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      Capítulo 1


      Sistema Financeiro Nacional

    


    O mercado financeiro pode ser definido como o conjunto de instituições que viabilizam a circulação de recursos entre os diversos agentes econômicos. O estudo dos mercados financeiros é amplo e envolve conhecimentos de economia e finanças, definindo também os segmentos de mercado, papel dos principais agentes e os produtos financeiros. Este conhecimento é essencial na educação e formação financeira do investidor, proporcionando-lhe subsídios para tomar as melhores decisões, visando alocar seus recursos da maneira mais eficiente.


    Nos oito capítulos que integram este livro, serão abordados em detalhes todos os conceitos e subdivisões que compõem o mercado financeiro, além de analisarmos as principais operações, os tipos de investimentos e seus riscos. Trata-se de um conteúdo indispensável para o aluno interessado em aprofundar seus conhecimentos no campo das finanças.


    Neste primeiro capítulo, iniciaremos o estudo do mercado financeiro e de capitais pela estrutura do Sistema Financeiro Nacional (SFN), definindo as principais instituições que o compõem. Abordaremos também os organismos financeiros internacionais, além das principais regulamentações e os diversos segmentos que integram o mercado financeiro nacional.


    1 Estrutura do SFN


    Na definição de Assaf Neto (2018), o SFN pode ser caracterizado como um conjunto de instituições financeiras públicas e privadas que visam transferir os recursos dos agentes econômicos superavitários para os agentes deficitários. Os agentes econômicos, que podem ser pessoas, empresas ou governo, são classificados como superavitários quando possuem sobras de recursos e desejam investi-las com o intuito de obter rendimento futuro; e deficitários quando têm necessidades de recursos financeiros superiores às suas disponibilidades.


    Na definição do Banco Central do Brasil (BCB), o SFN é composto por entidades e instituições que promovem a intermediação financeira, isto é, o encontro entre credores e tomadores de recursos (BCB, [s. d.]). Nesse sentido, Fortuna (2020) define o SFN como o conjunto de instituições cujo principal objetivo é garantir condições satisfatórias para a manutenção do fluxo de recursos financeiros entre os poupadores e os tomadores de crédito.


    O mercado financeiro em seus diversos segmentos é o ambiente onde ocorrem as transações que possibilitam que os recursos dos agentes superavitários (poupadores) sejam direcionados aos agentes deficitários (tomadores de crédito). Assaf Neto (2018) destaca o papel do mercado financeiro na atividade de intermediação financeira, cujo intuito é facilitar a transferência de recursos entre os vários agentes que compõem a economia, com o objetivo de gerar desenvolvimento econômico pelo aumento do financiamento à produção e da capacidade de consumo.


    Para Assaf Neto (2018), a estrutura do SFN envolve dois grandes subsistemas: normativo e operativo. No primeiro, encontramos as instituições responsáveis pela edição de normas reguladoras que disciplinam e fiscalizam o mercado financeiro, como o Conselho Monetário Nacional (CMN), o BCB e a Comissão de Valores Mobiliários (CVM). No sistema operativo, também conhecido como subsistema de intermediação, atuam diversas entidades, como as instituições financeiras bancárias, as não bancárias e as instituições auxiliares, como as bolsas de valores e as sociedades corretoras e distribuidoras de valores mobiliários.


    2 Composição do SFN proposta pelo BCB


    O BCB adota uma composição do SFN em três grandes segmentos: seguros privados; previdência fechada; e moeda, crédito, capitais e câmbio, cujos órgãos normativos, supervisores e operadores são definidos no quadro 1.


    
      Quadro 1 – Composição do Sistema Financeiro Nacional proposta pelo Banco Central do Brasil

      
        

        

        

        

        
      

      
        
          	

          	
            Moeda, crédito, capitais e câmbio
          

          	
            Seguros privados
          

          	
            Previdência fechada
          
        

      

      
        
          	
            Órgãos normativos
          

          	
            Conselho Monetário Nacional (CMN)
          

          	
            Conselho Nacional de Seguros Privados (CNSP)
          

          	
            Conselho Nacional de Previdência Complementar (CNPC)
          
        


        
          	
            Supervisores
          

          	
            Banco Central do Brasil (BCB)
          

          	
            Comissão de Valores Mobiliários (CVM)
          

          	
            Superintendência de Seguros Privados (Susep)
          

          	
            Superintendência Nacional de Previdência Complementar (Previc)
          
        


        
          	
            Operadores
          

          	
            Bancos e caixas econômicas


            Cooperativas de crédito


            Administradoras de consórcios


            Corretoras e distribuidoras*


            Demais instituições não bancárias


            Instituições de pagamento**

          

          	
            Bolsa de valores


            Bolsa de mercadorias e futuros

          

          	
            Seguradoras e resseguradoras


            Entidades abertas de previdência complementar


            Sociedades de capitalização

          

          	
            Entidades fechadas de previdência complementar (fundos de pensão)
          
        

      

      
        
          	
            * Dependendo de suas atividades, corretoras e distribuidoras também são fiscalizadas pela CVM.


            ** As instituições de pagamento não compõem o SFN, mas são reguladas e fiscalizadas pelo BCB, conforme diretrizes estabelecidas pelo CMN.


            Fonte: adaptado de BCB ([s. d.]).

          
        

      
    


    2.1 Órgãos normativos


    Os órgãos normativos integrantes do SFN determinam as regras gerais para o bom funcionamento do sistema (BCB, [s. d.]), isto é, são responsáveis pela elaboração de normas e diretrizes, as quais serão fiscalizadas pelas entidades supervisoras e cumpridas por todos os operadores. Entre eles, encontramos o CMN, o Conselho Nacional de Seguros Privados (CNSP) e o Conselho Nacional de Previdência Complementar (CNPC).


    2.1.1 Conselho Monetário Nacional


    O CMN é o órgão normativo máximo do SFN no segmento moeda, crédito, capitais e câmbio. Atualmente,[1] é composto por três membros: o ministro da economia, o qual ocupa o cargo de presidente do CMN; o presidente do BCB; e o secretário especial de Fazenda do Ministério da Economia. Segundo Assaf Neto (2018), o CMN é um órgão eminentemente normativo, não desempenhando nenhuma atividade executiva. Fortuna (2020) ensina que o CMN é o responsável pela fixação das diretrizes das políticas monetária, creditícia e cambial no país, e destaca que as suas principais atribuições são:


    
      	Fixar as diretrizes e as normas da política cambial, assim como regulamentar as operações de câmbio, visando ao controle da paridade da moeda e ao equilíbrio do balanço de pagamentos.


      	Autorizar as emissões de papel-moeda.


      	Regulamentar, sempre que julgar necessário, as taxas de juros, comissões e qualquer outra forma de remuneração praticada pelas instituições financeiras.


      	Regular a constituição e o funcionamento das instituições financeiras, bem como zelar por sua liquidez e solvência.


      	Estabelecer as diretrizes para as instituições financeiras por meio de determinação de índices de encaixe, de capital mínimo, de normas de contabilização, etc.


      	Estabelecer as metas de inflação.


      	Acionar medidas de prevenção ou correção de desequilíbrios econômicos para evitar surtos inflacionários, etc.


      	Disciplinar todos os tipos de créditos e orientar as instituições financeiras no que se refere à aplicação de seus recursos, tendo como objetivo promover desenvolvimento mais equilibrado da economia.


      	Estabelecer as normas a serem seguidas pelo BCB nas transações com títulos públicos e regular as operações de redescontos e as operações no âmbito do mercado aberto.

    


    2.1.2 Conselho Nacional dos Seguros Privados


    O CNSP é o órgão normativo do segmento seguros privados. Sua principal finalidade é estabelecer as normas e propor as políticas e diretrizes acerca do segmento de seguros privados no Brasil.


    2.1.3 Conselho Nacional de Previdência Complementar


    O CNPC é o órgão normativo do segmento Previdência Fechada. Sua principal função é criar e regulamentar as normas do regime de previdência complementar, operado pelos fundos de pensão, que são as entidades fechadas de previdência complementar.


    2.2 Órgãos supervisores


    Os órgãos supervisores são os responsáveis por fiscalizar as regras definidas pelos órgãos normativos. Entre eles, encontramos o BCB, a CVM, a Superintendência de Seguros Privados (Susep) e a Superintendência Nacional de Previdência Complementar (Previc).


    2.2.1 Banco Central do Brasil


    O BCB é uma autarquia federal, vinculada ao Ministério da Economia e criada pela Lei nº 4.595, de 31 de dezembro de 1964. Atua como órgão executivo do CMN, como um dos órgãos supervisores no segmento moeda, crédito, capitais e câmbio. É o principal agente na condução das políticas monetária, cambial e de crédito. As funções centrais do BCB, por meio das quais exerce todas as suas atribuições, são:


    
      	Ser o banco dos bancos.


      	Ser o banco do governo.


      	Executar as políticas monetária e cambial.


      	Gerir as reservas internacionais do país.

    


    Assaf Neto (2018) destaca as principais atribuições do BCB:


    
      	Fiscalizar as instituições financeiras, aplicando, quando necessário, as penalidades previstas em Lei, que podem ir desde uma simples advertência aos administradores até a intervenção para saneamento ou liquidação extrajudicial da instituição.


      	Conceder autorização às instituições financeiras no que se refere ao funcionamento, instalação ou transferência de suas sedes e aos pedidos de fusão e incorporação.


      	Realizar e controlar as operações de redesconto e as de empréstimos dentro do âmbito das instituições financeiras bancárias.


      	Executar a emissão do dinheiro e controlar a liquidez do mercado.

    


    
      [image: Ícone] IMPORTANTE


      Além das suas principais atribuições, o BCB é responsável por determinar periodicamente, por intermédio das reuniões do Comitê de Política Monetária (Copom), a meta para a taxa básica de juros, conhecida como taxa Selic,[2] que serve de referência para todas as outras taxas de juros da economia nacional.


      
        


        

      

    


    2.2.2 Comissão de Valores Mobiliários


    A CVM é uma autarquia federal, criada pela Lei nº 6.385, de 7 de dezembro de 1976, e atualmente vinculada ao Ministério da Economia. Atua também como entidade supervisora no segmento moeda, crédito, capitais e câmbio do SFN. Suas atribuições principais são normatizar e fiscalizar o mercado de capitais, onde são negociados os valores mobiliários, como ações, partes beneficiárias, debêntures, commercial papers e demais títulos emitidos por sociedades anônimas e autorizados pelo CMN (ASSAF NETO, 2018). Fortuna (2020) destaca que os objetivos primordiais da CVM são proteger os investidores em valores mobiliários, manter a eficiência e a ordem dos mercados e aumentar a facilidade de formação de capital pelas empresas.


    2.2.3 Superintendência de Seguros Privados


    A Susep é uma autarquia federal vinculada ao Ministério da Economia e responsável pelo controle e fiscalização dos mercados de seguros, previdência privada aberta, capitalização e resseguro (CVM, 2019).


    2.2.4 Superintendência Nacional de Previdência Complementar


    A Previc atua como órgão de supervisão no segmento de previdência fechada. Sua principal atribuição é fiscalizar a execução das políticas para o regime de previdência complementar operado pelos fundos de pensão, que são as entidades fechadas de previdência complementar (CVM, 2019).


    2.3 Operadores


    Os agentes operadores atuam em atividades de captação, intermediação e aplicação de recursos no SFN (CVM, 2019). Entre os principais, encontram-se as instituições financeiras bancárias e não bancárias, os intermediários financeiros, as instituições auxiliares e as instituições que atuam nos segmentos de seguros e previdência.


    2.3.1 Banco do Brasil


    O Banco do Brasil (BB) é o agente financeiro do Governo Federal e o principal executor da política de crédito agrícola no país. Fundado em 1808 por D. João VI, era o banco do governo, responsável pela emissão de moeda no país até a criação do BCB. É uma sociedade de economia mista, com capital público e privado e também uma empresa de capital aberto com ações negociadas em bolsas de valores (CVM, 2019). Possui também funções de banco comercial, captando depósitos e poupança popular e concedendo empréstimos, e de banco de investimento, financiando diversos setores econômicos.


    2.3.2 Banco Nacional de Desenvolvimento Econômico e Social


    O Banco Nacional de Desenvolvimento Econômico e Social (BNDES) é uma empresa pública federal, atualmente vinculada ao Ministério da Economia. É o principal executor da política de financiamento de médio e longo prazo do Governo Federal, atuando por meio de produtos, programas e fundos, conforme a modalidade e as características das operações de crédito. Segundo Assaf Neto (2018), o BNDES também opera suas linhas de crédito por intermédio de agentes financeiros credenciados, como bancos comerciais, de investimentos e sociedades financeiras, os quais assumem os riscos de analisar e aprovar o crédito solicitado e as garantias exigidas.


    2.3.3 Caixa Econômica Federal


    A Caixa Econômica Federal (CEF) é a instituição financeira pública vinculada ao Ministério da Economia e responsável pela operacionalização das políticas habitacionais e de saneamento do Governo Federal. Suas principais atribuições são: atuar como banco comercial, captando depósitos e concedendo empréstimos; administrar as contas do Fundo de Garantia por Tempo de Serviço (FGTS) e do Programa de Integração Social (PIS); administrar os programas sociais do Governo Federal e gerir o sistema de loterias.


    2.3.4 Instituições financeiras bancárias


    As instituições financeiras bancárias ou monetárias são as responsáveis pela criação de moeda escritural a partir dos depósitos à vista recebidos pelos seus correntistas, atuando na intermediação financeira. Os principais exemplos são os bancos comerciais, os bancos múltiplos (que operam a carteira comercial), e também as cooperativas de crédito, que são autorizadas a captar depósitos à vista e conceder empréstimos e financiamentos.


    2.3.5 Bancos comerciais


    Os bancos comerciais são as instituições financeiras mais conhecidas, pois possuem rede de agências e lidam diretamente com o público, oferecendo serviços de conta-corrente, investimentos e crédito. Podem ser instituições públicas ou privadas. Sua atividade principal é a intermediação financeira, com a captação de recursos com correntistas, por meio de depósitos à vista e a prazo, e a concessão de empréstimos e financiamentos às pessoas físicas e empresas, recebendo a diferença entre as taxas de juros de concessão e de captação, conhecida como spread. Nessa atividade de conceder crédito a partir de um depósito à vista anterior, o banco comercial cria moeda escritural.


    2.3.6 Bancos múltiplos


    Os bancos múltiplos são instituições financeiras autorizadas a operar com, no mínimo, duas carteiras,[3] que podem ser carteira comercial, de investimento e/ou desenvolvimento; de crédito imobiliário; de crédito, de financiamento e investimento; e de arrendamento mercantil. A carteira de desenvolvimento só poderá ser operada se for um banco público. Para se caracterizar como banco múltiplo, a instituição deve operar com pelo menos duas carteiras, sendo que uma delas, obrigatoriamente, deve ser a carteira comercial ou a de investimentos. Os bancos múltiplos que operam a carteira comercial possuem autorização para captar depósitos à vista, criando moeda escritural a partir da concessão de empréstimos e financiamentos. São conhecidos como bancos múltiplos com carteira comercial. Os bancos múltiplos que não operam a carteira comercial são classificados como instituições financeiras não bancárias.


    Assaf Neto (2018) destaca que a criação de bancos múltiplos surgiu como reflexo da própria evolução dos bancos comerciais e crescimento do mercado, decorrente da tendência em se formarem conglomerados financeiros e assim promover sinergia entre suas operações. Isso possibilitou que as instituições financeiras complementassem sua atividade de intermediação.


    2.3.7 Cooperativas de crédito


    As cooperativas de crédito são instituições financeiras constituídas pela associação voluntária de pessoas que se comprometem a contribuir com bens e serviços para o exercício de uma atividade econômica, de proveito comum e sem fins lucrativos (CVM, 2019). Os cooperados são simultaneamente donos e clientes da cooperativa. Exercem um papel fundamental para fomentar a economia nas comunidades específicas onde atuam, de modo que possibilitam a concessão de empréstimos e financiamentos aos cooperados, destacando-se também em nichos de mercado não explorados pelas grandes instituições financeiras, como por exemplo o microcrédito, além da aplicação de recursos privados e públicos, o que reforça sua atuação social.


    As cooperativas dividem-se em: singulares, que prestam serviços financeiros de captação e de crédito apenas aos respectivos associados, podendo receber repasses de outras instituições financeiras e realizar aplicações no mercado financeiro; centrais de cooperativas ou federações de cooperativas, que prestam serviços às singulares filiadas e são também responsáveis auxiliares por sua supervisão; e confederações de cooperativas centrais, que prestam serviços a centrais e suas filiadas (CVM, 2019). As cooperativas são equiparadas às instituições financeiras bancárias quando captam depósitos à vista e concedem empréstimos e financiamentos aos seus associados. Submetem-se à fiscalização do BCB.


    2.3.8 Demais instituições não bancárias


    As instituições não bancárias ou não monetárias, por sua vez, não estão autorizadas a captar depósitos à vista e nem podem criar moeda escritural por meio de operações de crédito. Essa é a principal diferença entre elas e as instituições bancárias. As instituições financeiras não bancárias captam recursos para suas operações de crédito por intermédio de emissões de ativos não monetários como ações, certificados de depósito bancários (CDBs), títulos, letras de câmbio e debêntures. Ao captar recursos e conceder crédito, também prestam serviços de intermediação financeira. Entre as instituições financeiras não bancárias encontramos os bancos de desenvolvimento, os bancos de investimentos, os bancos de câmbio, as companhias hipotecárias, as sociedades de crédito, financiamento e investimento, as sociedades de crédito imobiliário, as associações de poupança e empréstimo, as sociedades de crédito ao microempreendedor e à empresa de pequeno porte e as agências de fomento.


    2.3.9 Administradoras de consórcio


    A administradora de consórcio é uma pessoa jurídica prestadora de serviços responsável pela formação e administração de grupos de consórcio. As administradoras de consórcio também são operadores do SFN, na medida em que atuam como intermediários financeiros. Um grupo de consórcio é uma sociedade não personificada, cujo objetivo é a captação de recursos entre os integrantes, em um sistema de autofinanciamento, que permite aos consorciados a aquisição de bens e serviços (CVM, 2019).


    2.3.10 Sociedades corretoras e distribuidoras de títulos e valores mobiliários


    As sociedades corretoras atuam como intermediários financeiros tanto no mercado de valores mobiliários (corretora de títulos e valores mobiliários – CTVM) como no mercado de câmbio (sociedade corretora de câmbio). Sua principal atividade é executar as ordens de compra e venda dos clientes. Também podem administrar fundos de investimentos cobrando taxas e comissões por seus serviços (CVM, 2019). Para serem constituídas, necessitam de autorização prévia do BCB e estão sujeitas à fiscalização da CVM, do BCB e das bolsas de valores.


    As sociedades distribuidoras de títulos e valores mobiliários (DTVM) são intermediadoras similares às CTVMs. Fortuna (2020) enumera entre suas atividades principais: a colocação de títulos no mercado, por intermédio de ofertas públicas ou privadas; subscrição de emissão de títulos e valores mobiliários para revenda; participação em ofertas públicas de ações; e realização de operações no mercado aberto, nas condições exigidas pelo BCB.


    2.3.11 Bolsas de valores e de mercadorias e futuros


    As bolsas de valores e de mercadorias e futuros são instituições onde se negociam valores mobiliários emitidos pelas empresas. Caracterizam­-se por um mercado livre e aberto, com livre formação de preços.


    A Brasil Bolsa Balcão (B3) é a única bolsa em operação no Brasil. É uma empresa de capital aberto originária da fusão, realizada em 2008, da Bolsa de Mercadorias e de Futuros (BM&F) com a Bolsa de Valores de São Paulo (Bovespa), criando a BM&FBovespa. Posteriormente, com a aquisição da Central de Custódia e de Liquidação Financeira de Títulos Privados (Cetip), transformou-se em B3, abrangendo vários segmentos de negociação, como o mercado à vista de ações, os mercados futuros, mercados a termo e de opções, mercados de balcão e de títulos de renda fixa, como os do Tesouro Direto e os títulos privados, como as debêntures.


    2.3.12 Sociedades seguradoras


    As sociedades seguradoras e resseguradoras são operadores do segmento de seguros privados. São especializadas em contratos de seguros, obrigando-se a indenizar o contratante (segurado) ou a quem este designar, em caso de ocorrência do risco objeto do contrato (CVM, 2019). Para assumir esse risco, recebem o prêmio (pagamento) estabelecido e devem se constituir sob a forma de uma sociedade por ações.


    2.3.13 Sociedades de capitalização


    As sociedades de capitalização caracterizam-se por negociar contratos ou títulos de capitalização, pelos quais os contratantes comprometem-se a depositar prestações periódicas, resgatando parte de seus valores após o fim do prazo contratual, concorrendo a sorteios de prêmios, quando previsto contratualmente (CVM, 2019). Constituídas sob a forma de uma sociedade por ações, também são entidades operadoras no segmento de seguros privados.


    2.3.14 Entidades abertas de previdência complementar


    As entidades abertas de previdência complementar (EAPC) operam planos de previdência abertos a qualquer pessoa física. São operadoras do segmento de seguros privados e devem ser constituídas sob a forma de sociedade por ações (CVM, 2019).


    2.3.15 Entidades fechadas de previdência complementar


    As entidades fechadas de previdência complementar, também conhecidas como fundos de pensão, também operam planos de previdência. Contudo, ao contrário das EAPCs, esses planos são acessíveis somente aos funcionários de uma empresa ou grupo de empresas, aos servidores da União, estados, Distrito Federal e municípios ou aos associados ou membros de pessoas jurídicas de caráter profissional, classista ou setorial (CVM, 2019). São operadoras do segmento de previdência fechada e constituídas sob a forma de fundação ou sociedade civil sem fins lucrativos.


    3 Regulação do mercado financeiro


    O SFN e o mercado financeiro nacional estão estruturados em diversas leis e normatizações, editadas nas últimas décadas e responsáveis pelo aperfeiçoamento e desenvolvimento dos mercados nacionais. Um mercado financeiro fortalecido e confiável é uma das condições essenciais para o crescimento econômico do país, facilitando o fluxo de recursos entre investidores e tomadores de crédito. Em ordem cronológica, as principais leis que regem os mercados são:


    
      	
Lei nº 4.595, de 31 de dezembro de 1964: estruturou o SFN e criou o BCB e o CMN.


      	
Lei nº 4.728, de 14 de julho de 1965: disciplinou o mercado de capitais e instituiu as normas básicas para o sistema de investimentos.


      	
Lei nº 6.385, de 7 de dezembro de 1976: disciplinou o mercado de valores mobiliários e criou a CVM, atribuindo-lhe a responsabilidade de fiscalizar o mercado de capitais, antes nas mãos do BCB.


      	
Lei nº 6.404, de 15 de dezembro de 1976: lei que disciplina a constituição das sociedades anônimas por ações no país.


      	
Lei nº 10.303, de 31 de outubro de 2001: alterou vários artigos das Leis nº 6.385 e nº 6.404, criando novos direitos aos acionistas minoritários das sociedades anônimas por ações e outorgando à CVM o poder de fiscalizar os fundos de investimentos e derivativos. Tipificou também os crimes contra o mercado de capitais, como manipulação de mercado e uso de informação privilegiada para se obter vantagem indevida em negociação envolvendo valores mobiliários.


      	
Lei nº 11.101, de 9 de fevereiro de 2005: regula a recuperação judicial, extrajudicial e a falência do empresário e das sociedades empresariais.
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