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E com grande prazer que apresento o livro sobre mercado de capitais, elaborado pelo
Comité Consultivo de Educacdo da Comissdo de Valores Mobilidrios - CVM.

A edigao deste livro vem em um momento extremamente oportuno, no qual enti-
dades do governo e representantes de diversas entidades privadas, representativas
de um amplo espectro de participantes do mercado, discutem alternativas para o
desenvolvimento do mercado de capitais brasileiro.

Na minha visdo, a educagdo deve figurar como um dos principais pilares de qualquer
iniciativa que vise o desenvolvimento sustentavel e sadio do mercado de capitais. E
fundamental que todos os participantes do mercado - reguladores, autorregulado-
res, bolsas, corretoras, administradores de companhias abertas, auditores, para citar
apenas alguns - compreendam adequadamente seus direitos e deveres. Essa compre-
ensdo, a meu ver, ndo pode ser adequadamente construida sem uma visdo geral sobre

0 que ¢é e como se organiza o nosso mercado de capitais.

Este livro foi desenvolvido com o propdsito de servir como material de referéncia
para um curso sobre mercado de capitais, com dura¢do de um semestre em uma ins-
tituicdo de ensino superior. A obra também serd utilizada no Programa TOP, curso
promovido semestralmente e voltado para a atualizagido de docentes que ja lecionam
disciplinas sobre o mercado de capitais. O livro cobre diversas matérias afeitas ao
mercado de capitais, como, por exemplo, o Sistema Financeiro Nacional, os diferen-
tes valores mobilidrios (incluindo capitulos especificos para discutir os fundos de in-
vestimento e os derivativos), e as regras aplicaveis as companhias abertas (incluindo

uma discussao sobre as melhores praticas de governanca corporativa).

O livro vem para se somar a outras importantes iniciativas da CVM que visam ofe-
recer aos participantes do mercado instrumentos de educagdo. Dentre tais iniciati-
vas, destaco o Portal do Investidor (www.investidor.gov.br), as cartilhas e guias que
apresentam ao publico investidor, de forma bastante didética, alguns dos principais
participantes e produtos do mercado de capitais, e as diversas palestras que tem sido
feitas pela CVM.

Este livro foi fruto do trabalho do Comité Consultivo de Educaciao da CVM, insti-
tuido pela Deliberagdio CVM 498/06, e que congrega, além da CVM, a Associagdo



Brasileira das Companhias Abertas - ABRASCA, a Associagdo Brasileira das Enti-
dades dos Mercados Financeiro e de Capitais - ANBIMA, a ANCORD - Associagdo
Nacional das Corretoras e Distribuidoras de Titulos e Valores Mobilidrios, Cambio e
Mercadorias, a Associacdo dos Analistas e Profissionais de Investimento do Merca-
do de Capitais - APIMEC Nacional, a BM&FBOVESPA S.A. Bolsa de Valores, Mer-
cadorias & Futuros, Cetip S.A. - Mercados Organizados e o Instituto Brasileiro de
Rela¢des com Investidores — IBRI, e também contou com a participagdo do Instituto
Brasileiro de Governanga Corporativa — IBGC. Gostaria de parabenizar a todos os
envolvidos no processo de elaboracao desse livro pelo trabalho realizado.

Por fim, acho importante destacar que este livro ficard disponivel na Internet e estd
sendo licenciado em Creative Commons, sendo, portanto, autorizada a sua livre im-
pressdo, reproducio e utilizagdo, sem necessidade de prévia autorizagio da CVM,
desde que sem cardter comercial. Esperamos assim poder contribuir para a dissemi-
nagdo de conhecimento de mercado de capitais, medida salutar para a existéncia de

um mercado justo e eficiente.

Boa leitura!

LEONARDO P. GOMES PEREIRA

Presidente da Comissao de Valores Mobiliarios



A ideia da presente publicagdo foi amadurecida ao longo de sucessivas edi¢des do
Programa de Treinamento de Professores (Programa TOP), que ¢ oferecido pelo Co-
mité Consultivo de Educagido da CVM, como referido na Apresentagdo. Este pro-
grama comegou em 2006 quando o Comité foi instituido e, logo em sua primeira
reunido, decidiu realizar um curso de atualizacio para professores universitarios em
temas relacionados ao mercado de capitais, tendo sido realizada a primeira edigdo
em julho daquele ano. Ao longo dos anos, foram introduzidos ajustes nos contetdos
disseminados, o que levou, finalmente, a consolida¢ao de um conjunto de temas que

forma, atualmente, sua estrutura basica.

O desenvolvimento do livro “Mercado de Valores Mobilidrios Brasileiro” segue a es-
trutura atual do Programa TOP, apresentando contetudos que abordam, observando o
encadeamento légico da iniciativa, os principais conceitos e informagdes sobre a estru-

tura e o funcionamento desse importante Mercado do Sistema Financeiro Nacional.

Evidentemente, o objetivo de apresentar uma visao abrangente de um vasto setor da
vida nacional for¢osamente em um tnico livro requer algumas escolhas, ndo apenas
dos temas, mas principalmente do grau de aprofundamento em que cada tdpico serd
explorado. Nesse sentido, os contetidos de cada capitulo poderdo ser estudados de
forma mais detalhada com o apoio de outras publicacdes e materiais especializados.
Materiais complementares estdo previstos para o futuro, de forma que esta publica-
¢do, sem perder seu carater introdutdrio, progressivamente incorpore novos assuntos
e evolua acompanhando o desenvolvimento do mercado de capitais e os desdobra-

mentos do préprio Programa TOP.

O livro, por essa razdo, esta estruturado em doze capitulos que dialogam com o con-
tetido do Programa TOP. No capitulo inicial é apresentada uma visdo mais ampla da
intermedia¢ao financeira e do papel dos mercados financeiros, seguida da estrutura
do Sistema Financeiro Nacional. Sdo realizadas breves referéncias a essas institui-
¢Oes, antecedendo uma exposi¢ao mais detalhada da Comissdo de Valores Mobilia-
rios. Essa introdugdo é complementada pelo capitulo seguinte, em que sio tratados
os valores mobilidrios segundo a Lei n° 6.385/76, diploma legal que instituiu a CVM
e disciplinou esse mercado, sendo também apresentadas informagdes sobre outros

tipos de investimento.



O Capitulo 3 é dedicado aos fundos de investimento, apresentando os principais con-
ceitos e caracteristicas para, em seguida, detalhar as diferentes classes de fundos.
Algumas informagdes de interesse do investidor, apesar de ndo serem matérias de
competéncia da CVM, foram incluidas pela sua evidente utilidade, como orienta¢des

sobre assuntos tributarios.

Os quatro capitulos seguintes exploram, em bloco, com bastante afinidade temati-
ca, uma introdugdo as companhias abertas, seguida de um detalhamento de temas

especificos relacionados.

O Capitulo 4 trata das sociedades por agdes que tenham valores mobilidrios de sua
emissdo admitidos & negociacdo em mercado. Para abordar tema tido amplo, que
poderia abranger diversos volumes de um livro, foram feitas algumas escolhas, de
modo a apresentar as principais estruturas e conceitos. Priorizou-se, assim, uma
abordagem dos direitos dos acionistas, da disciplina da divulga¢do de informagdes,
da administragdo da companhia, das assembleias e, além disso, uma breve nota sobre

governanga corporativa.

Como mencionado, os trés capitulos seguintes tratam de temas bastante relaciona-
dos, ainda que nao exclusivamente, a vida das companhias abertas. Os Capitulos 5 e
6 tratam de governanca corporativa e das relagdes com investidores, enquanto o Ca-
pitulo 7 explora as ofertas publicas de distribui¢do de valores mobilidrios, tratando
inclusive da abertura de capital, e as ofertas destinadas a aquisigdo de agdes (OPA),

detalhando as principais hipdteses de ocorréncia.

O livro é encerrado em um bloco de 5 capitulos que tratam, os trés primeiros, da
bolsa de valores, do mercado de balcido organizado e do funcionamento do mercado,
em que sdo detalhados os participantes e os proprios sistemas e instrumentos que
permitem a negociagdo de valores mobilidrios no mercado. O Capitulo 11 aborda os
mercados derivativos, de extrema importincia atual pelo papel que desempenham
na administragdo de riscos dos participantes e para desenvolvimento de estratégias
mais sofisticadas de investimento. Finalmente, o Capitulo 12 discorre, de forma su-
cinta, sobre técnicas de andlise de investimentos, apresentando uma introdugio aos
principais modelos utilizados, oferecendo um guia que pode ser ttil para orientar o

aprofundamento da temadtica em publicagdes especializadas.

Pela prépria dindmica do mercado de capitais, o desafio do Comité Consultivo de

Educagdo da CVM ¢é manter o livro atualizado e, para alcangar este objetivo, conta-



mos com a participagdo dos leitores para o envio de comentarios e sugestoes, que pode-
rdo ser encaminhados através do Portal do Investidor (www.investidor.gov.br).

Esperamos que o livro possa colaborar com as discussoes e os estudos sobre o mer-
cado de capitais entre professores universitarios e alunos, bem como contribuir para
disseminar o conhecimento sobre o Mercado de Valores Mobilidrios Brasileiro para
o publico em geral.
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1.1.1. Intermediacao Financeira e Mercados Financeiros

O sistema financeiro ¢ parte integrante e importante de qualquer sociedade econo-
mica moderna. Portanto, é fundamental introduzir algumas nogées 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 econOmica, pode-se dizer, preocupa-se com o estudo da alocagido de recur-
sos da economia. Esse assunto torna-se relevante devido a constatagdo de que os indi-
viduos 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 estiao em geral acima de sua capacidade econémica. Quando
pensamos em paises, é facil perceber essa nogdo de escassez dos recursos. Afinal, o
numero de pessoas disponiveis para trabalhar e os recursos naturais, financeiros e

tecnoldgicos existentes sdo limitados.

O importante aqui é destacar que as decisdes dos agentes econémicos (familias, empre-
sas e governo) que compdem esse sistema econémico moderno, embora individuais,
estdo interligadas e impactam o todo. De um lado, as familias oferecem os insumos
necessarios para a produ¢ao das empresas, como o trabalho, o capital e os iméveis, em
troca dos rendimentos do salario, juros, lucros e aluguéis, o que em conjunto formam
a renda dessas familias. Com essa renda, as familias adquirem os produtos e servigos
ofertados pelas empresas. O governo, por sua vez, recolhe impostos e taxas dessas fa-
milias e empresas, e devolve para a sociedade em forma de projetos sociais ou servicos

basicos ndo ofertados pelas empresas. Esse fluxo esta representado na figura 1.
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Entre essas decisdes econdmicas, uma é de especial importancia para a compreensio
do sistema financeiro e diz respeito ao consumo, poupanga e investimento. Deter-
minada familia pode decidir consumir menos que sua renda atual, seja para a sua
seguranca financeira, para a aposentadoria ou para a compra futura de bens, for-
mando, 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 situacdes inesperadas, ou mesmo por precisar inves-
tir em mais educagéo, na expectativa de retorno futuro. As empresas, para realizar
sua produgdo, 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.




Quando os agentes econdmicos formam poupanga, ou seja, consomem menos do que
ganham, sdo chamados de agentes superavitarios. Quando, por outro lado, conso-
mem 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 decisbes de consumo ou investimento, é
preciso que esse fluxo de recursos entre eles seja viabilizado. Isso porque, na maioria
dos casos, as necessidades de poupanga e empréstimo individuais diferem em alguns
aspectos, como por exemplo, valor e prazo. Uma familia pode querer aplicar R$
10.000,00 por um ano, enquanto outra queira apenas R$ 5.000,00 por seis meses, ou
uma empresa demande R$ 1.000.000,00 em investimentos para pagar em cinco anos.
Se cada poupador tivesse que encontrar um tomador de recursos com as mesmas
necessidades de volume e prazo, para a realizagdo de um empréstimo, seria muito
dificil a efetivagdo dos negdcios.

Foi para suprir essa demanda do mercado que surgiram e desenvolveram-se institui-
¢Oes especializadas em intermediar essas operagdes. Inicialmente, sua funciao basica
era pegar emprestado daqueles que poupam, pagando uma remuneragio representada
pelos juros, e emprestar para os demais, naturalmente a uma taxa mais alta, ganhando
com a diferenca. Essas instituigdes concentram a poupanga e a distribuem aos tomado-
res 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 servicos, 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. Nao ¢ dificil perceber a importancia desse sistema para o
adequado funcionamento e crescimento econdmico de uma nagao. Se, por exemplo,
determinada empresa, que necessita de recursos para a realiza¢do de investimentos
para a produgéo, ndo conseguir capta-los de forma eficiente, provavelmente ela nao
realizara o investimento, deixando de empregar e gerar renda. Com o papel desem-
penhado pelas institui¢des financeiras, esse problema se reduz.



E importante compreender, porém, que o modelo tradicional de intermediagdo
financeira néo 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 razdo do prazo, tipo de ins-
trumento utilizado para formalizar a operagio, assungéo de riscos, entre outros
aspectos que delimitam o que se convencionou chamar de mercados financeiros.

Atualmente, essa diferente classificacdo 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 monetdrio, mercado de crédito, mercado de
cdmbio e mercado de capitais.
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Figura 2

O foco de discussdo principal deste livro é o mercado de capitais e abordara em
cada um dos capitulos, diferentes assuntos relacionados. A seguir, abordaremos
apenas de forma resumida a respeito do mercado monetario, de cAmbio e de cré-
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dito. Em seguida sera feita uma apresenta¢do do mercado de capitais.

Mercado monetdrio

As transferéncias de recursos a curtissimo prazo, em geral com prazo de um dia,
como aquelas realizadas entre as prdprias institui¢des financeiras ou entre elas e o
Banco Central, sido realizadas no chamado mercado monetario. Trata-se de um mer-
cado utilizado basicamente para controle da liquidez da economia, no qual o Banco
Central intervém para condugdo da Politica Monetaria. 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.

Mercado de cdmbio

E 0 mercado em que sdo negociadas as trocas de moedas estrangeiras por moeda na-
cional. Participam desse mercado todos os agentes econémicos que realizam transagoes
com o exterior, ou seja, tém recebimentos ou pagamentos a realizar em moeda estrangei-
ra. Esse mercado é regulado e fiscalizado pelo Banco Central do Brasil, que dele também
participa para execucdo de sua Politica Cambial.

Mercado de crédito

E o0 segmento do mercado financeiro em que as instituigdes financeiras captam recur-
sos dos agentes superavitdrios e os emprestam as familias ou empresas, sendo remune-
radas pela diferenga entre seu custo de capta¢do e o que cobram dos tomadores. Essa
diferenca ¢ conhecida como spread. Assim, as instituicdes financeiras nesse mercado
tém como atividade principal a intermedia¢io 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. Sdo exemplos de institui¢oes
participantes desse mercado os bancos comerciais e as sociedades de crédito, finan-
ciamento e investimento, conhecidas como financeiras. O Banco Central do Brasil é o

principal érgdo responsavel pelo controle, normatizacio e fiscalizagao deste mercado.

O mercado de crédito é fundamental para o bom funcionamento da economia, na



medida em que as instituigdes financeiras assumem dois papéis decisivos. De um lado,
atuam como centralizadoras de riscos, reduzindo a exposi¢do dos aplicadores a per-
das e otimizando as analises de crédito. De outro, elas funcionam como um elo entre
milhoes de agentes com expectativas muito distintas em relacao a prazos e volumes de
recursos. Quando o sistema inexiste ou existe de forma ineficiente, muitas das neces-
sidades de aplicagdes e empréstimos de recursos ficariam represadas, ou seja, néo cir-

culariam no mercado, o que inevitavelmente causaria uma freada brusca na economia.

Entretanto, em alguns casos, o mercado de crédito ¢ insuficiente para suprir as ne-
cessidades 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 cus-
tos dos empréstimos no mercado de crédito, em virtude dos riscos assumidos pelas
institui¢des nas operagdes, 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 econémico. De-
senvolveu-se, assim o Mercado de Capitais, ou Mercado de Valores Mobilidrios.

1.1.2. O Mercado de Capitais

O que se pretende quando se estuda o mercado financeiro é compreender as prin-
cipais caracteristicas das operagdes nele realizadas. Sdo assuntos de interesse, entre
outros, conhecer os agentes econdmicos envolvidos nas operagdes, os intermedia-
rios, os ativos e produtos financeiros que estdo sendo negociados, os meios utilizados
para a captagdo dos recursos, a finalidade da aplicagido desses recursos, o prazo da

operagio, a formalizagao, entre outros aspectos.

O estudo dessas caracteristicas é que permite que os mercados financeiros sejam classifi-
cados em diferentes segmentos, embora possa haver diferentes classificagdes, dependen-
do da natureza do que se est4 estudando. E possivel, por exemplo, classificar os mercados
financeiros quanto ao prazo da operagdo, quanto aos ativos e produtos financeiros utili-
zados ou quanto a finalidade da aplicacéo.

Dai surgem os desafios dessa classificagao. O mercado monetario e o mercado de
cambio sdo muito bem delimitados e dificilmente geram alguma confusédo. Porém,
dependendo das caracteristicas consideradas, pode haver duvida em relagdo ao

mercado de crédito e o mercado de capitais. Por exemplo: se determinada empresa




contrata um empréstimo em uma institui¢ao financeira, para pagamento em longo
prazo, com o objetivo de instalar uma nova planta industrial, a operagdo ocorre no
mercado de crédito ou de capitais? O que se pretende mostrar é que os conceitos uti-

lizados neste livro consideram essa operagao como do mercado de crédito.

Como se pode observar, a caracteristica marcante nesse exemplo nio foi o prazo da
operagdo e nem a finalidade do investimento, mas tdo somente as caracteristicas da
intermediag¢ao financeira propriamente dita, o que envolve o tipo de ativo utilizado,
a maneira utilizada para a captagdo dos recursos, e em alguns casos até mesmo o
tipo de intermediario. E sob essa perspectiva que o mercado de capitais sera apre-
sentado. Portanto, inicialmente serdo apresentadas as principais caracteristicas desse
mercado, destacando exemplos e diferencas, especialmente em relagdo ao mercado
de crédito, para que, ao final, se possa chegar a algum conceito que melhor o defina.

E 0 que sera feito nos préximos paragrafos.

No mercado de crédito, as institui¢oes financeiras captam recursos dos poupadores
e os emprestam aos tomadores, assumindo os riscos da operagdo. Sdo remunera-
das por uma diferenca entre as taxas de captacido e de aplicacdo desses recursos.
No mercado de capitais, por outro lado, os agentes superavitarios emprestam seus
recursos diretamente aos agentes deficitarios. Porém, as operagdes ocorrem sem-
pre com a intermedia¢do de uma instituigdo financeira. No entanto, nesse merca-
do, essas instituigdes atuam principalmente como prestadoras de servigos, estru-
turando as operagdes, assessorando na formacdo de precos, oferecendo liquidez,
captando clientes, distribuindo os valores mobilidrios no mercado, entre outros
trabalhos. Sdo remuneradas pelo servigo prestado. Os diagramas das figuras 3 e 4
ilustram essas duas formas de atuagéio das institui¢des financeiras nos mercados de
crédito e de capitais.
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Na relagio que se estabelece no mercado de capitais, os investidores, ao emprestarem
seus recursos diretamente para as empresas, adquirem titulos, que representam as
condicoes estabelecidas no negécio, chamados de valores mobiliarios. Podem ser ti-
tulos de divida, em que se estabelece uma relagao de crédito entre as partes tomadora
e poupadora, como ¢ o caso das debéntures, ou podem ser titulos patrimoniais, ou
de capital, em que os investidores se tornam sécios do negdcio, com todos os direitos
e deveres inerentes, como é o caso das agdes. Os investidores podem adquirir esses
valores mobilidrios diretamente, ou indiretamente por meio de estruturas de inves-
timento coletivo, como os fundos ou clubes de investimento. Valores mobiliarios,
fundos de investimento e companhias sdo assuntos que serdo abordados em capitulos

especificos deste livro.

As institui¢cdes financeiras que atuam como prestadoras de servigos ndo assumem a res-
ponsabilidade pelo cumprimento das obrigagdes estabelecidas e formalizadas entre os
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emissores dos titulos e os investidores. Assim, a responsabilidade pelo pagamento dos
juros e do principal de uma debénture, por exemplo, é da emissora, e ndo da insti-
tuicdo financeira que a tenha assessorado ou participado do processo de colocagio
dos titulos no mercado. Sao participantes desse mercado, entre outros, os Bancos
de Investimento, as Corretoras e Distribuidoras de titulos e Valores Mobilidrios, as
entidades administradoras de mercado de bolsa e balcdo, além de diversos outros

prestadores de servigos.

Em sintese, uma empresa que esteja diante da necessidade de novos investimentos
possui trés possiveis fontes para captagio de recursos. A escolha de uma das alter-
nativas é uma decisdo financeira e estratégica da empresa, que devera avaliar os

custos e beneficios de cada op¢io:
Utilizagdo de recursos proprios, como os lucros acumulados pela companbhia.

Contrata¢do de financiamento bancdrio, através das linhas de crédito tradi-

cionais ou linhas de financiamento governamentais, como o BNDES.

Utilizagdo do mercado de capitais, por meio de emissdo publica de titulos

diretamente aos investidores.

Do ponto de vista dos investidores, o mercado de capitais surge como alternativa as
aplicagées 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 decorren-
tes. Espera-se, em especial nos titulos patrimoniais, uma rentabilidade superior aos
investimentos tradicionais, embora com risco também superior. Isso porque, dife-
rente do mercado de crédito, em que o risco das operagdes é centralizado nos bancos,
no mercado de capitais o risco da opera¢do em que os recursos sio aplicados é assu-

mido pelos proprios investidores.

Conceitua-se o mercado de capitais, portanto, como o segmento do mercado finan-
ceiro em que sao criadas as condi¢des para que as empresas captem recursos direta-
mente dos investidores, através da emissdo de instrumentos financeiros, com o ob-

jetivo principal de financiar suas atividades ou viabilizar projetos de investimentos.



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.

1.1.3. Estrutura do Sistema Financeiro Nacional

Até o momento, o sistema financeiro foi estudado considerando a sua funcéo principal
de alocagao de recursos na economia, com foco nos diversos segmentos que o com-
poem. Nessa parte, o Sistema Financeiro serd analisado sob outro angulo, consideran-
do a estrutura do Sistema Financeiro Nacional, em que o estudo se direciona para as
institui¢des que o compdem. O Banco Central do Brasil propée, conforme tabela a se-
guir, uma subdivisao do sistema financeiro nacional em trés niveis: drgidos normativos;
entidades supervisoras e operadores.
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Instituicoes Financeiras Captadoras
de Depésitos a vista

Banco Central do

Brasil .
. (BACEN) _ - _ _ Outros interme-

CONSELHO MONETA- Demais Instituicées Financeiras diarios financei-
RIO NACIONAL ros e administra-
(CMN) L dores de recursos

Comissdo de i de terceiros

Veleres Bolsas de Mercadorias e Futuros

Mobiliarios

Bolsas de Valores
(cvMm)

Resseguradores

CONSELHO NACIONAL IESTRYEATNIELE
DE SEGUROS PRI- cia de Seguros
VADOS Privados

(CNSP) (SUSEP)

Sociedades Seguradoras
Sociedades de Capitalizagao

Entidades Abertas de Previdéncia Complementar

Superintendén-
cia Nacional de
Previdéncia Com-

CONSELHO NACIONAL
DE PREVIDENCIA
COMPLEMENTAR de pensao)

Entidades fechadas de previdéncia complementar (fundos

plementar

(CNPC) (PREVIC)




Os 6rgdos normativos sdo os responsaveis pela defini¢ao das politicas e diretrizes
gerais do sistema financeiro, sem fun¢des executivas. Sdo entidades governamen-
tais colegiadas, criadas por lei, com atribuices especificas. Em geral, apoiam-se
em estruturas técnicas de apoio para a tomada das decisdes, que sdo regulamen-
tadas e fiscalizadas pelas entidades supervisoras. Atualmente, no Brasil, funcio-

nam como 6rgaos normativos:

Conselho Monetario Nacional (CMN) - 6rgao superior do sistema finan-

ceiro nacional;

Conselho Nacional de Seguros Privados (CNSP) - responsavel pelas diretri-

zes dos segmentos de seguros, capitalizacio e previdéncia complementar aberta;

Conselho Nacional de Previdéncia Complementar (CNPC) - para definigdo

das politicas dos fundos de previdéncia complementar fechados (fundos de pensio).

As entidades supervisoras assumem diversas fun¢oes executivas, como a fiscalizagdo
das instituicdes sob sua responsabilidade, assim como fun¢des normativas, com o
intuito de regulamentar dispositivos legais ou normas editadas pelos 6rgios norma-

tivos. As entidades supervisoras do Sistema Financeiro Nacional sdo:
Banco Central do Brasil (BCB ou BACEN);
Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM);
Superintendéncia de Seguros Privados (SUSEP);
Superintendéncia Nacional de Previdéncia Complementar (PREVIC);

Os operadores, por outro lado, incluem as demais institui¢des, publicas ou privadas,
envolvidas diretamente, ou como instituicdes auxiliares, nas atividades de captagio,
intermediacdo e aplicagdo de recursos no sistema financeiro nacional. E comum, di-
daticamente, subdividi-los em institui¢des financeiras monetarias, drgios oficiais,
demais institui¢des financeiras, outros intermedidrios financeiros, instituicdes auxi-

liares e institui¢des dos segmentos de seguro e previdéncia.

A seguir serdo apresentadas as principais caracteristicas das principais instituicdes com-

ponentes do sistema financeiro nacional.



Conselho Monetdrio Nacional (CMN)

E o0 6rgdo deliberativo médximo do Sistema Financeiro Nacional. Foi criado pela Lei
4595/64, conhecida como a Lei da Reforma Bancdria, em substitui¢ado a extinta Su-
perintendéncia da Moeda e do crédito, em uma década em que o sistema financeiro

passou por profundas mudangas estruturais e regulamentares.

O CMN foi criado com a finalidade de formular a politica da moeda e do crédito,
para promover o progresso econdmico e social do pais. A politica do CMN tem como

principais objetivos:

adaptar o volume dos meios de pagamento as reais necessidades da

economia;

regular o valor interno e externo da moeda e o equilibrio do balango de

pagamentos;
orientar a aplicagdo dos recursos das institui¢des financeiras;
propiciar o aperfeicoamento das institui¢des e dos instrumentos financeiros;
zelar pela liquidez e solvéncia das institui¢des financeiras;

coordenar as politicas monetaria, crediticia, orcamentdria e da divida pua-

blica interna e externa.

Atualmente, o CMN é composto por trés membros: Ministro da Fazenda (Presiden-

te), Ministro do Planejamento, Orgamento e Gestdo e Presidente do Banco Central.

Em conjunto com o CMN funciona a Comissdo Técnica da Moeda e do Crédito
(Comoc), que tem como atribui¢des o assessoramento técnico na formulagio da
politica da moeda e do crédito do Pais. As matérias aprovadas sdo regulamentadas
por meio de Resolugdes, normativos de carater pablico, sempre divulgadas no Diario
Oficial da Unido e na pagina de normativos do Banco Central do Brasil. Também
funcionam junto ao CMN diversas comissdes consultivas que representam os prin-

cipais setores do mercado.




Conselho Nacional de Seguros Privados (CNSP)

E o 6rgdo normativo do setor de seguros do pais. Inicialmente, sua principal fun-
¢do era determinar as normas gerais da politica governamental para os segmen-
tos de Seguros Privados e Capitalizagdo. Posteriormente, o CNSP recebeu tam-

bém atribuicdes relacionadas a previdéncia privada aberta.

Desde a edi¢do da Lei 10.190/01, o CNSP é composto por seis membros: Ministro de Es-
tado da Fazenda ou seu representante (Presidente), Superintendente da SUSEP (Vice-
Presidente) e representantes do Ministério da Justica, Banco Central do Brasil, Mi-

nistério da Previdéncia e Assisténcia Social e da Comissdo de Valores Mobiliarios.
O CNSP desempenha, entre outras, as seguintes atribuicoes:
Fixar as diretrizes e normas da politica de seguros privados;

Regular a constitui¢do, organizagio, funcionamento e fiscalizagdo dos que
exercem atividades subordinadas ao Sistema Nacional de Seguros Privados, bem

como a aplicagio das penalidades previstas;

Fixar as caracteristicas gerais dos contratos de seguros, previdéncia privada

aberta e capitalizagio;
Estabelecer as diretrizes gerais das operagdes de resseguro;

Prescrever os critérios de constituigdo das Sociedades Seguradoras, de Pre-
vidéncia Privada Aberta e de Capitalizagdo, com fixa¢do dos limites legais e téc-

nicos das respectivas operagoes;

Disciplinar a corretagem do mercado e a profissdo de corretor.

Conselho Nacional de Previdéncia Complementar (CNPC)

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

entidades fechadas de previdéncia complementar (fundos de pensio).

O CNPC ¢é composto pelo Ministro de Estado da Previdéncia Social, que é o Presi-
dente, e por representantes da Superintendéncia Nacional de Previdéncia Comple-
mentar (Previc), da Secretaria de Politicas de Previdéncia Complementar (SPPC), da

Casa Civil da Presidéncia da Republica, dos Ministérios da Fazenda e do Planeja-



mento, Or¢amento e Gestdo, das entidades fechadas de previdéncia complementar,
dos patrocinadores e instituidores de planos de beneficios das entidades fechadas de
previdéncia complementar e dos participantes e assistidos de planos de beneficios
das referidas entidades.

Banco Central do Brasil (BCB)

O Banco Central do Brasil foi criado em 1964 com a promulgacédo da Lei da Re-
forma Bancdria (Lei n° 4.595 de 31.12.64), mesma Lei que instituiu o Conselho
Monetario Nacional.

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

Entre as competéncias do BCB destacam-se:

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

Executar a politica monetaria mediante utilizagdo de titulos do Tesouro
Nacional;

Fixar a taxa de referéncia para as operagdes compromissadas de um dia,
conhecida como taxa SELIC;

Controlar as operagoes de crédito das instituigdes que compdem o Sistema

Financeiro Nacional;

Formular, executar e acompanhar a politica cambial e de relagdes financei-
ras com o exterior;

Fiscalizar as instituicdes financeiras e as clearings (cAmaras de compensagio);

Emitir papel-moeda (a partir da Constituicdo de 1988, a emissdo de moeda
ficou a cargo exclusivo do BCB);

Executar os servigos do meio circulante para atender a demanda de




dinheiro necessaria as atividades economicas;
Manter o nivel de precos (inflagdo) sob controle;
Manter sob controle a expansdo da moeda e do crédito e a taxa de juros;
Operar no mercado aberto, de recolhimento compulsério e de redesconto;
Executar o sistema de metas para a infla¢ao;
Divulgar as decisdes do Conselho Monetario Nacional;

Manter ativos de ouro e de moedas estrangeiras para atua¢io nos mercados

de cambio;
Administrar as reservas internacionais brasileiras;
Zelar pela liquidez e solvéncia das institui¢cdes financeiras nacionais;
Conceder autorizacdo para o funcionamento das instituigdes financeiras.

O presidente do BCB e os seus diretores sdio nomeados pelo Presidente da Republica
apds a aprovagdo prévia do Senado Federal, que é feita por uma arguicdo publica e

posterior votagdo secreta.

Sua sede é em Brasilia e possui representa¢des regionais em Belém, Belo Horizonte,

Curitiba, Fortaleza, Porto Alegre, Recife, Rio de Janeiro, Salvador e Sao Paulo.
Comissado de Valores Mobilidrios (CVM)

A CVM foi criada em 07 de dezembro de 1976 pela Lei 6.385, com a finalidade de
disciplinar, fiscalizar e desenvolver o mercado de valores mobilidrios no Brasil. Con-
siderando que o objeto de estudo deste livro é o mercado de capitais e que a CVM
¢ a autarquia federal por ele responsavel, mais a frente ha uma segdo especifica para

tratar do assunto.

Superintendéncia de Seguros Privados (SUSEP)

A Susep foi criada em 1966 pelo Decreto-Lei 73/66, que também instituiu o Sistema

Nacional de Seguros Privados, como 6rgao responsavel pelo controle e fiscalizagdo



dos mercados de seguro, previdéncia privada aberta, capitalizagdo e resseguro. E
uma autarquia vinculada ao Ministério da Fazenda, administrada por um Conselho
Diretor, composto pelo Superintendente e por quatro Diretores.

Suas principais atribui¢des sao:

Fiscalizar a constitui¢do, organiza¢io, funcionamento e operagdo das Socie-
dades Seguradoras, de Capitalizagdo, Entidades de Previdéncia Privada Aberta e
Resseguradores, na qualidade de executora da politica tragada pelo CNSP;

Atuar no sentido de proteger a captagdo de poupanga popular que se efetua
através das operagdes de seguro, previdéncia privada aberta, de capitalizagdo e

resseguro;

Zelar pela defesa dos interesses dos consumidores dos mercados supervi-

sionados;

Promover o aperfeicoamento das instituicdes e dos instrumentos opera-
cionais a eles vinculados, com vistas a maior eficiéncia do Sistema Nacional de
Seguros Privados e do Sistema Nacional de Capitalizagdo;

Promover a estabilidade dos mercados sob sua jurisdi¢do, assegurando sua

expansdo e o funcionamento das entidades que neles operem;
Zelar pela liquidez e solvéncia das sociedades que integram o mercado;

Disciplinar e acompanhar os investimentos daquelas entidades, em especial
os efetuados em bens garantidores de provisdes técnicas;

Cumprir e fazer cumprir as deliberagoes do CNSP e exercer as atividades

que por este forem delegadas;

Prover os servicos de Secretaria Executiva do CNSP.

Superintendéncia Nacional de Previdéncia Complementar (PREVIC)

A Previc atua como entidade de fiscalizagio e de supervisdo das atividades das enti-
dades fechadas de previdéncia complementar (fundos de pensio) e de execugio das
politicas para o regime de previdéncia complementar operado por essas entidades. E
uma autarquia vinculada ao Ministério da Previdéncia Social.




Banco do Brasil

O Banco do Brasil é o mais antigo banco comercial do Brasil e foi criado em 12 de
outubro de 1808 pelo principe regente Dom Jodo VI. E uma sociedade de economia
mista de capital ptblico e privado. E também uma empresa aberta que possui agdes
cotadas na Bolsa de Valores de Sdo Paulo (BM&FBOVESPA). O Banco do Brasil opera
como agente financeiro do Governo Federal e é o principal executor das politicas de
crédito rural e industrial.

Banco Nacional do Desenvolvimento Econémico e Social

Criado em 1952 como autarquia federal, hoje é uma empresa publica vinculada ao
Ministério do Desenvolvimento, Industria e Comércio Exterior, com personalida-
de juridica de direito privado e patriménio 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 desenvol-
vimento do mercado de capitais, o BNDES conta com linhas de apoio para financia-
mentos de longo prazo a custos competitivos, para o desenvolvimento de projetos de
investimentos e para a comercializacdo de maquinas e equipamentos novos, fabrica-

dos no pais, bem como para o incremento das exportagoes brasileiras.

Os financiamentos sdo feitos com recursos proprios, empréstimos e doagdes de enti-
dades 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 Financia-
mento Industrial) e a BNDESPAR (BNDES Participag¢des), criadas com o objetivo,
respectivamente, de financiar a comercializagdo de méquinas e equipamentos; e de
possibilitar a subscrigdo de valores mobilidrios no mercado de capitais brasileiro. As
trés empresas, juntas, compreendem o chamado “Sistema BNDES”.

Caixa Econémica Federal

Criada em 12 de janeiro de 1861 por Dom Pedro II com o propdsito de incenti-
var a poupancga e de conceder empréstimos sob penhor, a Caixa é uma empresa
publica vinculada ao Ministério da Fazenda. E a institui¢do financeira responsavel



pela operacionalizagdo das politicas do Governo Federal para habitacdo popular e
saneamento bdsico.

Além das atividades comuns de um banco comercial, a CEF também atende aos tra-
balhadores formais, por meio do pagamento do FGTS, PIS e seguro-desempre