Fundacao Educacional do Municipio de Assis
Instituto Municipal de Ensino Superior de Assis
Campus ’José Santilli Sobrinho”

JOAO RICARDO PELISSARI NOESSE

MERCADO FINANCEIRO:

Crescimento econdmico do pais

Assis/SP
2022



Fundacao Educacional do Municipio de Assis
Instituto Municipal de Ensino Superior de Assis
Campus ’José Santilli Sobrinho”

JOAO RICARDO PELISSARI NOESSE

MERCADO FINANCEIRO:
CRESCIMENTO ECONOMICO DO PAIS

Projeto de pesquisa apresentado ao curso de
Administragao, do Instituto Municipal de Ensino
Superior de Assis — IMESA e a Fundacao
Educacional do Municipio de Assis — FEMA, como
requisito parcial a obtengdo do Certificado de

Conclusao.

Orientando: Joao Ricardo Pelissari Noesse

Orientadora: Patricia Irina Loose de Moraes

Assis/SP
2022



Dados Internacionais de Cataloga¢ao na Publicagao (CIP)

N771m Noesse, Jodo Ricardo Pelissari.

Mercado Financeiro: Crescimento econédmico do pais / Jodo Ricardo
Pelissari Noesse — Assis, SP: FEMA, 2022.

55f.

Trabalho de Concluséo de Curso (Graduagao) — Fundagao
Educacional do Municipio de Assis — FEMA, curso de Administracdo,
Assis, 2022.

Orientadora: Prof.2 M.2 Patricia Irina Loose de Moraes.

1. Investimento. 2. Mercado Financeiro. 1. Titulo.
CDD 332.644
Biblioteca da FEMA




Orientadora:

Examinadora:

MERCADO FINANCEIRO:
CRESCIMENTO ECONOMICO DO PAIS

JOAO RICARDO PELISSARI NOESSE

Trabalho de Conclusédo de Curso apresentado ao
Instituto Municipal de Ensino Superior de Assis,
como requisito do Curso de Graduagao, avaliado

pela seguinte comissao examinadora:

Patricia Irina Loose de Moraes

Maria Beatriz Alonso do Nascimento

Assis
2022



DEDICATORIA

Dedico estre trabalho aos meus pais, Ricardo e Cintia, que
acreditaram em mim e investiram seu dinheiro para a
realizacao desta etapa da minha vida.

Aos meus avos, minha irma, minha sobrinha, minha namorada,

€ meus amigos por participarem desses 4 anos.



AGRADECIMENTOS

Agradeco aos meus familiares e amigos, por sempre estarem ao meu lado me
apoiando, pessoas que ndo mediram esfor¢cos para me ajudar sempre.

A todos os professores pelo conhecimento passado, em especial Patricia Irina
Loose de Moraes, que me orientou em meu trabalho, e teve muita paciéncia, além
de ser uma 6tima pessoa e uma 6tima profissional.

Aos meus amigos de sala por esses 4 anos do curso de Administragao, onde
passamos por alegrias, tristezas, mas estavamos sempre juntos, para nos
apoiarmos para a realizagao deste sonho.

Enfim, quero agradecer a todos que me apoiaram de forma direta ou

indiretamente na execucao desta etapa da minha vida.






“Investir em conhecimento rende sempre
os melhores juros”

-Benjamin Franklin

(1706 — 1790)



RESUMO

Esta Monografia tem como objetivo analisar e enfatizar a importancia do mercado
financeiro como destino de investimentos e para financiar o crescimento e
desenvolvimento econdémico, o crescimento sustentavel dos negdcios e o crescimento
do capital humano. A pesquisa é guiada por teorias econdmicas e financeiras,
conceitos e principios importantes para a compreensao do funcionamento do mercado
financeiro e, no caso, uma visao clara da eficiéncia do mercado e do mercado de
acOes. Dada a importancia do investimento na economia, desenvolvendo o nivel de
atividade no mercado cambial domeéstico esta diretamente relacionado ao seu nivel
de desenvolvimento econémico. O mercado de capitais permite que os mutuarios
acessem 0s servicos de que precisam, economizando assim. Atualmente, muito se
tem falado sobre a importancia da educacdo financeira e seus impactos
socioeconémicos em nivel nacional. A falta de viabilidade financeira na sociedade
atual provoca o declinio dos pequenos investidores no mercado financeiro, porém,

sua participacdo é importante para estimular o crescimento do investimento nos

mercados financeiros e grandes mercados.

Palavras-chave: Investimento; Mercado de Financeiro; Crescimento.



ABSTRACT

This Monograph aims to analyze and emphasize the importance of the financial market
as an investment destination and to finance economic growth and development,
sustainable business growth and the growth of human capital. The research is guided
by economic and financial theories, concepts and principles important for
understanding the functioning of the financial market and, in this case, a clear view of
the efficiency of the market and the stock market. Given the importance of investment
in the economy, developing the level of activity in the domestic foreign exchange
market is directly related to its level of economic development. The capital market
allows borrowers to access the services they need, thus saving money. Currently,
much has been said about the importance of financial education and its socioeconomic
impacts at the national level. The lack of financial viability in today's society causes the
decline of small investors in the financial market, however, their participation is

important to stimulate investment growth in financial markets and large markets.

Keywords: Investment; Financial market; Growth.
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1 INTRODUGAO

Termos proprios do mercado financeiro como poupanca e investimentos,
servem a explanacao de principios basicos, sobre produtos financeiros, a agdo de
poupar, ou sejam auxiliam no entendimento do funcionamento do sistema financeiro.

A poupanca, ainda figura como o principal meio do investimento no Brasil.

Considerada um investimento de menor risco, a poupancga, impregna-se da
rotulagem de que viabiliza negécios de empreendedores, inclusive o Estado, que
buscam esses recursos, para investir, expandir ou criar novos negocios, que acabam
por gerar emprego, renda, por isso, € necessario que esses recursos financeiros

sejam utilizados da forma mais eficiente.

Mas, seria a poupanca o melhor produto financeiro para quem tem recursos
disponiveis para investir no mercado financeiro? E do lado dos tomadores, ou seja,
aqueles que buscam os recursos de terceiros, seria apenas a poupanca o melhor
instrumento para viabilizar os negécios? Ha outras fontes e outros produtos do
mercado financeiro que promovem e auxiliam nas atividades econO6micas? As
respostas, podem ser orientadas pela Teoria Econdmica. Um dos objetivos da Teoria
Econbmica é, mais precisamente, estudar a alocacao efetiva de recursos, de forma a
aumentar sua utilizagdo por todos os participantes ou tomadores de recursos do

mercado e, consequentemente, sejam estes nacionais ou estrangeiros.

O mercado financeiro apresenta-se como meio de realizacdo dessas acgdes
entre os agentes poupadores, intermediadores e os tomadores de recursos, com O
objetivo de proporcionar negdcios e apresentar as condigdes entre os sujeitos, sejam
estas pessoas fisicas ou juridicas, nacionais ou estrangeiras, de direito publico ou
privado. A economia da informacéao, apoiada pelos avangos tecnoldgicos, tornaram o
comercio internacional mais dinamico, e muitas das empresas ampliaram o0 mercado

consumidor e por consequéncia vivenciaram o crescimento do fluxo de caixa.

Percebe-se que, todo o sistema financeiro melhorou, proporcionando

operacdes mais eficiente, aplicagcdes mais seguras e transparentes.
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Por fim, a discussao ora proposta, do ponto de vista cientifico, justifica-se uma
vez que o uso de ferramentas de alfabetizacao financeira perpassa as discussdes no
meio académico, responsavel pela informacdo de agentes multiplicadores da
educacéo financeira e investimento. O conhecimento sobre educacéo financeira ainda
nado € difuso, portanto, ha grande dificuldade de o senso comum proceder
adequadamente a gestdo das finangas pessoais, e por consequéncia, o
desconhecimento, leva muitos brasileiros a concentrar seus investimentos no produto

poupanga.

Nota-se, que é também papel do administrador, contribuir com conhecimentos
e formagdo junto ao cidadao leigo, que sente a necessidade de se educar
financeiramente para entdo entender que produtos financeiros atende melhor suas
necessidades. O Administrador deve ir além do conhecimento basico, de forma a
adquirir conhecimentos mais profundos para sé entdo transferi-los. E fundamental
entender os diversos tipos de investimentos, incluindo conhecimentos elementares
sobre os demais mercados financeiros, bem como os impactos que todas as relacbes

causam as empresas de capital aberto (WISNIEWSKI, 2011).

Por esta razdo, a sociedade, de forma geral, também se beneficia com a
discussao, pois a educacgao orientada para o investimento € um processo em que 0s
consumidores melhoram a sua compreensao dos mercados financeiros e tornam-se
mais conscientes dos produtos disponiveis, de forma a obter maior crescimento para
os investidores, aproveitar as oportunidades disponiveis para eles, tomando decisdes
financeiras solidas que contribuam para melhorar seu bem-estar financeiro
(PARCEIRO E ORGANIZACAO DE DESENVOLVIMENTO ECONOMICO, 2005).

Portanto, o problema da pesquisa contempla a seguinte problematizacao: a
poupanca € o investimento sao fatores essenciais para o crescimento econémico e,
consequentemente, para o desenvolvimento econémico? Portanto o objetivo geral
busca compreender se a poupanga e investimento influenciam no crescimento e
desenvolvimento econémico. E, entre os objetivos especificos estao:

e Apresentar o mercado financeiro a partir da teoria econémico-financeira;
e Descrever o sistema financeiro brasileiro; e

e Elencar os problemas e desafios que o mercado enfrenta.



Para que o leitor possa se envolver no percurso teérico que contempla esta
pesquisa, propds-se no primeiros capitulo, apresentar uma discussio teorica, que
perpassa a introducédo a analise do mercado financeiro, destacando os conceitos de
poupanca e investimento, relacdes econdmicas/financeiras vista a partir da teoria

econdmica e relacionados ao crescimento econdmico.

Num segundo momento, apresenta-se a importancia da mediagao financeira
para a alocacao eficiente de recursos e o crescimento e desenvolvimento econémico.
O segundo capitulo apresenta, portanto, o sistema financeiro brasileiro, representado
por suas instituicdes e funcdes, bem como a hipotese de sucesso do mercado,
evolugdo, criticas e visdes divergentes sobre o assunto, com base em fortes

evidencias e relatorios de investidores.

Apos o entendimento acerca do mercado financeiro e a estrutura financeira
nacional, no terceiro capitulo tratou-se de observar o mercado financeiro. O mercado
financeiro é basicamente o mesmo que o mercado de acgdes, e sua analise visa
estudar sua estrutura, barreiras ao seu desenvolvimento, seu valor ao crescimento do

pais, empresas e ativos individuais.



2 CONCEITOS DA TEORIA ECONOMICA

Uma das principais caracteristicas do sistema econémico € a distribuicdo de
recursos como mao de obra e matérias-primas entre unidades econémicas como

familias, empresas e governos.

Essa distribuigdo é orientada pela teoria econbmica e o objetivo € ser 0 mais
eficiente possivel, de forma justa (no caso da familia) no sentido de evitar desperdicio
de recursos e alcancar maior bem-estar para a unidade econémica. Neste trabalho, o

foco esta nos mercados de capitais que estao inseridos nos mercados financeiros.

Onde atencdo sera dada aos recursos financeiros das unidades econémicas,
sendo importante introduzir e compreender os conceitos basicos do mercado de
capitais e demonstrar a importancia das instituicdes financeiras na alocacao desses

recursos no mercado de capitais.

2.1 Poupanga, investimento e crescimento econémico

Economias e investimentos podem ser feitos por unidades econémicas (familia
ou individuos, empresas e governos), mas as relagdes causais entre essas ideias sao
percebidas de forma diferente por dois contextos principais do pensamento

econdmico: os classicos e os keynesianos.

A poupanca é conhecida como parte da renda nao gasta hoje para uso futuro,
ganhando uma “recompensa” por isso. Na visao tradicional, essa recompensa é uma
medida de juros, ou seja, um excedente de recursos que sera adquirido no futuro as
custas da desnutricdo atual, e a poupanga em fungao das taxas de juros. Além da
alimentacgao, pode estar investindo nesses recursos visando beneficios futuros. No
longo prazo, a realizacdo de um investimento requer economias consistentes com
antecedéncia, onde existe uma relacao anterior equitativa entre poupanca e

investimento.

A economia sera igual se, dada a taxa de juros, tendo equilibrio entre poupanca

e investimento. Se a poupanga for maior do que o investimento, ndo havera



necessidade de receita suficiente gerada pela economia; se o investimento for maior
gque a poupanca, havera um excesso de demanda, resultando em alta de precos
(CARVALHO, 2005).

A visdo oposta comegou com Keynes em seu livro The General Theory of
Employment, Interest and Money. De acordo com essa viséo, os juros “muitas vezes
sdo vistos como um salario e ndo por dinheiro, quando na verdade sdo uma
recompensa por ndo arrecadar dinheiro” (Keynes, 1936, p.179). Assim, as taxas de
juros podem ser mais altas do que nos jogos tradicionais. A taxa de juros influenciara
as decisdes de investimento e deve ser proporcional a desaceleragao da producao de

capital para atender as condicdes crescentes.

A relagao causal entre poupanca e investimento também muda, mantendo o
equilibrio, ainda que no passado. Segundo Keynes os investimentos séo possiveis
independentemente da poupanca inicial, devido a existéncia de um sistema bancario
aprimorado que pode fornecer crédito ou financiamento de investimentos para os

investimentos. Isso criara economia.

A acdo de conservagao nao significara alimentos futuros aos custos
operacionais atuais, mas uma queda na demanda de demanda, o que pode afetar as
expectativas do mercado, reduzir o consumo futuro e levar a uma diminui¢ao no valor
de um ativo. Portanto, Keynes (1936, p.179) argumenta que a poupanga individual

permite o investimento da mesma forma que reduz o consumo corrente (IPEA, 1998).

Embora a intervencao financeira dos keynesianos desempenhe um papel
importante na entrega dos recursos financeiros, na visdo classica, Adam Smith,
conhecido como fundador da economia, criou o conceito de Mao invisivel, onde fala
que mesmo quando o individuo busca o seu proprio interesse, os resultados acabam
gerando beneficios para a coletividade. Diferente de Keynes, Smith dizia que o
funcionamento do mercado se da ao fator da livre concorréncia, sem a intervencao do
estado, ou seja, a coletividade também ganha quando uma pessoa concorre com

outra e busca seu préprio interesse.



6

Para os pesquisadores Schultz (1961) e Becker (1962), surgiu uma polémica
sobre a teoria do capital humano, que buscava explicar resultados individuais com
base em sua escolaridade, porém, aqueles que tinham mais conhecimento e eram
mais educados tinham mais chances de aumentar a produtividade beneficios. Lucci
(et al,2006), mostraram em sua pesquisa que o nivel de educagao financeira esta
atrelado as premissas financeiras obtidas e ao numero de cursos relacionados a

finangas realizados durante a graduacao.

Dito isto, quando tém mais informag¢des e melhor analise de mercado, essas
pessoas tendem a correr mais riscos para obter um lucro maior. Van Rooij, Lusardi e
Alessi (2011) afirmam que os diversos métodos de alfabetizacao financeira utilizados
mostraram que a falta de alfabetizacao dificultava a participacdo das familias no
mercado de acdes. Com base nessa afirmacao, pessoas com alto nivel de educacao
financeira tendem a investir fortemente no mercado de agdes, ou seja, ha uma forte
correlagdao entre o nivel de escolaridade e o nivel de educacgado financeira
(CAMPBELL, 2006).

Portanto, investidores com maior nivel de escolaridade correm maior risco de
assumir riscos nesse mercado. Por outro lado, Waltenberg (2002) critica a teoria do
capital humano, enfatizando que um aumento no nivel de escolaridade nao afetara

realmente a geragao de renda individual.

No entanto, Viana e Lima (2010) explicam em sua pesquisa que, apesar das
criticas e aspectos negativos expressos na teoria do capital humano, muita énfase
tem sido dada a filtragem de pessoas em diferentes contextos e, portanto, supde-se
que haja indicios de que potencial, em maior escala, e no caso particular da educacao,

€ importante para aumentar a produtividade econémica dos trabalhadores.

Diante disso, apesar das criticas apresentadas, considera-se que a aplicagao
da teoria dos recursos humanos também € adequada para potencializar a educagao
no que diz respeito a capacidade de geracao de renda individual. Para isso, Pereira e
Lopes (2014) argumentam que a escolarizagao € importante para o desenvolvimento
da nagao, mas antes ela precisa ser expandida para melhores praticas educacionais
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para que os resultados futuros produzam beneficios para o desenvolvimento

socioecondmico.

2.2 0O Papel da Intermediagao Financeira

As economias desenvolvidas, e muitas das menos desenvolvidas, possuem um
sistema financeiro complexo, com diferentes instituicdes, leis e ativos financeiros,

além de agentes ou unidades econdmicas.

Esses agentes podem apresentar trés posicionamentos:

a) com contas patrimoniais proprias, € despesas e investimentos iguais a
receita, decidindo quando comprar, manter ou vender instrumentos patrimoniais

b) receitas e receitas que excedam suas despesas e investimentos totais; com
o objetivo de trazer mais receita ou melhorar a imagem da empresa.

c) endividamento, e a soma de suas despesas e investimentos superiores as

suas receitas, entendendo as vantagens e as dificuldades de planejar o consumo.

No sistema financeiro, os agentes deficitarios sdo denominados investidores ou
tomadores, pois buscam recursos financeiros, e os agentes superavitarios sao
denominados custodiantes, pois prestam seus servigos financeiros. As instituigcdes
financeiras médias tém o papel de recursos intermediarios entre investidores e
investidores, havendo interesse de ambos, operando-os em termos de valor

financeiro, politicas, riscos, custos, etc.

Servicos financeiros médios sdo aqueles em que as instituicdes financeiras
colocam suas responsabilidades no sistema de movimentagao de recursos do grande
investidor para o grande investidor. Por exemplo, os bancos recebem depdsitos, e

usam esses recursos para comprar bens na forma de empréstimos de credores.

A visao classica considera o comportamento dos aforradores como condi¢cao
para o investimento, mas ignora o papel do intermediario financeiro. A perspectiva
keynesiana é adotada aqui, enfocando o papel das instituicdes financeiras e dos

mercados na promog¢ao de investimentos e crescimento econémico.
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E inegavel que a poupanca afetara as decisdes de investimento, pois o
empresario deve garantir que conseguira obter os recursos necessarios para investir
(os chamados financiamentos). No entanto, os obstaculos que os investidores
enfrentam nao sao causados pelos poupadores, mas sim pelos mercados monetarios
e financeiros (CARVALHO, 2003).

Keynes rejeitou a ideia de que o poupador fornega fundos para investimento
em qualquer sentido. Poupanga é a distribuicao dos fluxos de renda recebidos
ao longo de um periodo de tempo. Financiamento € a retengéo de parte da
moeda em circulagdo em um determinado momento para uso futuro. em
nenhum sentido. Ndo use a receita. Esse € um problema de tirar o dinheiro
de circulagdo em um determinado momento e manté-lo para uso naquele
momento. Portanto, o financiamento € um problema que precisa ser resolvido
no sistema monetario, ndo entre Interagdes investidores e poupadores, onde
quer que ocorram (CARVALHO, 2003, p.4).

Segundo Schmitt (2003), os coordenadores financeiros tém cinco fungdes:

1) Combine pequenos recursos de armazenamento. E comum para quem
procura grandes quantidades de recursos de mercado a pregos baixos
individualmente de varios fornecedores. Isso ndo teria sido possivel sem os
consultores financeiros, que atrairiam recursos para os investidores e permitiriam que

os credores participassem de investimentos maiores.

2) Fornece métodos de economia, contabilidade e pagamento para servigos.
Tudo isso pode ser feito por assessores financeiros a um custo baixissimo, realizando

esses procedimentos em larga escala, reduzindo assim os custos por transacgao.

3) Forneca liquidez. Especifique o local (incluindo custo) onde os recursos sao
convertidos em ativos e vice-versa. Os consultores financeiros facilitam essa
transformacao, preservando e promovendo o fluxo de massa de recursos sob seu
controle, eles ndo conseguem atender as necessidades dos agentes com muita

rapidez.

4) Risco separado. As intervengdes financeiras proporcionam aos cuidadores
diversas opcbes de utilizagdo de seus recursos, permitindo diversificar o portfélio,

reduzindo o risco, o que € possivel mesmo com poucos recursos financeiros.
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5) Coletar e processar informagdes. Esta é uma tarefa em que os
coordenadores financeiros sao especialistas, utilizando as informagdes e ferramentas
que os agentes muitas vezes n&do possuem, analisando assimetrias de mercado,

avaliando oportunidades e riscos de preco.

Diversos estudos tentaram avaliar a correlagao entre o papel da intermediacao
financeira e variaveis reais como o crescimento econdémico. Para Scholtens e
Wensveen (2003), esses intermediarios oferecem dois beneficios importantes:
maiores niveis de investimento e poupanca e maior eficiéncia na alocacao de recursos

financeiros.

Nesse sentido, Levine (2011) discorreu sobre a posigdo de arbitragem das
instituicbes financeiras em processo de crescimento econdmico, que determina a
dire¢ao do crédito, quem pode iniciar um negocio ou investir na acumulacgao de capital
humano, quem nao pode esperar. Finalmente, tem o direito de influenciar a eficiéncia
da alocacéao de recursos, a natureza do mercado de trabalho e a situacao financeira

de todos.

Entre outros achados de pesquisas sobre o assunto, destacam-se: os paises
mais eficazes em seus sistemas financeiros cresceram rapidamente ao longo de
algumas décadas (LEVINE; ZERVOS, 1998); os avangos no desempenho financeiro

aceleraram o crescimento de varias economias (HABER, et al., 2004).

A proposta de Levine (2011) € monitorar a utilizagao de investimentos por parte
das instituicbes financeiras nas empresas patrocinadoras, que € um ingrediente
importante na melhoria da eficiéncia das empresas e instituicbes, evitando gastos
excessivos, fraudes e contribuindo para o crescimento econbmico, além da
diversificacao e gestao de riscos, promovendo projetos de investimento de maior
porte. De acordo com a moderna teoria de intervencao financeira, os intermediarios
financeiros, especialmente aqueles representados por bancos, existem porque as

imperfeigcdbes do mercado impedem os investidores de negociar diretamente.

Esse é o trabalho dessas instituicbes, justificando a cobranca de custos

operacionais pela obra a ser realizada. Mas € importante lembrar que, no mundo real,
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as instituigdes financeiras ndo se enxergam como tal, que séo intermediarias entre os
investidores ou monitoram os investimentos. “Esse ndo € o trabalho deles. Eles
trabalham com dinheiro e risco, ndo com conhecimento” (Scholtens; Wensveen, 2003,
p. 23).

Eles atraem poupancas e emprestam aos investidores, aumentam o valor ao
corresponder as necessidades de ambos os agentes, a um prego que equilibra a
demanda e o financiamento. Este € um processo criativo que pode ser caracterizado
por uma reducdao na assimetria de informacdes, mas pela analise de risco
(SCHOLTENS; WENSVEEN, 2003).

Outro ponto importante pode ser observado na abordagem de Schumpeter
(1912) sobre a dindmica do mercado, que analisa as inovagdes (como novos produtos
e métodos de distribuicdo) e os beneficios oferecidos, em termos de vantagem
competitiva, no mercado de desenvolvimento continuo. O mesmo ocorre com o
sistema financeiro, que se baseia no desenvolvimento de novos produtos e servigos
financeiros, como bolsas, opg¢des, futuros, garantias, caixas eletrbnicos, diversos

titulos, entre muitos outros.

Esses novos desenvolvimentos precisam ser vistos a luz da evolugao. Essa
evolugcdo geralmente ocorre em lugares diferentes com formas e intensidades
diferentes. As instituicdes financeiras tendem a ser mais semelhantes e complexas a
medida que evoluem e, de fato, sdo diferentes hoje daquelas de um século atras
(SCHOLTENS; WENSVEEN, 2003). Hoje o mercado, conta com um numero maior
(FAEX, 2012), tipos e produtos de instituicdes financeiras que no passado (COSTA
NETO, 2022).

A competicao entre as instituicdes financeiras as incentiva a reduzir as tarifas
de seus servigos e a melhorar a qualidade de servicos semelhantes prestados. Este
aumento de eficiéncia, especialmente na distribuicdo da divida, reduz a parcela dos
empréstimos inadimplentes e seus efeitos hipotecarios. O desenvolvimento financeiro
favorece a competicdo entre empresas, aumentando as oportunidades de crescimento
para todas as instituicbes e todos aqueles que dependem de dividas e financas
(LEVINE, 2011).
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O processo de criagao de valor é fortalecido diretamente pela competigéo entre
instituicdbes de mercado estabelecidas e novos entrantes, o que incentiva o
desenvolvimento de novos produtos financeiros e a aquisicdo de instituicdes
financeiras existentes, mas ainda nao utilizadas. A estrutura de precos € o que

diferencia a instituicdo do mercado.

A criacdo de valor para o cliente é a razdo da atividade intermediaria. A
criacdo de valor justifica os custos de transacdo pagos ao intermediario. O
valor que um intermediario financeiro cria resulta da transformacao qualitativa
dos ativos que realiza. O nulcleo dessa transformacao qualitativa de ativos é
a transformacéo de riscos (SCHOLTENS; WENSVEEN, 2003, p. 38).

Gorton e Winton (2002) discutem a questdo dos coordenadores de
monitoramento. Como os cuidadores nao mais repassam seus recursos diretamente
para os investidores, eles podem ter dificuldades para monitorar seus esforcos e
depois emprestar para os coordenadores, que, por sua vez, utilizam esses servicos,
eles ndo deveriam ser monitorados? Para o autor, a participagdo dos mediadores
nesse processo ocorrera, pois os custos do monitoramento e do intermediario de

crédito sdo menores do que o do monitoramento e do empréstimo aos investidores.

Também sera exigido um contrato entre os custodiantes e os coordenadores,
onde o mediador se comprometera a pagar o devedor, 0 que somente podera ser
realizado com a devida diligéncia por parte do investidor, caso contrario, o arbitro
incorrera em custos nao financeiros, como custos de perda. e perda de dignidade.
Portanto, os cuidadores teriam que pagar muito pouco e n&o precisariam ser

supervisionados por eles.

Isso acontecera com os intermediarios se houver um grande numero de
investidores que possam monitorar os custos de monitoramento dos investidores.
Quanto maior o numero de custodiantes e o nimero de recursos, maior sera o arbitro

financeiro. Quanto maior o arbitro, mais ele podera separar os aplicativos.

E, nesse sentido, a diversidade torna-se um conceito-chave na capacidade de
um facilitador de honrar suas obrigacbes para com os custodiantes. Dessa forma, a
intervencao financeira € uma opg¢ao menos cara € eficaz do que a comunicagao direta
entre investidores e investidores (GORTON e WINTON, 2002). A questdo do
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monitoramento dos coordenadores financeiros vai além da capacidade dos

cuidadores como individuos ou cuidadores institucionais.

Casos de corrupcao corporativa, ma conduta de investidores e problemas
financeiros, também levantam questdes sobre como e por que esse monitoramento e
avaliacdo devem ser realizados. Apesar dos problemas recentes do neoliberalismo
que dao origem a uma forte sensacdo de que os mercados precisam de controle
rigido, Levine (2011) identifica uma gama de atividades (como as de SHLEIFER e
VISHNY, 1997; e BARTH, CAPRIO e LEVINE, 2006) que as agéncias reguladoras
acabam prejudicando o mercado financeiro, mesmo que o objetivo seja a protegao,
como o controle do governo sobre a divida, que muitas vezes reduz a qualidade do

servico.

Essas atividades indicam que grandes grupos usam esses principios a seu
favor e ndo para a comunidade. Isso esta acontecendo em varios paises, seja Brasil,
México, Paquistao ou Estados Unidos, onde bancos publicos estatais, protegidos ou
favorecidos estdo associados a um menor crescimento e, por sua vez, nao fornecem
apoio equitativo para todas as agéncias, mas para aqueles que estao envolvidos na
politica, que cria corrupgao. Mesmo um governo bem intencionado e com alto nivel de
conhecimento sobre o investimento publico acaba ndo obtendo os resultados

desejados, devido a ineficiéncia do Estado.

Berth, Caprio e Levine (2006) apresentam alguns dos conceitos-chave no
desenvolvimento de uma estratégia de gestao financeira: transparéncia e competicao,
e nao distorcer as motivagcbes dos participantes do mercado financeiro. Os
reguladores devem obrigar as instituicbes financeiras a disponibilizar todas as
informacdes de forma transparente e facilmente acessivel, bem como a remover
barreiras ao aumento da concorréncia e restricdes, uma vez que a concorréncia
promove a eficiéncia e eficacia das instituicdes financeiras. Esta regulamentacao deve
implementar politicas de incentivo de forma eficaz, de forma a promover a melhoria
da qualidade dos servigos prestados e nao causar distor¢gdes no mercado financeiro.
Esta estratégia ira promover o crescimento sustentavel e incluir a todos. Apds a crise

financeira de 2008, sera necessario mais controle? Os EUA, o centro de desastres, ja
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tém uma série de leis e reguladores poderosos, mas ndo seguiram as regras basicas

descritas acima.

Levine (2011) ilustra, por exemplo, como essas leis ndo foram seguidas pelo
governo americano. A abertura era desprezada. A competicdo também foi
interrompida, criando barreiras para credores e acionistas. Os efeitos das politicas de
incentivos ndo foram ignorados (motivos incorretos), o que tem levado as instituicbes
financeiras a assumirem mais riscos. Portanto, ndo foi a falta de regulamentagao, mas
a ma gestdo que permitiu o colapso do sistema financeiro. Focando na realidade
brasileira, Carvalho (2005) discute uma instituicdo financeira administrada por bancos,

um setor altamente focado.

Outros pontos apresentados com o objetivo de tornar o sistema financeiro

brasileiro mais eficaz:

1) Reduzir o peso da divida publica do setor financeiro. Sem uma solugao de
divida publica, os esforgcos para dar mais eficiéncia ao sistema financeiro tornam-se
mais dificeis. Uma das razdes mais criticas pelas quais o sistema nao esta tendo um
bom desempenho no crescimento da parcela exagerada da receita arrecadada pelo
setor publico, em condigdes que nao incluem oportunidades para o desenvolvimento

do mercado privado.

2) Reduzir o poder de monopodlio do setor bancario. No contexto da competigao
entre instituicbes pode ser intensa, mas leva a algumas formas para seus clientes,
que acarretam elevados custos financeiros. E necessario explorar novos canais de

mediacgao, alinhados com o sistema bancario.

3) Ampliar as opgdes disponiveis para ativos reais e financeiros. E preciso
aumentar as chances de cobranca de ativos reais e financeiros. Entre os bens reais,
o principal espago habitacional. Nos ativos financeiros, sendo a poupancga a unica

0op¢ao para a maioria das pessoas, € necessario ampliar as opgoes.

O melhor desempenho de um sistema financeiro ndo se limita a medidas

estruturais. Algumas medidas exigem muito pouco esforco, como a reducéo do peso
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dos depositos compulsorios, mantidos em niveis muito elevados (CARVALHO, 2005).
Em termos de investimento produtivo, a CEPAL (2002) identifica outra iniciativa
importante: o desenvolvimento dos mercados financeiros. Esse mercado oferece
novas formas de comunicacao financeira, que ndo sao inteiramente bancarias, e seu

desenvolvimento produz novos produtos, agentes e mercados financeiros.
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3 SISTEMA FINANCEIRO NACIONAL

Segundo Assaf Neto (2001, p. 66), “O sistema financeiro é formado por um
conjunto de instituicbes financeiras publicas e privadas e seu 6rgdo maximo de
governancga é o Conselho Monetario Nacional (CMN).” O Sistema Financeiro é muito
importante para a economia do pais, mas existe uma grande necessidade de seu

entendimento ao longo do tempo

Segundo Fortuna (2005, p.16), “[...] o mercado financeiro pode ser visto como
uma dindmica no processo de crescimento, pois permite o aumento das taxas de
poupancga e investimento.” O sistema financeiro nacional € um conjunto simples de

instituicdbes que regulam o fluxo de recursos entre cuidadores e investidores.

Em Fortuna (2005, p. 12) o sistema financeiro é considerado “[...] um conjunto
de instituicdes dedicadas, de certa forma, a tarefa de proporcionar condi¢des
satisfatérias para o fluxo de recursos entre os conservacionistas e investidores”. Assim
promovem o relacionamento entre os agentes deficitarios e superavitarios, com as

devidas condi¢des necessarias que controlam o fluxo de recursos.

Em Assaf Neto (2001), por meio do Sistema Financeiro Nacional € possivel
identificar relagbes entre agéncias de investimento subfinanciadas e agéncias de
poupancga e, com isso, criar condigbes de suporte ao crescimento econdmico. A falta
de recursos € percebida como aquela que substitui os tomadores de empréstimo no
mercado, ou seja, eles gastam e investem a pregos superiores a renda. Por outro lado,
entende-se por agentes excedentes que sao capazes de gastar menos com gastos e

investimentos do que com lucros, gerando mais poupanga. Portanto:

O sistema financeiro nacional pode ser entendido como um conjunto de
instituicbes e instrumentos financeiros que, em ultima analise, consiste na
transferéncia de recursos de entidades econémicas superavitarias (pessoas,
empresas e governos) para entidades econémicas deficitarias. (Assaf Neto
(2001, p. 67)

E de acordo com Assaf Neto (2001), o desenvolvimento econémico requer
participagao financeira, que se reflete na economia que vem do poder dos agentes
econdmicos e se desloca para setores produtivos com menor disponibilidade de
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recursos por meio de consultorias e ferramentas. Sistema financeiro, e é nesse
processo de distribuicdo de recursos no mercado que se reflete o funcionamento

econdmico e social do sistema financeiro.

O Sistema Financeiro Nacional pode ser um conjunto de instituicdes
dedicadas, em certo sentido, a tarefa de prover fluxo satisfatério de recursos
entre cuidadores e investidores. O mercado financeiro, no qual se processam
essas transagdes, permite a qualquer agente econémico (pessoa fisica ou
juridica), sem a perspectiva de investir em nenhum dos seus negécios,
colocar a poupanga potencial (denominado agente econdmico superior).
quando vocé entra em contato com alguém, as perspectivas de investimento
dela superam a economia (chamado de agente econdmico deficiente).
Fortuna (2005, p. 16)

Segundo Fortuna (2005), as instituicées financeiras enquadram-se em duas
categorias, nomeadamente coordenadores financeiros que cobram e emprestam a
terceiros, diferindo das instituicdes financeiras que colocam corretores e investidores
que disponibilizam dinheiro em obrigagdes e outros. Os principais recursos do sistema
financeiro sdo os depdsitos requeridos, representados pelo Banco do Brasil, Caixa
Econbémica Federal, bancos comerciais e diversos bancos com carteira comercial. O
sistema de sub-regulamentacdo é composto pelo Conselho Monetario Nacional,
Banco Central do Brasil, Banco do Brasil, Banco Nacional de Desenvolvimento

Econdémico e Social e Comissao de Seguranga (FORTUNA, 2005).

Ressalta-se que a transformagao provocada pelas intervengdes financeiras nos
ultimos anos é impulsionada pelo desenvolvimento econdmico, que se reflete nos
processos de integracao e integracao, levando ao aumento da concorréncia (LOPES
& ROSSETTI, 1998). Como resultado, o trabalho de mediagao financeira, além de
reduzir a incerteza e 0s riscos em niveis associados aos maiores requisitos de receita,
precisara fornecer seguranca e eficiéncia adicionais no julgamento e na previsao de
melhores retornos (LOPES & ROSSETTI, 1998).
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Figura 1 - Estrutura do Sistema Financeiro Nacional

CMN

Conselho Monetirio
Macional
Banco Central
do Brasil

[ ]
Bancos e Administradoras de
caixas econdmicas consorcios
Cooperativas Corretoras

de crédito e distribuidoras*

e

Demais instituigdes
nao bancarias

Instituicoes
de pagamento**

CNSP

Conselho Nacional de
Seguros Privados
CVM Susep
Comissdo de Valores Superintendéncia de Seguros
Mobilidrios Privados
il E*Y
Bolsa Seguradoras e
de valores Resseguradores
G ()
i
Bolsa de mercadorias Entidades abertas de
e futuros previdéncia
Sociedades

de capitalizacdo

Fonte: Retirada do site bcb?!

17

CNPC

Conselho Nacional de
Previdéncia Complementar

Previc

Superintendéncia Nacional de
Previdéncia Complementar

it

®

Entidades fechadas
de previdéncia
complementar

(fundos de pensdo)

Para Veras (2004, p.76), "Apesar de sua particularidade, o sistema financeiro

brasileiro, como qualquer sistema financeiro em um mercado globalizado, é

fortemente influenciado pela logica do sistema financeiro internacional." Em relagao

ao Brasil, Veras (2004), aponta que em outros paises latino-americanos, o sistema

financeiro nacional tem uma particularidade, ou seja, ndo considera mais a inflagéo

como principal fonte de lucro, e de acordo com as caracteristicas do mercado

!Disponivel em: https://www.bcb.gov.br/estabilidadefinanceira/sfn Acesso em: 25 jul. 2022.
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financeiro internacional, tem fortalecido a competicdo no mercado interno, garantindo

a logica e o fluxo de insergéo do capital global do pais.

Por isso, o Banco Central destacou e lembrou sua criacdo, em 1964, que a
estabilidade do sistema financeiro do pais é a garantia do sucesso do plano real (Veras
2004, p. 78). Sem o mesmo sistema bancario forte, ndo haveria moeda forte. A Lei
4.595, que criou o Banco Central, também lhe atribui a fungcdo de garantir a
estabilidade monetaria e a liquidez e solvéncia do sistema financeiro, ndo por outros

motivos.

O aumento da atividade financeira no pais, desde entdo, se reflete nas taxas
de crescimento real da participacdo no Produto Interno Bruto - PIB, no periodo 1950-
1990 (CORAZZA, 2003). Segundo Assaf Neto (2001), o Sistema Financeiro Nacional
foi organizado e regulamentado pela Lei 4.595 de Reforma Bancaria de 1964, seguida
pela Lei 4.728, de 14 de julho de 1965, que regulamenta o Mercado de Capitais e
prescreve formas de aprimora-lo, 21 de setembro de 1988 , ocorreu, consolidando
algumas fungdes financeiras sob uma unica pessoa juridica, pela Resolugéo 1.524 /
88, e finalmente em 22 de abril de 2002 um novo sistema de pagamento foi introduzido
no Brasil, que traz beneficios como reducéo do risco de pagamento de uma operagao
de transferéncia bancaria e transferéncia do risco de divida do Banco Central para o
setor privado, por meio de instituicées financeiras que apresentavam saldo negativo
em conta bancaria (CORAZZA, 2003).

A estrutura do Sistema Financeiro Nacional inclui dois subprogramas, Gestao
Financeira e Intervengdes, que estabelecem as diretrizes para o funcionamento das

instituicdes financeiras e a regulacdo do mercado.

Em Assaf Neto (2001), o subprograma Normativo fiscaliza o funcionamento do
mercado financeiro e de suas instituicdes, cujo objetivo é estabelecer diretrizes para
as politicas financeiras, de crédito e de negociacdo, para monitorar e regular as
atividades financeiras pelo CMN (Conselho Monetério Nacional), BACEN (Banco
Central do Brasil) e CVM (Comissédo de Valores Mobiliarios), entendido como um
sistema padrao de apoio financeiro, com a responsabilidade de regular e fiscalizar o

mercado de valores mobiliarios. Podemos acrescentar ainda trés outras instituicbes
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financeiras que fazem parte de um pequeno sistema regulatério e de mercado, o
Banco do Brasil (BB), o Banco Nacional de Desenvolvimento Econémico e Social
(BNDES) e a Caixa Econémica (CEF).

Segundo Assaf Neto (2001), o plano de cortes parece ser mais eficiente e eficaz
nas atividades de mediacao financeira, de forma que o sistema menor € construido

em instituicdes bancarias ou financeiras ou ndo bancarias ou nao financeiras.

Em Assaf Neto (2001), as instituicdes bancarias séo reconhecidamente as que
tém a capacidade de gerar dinheiro através da obtencéo de um depdsito em dinheiro,
ou seja, fundos publicos e depdsitos bancarios. As instituicbes ndo bancarias, por
outro lado, ndo sao financeiramente viaveis, uma vez que nao estao autorizadas a
receber os depodsitos exigidos, essas instituicbes sdo compostas por todas as
instituicdes financeiras que operam no mercado financeiro, com exce¢ao de bancos

comerciais € muitos bancos.

Complementa Brito (2003), componente-chave da nova estrutura do Sistema
Financeiro Nacional, examina as principais caracteristicas e fungdes do mercado

financeiro:

a) O CMN substituiu o antigo Conselho da SUMOC e passou a ser o Diretor-
Presidente do Tesouro Nacional, responsavel por definir as principais diretrizes do
planejamento financeiro, como finangas nacionais, divida e politica comercial. A
Fazenda, Ministro do Planejamento, Orcamento e Administracdo e Presidente do
Banco Central sdo responsaveis por ajustar o fluxo de caixa interno, controlando o
valor interno do dinheiro e o balango de pagamentos do pais, que regulamenta a
utilizacdo dos servigos financeiros no sentido de desenvolver os seus instrumentos
financeiros, que visam uma maior eficiéncia do sistema de pagamentos e integracao
de recursos, de forma a garantir a eficiéncia e eficacia das instituicoes financeiras, as
suas responsabilidades continuam a ser a de autorizar a emissao de titulos,
estabelecendo as diretrizes e os regulamentos financeiros, politica fiscal e obras
publicas, regulando a divida, regulamentando a constituicdo, funcionamento e
fiscalizagdo das instituicdbes financeiras, determinando o0s compulsorios,

regulamentando e estabelecendo regras para o abatimento e regulamentacao
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cambial, dirigindo as operagdes das Bolsas de Valores e aprovando os orgamentos do
Banco Central do Brasil ( BRITO, 2003).

b) O BACEN ¢é a entidade criada para funcionar como executivo do sistema
financeiro, responsavel por cumprir e implementar as disposicbes que regem o
funcionamento do sistema e as normas emanadas do CMN, em suma, por esse motivo
que o estado intervém diretamente no sistema financeiro e indiretamente na
economia, sua capacidade de fiscalizar o sistema financeiro, de operar como banco
privado e banco estatal, € um formulador de politicas fiscais e comerciais e visa

assessorar o governo em questdes econémicas (BRITO, 2003).

c) O BB é uma instituicdo financeira muito semelhante a maioria dos bancos,
ainda mantém o carater de autoridade financeira, principalmente como bureau de
crédito e politica financeira do governo brasileiro, além de formular uma politica formal
de home equity (Empréstimo Sustentavel). Como uma agéncia de crédito do governo
federal, ela faz pagamentos e suprimentos necessarios para o orgamento comum da
unido, realiza cheques e outros servigos, financia atividades industriais e domésticas,
faz a varredura de depdsitos de poupancga para gerenciar os servigos da divida interna
e participa como coordenador financeiro nas negociagdes da divida regional. (BRITO,
2005).

d) O BNDES ¢ a instituicdo responsavel pelas politicas de financiamento e
endividamento de longo prazo do governo federal, atuando em todos os setores da
economia, visando o valor do investimento na produgdo, com vistas a melhoria da
economia do pais e ao desenvolvimento social, fortalecimento do setor empresarial
nacional; integragdo das atividades agricolas, industriais e de servigos, além da

promogao do crescimento e da diversidade das exportac¢des (BRITO, 2003).

e) As instituicdes financeiras operam em um sistema financeiro que integra
varios tipos de finangas, servicos de divida, seguros, monetizagao, mercado de
capitais, poupancga e financiamento, aluguel, comércio exterior, que séo operacgdes de
curto e longo prazo (BRITO, 2003).
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O subsistema de mediacdo € composto por instituicbes financeiras que
desempenham func¢des de mediacéao financeira direta. Contém institui¢des financeiras
bancarias, instituicdes financeiras nao bancarias, o sistema brasileiro de poupanca e

empréstimo, instituicdes n&o financeiras e instituicées de caridade (FORTUNA, 2005).
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4 O MERCADO DE CAPITAIS BRASILEIRO

O mercado de cambio brasileiro tem apresentado crescimento e
desenvolvimento expressivos desde o inicio deste século. BM&FBOVESPA (2012. p.
58) Embora nos ultimos anos tenha apresentado sinais de crescimento, pode-se
relatar um mercado muito diferente na década de 1990 ou antes, quando alguns
acionistas eram menos respeitados e a situacao econémica era tensa. Essa mudanca
excede 0s numeros principais das estatisticas de mercado em exposi¢ao e surgimento
do conceito. Ha um desenvolvimento de politicas e procedimentos que buscam
garantir a sustentabilidade dos negdécios no longo prazo, como democracia de
mercado, melhor governanga empresarial e praticas éticas, com maior clareza na

divulgacao de informagdes, visando, assim, melhores relacionamentos e investidores.

De 1996 a 2001, o mercado acionario entrou em crise, com 0 numero de
empresas listadas em bolsa e o numero de negécios diminuindo ano a ano, além da
liquidagao de algumas empresas. A alteragao ocorreu, em particular, a partir de 2003,
fruto de pressdes de investidores e instituicdes estrangeiras e de medidas como a
alteracao legislativa e a implementacdo do Programa de Grandes Mercados
Financeiros, que exigiu medidas competitivas e condicbes de mercado justas.
Regista-se também uma melhoria significativa da situagdo econdmica, com os
resultados obtidos, em particular, no “tripé econdmico” (rendimento residual, meta de

inflacdo e cambio flutuante), no reforgo da inflagdo e na melhoria da divida publica.

Em 2008, o Plano Diretor de Mercado de Capitais foi revisado e atualizado,
levando em consideracao o funcionamento do mercado de cambio brasileiro de 2003
a 2008, nacional e internacionalmente, a fim de fornecer ligdes para a construcao de
novas medidas de suporte econdmico, desenvolvimento de mercado sustentavel. O
mercado de agdes brasileiro é dividido em um mercado de renda fixa € um mercado

de renda flexivel.

O primeiro inclui titulos de divida e o segundo inclui ativos de capital.
Historicamente, um mercado de renda estavel recebia muitos recursos, em grande
parte devido ao seu baixo risco diante das fracas condicbes econdmicas do pais. No

entanto, o mercado de agdes (representado principalmente por receitas volateis, e por
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vezes consideradas semelhantes) tem um impacto significativo no desenvolvimento
do mercado financeiro, pois oferece oportunidades de crescimento significativas para
empresas e investidores, bem como para o proprio pais como fazer isso. Oferece
opcoes de investimento de renda fixa em outros mercados, como moeda e

negociagao.

Apesar do desenvolvimento, o mercado de acdes brasileiro ainda é pequeno e
menos atraente como destino de investimento para os brasileiros, segundo analistas
de mercado, que pouco conhecem os beneficios e as formas de se candidatar a uma

moeda flexivel, preferindo o baixo risco.

A persisténcia de problemas do passado como o descaso de alguns acionistas,
o0 pagamento indevido de executivos da empresa, o uso de informagdes
especializadas, a falta de transparéncia, que inclui o lado do governo em relagao as
empresas, ndo podem ser ignorados quaisquer empresas estatais, que aos olhos do

mercado estao fortemente envolvidas nas decisdes dessas empresas.

A situagao econémica atual ndo é muito animadora, apresenta dificuldades na
atracdo de investimento, visto que a inflagdo pressiona as taxas de juros muito
elevadas e as contas publicas em declinio. E importante enfatizar que, embora no
Capitulo 1 seja mostrado que o mutuario € um investidor e que o credor é o
custodiante, neste capitulo e em outras partes da obra, os custodiantes sao
frequentemente referidos como investidores e assim sao praticas, porque escolhem
exatamente onde e como querem utilizar seus recursos, tornando-se menos
conservadores, na medida em que se tornam socios da empresa. Outro alerta a ser

feito & sobre a mediagao financeira.

Conforme discutido no Capitulo 1, com base nos conceitos de mediagao
financeira, o sistema bancario sempre foi um importante regulador financeiro, e o
mercado financeiro foi considerado um lugar de separacado, ou troca direta entre
tomadores e depositantes. No entanto, os traders (pessoas que realizam transagdes
de compra e venda de agbes da bolsa de valores), por exemplo, sdo considerados
mediadores financeiros devido ao papel complexo que desempenham, que inclui as

fungdes de consultores financeiros tradicionais e investidores diretores (custodiantes).
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Os artigos a seguir apresentardo, em detalhes, a situagcdo do mercado monetario
brasileiro, especialmente o mercado de agdes, e os fatores e criticas a ele associados.
No futuro, porém, um caminho sera percorrido no que diz respeito a relacado entre

capital / bolsa e crescimento econémico.

4.1 Mercado de Capitais e Crescimento Econémico

Existem poucos estudos sobre a relagdo entre os principais mercados e o
crescimento econémico, e pela dificuldade em encontrar as causas raizes entre eles.
Alguns estudos até contradizem o valor do mercado financeiro. Mas existem algumas
atividades que apontam para uma relagdo positiva entre o mercado financeiro e o
crescimento econémico. Bekaert e Harvey (1997) analisam teoricamente o valor de

mercado do dinheiro usando alguns pontos:

1. O potencial para diversidade. Com a existéncia do mercado financeiro, existe
um grande potencial de investimentos diversificados, o que os torna mais seguros e a

captacao de recursos corporativos facilitada.

2. Risco moral. O mercado financeiro tem potencial para reduzir o risco moral.
Uma das formas de evitar que os insiders (pessoas que tem acesso a informagdes
privilegiadas nas empresas), se beneficiem de servigos corporativos além do que é
melhor para eles (prejudicando a empresa), por meio de titulos de divida, que
aumentam a renda dos insiders, aumenta o risco de colapso se agirem de forma
negligente. Compromisso de contratos de desempenho de longo prazo por parte dos

insiders também ajuda nisso.

3. Mudanca de propriedade. O mercado de agdes instrui os executivos da

empresa a mudar de propriedade. Baixo custo, o que reduziu a participacado da gestao.

4. Inovacdo. O mercado financeiro presta servicos de desenvolvimento
inovadores, para apoiar os empresarios, sem este mercado, eles teriam acesso

limitado a op¢des de financiamento.
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5. Forcga e eficiéncia. Com empresas baseadas na flutuacado do preco de suas
acdes e permitindo que as transagdes ocorram mais rapidamente e com mais
eficiéncia e, permitir que funcione melhor e beneficie todos os agentes participantes.
Dessa forma, um mercado financeiro bem desenvolvido, ajuda a alinhar os interesses
da administracdo e dos acionistas, para aumentar a eficiéncia orgamentaria e o

crescimento econdémico.

Dudley e Hubbard (2004), estendem a lista acima analisando os efeitos dos
mercados financeiros mais avangados do mundo, EUA e Inglaterra, em termos de
mercados financeiros emergentes, Europa e Japao maiores oportunidades de
emprego, melhor estabilidade econdmica e maior crescimento no numero de
proprietarios. Outro importante estudo de Levine (1997), que destaca o papel do
mercado de capitais. A maioria dos investimentos lucrativos exige um longo periodo
de compromisso de investimento, mas os investidores geralmente ndo estao dispostos
a sacrificar suas economias por tanto tempo. A liquidez também torna o investimento
menos arriscado, pois € mais facil se livrar das agcoes. Ao mesmo tempo, as empresas
continuam a usar a mesma quantidade de recursos investidos nelas. Levine (1997)

também fez uma forte analise dos fatos.

O autor listou 38 paises (diferentes niveis de desenvolvimento) em termos de
valor monetario em seus mercados de agdes, dividiu-os em quatro categorias e o0s
analisou de 1976 a 1993. Os paises que tinham mercados mais liquidos em 1976
foram os que mais cresceram economicamente no periodo 1976-1993. O autor
também enfatiza que, de acordo com sua forte pesquisa, ndo € o tamanho do mercado
ou a volatilidade das a¢des que sao criticos para o crescimento econdmico, mas as

acoes livres (eficientes) pelas quais as agbdes sdo negociadas.

Além do crescimento da economia, Pinheiro (2014) discute o papel do mercado
financeiro no desenvolvimento econémico. Olhando para os mercados financeiros e
tomando o mercado de crédito como exemplo, percebe-se que este entrega recursos
gragas as oportunidades de negdcios, promovendo o crescimento econdmico, mas

nao propriamente o seu desenvolvimento.
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Isso porque a forma como eles canaliza recursos fornecendo sobras e crédito
a empresa por meio de aplicacdo financeira representa um aumento do
endividamento e, portanto, tem prejudicado o desempenho futuro dos
credores financeiros. Por outro lado, o projeto que a empresa precisa fazer
através do mercado de capitais buscar novos parceiros para direcionar os
recursos. O mercado de capitais, principalmente o mercado primario de
agobes, constitui uma importante possibilidade de diluigdo do capital de risco
e é uma das maiores fontes de desenvolvimento econdémico (PINHEIRO,
2014, p.193)

A Unica Bolsa de Valores, Mercadorias e Futuros em operacdo no Brasil é
resultado de uma fusdo, ocorrida em 2008, entre a Bovespa Holding SA e a BM&F SA
(2000, p.48). Globalmente o valor de mercado, a época ao prego de R $ 31 bilhdes, e
hoje é a bolsa de valores oficial do Brasil com cerca de 370 joint ventures no valor de
R$ 2,32 trilhdes (JORDAO, 2014), representando 80% das negociacdes de volume de
estoque na América Latina (PINHEIRO, 2014).

A Nova Bolsa, como é chamada, oferece diversas oportunidades e beneficios
por meio da comercializacao de titulos e valores mobiliarios. Para os investidores, os
lucros estdo disponiveis para compra e venda em um mercado mais rico e
transparente e com opgdes de investimento adicionais. Para os compradores de
acdes, ha expansao de seu mercado, grande numero de investidores ativos e
economia nos custos operacionais. No pais, representa uma bolsa de valores forte do
seu porte, fortalece as empresas nacionais, tem capacidade de competir nos
mercados globais por meio do controle da moeda nacional, além de demonstrar a
forca da economia mundial como um dos maiores e melhores mercados do mundo,
condi¢des para lidar com crises internacionais. Qualquer pessoa, entidade legal ou
instituicdo financeira pode entrar em um estado de felicidade apds o registro e

contratos relevantes.

Cada pessoa deve se registrar em um corretor da bolsa que disponibilizara o
Homebroker, eletronicamente, para a negociagao de agdes. As negociagdes também
podem ser feitas por meio da mesa do trader, entrando em contato com os
consultores. Vale lembrar que na BM & Fbovespa (2012, p.58), varejistas e empresas
serao testados pela CVM (2013 p.370), bem como qualquer movimentagao dentro da
bolsa, seja de recursos, informagdes ou registros. Todas as negociagdes in-trade
devem ser feitas durante o pregao, quando os precos deveriam ser publicos, deveria
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ser legal a compra e a venda, quando o vendedor e o comprador honravam suas

posi¢cdes com a declaracao de “acordo fechado” por suas corretoras.

Existem quatro mercados disponiveis na BM & Fbovespa (2012. p.58) para
investimento: Mercado a vista: a¢gdes negociadas em lotes regulares com acgdes
distintas (a um precgo inferior ao desta area). Hd4 momentos de pagamentos fisicos e
financeiros sob o controle da Camara de Liquidacdo. Mercado a Termo: onde as agoes
sdo compradas ou vendidas, a um preco fixo, a um custo diferido, ou seja, em uma
data futura, que inclui desempenho financeiro, e 0 pagamento fica a critério do
comprador. Mercado futuro: as partes concordam em comprar e vender acgdes
individuais por um determinado preco a liquidar em uma data futura especifica, que
pode ser um ajuste diario. Mercado de opg¢des: os direitos de compra e venda de

agoes sdo negociados, a pregos e prazos previamente estabelecidos em contrato.

Conforme mencionado anteriormente, a bolsa de valores é composta
principalmente por: a) investidores, tanto pessoas fisicas quanto juridicas; b) as
préprias empresas, que abrem seus investimentos no mercado; c) coordenadores

financeiros; e d) investidores institucionais.

A expressiva participacao de investidores estrangeiros no mercado acionario
brasileiro, em certa medida, € boa, pois gera grandes somas de dinheiro e
aparentemente serve como mecanismo de financiamento para empresas financiadas.
Porém, como costuma ser uma moeda especulativa, por haver alguma instabilidade
no pais ou algo que possa ter um impacto negativo na bolsa de valores, eles retiram
seus recursos da bolsa causando impacto significativo com forte movimentacao e

performance, estes sao tempos instaveise ainda piores.

Em geral, os investidores estrangeiros tém mais conhecimento do que os
acionistas brasileiros (pessoas fisicas), e esse tipo de perda ocorre da mesma forma
até hoje, mas em menor grau, pois € por essa razao a participacdo humana finalmente
diminuiu anos. De meados dos anos 1990 a 2009, a participagao individual no
mercado de acgdes aumentou, principalmente devido a melhora nas expectativas

quanto a estabilidade econdmica, qualidade e clareza das informagdes, privacidade e
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alto desempenho do Ibovespa (2013, p.86) desde 2002. Outras medi¢des nacionais

sdo aprimoradas ao longo do tempo por agéncias de classificagao internacionais.

Com tanta incerteza advinda dos mercados e da economia, os investidores,
especialmente os sem educacgao, nao sdo encorajados a investir ativos de risco como
uma renda volatil. Outro fator que contribui para o baixo percentual de inscricdes no
mercado acionario brasileiro é o perfil do investidor do brasileiro, citado em matéria da

revista Exame de setembro de 2013, intitulada “A Industria da Preguiga’
(FILGUEIRAS, 2013).

Este artigo discute o fato de os brasileiros ndo estarem acostumados a investir,
acostumados a bons lucros (usando altas taxas de juros) e baixo risco (aplicagdes em
poupanga) € menos ansiosos (ou “preguicosos”’) em analisar as condi¢gdes de
investimento, como taxas e retornos esperados. e uma variedade de outras opcgdes

de investimento disponiveis.

Um exemplo disso sao as pessoas que ganham a vida em um banco e investem
nele, sem se preocupar com numeros relacionados a investimentos. Pesquisa
realizada pelo consultor britanico Oliver Wyman mostra que 95% dos investidores
brasileiros sao imprudentes dessa forma (FILGUEIRAS, 2013). E neste artigo é
relatado que cerca de 4,8 milhbes de brasileiros pagam desde 3% de taxa de
administracao (até 5%) sobre a renda fixa que deveria pagar um limite de 1%
(FILGUEIRAS, 2013).

Segundo consultores financeiros (FILGUEIRAS, 2013), a cobranga de mais de
2% das taxas administrativas € um investimento complexo, que raramente € uma
renda fixa. Além disso, um investimento de renda estavel traz um retorno ligeiramente

maior sobre a inflagao, alguns ainda mais baixos.

O investimento em poupanga, muito popular no pais, costuma vir acompanhado
de uma queda acentuada da inflacdo. Ja as corretoras oferecem servigos com o
mesmo risco, maior receita e menores custos. Esse poderia ser um claro exemplo de

incerteza de mercado, que produz ineficiéncia de mercado e destaca o fato de a
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educacéo financeira do povo brasileiro estar desatualizada, prejudicando os proprios

brasileiros e também dificultando o desenvolvimento do mercado financeiro.

O numero de instituigdes financeiras manteve-se estavel. As instituicbes
financeiras em negociagdo sao principalmente representadas por compradores de
acdes. Os comerciantes realizam a compra, venda e distribuicdo de titulos e valores
mobiliarios representativos de terceiros, pelo que tém a responsabilidade de conectar
os clientes dos seus clientes, as bolsas de valores as empresas, informar e orientar
os seus clientes, (BM & FBOVESPA, 2012, p.92).

Os consumidores melhoraram muito, mudaram de emprego, ofereceram as
chamadas instituicdbes financeiras que incluem maior numero de opg¢des de
investimento, aumento das regras e medidas de seguranga e aprimoramento da

tecnologia, além de maior segurancga, tornando as transagdes ainda mais poderosas.

Na visdo da empresa, de acordo com estudo da Deloitte (2010) e 525
executivos americanos, ter capitalizagdo de mercado aberta apresenta grandes
vantagens: capitalizacdo de mercado, recursos financeiros e maior produto e
exposi¢cao do produto; e desvantagens, como: controle e flexibilidade limitados na
tomada de decisdes, na tarefa de divulgagao de informagdes e no peso dos requisitos

regulatorios.

A diminuicdo do numero de empresas, do final da década de 1990 a 2005,
deveu-se a formagdo do primeiro mercado e a perda de poténcia do segundo
mercado, apés um periodo de forte crescimento. (Bielschowsky, 2002). Com as
medidas tomadas (ja mencionadas), desde 2002, e com o desenvolvimento da
economia, houve uma reducéo continua do numero de empresas, com a taxa voltando
a ser superior a 2007. Recentemente, esse numero caiu novamente, que inclui o
numero de IPOs (distribui¢ao inicial de agdes de uma empresa na bolsa de valores)
baixo, e a percepcdo € negativa. Tempos de alta volatilidade e altos riscos nao

favorecem as apostas em moedas volateis.

A Deloitte e o IBRI (Instituto Brasileiro de Rela¢gdes com Investidores) IBRI-
Deloitte (2013), com 73 empresas (95% privadas), mostra que como o sétimo maior
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pais do mundo, o Brasil tem muito poucas empresas na bolsa, ocupa a 262 posi¢cao
neste ranking. A maioria das empresas do mercado é de grande porte, enquanto as
pequenas e médias empresas (PMEs) tém grande dificuldade em atingir a
comunidade, apesar de enxergar os beneficios do processo. (IBRI-DELOITTE, 2013),
uma das principais barreiras a transparéncia no mercado de capitais, apontadas pelas
PMEs, sao: falta de maturidade corporativa, alto custo do processo de IPO, excesso
de demanda e gestdo, medo de perder uma empresa, controle sobre a governanga

corporativa, entre outras coisas.

No entanto, algumas consideracdes a respeito desses motivos. E claro que os
custos de um IPO devem ser avaliados cuidadosamente antes de iniciar o processo,
mas a pesquisa foi feita pela Deloitte em colaboracéo via BM & Fbovespa (2012, p.58),
que tem 214 empresas realizando seu IPO entre 2005 e 2011, revela que o custo

médio anual foi de apenas 3,7% do total de negdcios realizados naquele periodo.

Na medida em que os requisitos das empresas estdo de acordo com o servico
publico, como divulgagao adicional de informagdes e maior esforgo na sua concepgao
interna, acabam por ser uteis, profissionalizando-se e promovendo uma atuacao
dindmica no setor. Ja quanto a perder o controle das decisdes corporativas, trata-se,
na verdade, de uma questao de cultura brasileira, onde as empresas, em sua maioria,
sao de origem familiar e tém alguns temores sobre os riscos da divulgagao, visao que
precisa ser superada. O grande afluxo de PMEs ao mercado de a¢des pode contribuir
para o aumento dos lucros, empregos e, consequentemente, da arrecadagao de

impostos e do PIB.

E preciso mostrar isso ao publico e se abster dos "mitos" do mercado de acdes.
Nesse sentido, diversas corretoras tém investido fortemente no setor de educacéo,
com o objetivo de atrair investidores e gerar receitas com essa area. No entanto, sao

necessarios maiores incentivos de programas comunitarios.

A necessidade de investimentos no pais € urgente em varias areas, e a entrada
de muitas empresas na bolsa pode ser um passo importante, ja que o investimento &
um conceito-chave na bolsa. Para se ter uma ideia, o pais com maior numero de

empresas listadas é a india, com mais de 6.800 empresas (IBRI - DELOITTE, 2013).
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Ainda existem barreiras significativas ao crescimento do mercado de ag¢des que

precisam ser resolvidas.

O artigo da Infomoney (MEDEIROS, 2013) resume bem:

1. Custos de investimento mais elevados. Como tudo no Brasil, investir também
€ caro, principalmente por causa dos impostos. A taxa de juros local, a termo, futuros
e opcoes é de 15% e incide sobre a receita mensal de resultados operacionais nesses
mercados, desde que o valor total de venda seja superior a R $ 20.000,00. Além das
taxas de vendas, cerca de 0,5% a 2%, custos de armazenagem, taxas fixas
(aproximadamente R$ 25,00), hipotecas (0,008%) e aluguel de casa e BM & Fbovespa
(2012, p.58), e impostos separados sobre esses servigos. como a negociagao diaria,

torna os processos muito complicados e burocraticos.

2. Alta taxa de juros. Além da taxa de juros que prejudica as empresas do setor
de investimentos, aumentando sua divida de investimento, a maior taxa de juros atrai
poupancga em titulos publicos, que oferecem maior rentabilidade (com menor risco) e,

portanto, deixam menos recursos a disposicdo das empresas.

3. O estado da economia. Conforme mencionado, o estado da economia
brasileira estda em frangalhos. A divida publica reduz a capacidade do governo de
trabalhar para resolver varios problemas econdmicos e sociais. Menor crescimento do
PIB, diminuindo as expectativas de crescimento mundial, com quase estagnacao
industrial e baixa disponibilidade; inflacdo persistente, devastando as finangas do povo
brasileiro; o cambio esta valorizado, o que prejudica as empresas do pais por competir

com as de outros paises.

4. Beneficios fiscais. As medidas governamentais frequentemente falharam.
Por exemplo, pregos controlados como petroleo e eletricidade, que sdo apenas
temporarios, podem mudar cada vez mais com o tempo. A politica de remuneracéo,
como um todo, acabou se tornando uma politica de "motivos opostos" (conforme
discutido no Capitulo 1), como a isengao do IPI, que também é temporaria, ocultando

a inflagao real e beneficiando determinados setores ou setores da maneira errada.
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4.2 indices: crescimento e sustentabilidade

Os indices s&o projetados para servir como um indicador de desempenho de
mercado e segmentos. Cada um tem seus préprios métodos de calculo e método de
design, que inclui um conjunto de a¢cdes de um determinado setor ou segmento de
mercado. Os indicadores podem servir de base para a comparacao de carteiras em
termos de desempenho e analise de setores emergentes. Também pode servir de
termdmetro econdmico, pois variaveis como taxas de juros, inflagdo, crescimento do
pais e nivel de emprego se refletem nos pregos, com intensidade variavel, mesmo que

indiretamente.

Atualmente, sdo 23 indicadores na BM & Fbovespa (2012, p.58), com o objetivo
principal de direcionar os investidores. O que os torna fundamentalmente diferentes
sao as diferentes a¢des que os combinam com cada peso no indice. As agdes podem

estar disponiveis em mais de um indice.

O Ibovespa (2012) € um indicador muito importante do mercado acionario
brasileiro, que visa mostrar o desempenho intermediario da carteira de agdes por meio
de maior negociagdo e representacdo no mercado, bem como o impacto na

distribuicao dos titulos.

Avalidade de cada carteira é de quatro meses e, ao final de cada quadrimestre,
a carteira é reavaliada por meio de procedimentos e prazos operacionais vigentes (BM
& FBOVESPA, 2014). O Ibovespa € um importante representante do desempenho do
mercado, com sua carteira movimentando em torno de 80% do volume das acgdes.
Para fazer parte do indice, as agdes devem atender aos termos de referéncia do
indice, que existe desde sua criagao, 1968, até maio de 2014, quando foi alterado (BM
& FBOVESPA, 2014).

De acordo com este novo método de operacéo, as condigdes de instalagao sao:
1. Estar entre os ativos adequados que, nas ultimas 3 operacdes da carteira,

de acordo com a queda do indice de Negociabilidade (IN), juntos representam 85%

do total desses indicadores.
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2. Ter uma presenca de 95% na area de trading no momento da qualificagao

para as 3 ultimas carteiras.

3. Ter participagéo de, no maximo, 0,1% do fluxo de caixa, no mercado a vista

(lote-padrao), o periodo ativo das ultimas 3 carteiras.

4. Podem ser classificadas como “Penny Stock” (agdes com cotagao inferior a
R $ 1,00). Havera um recélculo nos casos em que a empresa estiver fazendo cobranca
de suas acbes. Existem outras oportunidades de participacdo no indice de acbes
participantes nos ultimos trés periodos ativos, como atendimento as condicbes 1, 3 e
4.

Também existem condi¢cbes para a emissao, que emitira acdes que sao:

1. Nao podem mais atender aos dois critérios de submisséo.

2. Encontram-se entre os ativos que, de acordo com o indice de
desconhecimento, se encontram fixados em mais de 90% do valor total durante o

periodo de qualificagdo para as trés carteiras anteriores.

3. Eles sao classificados como "Penny Stock".

4. Durante o periodo de elegibilidade da carteira, serdo incluidos em lista
especial de estatuto (regresso judicial ou ndo julgamento, administracao provisoria

especial, intervencao ou outra hipotese definida pela Bolsa).

Nas bolsas e operagdes do Ibovespa, existem certos procedimentos e legendas
gue nao serdo mencionados aqui, mas existe a possibilidade de que esses processos
figuem a critério da BM & Fbovespa, caso julgue necessario, visando a continuidade,
repeticao, representacao e integridade do indice (BM & FBOVESPA, 2014).

Segundo informagdes do jornal Valor Econdmico (PINHEIRO; TAKAR, 2013),

um indice negociador (IN), que antes considerava o volume financeiro e o valor de



34

negocios de mesmo peso, passou a dar maior valor ao volume (2/3) em contraste com

o valor de negociacao (1/3).

O Ibovespa (2012), passou a focar mais no basico do que no fluxo e gosto das
grandes empresas, evitando o ressurgimento de fatos, como os seguintes: AmBev: a
maior empresa do Brasil com valor de mercado em R$ 250 bilhdes, mas pesando
apenas 1,5% brasileiro indicador chave bolsa de valores. Em uma nova diregao, a
Ambev passou a representar 5,8%. OGX: empresa sem fins lucrativos que néo deu
lucro e tinha valor justo de mercado (R $ 1,3 bilhdo), mas respondeu por 5,9% da
carteira tedrica do principal indice da bolsa de valores do Brasil. As agdes da OGX

nao estao mais no Ibovespa (2012).

Depois de se recuperar em 2009, apés a catastrofe global de 2008, o Ibovespa
(2012), atingiu seu pico (cerca de 69 mil pontos) e caiu para menos de 50 mil pontos
em 2014, com alguns mercados globais se mantendo na vanguarda. Em 2013, a
queda foi de 15,5% ao ano. As agdes dos EUA subiram 25% e 55% no Japao no
mesmo ano. (ESTUDO EMPIRICUS, 2014).

Esse efeito negativo do Ibovespa (2012, p.58) tem alguns significados. Mas, na
maioria das vezes, segundo analistas de mercado, o foco principal esta na ja
mencionada situagcdo econémica do pais, que aumenta o risco dos investimentos, e
na falta de solug¢des para o governo brasileiro. Ha também a realizagdo dos beneficios
da migracdo externa direta, o colapso da OGX em 2013, interrupgcbes na
reestruturacédo do preco do petrdleo (afetando a Petrobras), queda nas taxas de
investimento brasileiro e outros fatores globais negativos, como crises (Europa) e

desaceleragao econdémica da China (que afetam a Vale do Rio Doce).

Em marco de 2014, somou 50 mil pontos, mas o pais permaneceu, mais ou
menos, na mesma situacdo econdmica. Alguns analistas também consideram
importante entrar em investidores estrangeiros que tenham lucrado em outros
mercados, como os EUA, e enxergar a bolsa brasileira como barata, porém, essas
receitas sdo naturalmente especulativas, aumentando a volatilidade. De facto, em

2014, o desempenho da bolsa ficou a mercé da assembleia eleitoral, visto que o
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resultado da eleigao presidencial é visto pelo mercado como um fator determinante

para o futuro do mercado e do pais.
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5 CONSIDERAGOES FINAIS

Em primeiro lugar, deve-se destacar que o conteudo apreendido neste trabalho
€ muito extenso. Procuramos analisar uma ampla gama de conteudos relacionados
ao mercado financeiro, utilizando teorias-chave e funcbes-chave, bem como suas
implicagdes e efeitos sobre o desenvolvimento da propria teoria e da economia como

um todo, além do econdbmico e da analise da realidade financeira no Brasil.

Apo6s o estudo do material de pesquisa, foi possivel constatar que a poupanca
e o investimento sao fatores essenciais para o crescimento e, consequentemente,
para o desenvolvimento econémico. Mas nao é suficiente, pois o investimento deve
ser produtivo, ou seja, deve ser bem direcionado em algumas areas, como aumento

do emprego, inovagao tecnoldgica e desenvolvimento de infraestrutura.

Para que esse investimento ocorra, a economia deve ser administrada de
maneira adequada. Nao ha consenso sobre a relacdo de ordem de causalidade entre
esses conceitos, mas, conforme introduzidos nos paises asiaticos, a poupanca, o

investimento e o crescimento econdmico tém um impacto positivo na lucratividade.

No Brasil, houve uma perda de produgao de investimento desde meados da
década de 1970, em grande parte porque as decisdes de investimento foram dirigidas
exclusivamente pelo Estado, influenciado por interesses politicos e comerciais, ao
invés de um escrutinio de mercado racional e de longo prazo. A ligacdo entre
poupancga e investimento pode ser feita através do autofinanciamento, financas
publicas e mercados financeiros. Este ultimo certamente funciona muito bem, devido
ao grande volume de distribuicdo de demandas e ofertas entre os agentes monetarios
que se acumulam em déficits, alegando que os coordenadores financeiros
desempenham um papel importante nesse processo, ndo apenas sendo uns

mediadores inativos.

No Brasil, entretanto, as duas primeiras abordagens de financiamento
tornaram-se mais difundidas. Enquanto as recentes crises financeiras indicam que é
necessaria atencdo especial a questdo da regulacdo do mercado, que € bem
planejada, o sistema financeiro global passou por desenvolvimentos significativos nas
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ultimas décadas, possibilitando o crescimento de empresas, ativos pessoais e paises.
A pesquisa mostra que os paises com sistemas financeiros avangados, especialmente

grandes mercados, cresceram significativamente.

Em termos de informacdo de eficiéncia de mercado, verifica-se que se
encontram proximos de um sistema de desempenho volatil, especialmente o mercado
de acgdes, que é altamente sensivel as informagdes publicas, que sofre rapida variagcéo
em conformidade. No entanto, ndo se pode dizer que a eficiéncia total foi alcancada,
pois garante que investidores experientes, utilizando analises técnicas e basicas
avangadas, obtenham continuamente lucros além da medida do mercado,
aproveitando as imperfeicdes do mercado ou ineficiéncias nas flutuagcdes de precos e
ativos. Moedas éticas surgem precisamente para derivar explicagdes psicologicas
distintamente até hoje de desigualdade econdmica, irracionalidade e falha de

mercado.

O mercado capital faz parte de um mercado financeiro que conecta investidores
e empresas diretamente, tornando-se uma alternativa aos bancos e governos, com a
vantagem de nao gerar dividas para as empresas tomadoras, na medida em que vao
encontrando novos parceiros. Alguns dos beneficios de um grande mercado séao:
reducdo dos custos financeiros totais, diversificacdo e distribuicdo de riscos,
democratizacdo do dinheiro, redugao dos riscos morais, altas compras de capital e

eficiéncia.

A analise do mercado de cambio brasileiro tem como foco o mercado de agdes,
devido a sua forte representatividade e relagdo com o objetivo da pesquisa. A BM &
Fbovespa (2012, p.58), hoje denominada de B3 (Brasil, Bolsa, Balcao) é a terceira
maior bolsa de valores do mundo, correspondendo ao tamanho do pais,
proporcionando excelentes investimentos e condicbes financeiras aos seus
participantes, mas muito pouco utilizada pela comunidade nacional, visto que a
maioria delas é formada por moedas estrangeiras. As razdes para o crescimento do
mercado de acdes brasileiro sao variadas: baixa educacéao financeira brasileira, alto
custo da bolsa, altos impostos, controle excessivo, persisténcia das mas condigcdes

econdmicas, a imaturidade das empresas brasileiras, interferéncia do governo. Nesse
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caso, 0 governo tem o poder e a responsabilidade finais para lidar com essas

barreiras.

Apesar disso, empresas que aderem a niveis elevados de demanda no
mercado de capitais, como o Novo Mercado, e participam de indices que visam o
compromisso com o desenvolvimento e a sustentabilidade, tém apresentado
crescimento superior ao de mercado, além dos beneficios sociais gerando maior
exposicao aos seus produtos, destacando-se o papel do mercado financeiro no
desenvolvimento econémico. Em suma, parece que a poupanga e os investimentos
sdo essenciais para o crescimento econdmico, que o mercado financeiro € a melhor
forma de economizar investimentos produtivos e que, em ultima analise, o mercado
financeiro € um papel relativamente novo e pleno de investimento sustentavel

crescimento, seguindo principios econdmicos de liberdade, equidade e eficiéncia.
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