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RESUMO

O Sistema Financeiro Nacional é composto por um conjunto de instituicdes e
6rgaos que comandam e organizam a economia brasileira através da criagdo de leis
e normas padronizadas. O 6rgdo normativo mais importante é o Concelho
Monetario Nacional - CMN, que tem por responsabilidade coordenar as politicas
monetaria, crediticia, orcamentaria, fiscal e da divida publica, tanto interna como
externa, entre outras responsabilidades. Abaixo das instituicbes e oérgaos
normativos estdo as instituicdes e drgdos supervisores, tendo duas entidades
muito importantes para a economia: o Banco Central do Brasil - BACEN, e a
Comissao de Valores Mobiliarios - CVM. Essas duas entidades sdo responsaveis por
executar as ordens do CMN e supervisionar as entidades operacionais: bolsa de
valores, bancos comerciais, corretoras, entre outras. Nesse contexto, encontra-se o
Mercado de Capitais que agrega um conjunto de instituicOes para a negociacao de
titulos e valores mobilidrios, viabilizando a capitalizacio das empresas,
promovendo a eficiéncia do mercado financeiro. O objetivo deste estudo foi
pesquisar a relevancia do Sistema Financeiro Nacional e seus componentes, por
meio de pesquisa bibliografica.

Palavras-chave: Sistema Financeiro Nacional; Comissdo de Valores Mobiliarios;
Mercado de Capitais.

ABSTRACT

The National Financial System is made of a set of instutions and organs that
command and organize the Brazilian economy through the creation of laws and
standardized norms. The most important normative body is the National Monetary
Council - CMN, which is responsible for coordinating monetary, credit, budgetary,
fiscal and public debt policies, both internal and external, among other
responsibilities. Below the institutions and normative bodies are the institutions and
supervisory bodies, having two very important entities for the economy: Brazilian
Central Bank - BACEN, and the Brazilian Securities and Exchange Commission -
CVM. These two entities are responsible for executing the CMN's orders and
supervising the operational entities: stock exchange, commercial banks, brokerage
houses, among others. In this context, there is the Capital Market which aggregates a
set of institutions for trading securities, enabling a capitalization of companies,
promoting an application of the financial market.
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Introduc¢ao

Para iniciar um estudo do Mercado de Capitais é necessario entender o
Mercado Financeiro, bem como a estrutura do o Sistema Financeiro Nacional e seu
funcionamento.

Compreender o Sistema Financeiro Nacional é muito importante para se
fazer um bom planejamento financeiro no ambito empresarial, regulando a
capitacao e aplicacdo de investimentos, sejam de renda fixa ou variavel.

O objetivo geral do trabalho foi pesquisar a relevancia do Sistema
Financeiro Nacional e seus componentes, através de estudos, andlise e
apresentacdo de informacgdes relevantes para o entendimento de como sdo
realizadas as transac¢des financeiras entre agentes superavitarios e deficitarios da
economia, mostrando a importancia dos principais 6érgaos do Sistema Financeiro
Nacional e quais as suas fung¢des dentro deste sistema.

Tem como objetivo especifico apresentar o Mercado de Capitais, que é
onde se realizam todos os investimentos de renda do pais e como uma empresa
deve fazer para captar novos recursos financeiros através de investimentos e qual
a importancia de se abrir o capital para novos sdcios.

0 método de estudo utilizado neste trabalho foi de pesquisas bibliograficas

realizadas no ano de 2017.

Sistema Financeiro Nacional

Para o entendimento do Sistema Financeiro Nacional, é necessario
primeiro compreender o que é um Sistema. Sistema é a [..] inter-relagdo de
unidades, partes entre outros, responsdveis pelo funcionamento de uma estrutura
organizada. Financeiro, relativo as finangas e Nacional é relativo ou pertencente a
uma nagdo ou proprio dela. (MICHAELIS, 2017)

Segundo Fortuna (2002, p. 15),

[...] Uma conceituagdo bastante abrangente de sistema financeiro poderia ser a
de um conjunto de instituicées que dedicam, de alguma forma, ao trabalho de
propiciar condigdes satisfatérias para a manutengdo de um fluxo de recursos
entre poupadores e investidores | ...].



O sistema financeiro propicia a manuten¢do do fluxo de recursos
financeiros no mercado, para que isso ocorra, o Sistema Financeiro Nacional
compde-se de alguns 6rgdo normativos, supervisores e operadores, criados de

acordo com a lei da reforma bancaria n? 4.595 de 31 de dezembro de 1964 que diz:

Art. 12 O sistema Financeiro Nacional, estruturado e regulado pela presente Lei,

serd constituido:

I - do Conselho Monetdrio Nacional;

1 doB - | da Reptiblica-do-Brasil:

II - do Banco Central do Brasil; (Redagdo dada pelo Del n® 278, de 28/02/67)
I1I - do Banco do Brasil S. A;

IV - do Banco Nacional do Desenvolvimento Econdmico;

V - das demais instituicées financeiras ptblicas e privada.

O Sistema Financeiro Nacional tem suas instituicoes normativas,

supervisoras e operadoras divididas conforme mostra a imagem a seguir.

Figura 1: Sistema Financeiro Nacional
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Fonte: Banco Central do Brasil, 2017

A figura 1 representa as divisdes de segmentos que compdem o Sistema

Financeiro Nacional, desde os 6rgaos normativos até os operacionais.



Um dos 6rgaos normativos mais importantes do Sistema Financeiro
Nacional é o Conselho Monetario Nacional - CMN, presidido pelo ministro da
fazenda, criado pela lei n? 4.595 de 13 de dezembro de 1964 que segundo o Banco
Central do Brasil (2017) é: Um drgdo superior do Sistema Financeiro Nacional e tem
a responsabilidade de formular a politica da moeda e do crédito, objetivando a
estabilidade da moeda e o desenvolvimento econémico e social do Pais.

Algumas func¢des importantes a se destacar do CMN é que ele autoriza as
emissOes de papel-moeda, fixa diretrizes e normas, politicas cambiais, aprova os
orcamentos monetarios preparados pelo BACEN, entre outros.

Abaixo dos 6rgdos normativos, encontram-se os O6rgdos supervisores,
como por exemplo, o Banco Central do Brasil - BACEN, criado também pela lei de
reforma bancaria n° 4.595, de 31 de dezembro de 1964 com o nome de Banco
Central da Republica do Brasil, € um 6rgdo supervisor e executivo, que tem por

objetivos,

[..] zelar pela adequada liquidez da economia, manter as reservas
internacionais em niveis adequados, estimular a criagdo de poupangas e zelar
pela estabilidade, promovendo o permanente aperfeicoamento do Sistema
Financeiro Nacional. (OLIVEIRA; PACHECO, 2017)

0 Banco Central do Brasil - BACEN tem por finalidade fiscalizar e executar
as normas expedidas pelo CMN. Segundo Fortuna (2002, p. 18) O BACEN ¢é a
entidade criada para atuar como drgdo executivo central do sistema financeiro,
cabendo-lhe a responsabilidade de cumprir e fazer cumprir as disposicbes que

regulam o funcionamento do sistema e as normas expedidas pelo CMN.

Mercado Financeiro
Para se entender o que é o mercado financeiro, deve-se que compreender

o que é mercado. Segundo Oliveira; Pacheco (2017, p. 17),

0 termo mercado pode ser compreendido como o processo pelo qual as pessoas
interessadas em vender algum produto ou servico encontram-se com pessoas
interessadas em comprar esse mesmo produto ou servico. Tanto compradores
quanto vendedores, apos uma andlise de suas alternativas, realizam a transagdo
que melhor atende a suas necessidades, estabelecendo um prego de equilibrio em
um processo conhecido como lei de oferta e demanda.



Entdo pode-se dizer que o mercado financeiro é um sistema que
intermedia e gera liquidez aos titulos e valores mobiliario das empresas, para que
consiga captar recursos para investirem em seus negdcios através das bolsas de
valores, corretoras e outras instituicoes autorizadas.

Segundo Oliveira; Pacheco (2017, p. 22), o mercado financeiro pode ser
divido em quatro segmentos: mercado de capitais, mercado cambial, mercado
monetdrio e mercado de crédito, descritos como:

a) Mercado de crédito: é onde ocorre a maior parte das operacdes

envolvendo instituicdes financeiras, normalmente de curto e médios

prazos. O objetivo dessas operacdes é a capitalizacdo das empresas e o

financiamento do consumo;

b) Mercado Cambial: é onde ocorrem as negociacdes de troca de moedas

estrangeiras pela moeda nacional do pais;

c) Mercado Monetario: é onde sdo realizadas operag¢des de curto prazo,

com o objetivo de equilibrar a liquidez da base monetaria da economia;

d) Mercado de Capitais: é onde ocorre a comercializagdo de ativos de

renda fixa ou variavel, como por exemplo, parte do capital de empresas,

também chamadas de agoes, debéntures, commercial papers, certificado de

Deposito Bancario, bonus de subscrigao entre outros.

Mercado de Capitais
Apesar de o Mercado de Capitais ser antigo, sua real finalidade e

importancia para a economia nao é conhecido pela populac¢ado brasileira.

0 mercado de capitais pode ser definido como um conjunto de instituicées e de
instrumentos que negociam com titulos e valores mobilidrios, objetivando a
canalizagdo dos recursos dos agentes compradores para os agentes vendedores.
Ou seja o mercado de capitais representa um sistema de distribuicdo de valores
mobilidrios que tem o propdsito de viabilizar a capitalizagdo das empresas e dar
liquidez aos titulos emitidos por elas. (PINHEIRO, 2012, p. 174).

Até a década de 60, a populacdo brasileira de investidores preferia investir
em imoveis do que em titulos publicos ou privados, isso até o ano de 1964, quando
0 governo brasileiro anunciou o inicio de uma nova era de investimentos, criando a

lei n°® 4.537/64 que instituiu a correcdo monetaria no Brasil.



Foi também em 1964 que surgiu a primeira Lei de Reforma Bancaria, que
reformulou todo o sistema financeiro nacional brasileiro, criando também o CMN e
o BACEN, um ano depois em 1965 especificamente em 14.04.65 criou-se a lei de
Mercado de Capitais, que disciplinou esse mercado e estabeleceu medidas para seu
desenvolvimento.

O Mercado de Capitais € um mercado onde as empresas, sejam elas
publicas ou privadas, através de institui¢des financeiras, procuram por recursos de
terceiros para poderem financiar seus investimentos, através da emissao de titulos
e valores mobilidrios, e onde investidores procuram investir seus recursos
financeiros para ter um rendimento maior no futuro. Esses tipos de agentes dentro
do vocabulario do mercado financeiro sdo chamados de agentes superavitarios,
sdo os que dispdem de recursos financeiros sobrando e agentes deficitarios, sdo os

que necessitam de recursos financeiros.

Entidades Financeiras

O papel de uma entidade financeira é muito importante para a economia
de um Pais ou Estado, pois sdo responsaveis por repassar os recursos dos agentes
superavitarios para os agentes deficitarios.

Os bancos comerciais sdo os mais tradicionais dentro dessa classificacao,
podendo comercializar varios produtos, alguns produtos muito conhecidos é a
poupanga, cartdes de créditos, contas correntes, seguros e outros.

A figura a seguir demonstra como ocorre a negociacdao através das

instituicdes financeiras entre agentes superavitarios e deficitarios.

Figura 2: Sistema Financeiro Nacional
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Fonte: BM&FBOVESPA, 2017



A figura 2 representa a importancia das institui¢des financeiras para a
economia de um pais, pois demonstra como os agentes deficitarios se comunicam
com o superavitarios para a arrecada¢do de recursos financeiros e como os
superavitarios investem para receber lucros futuros, através destas instituicoes.

Segundo Oliveira; Pacheco (2017) Classificam-se, nessa categoria, os bancos
multiplos com carteira comercial, os bancos comerciais, a Caixa Econémica Federal e

as cooperativas de crédito |...].

Entidades Reguladoras do Mercado de Capitais

Dentro do mercado de capitais, ha algumas instituicdes normativas,
supervisoras e também operacionais, como visto antes, também no sistema
financeiro nacional, pois através destas é que esse mercado podera funcionar em
ordem.

No Mercado de Capitais, como também nos Fundos de Investimentos, a
Comissdao de Valores Mobiliarios - CVM é a instituicdo com maior poder e
autonomia para regulamentar e autorizar a comercializagdo e as negocia¢des deste
mercado, pois no Sistema Financeiro ela é quase como uma autoridade
independente no que se diz a respeito de valores mobiliarios como agdes,

debentures e o mercado de derivativos.

A CVM é uma entidade autdrquica em regime especial, vinculada ao Ministério
da Fazenda, com personalidade juridica e patriménio préprios, dotada de
autoridade administrativa independente, auséncia de subordinagdo hierdrquica,
mandato fixo e estabilidade de seus dirigentes, e autonomia financeira e
orcamentdria. (COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS, 2017)

De acordo com Oliveira; Pacheco (2017, p. 27) a CVM é uma autarquia
vinculada diretamente ao ministério da fazenda, criada pela lei n® 6.385 de
07/12/1976, com o objetivo de fiscalizar, normatizar, disciplinar e desenvolver o
mercado de valores mobilidrios no Brasil.

E a CVM que coordena e mantem a ordem do mercado de capitais fazendo
com que agentes superavitarios e agentes deficitarios se comuniquem e tenham
uma relacdo financeira estavel, através de algumas instituicbes como a Bolsa de

Valores, Mercadorias e Futuros - BM&FBOVESPA, hoje chamada de Brasil, Bolsa,



Balcdo: B3, através das corretoras, entre outras.
Bolsa de Valores, Mercadorias e Futuros: BM&FBOVESPA - B3

Segundo o proprio site da BM&FBOVESPA, ela foi criada em 2008, com a
juncao entre a Bolsa de Mercadorias & Futuro: BM&F e a Bovespa Holding, que, a
partir de margo de 2017, uniu-se com a Cetip uma companhia de servicos de
registro, central depositaria, negociacao e liquidacdo de ativos e titulos.

Hoje a Brasil, Bolsa, Balcao - B3 é uma companhia que oferece negociacao
de acdes, contratos futuros, taxas de juros, cambio, commodities agropecuarias,
operagcdes no mercado a vista, titulos publicos federais, derivativos financeiros,
ouro, entre outros.

Além disso, a B3 exerce em defesa do investidor, um rigoroso
acompanhamento de todos os aspectos envolvidos nas transacgoes, assegurando o

cumprimento dos negdcios realizados.

Beneficios dos investimentos para o investidor e para as organizacoes

Apesar do mercado de agbes e valores mobiliarios, assim como os
mercados futuros, ndo apontarem ao investidor uma certeza de rentabilidade
garantida, por ndo representarem uma seguranga certa, ja que representam um
mercado oscilante, esse tipo de mercado tem seus beneficios, como por exemplo,
para quem investe seu dinheiro em ac¢des, tem a chance de aumentar seu capital
financeiro, através da valorizacdo e a desvalorizagdo de um titulo, comprando e
vendendo o mesmo, e a médio prazo, contam com os dividendos gerados e pagos
pela organizacao emissora do papel.

Segundo Pinheiro (2012, p. 12) [...] o dividendo é a parte do lucro que a
companhia distribui entre seus proprietdrios, quer dizer, seus acionistas. [...], ou seja,
além de ganhar na valorizacdo de uma agdo, o investidor ganha junto com a
empresa, conforme o seu desempenho e resultado obtido em suas atividades.

A empresa, ao optar em abrir seu capital, também tem seus beneficios ao
abrir as portas para novos investidores. Além de arrecadar recursos financeiros
para seus investimentos, ela também podera ter uma boa imagem institucional da
companhia, obter uma melhora no relacionamento com os stakeholders, entre
outros beneficios. Segundo o site da B3 (2017) A empresa ganha visibilidade ao ser

regularmente mencionada na midia e acompanhada pela comunidade financeira.



Regulamentacio da BM&FBOVESPA ou BRASIL, BOLSA, BALCAO - B3

A empresa interessada em ter suas acdes listadas na bolsa de valores deve
seguir algumas regras criteriosas apresentadas pela bolsa de valores, embora
houve uma unido entre a BM&FBOVESPA com a CETIP neste ano de 2017, a
regulamentacdo para se ter as acOes da empresa listadas na bolsa de valores
continua a mesma.

Para se ter acoes negociadas em bolsa, as empresas precisam abrir o seu
capital. Para que a empresa obtenha sua condicdo de Companhia Aberta, é
necessario que sejam cumpridas as exigéncias legais e institucionais disciplinadas
pela Lei n? 6.404/76, e reformas societarias com subsequentes requerimentos de
listagem da B3e de registro de Companhia Aberta da Comissdo de Valores
Mobiliarios - CVM.

O artigo 4 dalein? 10. 303, de 31 de outubro de 2001 diz,

Para os efeitos desta Lei, a companhia é aberta ou fechada conforme os valores
mobilidrios de sua emissdo estejam ou ndo admitidos a negociagdo no mercado
de valores mobilidrios.

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

§ 2° Nenhuma distribuigcdo publica de valores mobilidrios serd efetivada no
mercado sem prévio registro na Comissdo de Valores Mobilidrios.

§ 32 A Comissdo de Valores Mobilidrios poderd classificar as companhias abertas
em categorias, segundo as espécies e classes dos valores mobilidrios por ela
emitidos negociados no mercado, e especificard as normas sobre companhias
abertas aplicdveis a cada categoria |[...].

As categorias referidas acima sao categoria A e B, de acordo com a lei n°® 480
de 7 de dezembro de 2009 art. 2° paragrafo 1°, O registro na categoria A autoriza a
negociagdo de quaisquer valores mobilidrios do emissor em mercados
regulamentados de valores mobilidrios. E o paragrafo 2° refere-se a categoria B e

diz,

O registro na categoria B autoriza a negociagcdo de valores mobilidrios do
emissor em mercados regulamentados de valores mobilidrios, exceto os
seguintes valores mobilidrios: | — agdes e certificados de depésito de agées; ou 11
- valores mobilidrios que confiram ao titular o direito de adquirir os valores
mobilidrios mencionados no inciso I, em consequéncia da sua conversdo ou do
exercicio dos direitos que lhes sdo inerentes, desde que emitidos pelo préprio



emissor dos valores mobilidrios referidos no inciso I ou por uma sociedade
pertencente ao grupo do referido emissor.
Apébs a empresa estar nas condi¢cdes de companhia aberta, ela devera entrar

com um pedido junto a CVM, para que seja reconhecida essa abertura.

De acordo com o site da B3, o primeiro procedimento formal para a
empresa abrir o capital consiste no pedido de registro da empresa junto a CVM
como Companhia Aberta, cujos requerimentos sao os exigidos pela Instru¢gdao CVM
n? 480.

A figura 3 a seguir mostra as fases e estimativas de prazo para a obtencao

do pedido de registro de Companhia Aberta junto a CVM.

Figura 3: Registro de Companhia Aberta na CVM
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A figura 3 apresenta os passos e 0s prazos que devem se seguir para que a
empresa tenha seu registro na CVM.

Apbs esse processo a empresa deverd entrar com um pedido junto a B3
para iniciar uma Oferta Publica Inicial - IPO.

Depois destes procedimentos cumpridos a empresa ja poderd negociar
seus titulos ou valores mobilidrios na bolsa de valores e participar, portanto, do

Mercado de Capitais.

Conclusao



Apés a realizacdo da pesquisa, concluiu-se que o Sistema Financeiro
Nacional tem um papel fundamental para a economia do pais, pois através das
instituicdes financeiras, ele cumpri seu papel que é de organizar negdcios entre
agentes superavitarios e deficitarios da economia.

O Sistema Financeiro é composto por varios érgdos e instituicdes que
auxiliam e mantem a ordem dentro do sistema, onde o mais importante é o
Conselho Monetario Nacional - CMN, pois é ele que regulamenta todo o mercado
financeiro, com o auxilio do Banco Central e da Comissido de Valores Mobiliarios -
CVM e das instituicoes financeiras.

Os objetivos deste artigo foram alcangados, destacando-se a relevancia do
Mercado de Capitais no Sistema Financeiro Nacional. Regulamentado pela
Comissdo de Valores Mobiliarios - CVM, no Mercado de Capitais, é onde se
negociam as a¢des das empresas, debentures, derivativos entre outros.

O Mercado de Capitais é onde os agentes superavitarios e deficitarios se
encontram para as negociacdes de recursos através das instituicdes financeiras,
como é o caso dos bancos comerciais e das bolsas de valores.

Apés o levantamento bibliografico, pode-se concluir que as negociagdes
feitas entre esses agentes traz beneficios para a economia brasileira, tanto para as
empresas, como para os investidores, através dos resultados alcangados pelas
organizacgoes, remunerando tais investimentos e desenvolvendo o Mercado de

Capitais.
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