorecer o funcionamento do
mercado como fonte de captagdo de recursos das empresas. Os direitos dos acionistas
também sao fortalecidos, pois as partes firmam o compromisso de respeitar normas
de transparéncia e de dispersdo aciondria e de equilibrio de direitos entre acionistas
controladores e minoritarios.

9.1 A ABERTURA DE CAPITAL

Uma vez autorizada a emissdo de acdes ou debéntures, as empresas iniciam o processo

de oferta publica mediante o “underwriting’, conforme diagrama abaixo. Bancos de

investimento e outras entidades especializadas em lancamentos no chamado “mercado
. ro.e. . Vé o .

primario” adquirem todos ou parte dos titulos emitidos por uma empresa para

revendé-los no mercado secundario. Essa primeira compra frequentemente é realizada

por um pool de institui¢oes.

Diagrama Abertura de Capital

- ~ Colocacao Oferta em
Decisao dos Aprovacao . L.
. . primaria bolsas de
acionistas legal CVM e
underwriting valores

Diagrama Elaborado pelo Autor

O Processo de abertura segue alguns passos:

Decisao dos acionistas: a decisao da abertura do capital deve ser tomada em Assembleia
Geral.

Aprovagiao pela CVM: a Comissdo de Valores Mobilidrios define os procedimentos a
serem seguidos para obter a autorizagdo para a oferta publica das novas agdes.

“Underwriting”: o processo de colocacao das novas agdes no mercado primario de
capitais ¢ o denominado underwritting.
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Suas principais formas sao:

“Underwriting” firme ou puro: é a operagdo na qual a intermediadora (o underwriter)
subscreve e integraliza todo o lote de agdes emitidas pela empresa para depois revender ao
publico. A instituicao financeira intermediadora assume, entao, total risco da colocac¢ao
das agdes no mercado, ja que se responsabiliza pelo pagamento total das a¢des langadas
a companhia emitente. Representa, portanto, um compromisso firme dos intermediarios

financeiros.

Stand-by underwriting ou compromisso firme de subscri¢do: a instituigdo financeira
intermediadora ndo se compromete pela integralizagdo total das acdes langadas. As agdes
nao absorvidas pelo mercado podem ser devolvidas ao emitente ou ter subscri¢ao total
por parte da institui¢ao financeira intermediadora.

Best-efforts underwriting ou melhor esfor¢o: a entidade financeira intermediadora se
compromete a colocar no mercado o maior nimero possivel de agdes, devolvendo para a
empresa, no final, as que sobraram. Com isso, a companhia emitente assume todo o risco

do langamento de suas agdes.

Oferta em bolsa: as a¢cdes adquiridas no mercado primario podem ser registradas em
bolsa para sua negocia¢ao no mercado secundario.

O processo de abertura do capital requer a ativa participacao de instituicdes financeiras,
em geral bancos de investimento conduzem todo o processo. Garante-se, assim, que 0s
passos dados pela empresa para realizar a oferta publica atendam aos requisitos da CVM
e cheguem de maneira ordenada ao conhecimento dos potenciais investidores e se possa
definir um preco adequado para as a¢des que estdo sendo emitidas.

De maneira resumida, os passos a serem seguidos por uma empresa para abrir capital
$a0 0s seguintes:

1. celebrar acordo com um banco de investimento interessado em coordenar o
processo de abertura do capital (ele sera o coordenador lider do processo);

2. a empresa inicia o processo de pedido de registro de companhia aberta na CVM,;

3. simultaneamente, faz o requerimento para autorizar a distribuicdo publica de
valores mobilidrios;

4. o coordenador lider em conjunto com especialistas (advogados e auditores)
analisam e definem o estado atual e as perspectivas da empresa, bem como os riscos
associados a sua atividade;
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5.a partir da informacdo gerada no passo anterior, conhecida como “due dilligence”,
elabora-se o prospecto de oferta que descreve, para o publico interessado, todas as
caracteristicas e beneficios do investimento nessas agdes;

6. finalizados os passos anteriores, procede-se a publica¢ao do aviso de mercado
onde se comunicam as caracteristicas basicas da oferta;

7. a partir da comunicagdo ao mercado, levantam-se as inten¢des de investimento
junto ao publico (potenciais investidores como grandes investidores, fundos etc.)
em processo conhecido como “road-show”;

8. 0 coordenador lider e as demais instituices financeiras (outros bancos de
investimentos e corretoras) participantes do processo de abertura procuram obter
reservas de compra por parte dos investidores;

9. com toda a informacao disponivel inicia-se o processo de fixacao do preco de
oferta (frequentemente realiza-se uma espécie de leildo fechado, denominado
“bookbuilding”, onde cada participante faz suas ofertas sem conhecer as dos demais
participantes);

10. realizadas as compras iniciais disponibilizam-se as a¢des para negocia¢do no
mercado secundario (pregdes em bolsa de valores).

OFERTA PUBLICA DE AQUISICAO DE ACOES

Apesar de ser uma pratica menos frequente do que os IPOs, ha muitas circunstancias
nas quais uma empresa de capital aberto seja objeto de uma “oferta publica de aquisi¢ao
de agoes” (OPA). Trata-se de uma operacao através da qual a dispersdo aciondria (entre
muitos acionistas) se reduz e, no limite (quando alcanca a totalidade das acdes emitidas
por uma empresa), leva a transformagdo em S.A. de capital fechado.

Uma OPA pode ter também como objetivo a aquisi¢cdo do controle da empresa, aumentar
a participagdo de um ou mais sdcios ou mesmo redesenhar a relacao entre capital préprio
e de terceiros. A empresa como um todo, um acionista, um grupo de acionistas ou
terceiros podem realizar uma OPA, operagao que pode assumir forma amigavel, hostil
ou diversas formas adicionais.

Uma OPA ¢ considerada hostil, por exemplo, quando o Conselho de Administra¢ao da
empresa alvo nio é informado da oferta ou quando a sociedade promotora da oferta
decide avangar com a OPA, mesmo depois do Conselho de Administragdo a ter recusado.
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MERCADO SECUNDARIO

No mercado secundario, ocorre a negociagdo dos titulos adquiridos no mercado
primario, proporcionando a liquidez necessaria aos investidores. Note que a negociagao
envolve apenas a transferéncia de propriedade dos papéis, nao gerando novos recursos
as companhias emitentes (isso somente ocorre no mercado primario pela subscri¢do do
capital).

Apds a homologacgao do capital, os titulos podem ser negociados no mercado de balcao
ou no mercado de bolsa. Nos primeiros anos do século 21, cunhou-se a expressao, muito
usada na atualidade, “IPO” abreviatura de “Initial Public Offering” (oferta publica
inicial), para designar o processo anterior ao de lancamento dos titulos no mercado
secundario.

MERCADO DE RENDA VARIAVEL NA BOLSA - B3

As operagoes realizadas com agdes, nos mercados disponiveis, a termo e de opgdes, sao
efetuadas no ambiente eletronico da BM&FBOVESPA, em sistema especifico.

Operadores das corretoras associadas a bolsa acessam o sistema postando as ofertas
de compra e de venda solicitadas pelos seus comitentes (pessoas fisicas e juridicas). A
informagdo ¢ visualizada imediatamente, em tempo real, pelos demais participantes
do mercado e divulgadas pelos sistemas de difusdo de informagbes (denominados
“vendors”). As informagdes de precos, de ofertas e de negdcios também sdo veiculadas
pela Internet, possibilitando seu acompanhamento pelo publico em geral.

Alternativamente, os investidores previamente cadastrados junto as corretoras, podem
utilizar o “Home Broker” para fazer suas ofertas diretamente pela Internet. Este sistema
se encontra disponivel nas paginas da web das corretoras associadas. Em alguns casos,
no entanto, a transmissao de ordens ¢é realizada por telefone.

O sistema eletronico permite, diariamente, a realizagdo de operagdes durante um periodo
regular (por exemplo, das 10h as 17h), precedido por uma sessdo de registro de ofertas (de
15 minutos de dura¢ao), denominada de leildo de pré-abertura. O registro dessas ofertas
permite a formagdo do prego tedrico de abertura. De maneira semelhante, nos ultimos
minutos do pregao ocorre a fase de pré-fechamento ou, em alguns casos o de “call” de
fechamento, limitado aos papéis que integram a carteira do Ibovespa. Os horarios de
cada fase sdo alterados para permitir a coincidéncia com os pregdes americanos, nos
diferentes periodos de vigéncia do horario de verao.
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Apds o encerramento, abre-se um periodo denominado “after Market”, no qual as
transagdes s6 podem ser feitas com agdes da carteira dos indices apurados pela Bolsa e
que tenham sido negociadas no dia, dentro do intervalo de 2% a menos e 2% a mais em
rela¢do ao preco de fechamento durante o pregao regular.

9.2 MODALIDADES DE NEGOCIACAO E LIQUIDACAO E CUSTODIA

Existem principalmente quatro formas de negociagdo no mercado de agdes: a vista, a
termo, contratos futuros e de opgoes:

1 - Mercado a vista: a negociagdo a vista é a compra ou venda de uma determinada
quantidade de agdes a um preco estabelecido em pregdo. Assim, quando ha
realizacdo de um negécio, cabe ao comprador pagar o valor financeiro envolvido
na operacao e ao vendedor a entrega dos titulos, objeto da transagdo, nos prazos
estabelecidos pela BM&FBOVESPA.

2 - Mercado a termo: a operagdo a termo é a compra ou a venda de uma determinada
quantidade de agdes, a um preco fixado, para liquidagdo em data determinada
ou a qualquer momento, a critério do comprador. Os prazos permitidos para
negociagao a termo sao de, no minimo, 16 dias e, no maximo, 999 dias corridos
Todas as agdes negociaveis na BM&FBOVESPA podem ser objetos de um contrato
a termo. A realizagdo de um negdcio a termo ¢ semelhante a de um negécio a vista,
necessitando a intermediagdo de um participante.

3 - Mercado futuro: ao negociar um contrato futuro de a¢ao, as partes acordam sua
compra e venda a um determinado prego paraliquidagdo em certa data futura. Neste
mercado, verifica-se a existéncia do mecanismo de ajuste didrio, sendo esta uma
importante diferenca em relagdo as operagdes a termo. As informagdes necessarias
para o envio de ordens de compra/venda de a¢des no Mercado Futuro de Acdes
sao as mesmas vigentes para o mercado a vista da BM&FBOVESPA. No minimo,
devem ser informados: o tipo da operagdo (compra ou venda); a quantidade de
contratos (em multiplos do lote padrao do papel); o cdédigo de negociagdo (o
cddigo do papel/ vencimento no Mercado Futuro de A¢des); e o prego.

4 - Mercado de opgdes: a0 comprar uma opgdo, o agente adquire o direito de
comprar (nas calls) ou de vender (nas puts) um determinado lote de a¢gdes com
precos de exercicio e prazos preestabelecidos em um contrato. A Bolsa lanca séries
de op¢oes com precos de exercicios e prazos diferentes. Vale observar que para
obter o direito, o comprador da opgao (chamado titular) deve pagar ao vendedor
(denominado lancador) um prémio, o qual é influenciado por diversas variaveis,
como prego corrente do ativo-objeto, preco de exercicio, tempo para o vencimento,
volatilidade do pre¢o do ativo objeto e taxa de juros livre de risco.
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No mercado de a¢des, independente da modalidade (a vista, a termo, futuro e de opgdes),
a negociacao é complementada pelos servicos de liquidagao e custddia. Isto é, apos os
operadores terem fechado um negdcio, é necessario completa-lo identificando as partes,
promovendo a efetiva liquidagdo financeira (pagamento) dos valores envolvidos e a
transferéncia das agdes para o novo titular.

Essas sao fun¢des que ocorrem conforme normas determinadas pelas Cédmaras de
Compensagdo ou “clearing houses”, como sao denominadas. No caso do mercado
brasileiro, a Companhia Brasileira de Liquidagao e Custédia — CBLC (subsididria integral
da BM&FBOVESPA) realiza a compensacao de operagdes paraa BM&FBOVESPA, além
de prestar servicos para outras instituicoes.

9.3 PRINCIPAIS INDICES DO MERCADO BRASILEIRO

A histéria dos indices aciondrios no Brasil remonta a época da reorganizagdo do
sistema financeiro nos anos 1960. Desde entdo, diversas concepgdes teoricas, alentadas
por varias entidades (bolsas e associagdes) promoveram a apuracao e divulgaciao de
indices de agoes.

Historicamente, o Indice Bovespa foi sempre o mais representativo indicador
brasileiro, ndo s6 pela sua tradi¢do — ndo sofreu modificagdes metodoldgicas desde
sua implementacdo -, mas também pelo papel hegemodnico da Bovespa (atual
BM&FBOVESPA).

Indice IBrX

O Indice Brasil, calculado pela BM&FBOVESPA, capta o retorno de uma carteira
formada pelas 100 agdes mais negociadas nessa bolsa, cuja participagdo é ponderada
pelo valor de capitalizagdo das agdes em poder do publico (ndo se consideram as agdes
em poder dos controladores.

O critério de selecdo destes papéis baseia-se, como no Ibovespa, no numero de
negocios praticados e no volume financeiro obtido. Contudo, enquanto este ultimo
indice é formado pelas agdes cujos indices de negociabilidade, considerados de maior
a menor, representam 80% da soma do valor acumulado dos indices individuais de
todas as agdes, o IBrX tem uma cesta formada pelos 100 papéis que apresentam os
maiores indices de negociabilidade, englobando uma quantidade razoavel de a¢des de
baixa liquidez (ou de segunda linha). Os papéis que integram o indice devem ter sido
negociados em pelo menos 70% dos pregdes ocorridos nos doze meses anteriores a
formacdo da carteira do indice.
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Indice de A¢des com Governanga Corporativa Diferenciada

O Indice de Agdes com Governanca Corporativa Diferenciada (IGC) avalia o
desempenho de uma carteira tedrica formada pelas acdes de empresas negociadas no
Novo Mercado ou classificadas nos niveis 1 e 2 da BM&FBOVESPA. Ou seja, reune
as empresas com as melhores regras de transparéncia na gestdo dos seus negocios e
divulgacao de informagoes contabeis.

As agdes, que formam o IGC, sdo ponderadas pela multiplica¢do de seu valor de mercado
por um fator de governanca, sendo este igual a 2 para as agdes do Novo Mercado, 1,5
para os titulos do Nivel 2 e 1 para aqueles de Nivel 1. Vale observar que a participacdo de

uma empresa no indice nao pode ser superior a 20%.

Indice Valor Bovespa - IVBX-2

Criado a partir de uma parceria entre a BM&FBOVESPA e o jornal Valor Econémico,
o Indice Valor Bovespa - 22 Linha - [IVBX-2 é composto por 50 a¢cdes de empresas que,

além de possuirem alto conceito junto aos investidores, devem:

a) apresentar indice de negociabilidade (medido nos tltimos 12 meses) classificado
a partir da 112 posicao;

b) ndo apresentar os 10 maiores valores de mercado da amostra;

¢) ndo possuir outro tipo (de agdo) classificado entre os 10 primeiros indices de
negociabilidade;

d) ter sido negociadas em, pelo menos, 70% dos pregdes ocorridos nos doze meses
anteriores a formacao da carteira do indice.

De acordo com a sua metodologia, o IVBX-2 mede o retorno de uma carteira formada
por agdes de segunda linha, selecionadas de acordo com os critérios mencionados. Estas
sao ponderadas pelo seu respectivo valor de mercado (considerando as agdes disponiveis
para negociagdo e excluindo as detidas pelo controlador da companhia).

Indices MLCX e SMLL

Os indices Mid Large Cap (MLCX) e Small Cap (SMLL) tém por objetivo medir o
comportamento das empresas listadas na Bolsa de modo segmentado. Este primeiro
medira o retorno de uma carteira composta pelas empresas listadas de maior capitalizagao.
Ja o segundo tera uma carteira composta por empresas de menor capitalizagdo. As agdes
componentes serdo selecionadas por sua liquidez, e serdo ponderadas nas carteiras pelo
valor de mercado das a¢des disponiveis a negociagdo.
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As empresas que, em conjunto, representarem 85% do valor de mercado total da Bolsa
sdo elegiveis para participarem do indice MLCX. As demais empresas que nao estiverem
incluidas nesse universo sao elegiveis para participarem do indice SMLL. Empresas
emissoras de BDRs e empresas em recuperagdo judicial ou faléncia ndo estdo incluidas
nesse universo. Serdo incluidas nas carteiras dos indices as agdes que atenderem aos
seguintes critérios:

Inclusdao em uma relagao de agdes cujos indices de negociabilidade somados representem
98% do valor acumulado de todos os indices individuais;

Participagdo em termos de presenca em pregao igual a 95% no periodo.

Uma agdo sera excluida da carteira, quando das reavaliagdes periddicas, se deixar de
atender a um dos critérios de inclusdo. Se, durante a vigéncia da carteira, a empresa
emissora entrar em regime de recuperacdo judicial ou faléncia, as agdes de sua emissao
serdo excluidas da carteira do indice. Nessas eventualidades, serdo efetuados os ajustes
necessarios para garantir a continuidade do processo.

9.4 Clube de Investimento

Trata-se de uma aplicagdo financeira criada por um grupo de pessoas que desejam
investir seu dinheiro em agdes das empresas, ou seja, tornar-se socias delas. E, ao se
tornar sdcio de uma empresa, comprando suas agoes, vocé tera direito a uma parcela dos

seus lucros.

Ele pode ser criado por empregados ou contratados de uma mesma entidade ou empresa,
ou ainda por um grupo de pessoas que tém objetivos em comum, como professores,
metalurgicos, donas de casa, médicos, aposentados, dentre outros.

Para criar o clube de investimento, vocé precisara de um administrador que deve ser
uma corretora de valores, uma distribuidora de titulos ou um banco.

O administrador escolhido cuidara de todos os documentos e registros legais e vai zelar
pelo bom funcionamento do clube. Cada clube de investimento tem seu estatuto social,
ou seja, o regulamento para sua criagdo. Regulamento ¢ o conjunto de normas e leis que
devem ser seguidas para o funcionamento do clube.

Além dos processos burocraticos descritos acima, o administrador do seu clube de
investimento também podera ser responsavel pela escolha das agdes que compdem a
carteira dele. Carteira de agdes é o nome dado ao conjunto de papéis que serdo comprados
para o clube de investimento com o dinheiro de todos os participantes.

O rendimento das aplicacdes, bem como outras informagdes acerca das movimentagoes

realizadas pelo clube de investimento, serdo comunicados pelo administrador.

Mercados Financeiros



9.4.1 CONDICOES PARA A CRIACAO DO CLUBE DE INVESTIMENTO

Pelas regras, o clube de investimento nao tem data para acabar, mas pode ter um prazo
predefinido para ser extinto, caso seja esta a vontade dos participantes. O Clube de
Investimento tem critérios para a escolha das agdes que vao fazer parte de sua carteira.
Esses critérios sao conhecidos como a politica de investimento que o administrador vai
usar. Ele vai escolher o tipo de agdo que devera estar na carteira do Clube de Investimento,
de acordo com essa politica.

A compra e a venda das agdes, o prazo minimo para vocé deixar o dinheiro aplicado no
Clube de Investimento e as regras para a entrada de um novo participante também serao
relacionados no estatuto social, assim como as condi¢des para o encerramento do clube e
o que se deve fazer no caso de morte ou invalidez dos participantes.

Uma taxa de administra¢ao, mensal ou anual, sera cobrada de cada um dos participantes
para as despesas do cube de investimento.

9.5 Investimentos Globais

O processo de globaliza¢ao, que ganhou for¢ca nos anos de 1990, levou ao desenvolvimento
de novas formas de investimento pelos residentes de um pais em ativos de outros paises.
Nessa época, varios dos denominados paises emergentes, dentre eles, o Brasil, abriram
seus mercados financeiros ao capital estrangeiro alterando a legislagdo existente e/
ou ditando novas normas. Nesse contexto, consolidou-se uma forma de colocagdo de
direitos sobre papéis representativos de agdes de empresas brasileiras (e de outros paises
emergentes) no mercado financeiro dos Estados Unidos de América, que receberam o
nome de “American Depositary Receipts”, ou simplesmente, ADRs.

Mais recentemente, a consolidacdo do Brasil como um mercado de capitais de
exceléncia levou ao desenvolvimento do mercado de recibos de depdsitos de agdes de
empresas estrangeiras conhecidos como BDRs. A seguir, sdo apresentadas as principais

caracteristicas.

9.5.1“BRAZILIAN DEPOSITARY RECEIPTS “ (BDRs)

Nos ultimos anos, o mercado de capitais brasileiro tem sido capaz de financiar volumes
crescentes de recursos para as empresas e a BM&FBOVESPA se destaca como um dos
principais centros mundiais de ofertas publicas iniciais (IPOs). Emissores estrangeiros
também podem ter seus valores mobilidrios listados na BM&FBOVESPA por meio
da utiliza¢do do mecanismo de “Brazilian Depositary Receipts” (BDRs), recibos
representativos de valores mobiliarios emitidos e custodiados no Exterior.
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Em 1996, o Conselho Monetirio Nacional regulamentou os programas de BDRs
para negociagao no mercado doméstico. Em 2000 e, posteriormente, em 2006, a
regulamenta¢do dos BDRs foi reformulada, visando ao aperfeicoamento das regras,
a maior aderéncia as praticas internacionais e a modernizagdo de procedimentos
operacionais.

BDRs, sdo certificados representativos de valores mobilidrios de emissdo de
companhias abertas, ou assemelhadas, com sede no Exterior e emitidos por instituicao
depositaria no Brasil.

Os BDRs tém como lastro valores mobilidrios emitidos no Exterior, que podem ser
provenientes do mercado secundario ou de novas ofertas publicas. A transferéncia
de titularidade dos BDRs ocorre de forma equivalente aos demais valores mobilidrios
brasileiros, podendo ser transacionados em bolsas de valores ou no mercado de
balcao organizado.

A emissao dos BDRs deve ser realizada por institui¢oes brasileiras, denominadas
institui¢oes depositarias, que sdo autorizadas a funcionar pelo Banco Central e habilitadas
pela CVM. A instituicdo depositaria atua na estruturagdo e lancamento do programa no
mercado brasileiro, na obten¢do do registro do programa de BDRs e na obtengdo do
registro da companhia na CVM.

Quando o programa for patrocinado, a companhia emissora dos valores mobilidrios no
Exterior é responsavel pela disponibilizacao das informagdes necessarias ao processo,
por meio de seu representante legal no Brasil.

A institui¢ao depositaria tem também como fung¢des, em determinados casos, obter
o registro dos BDRs na BM&FBOVESPA, coordenar a distribuigio de direitos no
mercado brasileiro (dividendos, bonificagdes, subscri¢cdes e outros), bem como divulgar
informagdes sobre o programa e sobre a empresa emissora dos valores mobilidrios lastro
dos BDRs.

A emissao dos certificados é lastreada em valores mobiliarios depositados em instituices
custodiantes no pais em que os ativos lastro sdo negociados. Para atuar como institui¢ao
custodiante, tais entidades devem ser autorizadas, por érgdo similar a CVM, a manter
em custddia os valores mobiliarios.

ADR, na legisla¢ao brasileira, os ADRs mereceram regulamenta¢ao especifica por meio
da Resolugao CMN 1.848, de 31/07/1991 embora ja existisse uma norma, a Resolugédo
do CMN 1.289, de 20/03/1987 que genericamente definia os “Depositary Receipts”
como: “certificados representativos de direitos de a¢des ou outros valores mobiliarios
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que representem direitos a acdes, emitidos no Exterior por Instituicdo Depositaria, com
lastro em valores mobiliarios depositados em custddia especifica no Brasil”

Em func¢do de suas caracteristicas, os ADRs se tornaram uma forma muito conveniente
para os investidores dos Estados Unidos adquirirem valores mobilidrios emitidos em
outros paises sem se preocupar com detalhes, limitagdes e complexidades tipicas das
operagdes internacionais. Simultaneamente, tornaram-se um meio para as empresas
dos paises emergentes aumentarem seu capital, nos casos em que o ADR esta lastreado
em novas emissdes ou para aumentar a liquidez desses papéis quando se referenciam
em titulos ja emitidos. Diferencas de legislacdo e tributagdo fizeram que, em alguns
momentos, os ADR se tornassem uma alternativa concorrente aos investimentos locais

em bolsa de valores.

Detalham-se, a seguir, os conceitos basicos dos ADRs com énfase na diferenciagdo por
tipos quanto as caracteristicas das quatro formas possiveis de negociagdo no mercado
americano.

Os ADR sio recibos de deposito emitidos por um banco norte-americano, cotados
e negociados em dolares no mercado financeiro dos EUA, com lastro em agdes de
empresas estrangeiras custodiadas pelo banco emissor. O lastro sdo valores mobilidrios
emitidos fora dos EUA e os recibos conferem aos seus detentores beneficios econdmicos
iguais aos dos acionistas locais da empresa que langa o programa de ADR.

Uma vez emitidos, os ADRs, dependendo do seu tipo e de outras condigdes, sdo
negociados no mercado de balcdo e em bolsas dos Estados Unidos. Ha quatro tipos de
ADR, trés deles identificados por nivel (I a III) e mais um tipo emitido ao amparo da
Regra 144A da SEC (quando sao negociados fora dos mercados organizados). Os ADRs
de Nivel I sdo negociados apenas no mercado de balcao; de Nivel II, a sdo negociados em
bolsas sobre certificados lastreados em agdes ja emitidas; e os de Nivel III, também sao

negociados em bolsa e envolvem a emissdo de novas agoes.

CAPITULO 10 — MERCADOS DE DERIVATIVOS

Os derivativos sao instrumentos financeiros cujos precos estdo ligados a outro ativo que
lhes serve de referéncia. Por exemplo: o mercado futuro de café é uma modalidade de
derivativo cujo preco depende dos negocios realizados no mercado a vista de café, seu

instrumento de referéncia.

Os derivativos sdo negociados no mercado financeiro com as finalidades descritas a

seguir.
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Hedge (protecio)

Proteger o participante do mercado fisico de um bem ou ativo contra variagdes adversas
de taxas, moedas ou pregos. Ter uma posicao em mercado de derivativos equivale a
ter uma posicao oposta assumida no mercado a vista, para minimizar o risco de perda
financeira decorrente de alteracao adversa de precos.

Alavancagem

Diz-se que os derivativos tém grande poder de alavancagem, ja que a negociagdo com
esses instrumentos exige menos capital do que a compra do ativo a vista. Assim, ao
adicionar posi¢des de derivativos aos investimentos, pode-se aumentar a rentabilidade
total a um custo mais barato.

Especulacao

Tomar uma posi¢ao no mercado futuro ou de opgdes sem uma posi¢do correspondente
no mercado a vista. Nesse caso, o objetivo é operar a tendéncia de precos do mercado.

Arbitragem

Tirar proveito da diferenca de precos de um mesmo produto/ativo negociado em
mercados diferentes. O objetivo ¢ aproveitar as discrepancias no processo de formagao
de precos dos diversos ativos e mercadorias e entre vencimentos.

10.7 PARTICIPANTES DOS MERCADOS DE DERIVATIVOS

E importante entender que a existéncia e a atuacdo dos trés participantes sio
imprescindiveis para o sucesso do mercado de derivativos. As fung¢des de uns
complementam as de outros em uma relagdo ativa e permanente. Somente isso garante
um mercado de derivativos forte e liquido. Os participantes sao o “hedger”, o arbitrador e
o especulador.

“Hedger”

O objetivo do hedger é proteger-se contra a oscilagdo de pregos. A principal preocupagio
nao é obter lucro em derivativos, mas garantir o preco de compra ou de venda de
determinada mercadoria em data futura. Por exemplo: o importador que tem passivo
em dolares compra contratos cambiais no mercado futuro porque teme alta acentuada
da cotagao dessa moeda na época em que precisar comprar dolares no mercado a vista.
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Arbitrador

O arbitrador é o participante que tem como meta o lucro, mas ndo assume nenhum risco.
Sua atividade consiste em buscar distor¢oes de precos entre mercados e tirar proveito
dessa diferenca ou da expectativa futura dessa diferenca. A estratégia do arbitrador é
comprar no mercado em que o pre¢o esta mais barato e vender no mercado em que esta
mais caro, lucrando um diferencial de compra e venda completamente imune a riscos,
porque sabe exatamente por quanto ira comprar e vender.

Cabe destacar, que a medida que os arbitradores compram no mercado A e vendem
no B, aumenta a procura no mercado A (e, consequentemente, os precos) e a oferta
no mercado B (causando queda de precos). Em determinado momento, os dois precgos
tendem a se equilibrar no valor intermediario entre os dois pregos iniciais. O arbitrador
acaba agindo exatamente como um darbitro, pois elimina as distor¢des de precos entre
mercados diferentes.

Especulador

O especulador é um participante cujo propodsito basico é obter lucro. Diferentemente
dos “hedgers”, os especuladores nao tém nenhuma negociagdo no mercado fisico que
necessite de protecdo. Sua atuagdo consiste na compra e na venda de contratos futuros
apenas para ganhar o diferencial entre o preco de compra e o de venda, nao tendo
nenhum interesse pelo ativo-objeto. O conceito de especulador tem recebido conotagao
muito depreciativa, talvez devido ao fato de o participante visar apenas o lucro. Todavia,
a presenga do especulador é fundamental no mercado futuro, pois é o Unico que toma
riscos e assim viabiliza a outra ponta da operagdo do ‘hedger”, fornecendo liquidez ao
mercado. Quando os “hedgers” entram no mercado futuro, ndo estdo propriamente
eliminando o risco de varia¢oes adversas de precos e, sim, transferindo esse risco a outro

participante. Como ja foi demonstrado, o arbitrador também ndo assume riscos.

O unico participante que assume risco é o especulador, que entra no mercado arriscando
seu capital em busca de lucro. Dessa forma, o fato de os especuladores abrirem e
encerrarem suas posi¢oes a todo o momento faz com que o volume negociado aumente,
trazendo liquidez para o mercado. Como as posi¢oes assumidas pelos especuladores sdao
muito arriscadas e eles ndo precisam do ativo-objeto, ndo costumam permanecer por
muito tempo no mercado e dificilmente carregam suas posi¢oes até a data de liquidagao
do contrato. A operagao de especulagdo mais conhecida é a day trade, que consiste na
abertura e no encerramento da posi¢do no mesmo dia.
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10.2 TIPOS DE MERCADOS DE DERIVATIVOS

Séo quatro os tipos de mercado derivativo: a termo, futuro, de opgdes e de swap. Alguns
analistas ndo consideram os ‘“swaps” uma modalidade de derivativo devido a sua

semelhan¢a com o mercado a termo.

Mercado a termo

O comprador ou vendedor do contrato a termo se compromete a comprar ou vender
certa quantidade de um bem (mercadoria ou ativo financeiro) por um pre¢o fixado,
ainda na data de realiza¢do do negocio, para liquidacdo em data futura. Os contratos a
termo somente sdo liquidados integralmente no vencimento. Podem ser negociados em

bolsa e no mercado de balcio.

Mercado futuro

Deve-se entender o mercado futuro como uma evolu¢dio do mercado a termo. O
comprador ou vendedor do contrato futuro se compromete a comprar ou vender certa
quantidade de um bem (mercadoria ou ativo financeiro) por um preco estipulado para
a liquidagdo em data futura. A defini¢do é semelhante, tendo como principal diferenca a
liquidagao de seus compromissos somente na data de vencimento, no caso do mercado
a termo. Ja no mercado futuro, os compromissos sdo ajustados financeiramente as
expectativas do mercado referentes ao preco futuro daquele bem, por meio do ajuste
diario (mecanismo que apura perdas e ganhos). Além disso, os contratos futuros sdo
negociados somente em bolsas.

Mercado de opgoes

No mercado de opgdes, negocia-se o direito de comprar ou de vender um bem
(mercadoria ou ativo financeiro) por um preco fixo numa data futura. Quem adquirir o
direito deve pagar um prémio ao vendedor tal como num acordo de seguro.

Mercado de swap

No mercado de “swap”, negocia-se a troca de rentabilidade entre dois bens (mercadorias
ou ativos financeiros). Pode-se definir o contrato de swap como um acordo, entre
duas partes, que estabelecem a troca de fluxo de caixa tendo como base a comparagido
da rentabilidade entre dois bens. Por exemplo: swap de ouro x taxa prefixada. Se, no
vencimento do contrato, a valorizagdo do ouro for inferior a taxa prefixada negociada
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entre as partes, recebera a diferenca a parte que comprou taxa prefixada e vendeu ouro.
Se a rentabilidade do ouro for superior a taxa prefixada, recebera a diferenca a parte
que comprou ouro e vendeu taxa prefixada. A opera¢do de swap é muito semelhante a
operagdo a termo, uma vez que sua liquidagdo ocorre integralmente no vencimento.

DIFERENCA ENTRE CONTRATOS DERIVATIVOS NAO PADRONI-
ZADOS E PADRONIZADOS

Os contratos negociados em balcao, cujas especificagoes (como pregos, quantidades,
cotagoes e locais de entrega) sdo determinadas diretamente entre as partes contratantes,
ndo sdo facilmente intercambidveis. Por isso, sdo chamados de contratos derivativos ndo

padronizados.

Dificilmente o participante conseguira transferir sua obrigacdo a outro porque esse
contrato foi negociado para satisfazer as necessidades dos participantes que o celebraram,
de modo que as partes ficam amarradas umas as outras até a data de vencimento do

contrato.

Ja os contratos derivativos padronizados e negociados em bolsa sdo muito liquidos
porque, sendo uniformes, atendem as necessidades de todos os participantes do mercado.
Tais contratos sdo intercambiaveis, isto é, podem ser repassados a outros participantes a
qualquer momento. Apds a crise de 2008, iniciou-se um debate sobre a necessidade de
contratos derivativos terem de ser liquidados por uma contraparte central. Existe uma
tendéncia a adogdo dessa regra para contratos derivativos padronizados. O diagrama a
seguir ilustra esses tipos de ambiente de negociagao e os riscos envolvidos no mercado
de balcao e no mercado de bolsa, considerando o mercado de opgodes.

Mercado de Balcdo (OTC)

Risco de Preco

Pagamento de Prémio R
COMPRADOR ~ VENDEDOR

Contrato de opgao

Risco de contrapartida

Mercado organizado (bolsa)

Risco de contrapartida

Pagamento de | Pagamento de
prémio v prémio |

—— CAMARADE

COMPENSACAO «——— LEARERS

Contrato Contrato
de opgao de opgao

COMPRADOR

Risco de Precos

Riscos —
Contratos e fluxo financeiro
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CLASSIFICACAO DOS DERIVATIVOS

Existem quatro principais categorias:

o Derivativos de agdes: ttm como ativo-objeto agdes de empresas listadas em
bolsa.

 Derivativos financeiros: tém seu valor de mercado referenciado em alguma taxa
ou indice financeiro, como taxa de juro, taxa de inflacdo, taxa de cambio, indice
de acoes e outros.

o Derivativos agropecudrios: tém como ativo-objeto commodities agricolas,
como café, boi, milho, soja e outros.

« Derivativos de energia e climaticos: tém como objeto de negociacdo energia
elétrica, gas natural, créditos de carbono e outros.

COMO SAO LIQUIDADAS AS OPERACOES COM DERIVATIVOS

As operagdes com derivativos nao padronizados podem ser liquidadas diretamente entre
as partes contratantes ou por meio da central contraparte. No primeiro caso, os riscos
de ndo cumprimento das obrigagdes dos contratos sdo assumidos por ambas as partes,
sem o amparo de sistema de garantia que assegure o cumprimento do contrato. Quando
estas operagdes sdo liquidadas por meio da central contraparte da BM&FBOVESPA, esta
assegura a liquidagao das operagdes entre os agentes de compensagao.

As operagdes com derivativos padronizados sdo liquidadas em camaras de compensagao
ligadas as bolsas ou aos sistemas de negociacdo cuja estrutura de garantias garante o
cumprimento de todas as obrigagdes assumidas pelas partes, ou seja, a BM&FBOVESPA
atua como contraparte central. Independentemente de a operagdo ser padronizada ou
ndo, ha duas formas de liquidag¢ao: financeira e fisica.

« Liquidacao financeira: é feita por diferenga financeira. Utilizando o preco de refe-
réncia, no dia de vencimento do contrato, registram-se uma venda para o com-
prador original e uma compra para o vendedor original. A diferenga apurada ¢é
liquidada entre as partes, sem que haja entrega fisica do ativo negociado.

» Liquidagao fisica: o negécio ¢ liquidado mediante a entrega fisica do ativo nego-
ciado. A liquidagao fisica, mais comum nos mercados agropecuarios e de energia,
consiste na entrega fisica do ativo em negociagdo na data de vencimento do

contrato.

Em muitas situacoes, a liquidagdo fisica pode ser muito dispendiosa ou, ainda,
indesejavel, pois o participante pode nao ter nenhum interesse pelo ativo-objeto, sendo
seu Unico intuito a obtenc¢ao do valor do diferencial entre a compra e a venda desse ativo
(especulador). Nesses casos, opta pela liquidacao financeira.
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BENEFICIOS QUE OS DERIVATIVOS OFERECEM

Derivativos financeiros

A principal aplicagdo dos derivativos financeiros diz respeito a possibilidade de protegao
(hedge). Empresas que tenham contratos de exporta¢ao, importagdo ou que, de alguma
forma, possuam créditos a receber ou obrigagdes a cumprir em moedas estrangeiras
podem proteger-se contra variagdes adversas na moeda que impactem negativamente
seus ativos e passivos. A mesma situagdo ocorre com empresas que estejam sujeitas as
taxas de juro internacionais ou que queiram proteger se da volatilidade dessas taxas.
Investidores individuais e fundos de investimento financeiro possuidores de carteiras
de agdes podem utilizar os derivativos de indice de agdes para proteger o valor de suas
carteiras diante das oscilacdes de preco das agdes.

Derivativos agricolas

O mercado de derivativos responde a uma necessidade genuina da comercializagdo
de determinadas mercadorias. Por exemplo, nos Estados Unidos, a colheita de trigo ¢é
realizada apenas durante algumas semanas, enquanto o consumo do cereal ocorre o ano
todo. Entdo, alguém precisa carregar a mercadoria, até que seja consumida por inteiro,
arcando com os custos de aquisi¢do, armazenagem e transporte, e sujeitando-se aos
riscos das variag¢oes de preco.

Somente o mercado de derivativos pode oferecer ao agricultor (que pretender vender sua
producao, assim que efetuar a colheita, pelo melhor preco) e ao processador/usuario do
produto (que espera comprar o produto no decurso do ano, pelo melhor prec¢o) os meios
de garantir sua necessidade de fixagao de preco, por meio de operagdes de “hegding”.

O mercado de derivativos possibilita mecanismos eficientes para que os especuladores
fornecam o capital indispensavel a absorcao das mudangas nos niveis de pregos das
mercadorias. Embora as alteragdes nos precos futuros das mercadorias sejam rapidas
e continuas, a interacdo permanente de compradores e vendedores, em um mercado
competitivo e aberto, estabelece velozmente quanto cada mercadoria vale, a todo o
momento. Como os precos sdo disseminados instantaneamente para a sociedade, o
menor usudrio do mercado sabe tanto quanto seu maior concorrente qual o valor exato
da mercadoria que pretende vender ou comprar. O custo da mercadoria para o publico
diminui. O hedge permite ao produtor e ao processador da mercadoria operar com custos
mais baixos. Esse ganho operacional, na maioria das vezes, é repassado ao consumidor.
O custo de financiamento dos estoques cai. As institui¢des financeiras preferem financiar
estoques a taxas menores a quem faca hedge.

Ronaldo Pesente




REFERENCIAS

BACEN - BANCO CENTRAL DO BRASIL: Disponivel em: <http://www.bcb.gov.br>

BM&FBOVESPA - BOLSA DE VALORES, MERCADORIAS & FUTUROS: Disponivel em: <http://
www.bmfbovespa.com.br>

CVM - COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS: Disponivel em: <http://www.cvm.gov.br>

CASAGRANDE NETO, Humberto; SOUSA, Lucy A.; ROSSI, Maria Cecilia. Guia do mercado de
capitais. 22 ed. rev. e atual. Sao Paulo: Ed. Nacional, 2006. 111 p.

CAVALCANTE, Francisco; MISUMLI, Jorge Yoshio; RUDGE, Luiz Fernando. Mercado de capitais: o que
é, como funciona. 72 ed. rev. e atual. Rio de Janeiro: Campus, 2009. 395 p.

FORTUNA, Eduardo. Mercado financeiro: produtos e servi¢os. 172 ed., rev., atual. e ampl. Rio de Janeiro:
Qualitymark, 2010. 833 p.

INSTITUTO EDUCACIONAL BM&FBOVESPA .Material dos cursos on-line e presenciais.

SECURATO, José Roberto. Calculo financeiro nas tesourarias, bancos e empresas. 4* ed. Sio Paulo:
Saint Paul, 2008. 432 p.

Mercados Financeiros



101

VOCABULARIO
TERMOS FINANCEIROS - EXPLICACAO MAIS DETALHADA

BLUE CHIPS: A¢des mais negociadas nas Bolsas de Valores, como as de Petrobras,
Telebras, Telesp e Eletrobras.

CIRCUIT BREAKER: Interrup¢do no pregdo quando a queda da Bolsa de Valores
ultrapassa 10% (dez por cento). O pregdo é, entao, interrompido por meia hora. No
entanto, se a queda ocorrer a apenas meia hora do fechamento da Bolsa, os negdcios nao
$30 suspensos.

RATING: Notas que empresas especializadas em classificagao de risco atribuem para

papéis e paises. Essas avaliagdes servem para orientar os investidores estrangeiros.

AGENCIAS DE CLASSIFICACAO DE RISCO: Empresas que medem o risco dos
investimentos em empresas e paises. As mais conhecidas no mercado sdo a Standard &
Poor’s e a Moodys.

CLASSIFICACAO B: Na escala de nove notas criadas pela Moody’s, o0 B ocupa o
sexto lugar, da melhor para a pior. Os papéis com esta classificacdo sao investimentos
indesejaveis e podem ndo Ter seus compromissos honrados depois de um longo periodo.
Cada nota é subdivididaem 1,2 e 3. B1 é a melhor nota desse grupo, ao passo que B 2
- que ja define um “junk bond” (papel-lixo) - esta na média. B 3 é a pior classifica¢ao
desta categoria.

CLASSIFICACAO CAA: Os titulos com nota CAA sdo muito arriscados. Os detentores
destes papéis podem até mesmo levar um calote. CAA 1, pelo menos, é o papel de menor

risco entre as notas C’s, as tltimas do ranking.

DIVIDEND YIELD: Relagdo entre o pre¢o pago para adquirir uma agdo e o dividendo
recebido da empresa.

FIF: Fundo de Investimento Financeiro. Pode ser atrelado a variacao cambial, renda fixa,
derivativos (mercado futuro de juros) e outros.

FAC: Fundo de Aplicagdo em Cotas
FIF’s exclusivos para FAC’s: FIF’s que recebem somente recursos de FAC’s.

FUNDOS DE ACOES: Fundos que aplicam, no minimo, 67% da carteira em acdes.
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FUNDOS DE CARTEIRA LIVRE: Aplicam em ag¢des ou derivativos, com maior
flexibilidade na gestdao do que um fundo de agdes convencional.

FUNDOS GARANTIDOS: Garantem, no minimo, o retorno do capital aplicado pelo

investidor.

FUNDOS EXCLUSIVOS: Sio fundos compostos por um ndmero restrito de
participantes.

FUNDOS CAMBIAIS: Fundos de investimento em ativos cujo retorno acompanha a
corre¢ao cambial (“swap” de dolar, “export notes” ou NTN cambial, por exemplo).

FUNDOS DE DERIVATIVOS: Fundos cuja carteira ¢ predominantemente composta
por instrumentos de derivativos, tais como: contratos futuros, op¢des e operagdes a
termo.

VOLATILIDADE: Mede o risco que um fundo apresenta com relagdo as suas cotas
diarias. Normalmente mede-se a volatilidade tomando-se como periodo da amostra 60
(sessenta) dias uteis, anualizados. Quanto maior a volatilidade, maior o risco do fundo.

INDICE DE SHARPE: Mede o grau de risco de um fundo em relagdo a sua rentabilidade.
O indice é calculado pela diferenca entre a rentabilidade do fundo e a do ativo utilizado
como comparagao, dividida pelo desvio-padrao da cota do fundo. Nos fundos de a¢des
carteira livre é utilizado como referencial de comparac¢ao o Indice Bovespa; nos fundos
de Renda Fixa, o certificado de depdsito interbancario de um dia (CDI - over). O periodo
de amostra também ¢ de 60 (sessenta) dias uteis, anualizados.

TAXA DE ADMINISTRACAO E PERFORMANCE: Custos cobrados pelas instituicoes
financeiras ao ano. Muitas vezes, além da taxa de administragao, a instituicao também
cobra taxa de performance. Ndo existe uma padronizagdo para a metodologia de cobranca
da taxa de performance, que é muito complexa e varia conforme o administrador, o tipo

de fundo e as importancias envolvidas.

CUPOM CAMBIAL: Diferenca entre a taxa de juros interna e a corre¢do cambial.
Quando o cupom cambial estd elevado, ele tende a fixar os investimentos nacionais
internamente e atrai, simultaneamente, os investidores estrangeiros.

BBC: Bonus do Banco Central - pré-fixados
LBC: Letras do Banco Central - pds-fixadas

NBC - F: Notas do Banco Central do Brasil - série Flutuante (criadas em 09.09.98) .
Titulos vinculados a varia¢ao da taxa do ddlar flutuante. Serve como um instrumento
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de “hedge” para investidores que buscam em papéis atrelados ao délar um mecanismo
de protecdo contra uma eventual desvalorizacao cambial. Tém as mesmas caracteristicas
das Notas do Banco Central - Série Especial (NBC-E), com uma excessdo: a remuneragao
ndo esta atrelada a variagao do dolar no segmento de taxas livres (comercial) e sim a do
ddlar no segmento de taxas flutuantes.

CAMBIO COMERCIAL: E a cotacio do délar usada nas importacdes e exportacdes. O
segmento também registra entradas e saidas dos investimentos estrangeiros nas Bolsas
de Valores (Anexo IV) e em Renda Fixa (Aneso VI).

CAMBIO FLUTUANTE: E por esse mercado que saem as remessas de lucros das
multinacionais, algumas operagdes de empréstimo e comércio de joias e pedras preciosas.
Os brasileiros que desejam tirar ddlares do pais, legalmente, também usam esse segmento
(disponibilidade de reais no exterior).

RESERVAS: E a soma de todo o dinheiro que o pais tem em moeda estrangeira. Deve ser
suficiente para quitar todas as dividas com o mercado internacional.

GO AROUND: E um leildo informal. Descreve o processo pelo qual a mesa de
negociagdo do Banco Central pede que seus “dealers”(bancos autorizados a agir em seu
nome) obtenham cotagdes de compra e venda de um determinado ativo financeiro.

BALANCA COMERCIAL: Saldo - positivo ou negativo - gerado pela diferenca, em
doélares (cambio comercial), das exportagdes menos as importagdes.

JUROS FUTUROS: Sao contratos negociados, na Bolsa de Mercadorias & Futuros, por
investidores que tentam se proteger de mudangas na taxa de juros.

DEFAULT: Significa calote no jargdo do mercado financeiro.
HEDGE: Sao operagdes destinadas a prote¢do do investidor, como compra de NBC-E.

C - BONDS: Sao os titulos da divida externa brasileira mais negociados no mercado

internacional.

63 CAIPIRA: O numero se refere a Resolu¢ao 63 do Banco Central do Brasil, que
permite a entrada de dolares para empréstimos no Brasil. O termo “caipira” é referéncia
ao crédito para a agricultura. Sdo, na realidade, operacoes de renda fixa.

RESERVAS INTERNACIONALIS: Constituidas pelos ddlares que entram no pais via
investimentos diretos, empréstimos, financiamentos e capta¢des. Para serem usados
aqui, esses ddlares sdo trocados por reais junto aos bancos. Os reais vdo para a economia
e os dolares ficam com o Banco Central.
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G-7: Criado em 1975, é formado pelos sete paises mais industrializados do mundo:
Estados Unidos, Canada, Japao, Alemanha, Inglaterra, Franca e Itdlia. Reune-se trés
vezes por ano para discutir assuntos relevantes e ajuda aos paises pobres.

BALANCA DE SERVICOS: E o saldo de todos os compromissos que o pais tem com o
exterior com fretes, seguros, “royalties’, juros da divida externa, etc.

INVESTIMENTO DIRETO: E o investimento em construc¢io e expansao de fébricas. E
o capital que chega ao pais para gerar empregos e aumentar a arrecadagdo de impostos.
Por isso, é considerado capital produtivo.

REMESSAS (de lucros ou dividendos): Envio de moeda para o exterior por meio de
ordens (cheques, ordem por fax ou telex). Geralmente sao multinacionais que remetem
para o estrangeiro a parte dos resultados de suas operagdes no Brasil. Em tempos de

crise, elas podem antecipar e/ou aumentar as remessas.

INVESTIMENTO INDIRETO: Os investidores estrangeiros trazem dinheiro para
aplicar na Bolsa de Valores ou em Titulos de Renda Fixa. Geralmente, a Renda Fixa tem
oferecido um ganho maior porque o Brasil tem uma das mais elevadas taxas de juros do
mundo (Ago/Set - 98)

CC5 (*): Carta Circular nimero 5 - a CC5, conhecida como conta de ndo-residente - é o
meio pelo qual sao feitas as remessas de dolar p/o exterior e é uma forma do $$ que esta
no exterior voltar p/ o Brasil.

CCF: Comissdo de Controle e Gestdo Fiscal. Orgdo que tem por objetivo controlar os
gastos do setor publico propondo cortes até a ministérios e estatais.

LIQUIDEZ: E o volume de dinheiro em circulagio na economia; termo também
utilizado para avaliar a rapidez de um ativo se transformar em moeda.

DEFICIT PUBLICO: E quando o total de despesas do Governo é maior do que a
arrecadacio. E o resultado de todo o setor publico, incluindo juros.

RESULTADO PRIMARIO: E o total de receitas menos despesas do setor publico sem
contabilizar o pagamento de juros sobre a divida do Governo.

DEFICIT NOMINAL: E o conceito do deficit publico que inclui o pagamento dos juros
e da correcao monetaria (inflagdo). No conceito de Deficit Nominal Consolidado, inclui
os resultados da Uniao, dos Estados, dos Municipios e das Estatais.
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DEFICIT EM TRANSACOES CORRENTES: E o resultado das transa¢des do pais com
o exterior = exportagdes menos importagdes e descontando ainda todos os pagamentos
de fretes, seguros, “royalties” e pagamento de juros da divida brasileira.

DESPESAS DE CUSTEIO E INVESTIMENTOS: Inclui as despesas com manutenc¢ao
de drgaos publicos e investimentos de empresas do Governo.

DIVIDA PUBLICA INTERNA: Pode ser em titulos do Governo junto ao mercado ou
em contratos. Inclui a Divida do Setor Publico Nao-Financeiro e do Banco Central do
Brasil.

RECEITAS DE PRIVATIZACAO: Pelas regras contabeis, ndo podem ser consideradas
como receita para o Tesouro - pois, afinal, ndo significa uma arrecadagdo constante, e
sim o que se recebe pela venda de um ativo.

RESULTADO NOMINAL: Diferenca entre receitas e despesas, incluindo os juros.

“BRADIES”: Papéis da divida externa de paises em desenvolvimento, renegociados
de acordo com as regras do Plano Brady. O plano tem esse nome em referéncia ao
ex-secretario do Tesouro Americano, Nicholas Brady. O reescalonamento baseou-se
na emissdo de titulos p/substituir a divida externa desses paises, entre eles o Brasil. Na
conversao foi aplicado um desconto no valor dos empréstimos.

DERIVATIVOS: Sao os mercados futuros e de opgdes que viabilizam as operagdes de
hedge. Operam pregos futuros de agdes, indice Bovespa, délar, ouro, juros e mercadorias
agricolas (commodities).

FED: Federal Reserve. E o Banco Central dos USA. Ele decide o comportamento das
taxas de juros nos USA. A redugdo ou alta nas taxas tém reflexo em outras economias
porque direciona as aplicacdes em renda fixa entre os USA e o resto do mundo.

T - BONDS: Titulos do Tesouro Americano (30 anos). E o investimento mais seguro do
mundo (AAA). Unica aplicagio mundial atual considerada de risco zero.

FMOC: Comité de Mercado Aberto do FED. E o 6rgio que decide o comportamento das

taxas de juros em suas reunides mensais nos USA.

ECONOMIAS OU MERCADOS EMERGENTES (EMERGING MARKETS): Recebem
investimentos oriundos de paises ricos. Tém condig¢des de se desenvolver economicamente
e atingir, futuramente, a condigdo de paises de primeiro mundo. Sdo economias ainda em
processo de consolidagdo e que oferecem chances de ganhos elevados.
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HEDGE FUNDS: Sao aplicacoes de alto risco no mercado. Geralmente, esses fundos
tomam dinheiro emprestado para fazer operagdes que superam até mais de dez vezes o
valor do seu patrimonio, acreditando que irdo ganhar muito. Se erram nos prognosticos,

os fundos quebram, como aconteceu com o americano LTCM em 1998.

DESALAVANCAGEM: Venda de agoes e resgates de titulos em um determinado
mercado, diminuindo a “exposi¢ao” ao risco do investidor; o inverso de “alavancagem”.

FINANCIAMENTO EXTERNO: E a necessidade de um pais tomar moeda estrangeira
no exterior para se financiar. Quando o volume de compromissos externos aumenta
muito, o pais precisa de moeda estrangeira e, para isso, pode ter que aumentar as taxas de
juros para continuar atraindo o capital estrangeiro.

RESERVAS: E o caixa que o pafs tem em délares. Os investidores estrangeiros que
chegam ao Brasil e os empréstimos que sdo obtidos 1a fora ajudam a “engordar” esse
caixa. Da mesma forma, quando ha fuga de capitais, as reservas encolhem, deixando o
pais vulneravel.

CAMBIO PARALELO: E 0 mercado que existe quando o pais nio tem um mercado de

cambio totalmente livre.

ARBITRAGEM: E a operagdo de compra de uma quantidade de moeda local e na venda
de outra quantidade de moeda estrangeira, de tal forma que, aplicando-se a paridade
entre elas, obtenha-se a equivaléncia.

DOLAR FUTURO: Sio os negdcios que projetam a desvalorizagio do real frente ao

dolar pelos proximos meses.

CONVERSIBILIDADE: E a politica cambial adotada pela Argentina desde 1991.
Conhecida como “currency board”, onde o Banco Central fixa o cambio e atrela a
quantidade de dinheiro em circulagdo na economia ao volume de reservas em moeda
forte existentes no pais. A proposta atual do Governo Argentino ¢ radical, ja que
consistiria no fim de sua moeda nacional e na dolarizagdo completa de sua economia.

MOEDA UNICA: A proposta, que vem sendo repetida insistentemente pelo Presidente
da Argentina, Carlos Menem, consiste na cria¢do de uma tinica moeda para os paises do
Mercosul, a exemplo do que esta sendo feito pela Unido Européia. A crise levou Menem
a ampliar sua sugestdo e estendé-la a todos os paises do continente (América do Sul).

CAMBIO LIVRE: Trata-se do sistema atualmente adotado pelo Brasil, no qual a paridade
entre a moeda local e o ddlar pode flutuar livremente, de acordo com o mercado. Néo
hd interven¢des do Banco Central para fazer com que a cotagao fique no nivel que ele
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considera adequado. Geralmente, é usado em economias fortes em que nao ha interesse
dos investidores em apostar contra a moeda. Mesmo assim, ndo existe o sistema de
cambio livre puro, sem qualquer interven¢do do BC, em qualquer tempo. Mesmo em
economias fortes, como a da libra esterlina ou do iene japonés, o BC pode, em algum
instante, fazer interven¢do no mercado, comprando ou vendendo moeda para segurar a
especulacdo.

FLUTUACAO SUJA: E um regime em que o cAmbio é livre, mas o Banco Central pode
intervir, em casos que considerar extremos, para evitar excessos nessa flutua¢ao do valor
da moeda. Ele entra no mercado comprando ou vendendo doélares para impedir uma
especulagdo desenfreada contra a sua moeda. A flutuagao “suja” se contrapopde a ideia

de cambio livre que, na verdade, nao existe na pratica.

SISTEMA DE BANDAS: Existem trés sistemas possiveis para um pais administrar a sua
taxa de cambio: o cambio livre, o cAmbio fixo ou o sistema de bandas. No Brasil, as bandas
cambiais foram adotadas em marco de 1995. Em janeiro de 1999, o BC anunciou um
alargamento da cotacdo da banda cambial e, poucos dias apds, decidiu deixar o cambio
livre. Acabou com o sistema de bandas temporariamente.

BANDA CAMBIAL: E o intervalo entre a cotagio minima e mdxima que o BC fixa para
que a cotagdo do dolar possa flutuar em relagao a moeda local.

BANDA LARGA: O BC vinha adotando um sistema de banda larga, ou seja de cotagdo
bastante ampla entre o piso da banda e o teto da banda.

INTRABANDA: Chamado também de minibanda, é um intervalo dentro da banda
cambial larga. E a cotagdo na qual o BC fazia suas interven¢des ao mercado financeiro
com as operagdes de compra e venda de moeda estrangeira (délar).

CURRENCY BOARD: Sistema em que o cdmbio é fixo e o BC estabelece, muitas vezes,
por lei, que o volume de dinheiro em circula¢do na economia s6 pode crescer se o pais
receber investimento externo. O volume de dinheiro que circula internamente depende
da capacidade daquele pais de atrair dolares do exterior, ou seja, de aumentar suas
reservas cambiais.

CAMBIO CONTROLADO: A autoridade monetdria fica, diariamente, a taxa e mantém
controle rigido do fluxo cambial. Os bancos sao proibidos de manter posi¢cdes em dolar.
A compra de dolar para quem viaja ao exterior ¢ limitada a determinado valor. Foi o
sistema adotado pelo Brasil nos anos 30 até a década de 80. Em geral é usado por paises

muito pobres, que possuem um sistema financeiro rudimentar.
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REPASSE DE PRECOS: Todos os produtos que utilizam insumos importados terdo
aumento de custo com a desvalorizacao do real. Muitas empresas terdo de absorver
aumentos de custos, sem repassa-los ao consumidor, por conta da concorréncia (interna
e externa) e da queda do consumo.

FMI (Fundo Monetario Internacional): Criado em 1944, pelo Acordo de Bretton
Woods, para corrigir desequilibrios no Balanco de Pagamentos dos paises-membros.
Na mesma época, foram criados também o Banco Mundial e o GATT (que deu origem
a Organizagdo Mundial de Comércio - OMC), as instituicdes que regem o sistema

financeiro mundial.

CODIGO DE CONDUTA DO FMI: Criado pelo Fundo apés a crise asidtica, estabelece
que os paises-membros se comprometam a publicar regularmente informagdes sobre a
sua contabilidade interna e externa.

“STAND BY”: Um tipo de acordo em que um pais pode sacar dinheiro de uma linha
especial de financiamento do FMI assim que tenha necessidade mais imediata, como o

esgotamento de suas reservas em dolar.

CONDICIONALIDADES: Exigéncias feitas pelo FMI para liberar o dinheiro. Podem
ser metas fiscais com cortes de gastos publicos, comportamento de inflagdo e do balango
de pagamentos.

MONITORAMENTO: E quando um pais fica sujeito a receber técnicos do FMI para
verificar a situacao de suas contas e o quadro geral da economia.

COMITE DEDOTACAO: Grupo formado por parlamentares da Camara dos Deputados
que decide o destino dos recursos do Orgamento da Unido.

FUNDO DE RENDA FIXA DE CAPITAL EXTERNO: Fundos de investimento
administrado por institui¢oes financeiras no Brasil, mas que s6 podem receber aplica¢oes
do exterior. O dinheiro que entra no pais para esses fundos nao pode ser aplicado de

outra forma.

DIVIDA MOBILIARIA: E a divida em papéis do Governo Federal no mercado
financeiro, que inclui os titulos emitidos pelo BC e pelo Tesouro Nacional.

LEI KANDIR: Acabou com a cobranca do Imposto sobre a Circula¢do de Mercadorias e
Servigos (ICMS) sobre as exportacgoes.

LEI CAMATA: Fixa em 60% o limite de comprometimento da receita dos estados com
os salarios do funcionalismo publico.

Mercados Financeiros



109

AJUSTE FISCAL: E um conjunto de medidas que o Governo Federal quer adotar
com o objetivo de equilibrar as receitas e as despesas do setor publico. O ajuste fiscal é
considerado fundamental para o pais sanear suas contas e reconquistar a confianca dos
mercados externos.

SUPERAVIT ORCAMENTARIO: Quando, na execucio do orcamento, as receitas
superam as despesas.

ROLAGEM DE DIVIDA: Acordo entre o Governo Federal e os Estados para a
renegociagdo dos débitos, com prazos de até 30 anos para o pagamento e juros
subsidiados.

CONTAS DO GOVERNO CENTRAL: Resultado das contas de Tesouro Nacional,
Previdéncia Social e Banco Central, fora Estados, Municipios e Empresas Estatais, que
entram no resultado divulgado pelo Banco Central.

DESPESAS DE CUSTEIO: Gastos do Governo Federal para fazer funcionar a maquina
publica e pagar pelos servigos prestados.

RESULTADO PRIMARIO: Diferenca entre receitas e despesas, fora o gasto com o
pagamento de juros. Se os juros forem incluidos, o resultado primario é dito NOMINAL.

ARRECADACAO DO INSS: O INSS cobra percentual sobre a folha de salarios de cada
empresa e dos empregados para custear as aposentadorias. Nos tltimos anos, a diferenca
- negativa - tem crescido, gerando deficit.

RECEITA LIQUIDA CORRENTE: Da receita do Governo Federal, sdo retiradas as
transferéncias para os fundos constitucionais e para o PIS / PASEP.

PIB: Produto Interno Bruto, ou seja, a soma de tudo o que é produzido no pais. E o
melhor termoémetro da atividade econdmica. Quando o PIB aumenta, a economia esta
crescendo e o pais esta se desenvolvendo. O PIB brasileiro é calculado pelo IBGE a partir
do desempenho de trés setores basicos da economia: agropecudria, industria e servigos.
O setor de servigos representa 60% do PIB e compreende comércio em geral, transportes,
comunicagdes, administragdo publica, institui¢des financeiras e aluguéis de iméveis
(este item ¢ o que tem o maior peso: 15% do indice). A industria retine trés atividades:
extrativismo mineral, construcdo e industria de transformagao. Representa 30% do PIB.
J& a agropecudria compreende lavouras e produgio animal, E a atividade com menor
peso na composic¢ao do PIB : 10%.

PNB: Produto Nacional Bruto. E o PIB acrescido das importacdes.
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PNL: Produto Nacional Liquido. E o PNB excluido das exportacdes.

TAXA SELIC: E 0 mesmo que a Taxa do “Overnight”. E a taxa que remunera os papéis
do Governo Federal, que se encontram nas maos do mercado financeiro.

FEDERAL RESERVE (FED): Banco Central dos EUA e a mais influente autoridade
monetaria mundial. Decide as politicas para o ddlar, moeda utilizada no comércio

internacional e nas reservas cambiais.

TITULOS POS-FIXADOS: Atrelados a juros que mudam diariamente, tém a
remunera¢do conhecida somente no dia do vencimento. Diferem dos Titulos Pré-
Fixados, com as taxas de juros fixadas previamente.

TBC: Taxa Basica de Juros do Banco Central do Brasil. Serve como “piso” dos juros p/o

mercado financeiro.

TBAN: Taxa de Assisténcia Bancaria. Funciona como um “teto” para os juros do
mercado financeiro. A diferenca entre a TBC e a TBAN funciona como uma espécie de
“banda” de flutuagdo para os juros, sem que haja necessidade de convocar uma reunido
extraordindria do COPOM.

COPOM: Comité de Politica Monetéria. E quem determina a taxa de juros do mercado
(TBAN e TBC). Traga a estratégia das taxas de juros no pais.

WAIVER: Expressdo, em inglés, que significa “dispensa pelo nao cumprimento de um
ou mais termos de um acordo”. O FMI concede “waiver” a um pais quando mantém o
acordo em vigor, apesar do ndo atendimento de uma ou mais condi¢des estabelecidas no
memorando técnico.

CREDITO LIQUIDO INTERNO: Relacio entre as reservas internacionais do pais e a
base monetaria. O acordo com o FMI estabelece um limite para o crédito liquido. Se as
reservas cairem abaixo de US$ 20 bilhoes, a base monetaria tera que ser reduzida.

TRANCHE: Termo do mercado internacional para se referir a cada parcela de dinheiro
recebido pelo tomador de um empréstimo.

SALDO DAS TRANSACOES CORRENTES COM O MUNDO: Trata-se do saldo do
Balan¢o de Pagamentos (exportagdes e importagdes mais gastos com fretes, seguros,
turismo e juros) somado as transagdes de cdmbio nao registradas legalmente. O Balango
de Pagamentos ¢ controlado pelo Banco Central, que ndo leva em conta, por exemplo, o
contrabando.
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RENDA DISPONIVEL BRUTA: O PIB, deduzidos os pagamentos mencionados acima
(Transacdes Correntes com o Mundo). E o dinheiro que permanece no pas.

POUPANCA BRUTA: Trata-se da parcela da renda disponivel bruta no pais que nao é

gasta no consumao.

NECESSIDADE DE FINANCIAMENTO: A quantidade de dinheiro de que o Pais
precisa para honrar seus compromissos. Em 1998, o Brasil precisou de R$ 37,8 bilhoes.

RENDA “PER-CAPITA”: Resultado da divisdop entre o PIB e a popula¢do de um Pais.

POLITICA MONETARIA: Controle da quantidade de dinheiro em circulagio na
economia, principalmente através da variacao da taxa de juros. A taxa de juros é o prego
do dinheiro. Se ha pouco dinheiro em circulagdo, os juros sobem. Se o mercado tem
dinheiro em excesso, as taxas caem. O controle de dinheiro ¢é feito pelo BC, na forma de
compra e venda de titulos publicos.

LIQUIDEZ: E o volume de dinheiro que circula no mercado. Se a liquidez é alta, é porque
ha muito dinheiro circulando pelos bancos e institui¢des. Se ela é apertada, é porque falta
dinheiro.

DESAGIO: E o desconto no preco de um titulo. Se o papel vale R$ 1.000,00 na data do
resgate e o investidor compra hoje por R$ 950,00 e ganha a diferenca, além dos juros,
existe o “desagio do titulo”

PAGAMENTO DOS SERVICOS DA DIVIDA: E quando um devedor paga os juros de

um empréstimo contraido (nio é a amortizagao da divida)

UNIAO ADUANEIRA: Acordo entre paises que adotam as mesmas tarifas de importagio
de produtos de outros mercados. No Mercosul, existe a Tarifa Externa Comum (TEC).

AREA DE LIVRE COMERCIO: Grupo de paises que tém tarifa zero para o comércio
dentro do bloco.

REGIME AUTOMOTIVO COMUM: Politica que entrara em vigor em 2000 nos
paises do Mercosul. Idealizada para unir os paises na atragdo de novas industrias
automobilisticas, para incentivar o aumento das exporta¢des de carros e para gerar novos
empregos.

INCENTIVOS FISCAIS: Vantagens oferecidas pelo Governo para atrair industrias,
aumentar a produgdo, gerar empregos e ampliar as exportagdes. Sdo exemplos a redugdo
e a isen¢do de impostos e contribuigdes.
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VIES: O Federal Reserve (FED - o BACEN americano), fixa uma taxa de juros de
referéncia a cada reunido de seu comité e anuncia em que dire¢do (para cima ou para
baixo) podera mudar essas taxas, sem que haja necessidade de reunido extraordinaria.
Essa diregao - o viés - é o que se chama nos USA de bias, palavra em inglés que significa
tendéncia. Desde que Arminio Fraga assumiu o Banco Central do Brasil, a politica de
viés também passou a ser adotada aqui. A liberdade que o BACEN tem para mudar as
taxas de juros dentro da tendéncia anunciada, entre uma reunido e outra de seu comit,
também tem um nome nos USA : é a chamada intermeding directive. Esse modelo,
bem sucedido nos USA, tem a vantagem de indicar com clareza que o BACEN esta
comprometido com o cumprimento de uma politica anunciada com antecedéncia, mas
sem precisar sacrificar sua autonomia para agir quando ha risco de alta da inflagao ou de

inicio de recessao.
PIB: Produto Interno Bruto, ou seja, tudo que é produzido no Pais.

DIVIDA LIQUIDA DO SETOR PUBLICO: E a soma das dividas do setor ptiblico
ndo-financeiro e do Banco Central com o sistema financeiro (publico e privado), setor

privado nao-financeiro e “resto do mundo”.

RESULTADO PRIMARIO DO SETOR PUBLICO: Depois que o Banco Central apura
a divida liquida nominal e exclui as despesas com juros, obtém o resultado primario. A
conta revela se os governos estdo controlando suas despesas dentro do limite das receitas.

RESULTADO NOMINAL: Considera o resultado primario mais as despesas com os
juros.

CARTEL: Unido de empresas do mesmo ramo para atuarem de maneira coordenada
em determinado mercado. Os objetivos sdo controlar o nivel de produgao e as condi¢des
de venda; impor e controlar precos; controlar as fontes de matérias-primas e insumos;
fixar margens de lucro e dividir mercados, sem que haja, de fato, concorréncia. Os cartéis
sao proibidos pela legislacao da maioria dos paises, mas eles atuam de maneira nao tao

velada, com prejuizos para consumidores e concorrentes nao-alinhados.

MONOPOLIO: Organizagio de mercado em que hd o dominio de uma sé empresa na
oferta de produtos ou servicos, sem que similares sejam negociados por concorrentes.
O monopdlio absoluto é quase inexistente, exceto no caso do monopolio estatal, em que
a empresa publica explora exclusivamente uma atividade. O oligopdlio é mais comum:
poucas empresas detém a oferta de produtos e servigos de um item ou setor da economia.
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TRUSTE: Estrutura de mercado em que empresas detentoras da maior fatia se organizam
ou se fundem para preservar o controle do negdécio. Com a fixagao de precos elevados,
seus integrantes conseguem aumentar significativamente as margens de lucro. Também
sao proibidos por lei, mas atuam em diversos paises.

LARANJAS”: Sao pessoas que atuam em nome de outras, movimentando contas ou
abrindo empresas para realizar negocios. Elas agem em nome de outras que nao podem
aparecer nas transag¢oes. Funcionam, portanto, como testas-de-ferro. Existem dois tipos
de “laranjas”™: os que atuam de forma consciente e visam obter algum tipo de vantagem
financeira por emprestarem seus nomes para que as contas possam ser abertas e os
que sdo vitimas desse golpe porque tém seus nomes envolvidos nas fraudes sem terem

conhecimento do crime.

LAVAGEM: E uma operagio em que o investidor remete os recursos para o exterior e
eles voltam ao pais, geralmente por meio de uma CC-5, para serem utilizados com outra
finalidade. Podem ser remetidos ao exterior do “Caixa 2” de uma empresa; recursos
obtidos ilegalmente com trafico de drogas ou armas; e dinheiro de corrupgao, por
exemplo. Ao voltar para o pais, eles voltam como “dinheiro quente”, ou seja, “dinheiro
limpo”, de boa qualidade. O termo vem, portanto, da transformagdo de dinheiro “sujo”

€« » . . .
em “limpo’, evidenciando a limpeza.

VENDA DE DOLARES SUBSIDIADA: E a venda de délares pelo Banco Central a um
preco inferior ao que vigora no mercado de moedas no dia da operagao.

REMESSAS: E o dinheiro enviado legal ou ilegalmente para o exterior.

EVASAO FISCAL: E quando um contribuinte tenta fugir do pagamento de impostos
através de algum artificio. O cruzamento de dados da Receita Federal com outros drgaos
e institui¢des pode ajudar a combater essa perda de arrecadagdo dos cofres publicos.

CPI DOS BANCOS: Foi instalada em abril/99 para investigar o socorro do BACEN
aos Bancos Marka e FonteCindam no episddio da desvalorizacdo do real, mas devera
também apurar outros crimes no sistema financeiro.

TAXA SELIC: E a taxa que remunera os titulos publicos negociados no mercado
financeiro. Essa taxa serve de referéncia para o comportamento das demais taxas de juros

da economia. E também conhecida como taxa do overnight ou taxa “over”.

DI FUTURO: E a compra e venda de contratos na Bolsa de Mercadorias e Futuros
(BM&F) em que os investidores apostam na alta ou na queda das taxas de juros no
mercado financeiro pelas proximas semanas.
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COPOM: O Comité de Politica Monetaria é o conselho composto por diretores do
BACEN e membros do Ministério da Economia, que estabelece a tendéncia de juros
(viés) e a Taxa SELIC.

VIES DE JUROS: O Presidente do BACEN estabeleceu que serd determinada, a cada

<.

reunido mensal do COPOM qual é a tendéncia (o “viés”) dos juros. Se for estabelecido
o viés de baixa, o mercado sabe que as taxas poderao cair naquele periodo e que, com

certeza, nao subirao.

DIVIDA LIQUIDA DO SETOR PUBLICO: E a soma dos compromissos menos os
recursos que as Prefeituras, Estados, Unido e suas estatais tém a receber junto a bancos
publicos e privados, organismos internacionais e outras entidades.

RESULTADO PRIMARIO DO SETOR PUBLICO: E o nimero que revela se os gastos
administrados pelo Presidente, Governadores e Prefeitos estao de fato dentro do limite
das suas receitas. Nesta conta ndo entram os pagamentos dos juros da divida publica.

RESULTADO NOMINAL: Registra os gastos dos trés niveis de Governo com os encargos
da divida (juros + amortizagdes), além do resultado primario. O pais tradicionalmente
registrou déficits nominais, mas que, antes do processo de estabilizacdo da economia,
eram mascarados pela inflagao.

PRODUTO INTERNO BRUTO: Também conhecido como PIB. E a soma de todas as
riquezas produzidas no pais pelos diferentes setores da economia: industria, servicos,
comércio, etc. A relagao entre a divida publica e o PIB revela a capacidade de pagamento
do setor publico, que retira suas receitas dos tributos cobrados sobre a produ¢ao da

economia.

CONTA CC5: A CC5 ¢ uma conta corrente normal em moeda nacional que pode ser
movimentada com cheque ou cartdo magnético. A tinica exigéncia é que as pessoas fisicas
ou juridicas, financeiras ou ndo-financeiras, comprovem endereco ou sede no exterior.

As contas de ndo-residentes foram criadas em 1969 e tinham por objetivo facilitar a
movimentagdo de dinheiro por estrangeiros no Brasil, embora fosse proibido fazer

remessas para o exterior dos saldos remanescentes.

Essa proibi¢ao durou até 1989, quando a Resolucao 1552, de 28 de dezembro de 1989,
regulamentou o mercado de taxa de cambio flutuante.

Essa Resolugdo permitiu que pessoas juridicas financeiras remetessem dolares para o
exterior, inclusive os saldos remanescentes. A partir dai, segundo o Departamento de
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Fiscalizagdo do BACEN, a criatividade levou a CC-5 ser utilizada de maneira ilegal por
quem queria remeter dinheiro sem origem, por meio do mercado de ddlar cabo.

O BACEN determinou que os bancos comerciais enviem informagdes todas as vezes
que uma CC-5 movimentar valores elevados. “Os gerentes estao orientados a observar
qualquer depdsito exagerado em conta corrente, CC-5 ou nao, embora ndo queiramos
criar uma neurose generalizada’, diz uma fonte do BACEN. (14.06.99 - Gazeta Mercantil)

LIVRE CONVERSIBILIDADE: E o direito de trocar, sem restricdes, a moeda nacional
por qualquer moeda estrangeira. O brasileiro podera remeter os recursos para o exterior
ou guarda-los em casa, de acordo com suas necessidades. Tudo isso sem precisar de
autorizagdo de qualquer autoridade, embora toda transacao tenha de ser feita em uma
instituicdo financeira. Mas, ao contrario do que ocorre na Argentina, o projeto do Banco
Central ndo abre caminho para o cidadao ter contas em dolares nos bancos no Brasil.
Com esta medida, o Governo espera atrair mais recursos estrangeiros para o pais e
diminuir ainda mais o mercado paralelo , que devera acabar sobrevivendo apenas de
lavagem de dinheiro.

A diferenca entre o sistema em vigor na Argentina e a proposta do Banco Central do
Brasil é que, no pais vizinho, o cdmbio é fixo, enquanto que o nosso é variavel, em fungao

da oferta e procura da moeda.

Desde 1991, quando foi criado o chamado Plano de Conversibilidade, o Governo
Argentino garante a qualquer cidaddo o direito de trocar seus pesos por dolares no
Banco Central a uma paridade fixa de um peso por délar. Ao unir o peso argentino a uma
moeda de credibilidade internacional, o plano obteve grande sucesso na estabilizacao da
economia, fazendo com que a inflagdo argentina seja, atualmente (1999) uma das mais
baixas do mundo. A consequéncia foi a institui¢ao de um virtual sistema bi-monetario
no pais: dolares e pesos circulam livremente e sdo aceitos em qualquer tipo de transagio.
Os argentinos podem, por exemplo, Ter contas correntes e cadernetas de poupanca em
ddlares e transferir seus recursos das contas em pesos para as em doélar (e vice-versa)
automaticamente. Grande parte dos pagamentos, incluindo servigos publicos e cartdes
de crédito, também pode ser feita com a moeda americana em qualquer agéncia bancaria.
O sistema argentino permite ainda que os financiamentos sejam feitos em doélares. No
inicio de 1999, o Governo Argentino levantou a hipdtese de radicalizar ainda mais sua
politica, adotando a chamada “dolarizacdo da economia” Isso significaria a extin¢do do
peso e a adogdo do ddlar como moeda nacional. A ideia surgiu como uma forma de
evitar crises de confianga em relagdo a Argentina, mas enfrenta muitas resisténcias.
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Mas porque este assunto interessa aos alunos de
contabeis e, ao profissional da contabilidade? Enquanto
cidaddo e responsavel pelas suas financas Vocé devera
possuir conhecimentos sobre a tematica para decidir
onde investir, analisar os riscos envolvidos nas operacoes,
conhecer produtos de investimento e empréstimos,
financiamento de seu veiculo, poupar, orientar seus
familiares, dentre outras situagdes. Enquanto profissional
contabil, precisamos ter conhecimento suficiente para
entender dos produtos e servicos para fazer os
lancamentos contdbeis das empresas que prestamos
servicos de forma adequada e correta.
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