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Capituio I
Funcoes e papéis do Sistema Financeiro na economia nacional

“Para o estudo racional do direito, o homem da toga preta pode ser
o homem do presente, mas 0 homem do futuro é 0 homem da esiatisticae o
mestre de economin.”

Oliver Wendell Holmes Jr.
1. Unidades produtoras ¢ unidades consumidoras

Os economistas costumam dividir as pessoas que atuam na economia em duas cate-
gorias basicas: unidades produtoras e unidades consumidoras,

Unidades produtoras sio as pessoas fisicas ou juridicas que produzem ¢ vendem
bens e servigos, assim como os proprios trabalhadores que oferecem sua mao-de-obra e
os proprietarios de recursos que arrendam suas terras ou vendem matérias-primas para as
empresas.

Unidades consumidoras sdo todas as pessoas fisicas ou juridicas que adquirem
bens e servigos, sejam estes destinados ao consumo final — por exemplo, um quilo de ba-
nanas ou um corte de cabelos - ou, entdo, bens ou servicos intermediarios, tais como
mio-de-obra, capital e matéria-prima.

Do ponto de vista da teoria econdmica, a classificagdo de uma pessoa como pro-
dutora ou consumidora depende exciusivamente da transagdo especifica realizada,
em cada momento. Uma mesma pessoa pode ser, e normalmente isto acontece, ora
consumidora, ora produtora. Tudo depende do negocio que esta sendo analisado.

Note-se que este conceito econdmico ndo ¢ equiparavel as defini¢des de consumi-
dor e fornecedor do direito brasileiro, em que os arts. 2° ¢ 3° da Lei n® 8.078, de 11 de se-
tembro de 1990 (Codigo de Defesa do Consumidor), definem consumidor como “toda
pessoa fisica ou juridica que adquire ou utiliza produto ou servico como destinatdrio fi-
nal” e fornecedor como toda pessoa que desenvolve “atividades de produgdo, monta-
gem, criac@o, construgdo, transformacdo, importacdo, exportacdo, distribuicdo ou
comercializagBo de produtos ou prestagdes de servigos”.

O chamado Cédigo de Defesa do Consumidor adota o conceito que Claudia Lima
Marques chamou de “finalista” para definir “consumidor™. Restringe a protegio da le-
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gislagio especial aquelas pessoas que sdo as destinatarias finais dos bens e servigos, as-
sim entendidas aquelas que recebem o bem para retira-lo do mercado, dando-lhe Gltima
aplicagdo econdmica, tal como no caso das pessoas fisicas que adquirem os bens ou ser-
vigos para uso proprio e de sua familia.!

Assim, no direito brasileire, ndo sdo consideradas como relagtes de consumo as
contratagbes em virtude das guais as partes, 0s bens e os servigos adquiridos sdo destina-
dos a produgio de outros bens e servigos.

Note-se que esta distingdo entre a “teoria econdmica” ¢ o direito brasileiro ndo
significa que um tenha se afastado do outro, mas tio-somente que ambos se utilizam do
mesmo titulo para representar significados e realizar objetivos diferentes. A teoria eco-
ndmica considera consumidor aquele que adquire um bem e, com isso, participa do pro-
cesso de circulagio do mesmo. O direito do consumnidor brasileiro, por sua vez, define
consumidor como pré-requisito para estabelecer o campo de incidéncia de aplicagio das
normas juridicas especiais, destinadas & protegio das pessoas que se encontram em situa-
¢es de vulnerabilidade.

2. Fluxos na economia

A fungio basica da economia numa sociedade é alocar recursos escassos — lerra,
trabatho, capacidade de gerenciamento etc. — & produgio dos bens e servicos de a que as
pessoas necessitam. Em grande parte, a qualidade de vida das pessoas depende de a eco-
nomia produzir diariamente uma substancial quantidade de comida, moradia, transporte,
energia, comunicages, bens culturais ¢ milhares de outras utilidades de que nos vale-
meos, na maioria das vezes sem nem mesmo percebermos quio essenciais elas sdo para o
nosso padrdo de vida.

A produgio ¢ distribuigio desses bens e servigos na economia € uma atividade
extremamente complexa, Exige que os escassos recursos indispensaveis a esta pro-
ducdo sejam encontrados na hora certa, levados até o local necessario_para serem
combinados com trabalho desenvolvido conforme técnicas adequadas e d\e ots trans-
feridos para o local onde devem ser consumidos, tudo isso dentro de um inp\ervalo de
tempo e a um custo que sejam compativeis com a necessidade ¢ os desgjos dos consu-
midores.

A Figura 2-1: “fluxos de produgio e pagamentos na economia” resume o funciona-
mento basico da economia de qualquer pais. Os processos econdmicos combinam recur-
sos diversos — terra, trabalho, miquinas, softwares etc. — para produzir bens e servigos
que sao vendidos as pessoas fisicas ¢ juridicas em troca de pagamentos.

1 MARQUES, Claudia Lima. Contratos ne Cédigo de Defesa do Consumidor, ¥ ed. Sio Paulo: Editora
Revista dos Tribunais, 2002, p. 254.
2 Art. 4°daLlein®8.073, de 11 de setembro de 1990.
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Figura 2-1: “fluxos de predugio e pagamentos na economia™

Versdo mais adequada do mesmo fendmeno € apresentada na Figura 2-2: “fluxos de
produgiio, consumo, servi¢os ¢ receitas na economia”. Nela, procura-se demonstrar que
ha um movimento circular entre as unidades que produzem bens € servicos e as unidades

que Consomern estes mesmos bens e servigos.
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Figura 2-2: “fluxos de produgio, consumo, servigos ¢ receitas na economia”
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As pessoas naturais, isoladamente ou em unidades familiares, sdo normalmente
provedoras do trabalho, habilidades gerenciais e recursos naturais, adquiridos pelas em-
presas ou pelos governos — federal, estadual e municipal —, que pagam a essas pessoas re-
ceitas na forma de salarios. Empresas e governos, entdo, combinam esses insumos com o
capital nccessario e produzem bens e servigos que sdo vendidos as familias, as quais pa-
gam por esses bens e servi¢os na forma de pregos ou tributos. Dai por que, normalmente,
serefere as pessoas naturais e as familias como “unidades consumidoras™ € &s empresase
governos como “unidades produtoras”.

3. Conceito de mercado na economia

Um dos conceitos econémicos mais falados na imprensa ¢ no debate politico de
nossos termpos & o mercado. Mas, o que & mercada?

Mesmo que se deixe de lado os significados mais corriqueiros da palavra e se ape-
gue as suas aplicagdes no campo da economia e do direito, ainda assim existem dois sen-
tidos em que se pode falar em mercado.

O sentido mais amplo em que normalmente a
palavra mercado é empregada referc-se ao agrega-
do de pessoas que tém a habilidade e o desejo de
comprar € vender determinado bem ou servigo; ou,
em outras palavras, mercado & 0 grupo de todas as
unidades produtoras e consumidoras de um deter-
minado bem que, por meio de suas reais ou poten-
ciais interagdes, determina o seu prego.

Neste primeiro sentido, 0 mercado ndo ¢ um
espago fisico, nem um ambiente virtual, mas um fe-
némeno social e econdmico; € um meio que homens
e mulheres desenvolveram para alocar na sociedade
recursos escassos, relativamente & sua demanda.
Mercado ¢ o encontro de compradores e vendedores
de recursos materiais, de trabalho, capital etc.

E desse encontro que surge a determinagio dos bens e servigos que serdo produzi-
dos e em quais quantidades o serdo. Isto é feito pelo mecanismo dos pregos, por meio do
qual sio coordenadas as decisbes de produtores e consumidores no mercado, Pregos altos
tendem a reduzir a demanda pelo'bem ou servigo e encorajam a produgio. Por outro lado,
precos menores estimulam o consumo, mas ndo estimuiam os produtores. Do jogo de for-
¢as entre uns e outros, chega-se a um equilibrio.

E a este sentido de “mercado” que se deve entender o art. 219 da Constituigdo Fede-
ral, que afirma:

Mercado em sentido amplo =
combinacio da ofertae da de-
manda que retne vendedores
e compradores de determina-
dos bens econdmicos.

Mercado em sentido estrito =
ambiente onde se procedem
as trocas entre bens e servi-
GOS.

“o0 mercado interno integra o patriménio nacional e serd incentivado de modo a
viabilizar ¢ desenvolvimento cultural e sacioeconémico, o bem-estar da popula-
¢do e a autonomia tecnoldgica do pais, nos termos de lei federal”.
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Nenhuma sociedade repousa exclusivamente nos mercados como meio de distribui-
¢iio de renda. A ordem juridica, no interesse da preservagdo de outros bens que néo os
meramente patrimoniais, estabelece limites 4 atuagdo desses mercados, inibindo parcial-
mente seu papel de determinador de pregos, quantidades e distribuicdo de renda. Além
disso, 0s governos intervém no processo econdmico por intermédio de politicas pitblicas
variadas, produzindo bens ¢ servigos para os quais dificilmente os mercados proveriam
solug@o — por exernplo, o servigo de prestagdo jurisdicional. Por outro lado, como eviden-
cia a evolugdo politica ¢ econdmica dos paises do Leste Europeu e da China, é pratica-
mente impossivel atender ds necessidades da sociedade sem a existéncia de mercados
operando na economia.

O segundo € mais restrito sentido em que o conceito de mercado é usado refere-se
ao ambiente onde se procede as frocas entre bens e servigos, seja diretamente, seja por in-
termédio de interpostas pessoas. Assim, por exemplo, € o lugar onde atacadistas e vare-
jistas trocam diretamente entre si géneros alimenticios e outras mercadorias, Também é
“mercado”, neste sentido, a Bolsa de Valores, onde agdes de companhias abertas sdo
compradas e vendidas diariamente por intermédio de corretores especialmente creden-
ciados.

O que nem sempre € to evidente ao observador comum € que este “ambiente” —ao
contrario do que nos sugerem o0s grandes entrepostos comerciais ainda existentes nas ci-
dades brasileiras — desde o final dos anos 80 nio precisa mais ser fisico. Os maiores
“mercados” do mundo j4 ndo s3o mais “lugares”, espagos fisicos delimitados. O lugar fei-
to de ferro, barro e cimento cedeu para o “espago virtual”, para o ambiente das transagdes
eletronicas feitas ndo mais por intermédio de pessoas que se olham, mas pela intermedia-
¢do das redes de computadores.

Um exemplo palpavel disso & a comparagio entre a CEAGESP ¢ a BM&F.

A CEAGESP - Companhia de Entrepostos e Armazéns Gerais de Sdo Paulo - atua
na area do abastectmento de hortigranjeiros € pescados € na armazenagem de grios e ou-
tros produtes. E 0 maior centro de comercializagio de hortigranjeiros do Brasil, o primei-
to do mundo em movimentagio comercial e o terceiro em érea fisica, constituindo-se
também na maior rede armazenadora oficial de produtos a granel e ensacados do pais.
Cerca de dez mil toneladas de géneros alimenticios sfio comercializados diaramente na
CEAGESP. Uma verdadeira cidade instalada em 650 mil m?, com movimento diario de
mais de 50 mil pessoas, 10 mil veiculos e aproximadamente ¢inco milhdes de délares em
vendas.

A BM&F —Bolsa de Mercadorias & Futuros - € umna associagio cujo objetivo prin-
cipal ¢ efetuar o registro, a compensagéo e a liquidagdo, fisica e financeira, das operagdes
realizadas em pregdo ¢ em sistemna eletrénico para negociago de titulos € contratos que
possuam como referénciz ativos financeiros, indices, indicadores, taxas, mercadorias e
moedas, nas modalidades 4 vista e de liquidagdo futura. Num dia normal, a BM&F pro-
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cessa algo em torno de 12.000 negdcios, no valor total de US$ 30 milhdes — seis vezes
mais do que os valores negociados na CEAGESP no mesmo dia.

Outro ponto importante a se destacar é que ao se definir umn mercado, as interagdes
potenciais entre as unidades produtoras e consumidoras sdo t3o ou mais importantes que
as transagdes reais feitas entre essas mesmas pessoas. O mercado — qualquer mercado —
ndo ¢ formado apenas pelas pessoas que figuram nas trocas efetivamente realizadas.
Compreende também os papéis de compradores e vendedores em potencial. Participam
do mercado todos os agentes que tém as mesmas fontes possiveis de fornecimento do ob-
jeto das trocas e as fontes de fornecimento para as quais esses agentes sdo s inicos com-
pradores possiveis.” Assim, por exemplo, o ourives que deseja comprar ouro para
produzir joias no Rjo de Janeiro pode até nunca comprar ouro na Africa do Sul, preferin-
do fazer suas compras diretamente dos distribuidores locais; entretanto, a mera possibili-
dade de ele poder pegar o telefone ou entrar na Internet e fazer a compra da sua maténa-
prima diretamente do minerador sediado em Pretoria faz com que os vendedores locali-
zados no Rio de Janeiro, em Sio Paulo e em Johannesburg se considerem todos partes de
um mesmo “mercado” .’

4. Papel dos mercados na economia

O primeiro papel de um mercado é formar pregos. Num mercado — seja ele de que
tipo for — tudo tem um preco, que é o valor daguele bem ou servigo negociado. Pregos re-
presentam, antes de tudo, os limites dentro dos quais as pessoas estdo dispostas a fazer
suas trocas.’

Em segundo lugar, os pregos em uma economia de mercado também representam
sinais para produtores e consumidores. Sc o prego de uma mercadoria sobe, mais “unida-
des produtoras” daquela mercadoria estardo interessadas em produzi-la e oferecé-la no
“mercado”. As unidades consumidoras, por sua vez, tenderiio a comprar menos.daquela
mercadoria. Do jogo de forgas entre uns € outros, serd estabelecido um prego quc sinali-
zara o valor relativo daquele bem na sociedade. Se a oferta continuar a subir, o poder de
barganha dos compradores aumentard e o prego reduzird, levando os produtores a dimi-
nuir a produgio até que as forcas de compradores e vendedores cheguem a um equilibrio
para um dado contexto de recursos tecnologicos e materiais.

A cada momento, uma quantidade inumeravel de fatores afeta a atividade econdmi-
ca em cada um dos diferentes mercados, e determinados fatores fazem com que eles fun-
cionem como wm mecanismo de vasos comunicantes. Nio obstante isso, os mercados

3 PEDREIRA, José Luiz Bulhdes. Financas e demonstragoes financeiras da companhia: conceitos e fun-
damentos. Rio de Janeiro: Forense, 1989, p. 31.

4 Paraum exemplo de aplicaco pritica do conceito desenvolvido neste parigrafo, ver o item 9, infre.

5 O valorecondmico de alguma coisa € quanto alguém esta disposto a pagar por ¢la, on, se ele ja a possui,
quanto de dinheiro esta pessoa exige para transferi-la a outrem.
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tendem a fixar pregos tais que permitam o encontro das varidveis basicas de toda a ques-
tdo econdmica: o que, quanto, como, onde e para quem produzir.

( “equilibrio do mercado” se di quando todos os seus participantes - compradores
e vendedores — conseguem Tealizar suas trocas por um prego gue permita ao velume ofer-
tado corresponder exatamente ao volume demandado.

O terceiro papel dos mercados € distribuir informag#o. As relagGes de comunicagdo
entre os possiveis figurantes nos papéis de vendedor e comprador dos bens negociados
em cada mercado sdo multilaterais. Cada potencial comprador fala simultancamente com
um nimero ndo delimitado de vendedores, e cada um que recebe uma mensagem auto-
maticamente reage a ela retransmitindo-a a outros agentes. A publicidade das ofertas é da
esséncia do funcionamento de qualquer mercado. Ofertas privadas sio caracteristicas de
negociacdes particulares, e nio de mercados.

Disso decorre a concorréncia que, em maior ou menor grau, distingue a operagdo
de qualquer mercado que seja digno deste nome. Também do fato de as transagdes no
mercado serem realizadas dentro da mesma “comunidade de informagio” resulta a so-
lidariedade nas trocas, ou seja, cada transagio efetivada repercute sobre as outras, de
modo que, por exemplo, o prego de uma transagio feita entre A e B seja considerado
como uma informagdo relevante no momento em que C e D concluem um outro negé-
cio juridico sobrec objeto da mesma espécie. Cada troca no mercado € negécio singular
entre um comprador e um vendedor, mas os padrdes de relagdo de troca criados pelo
funcionamento do mercado sdo resultados comuns dos atos de todos os agentes que
dele participam, ainda que ndo tenham efetivamente trocado bens, mas figurado apenas
como partes em potencial ®

O mercado igualmente serve para distribuir renda. Através da determinacio de
pregos € quantidades, ele define a contribuigio que cada vendedor consegue colher
pelo bem ou servigo vendido. Quanto mais adequado for o bem ou servigo as necessida-
des dos compradores, maior a quantidade vendida e maior o prego relativo que os com-
pradores estardo dispostos a pagar. Por outro lado, quando maior a produtividade na
geragio do bem ou servigo, maior serd o resultado lguido que o vendedor conseguira
reter para si do prego recebido. Da combinagio dessas duas circunstincias resultam sa-
larios e lucros maiores.

5. Tipos de mercados

Quando se fala de mercado em sentido amplo, pode-se dizer que existem basica-
mente trés grandes categorias, ou tipos, de mercado:

a} mercados dos fatores de produgéo;

b) mercados de produtos; ¢
) mercados financeiros.

6  PEDREIRA, Jos¢ Luiz Bulhies. Finangcas ¢ demonstragdes financeiras da companhia: conceitos e  fiarnts
damentos. Rio de Janciro: Forense, 1989, p. 89.
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A Figura 5-1: “trés tipos de mercados na economia” apresenta uma visdo esquemd-
tica do papel dos mercados financeiros na economia.

Producdo ¢ a transformagao intencional de alguns bens econémicos em outros. O
resultado dessa transformagio é chamado produto. Os bens que se transformam durante a
produgao sio os fateres de produgio ou insumos, como mio-de-obra, matéria-prima, ter-
ra e capital.

s mercados dos fatores de producio s3o aquelas combinagdes de oferta e deman-

da que rednem vendedores e compradores de determinados bens econdmicos capazes de
serem transformados em produtos demandados pelas unidades consumidoras.

Os mercados dos fatores de produgdo alocam fatores de producao que sdo escassos ~
terra, trabalho, habilidade gerencial, capital etc. — e distribuem renda — salarios, aluguéis,
lucros etc. — aos detentores dos chamados fatores de produgac.

Mercados de Produtos

. Fluxo de Fundos Unidad
Unidades Fluxo de servigos o ni aides
Produtoras financeires, renda nsumidoras

efc.

Mercados Financeiros

Mercados de Fatores

Figura 5-1: “trés tipos de mercados na economia™

Nio h4 apenas um mercado, mas uma quantidade enorme deles. Praticamente, para
cada fator de produgdo hd um mercado diferente. Pode-se falar de mercado imobiliario,
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mercado de energia elétrica,” mercado de trabalho,® mercado agricola® etc. Por esta ra-
730, a Lein®8.158, de 8 de janeiro de 1991, que institui normas para a defesa da concor-

ELINNTS

réncia e da outras providéncias, adota conceitos como “dividir mercados”, “regular
mercados”, “mercado relevante” etc.

Os mercados de produtos sdo aquelas combinagdes da oferta feita pelas unidades
produtoras as unidades consumidoras de produtos. Em outras palavras, sdo aqueles mer-
cados em que as pessoas fisicas ou juridicas adquirem ou utilizam bens ou servigos como
destinatarias finais. Também neste caso hd uma grande variedade de diferentes merca-
dos, como sdo exemplos os mercados de alimentos, roupas, eletrodomésticos, medica-
mentos, veiculos etc.

Mesmo nos mementos mais dificeis da economia de um pais, nem toda a renda ge-
rada é consumida. Certa porgiio das receitas é sempre destinada 4 poupanga. Além disso,
as empresas e, pelo menos teoricamente, os governos formam reservas para contingéncias
¢ investimentos em longo prazo.

Os mercados financeiros cumprem o papel de canalizar essa poupanga formada por
certos agentes ecendmicos até aquelas pessoas que necessitam de mais recursos para su-
prir suas necessidades de dispéndio, seia para as despesas correnies, seja para investi-
mentos.

6. Mercados financeiros: canais para poupanga e investimento

A riqueza material de uma sociedade € determinada, em Gltima analise, pela capaci-
dade produtiva da cconomia, a qual é conseqiiéncia direta dos ativos reais, tais como ter-
ra, prédios, trabalho, conhecimento, computadores, maquinas etc., que sao utilizados na
produgio de bens ¢ servigos consumidos pelas pessoas.

Os ativos financeiros contribuem indiretamente para o aumento da capacidade pro-
dutiva, na medida em que permitem uma alocagio mais eficiente dos recursos gerados na
sociedade.

Novos investimentos, quando feitos sob gerenciamento habilitado, geram maior
produtividade para a mio-de-obra empregada no processo produtivo, a qual repercute em
maior geragio de renda que, por sua vez, realimenta o consumo ¢ num ciclo virtuoso con-
tribui para o crescente progresso dos padrdes de vida em sociedade.

Por outro lado, as demandas das unidades consumidoras impdem a exigéncia de
que esses novos investimentos alcancem volumes gigantescos, muito além da capacida-
de poupanga disponivel dos governos e empresas, que sdo as unidades produtoras dos
bens e servigos demandados pelas familias.

A existéncia de mercados financeiros pressupde que nem todos os poupadores fa-
zem aplicagdes diretas das suas poupangas e que nem todos os investidores utilizam fun-

7 Veja, por exemplo, a Lei n® 10.433, de 24 de abril de 2002, e a Lei n® 10,438, de 26 de abril de 2002.
&  Veja, por exemplo, o Decreto n° 76.403, de 8 de outubro de 1975,
9  Veja, por exemplo, a Lei n® 9.362, de 13 de dezembro de 1996.
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dos proprios.'® Ha uma separagio 1ogica entre o ato de poupar ¢ 0 de investir e, entreum e
outro, os mercados financeiros cumprem o papel de agrupar a poupanga disponivel em
uma larga quantidade de poupadores e dirigi-la para aquelas unidades produtoras que
apresentam os projetos considerados mais atraentes, Eles retinem, assim, aqueles que co-
mandam a renda social com aqueles que véo efetivamente utilizar essa renda. A maneira
mais simples e fundamental dessa unidio ser feita é pelo instrumento do crédito.

Os governos ¢ empresas conseguem seus recursos para investir mediante a venda,
nos mercados financeiros, de direitos de natureza financeira (crédito), tais como agdes,
debéntures, duplicatas etc., os quais sdo adquiridos pelas unidades que dispdem de pou-
panga acumulada.

Quase sempre aqueles que conseguem visualizar novas oportunidades de investi-
mento ndo sdo os gue dispéem de poupanga disponivel para investir. O correto funciona-
mento de mercados financeiros desenvolvidos e amplamente acessiveis é essencial para
transformar poupanga {renda ndo consumida) em investimento {aquisi¢io de bens de ca-
pital e estoques). Se os mecanismos da transmissdo de fundos na economia estiverem de-
sestruturados ou emperrados pelo excesso de regulamentagdo ou de tributagio, o fluxo de
recursos das unidades poupadoras para as investidoras serd seriamente afetado € as opor-
tunidades de investimento nio serfio exploradas adequadamente. Qualquer economia de-
pende da operagio regular e continua desses mercados para que possa ha Lyer
investimento e, por meio deste, o crescimento da produgio, do emprego, da renda ¢ do
padrdo de vida das pessoas.

E muito importante notar que os mercados financeiros sio o proprio encontro entre
aquelas pessoas que estdo dispostas a ser provedoras de recurses oriundos de suas pou-
pangas e aquelas outras que estio necessitadas de fundos para realizar seus investimen-
tos. Nesse encontro, as unidades provedoras de fundos cedem seu dinheiro recebendo em
troca apenas promessas, as quais sao como gue “embaladas " na forma de direitos e ser-
vigos firanceiros, tais como agoes, depdsitos a prazo e 4 vista, apolices de seguro, contra-
tos de empréstimo ¢ outros. Esses instrumentos financerros prometem ao provedor de
fundos um fluxo de receita futura na forma de dividendos, juros, tarifas, aluguéis ou inde-
nizacdes de seguros. O provedor de fundos 56 0s cede para o outro fazer seus investimen-
tos porque espera receber de volta o principal emprestado e mais uma remuneragio por
ter aguardado que o investidor usasse 6s_fundos pelo tempo contratado.

Ademais, por serem meras promessas, tais fluxos de receita futura tém sua realiza-
¢do incerta. Por isso os poupadores demandam também uma remuneragdo adicional para
compensar o risco de o capital ou de a remuneragio néo lhe serem pagos no tempo ¢ for-
ma devidos.

Tudo o que o sistema financetro faz, por intermédio dos seus diferentes mercados, é
captar recursos das unidades provedoras de fundos, rearranjar esses recursos conforme as
necessidades dos tomadores de recursos quanto 4 moeda, ao prazo e as demais obriga-
¢des correlatas e depois oferecer aqueles mesmos fundos para os tomadores. Ao fazer

10 SOUZA, Alfredo. Andlise econdmica, 3* ed, Lisboa: Ed. Universidade Nova de Lisboa, 1990, p. 250.



Moeda, Juros ¢ Instituigdes Financeiras — Regime Juridico 13

esta transformagdo dos recursos financeiros, 08 mercados servem para reduzir custos
transacionais e diminuir riscos para as partes envolvidas.

Para o sistema financeiro como um todo, a soma de todos os ativos financeiros ¢ ab-
solutamente igual 4 soma de todos os passivos financeiros. O sistema s6 empresta aquilo
que ele antes tomou emprestado de alguém. Ativos passivos financeiros se cancelam no
sisterna financeiro comeo um todo, de modo que a perda de um ative financeiro para o sis-
tema implica, necessariamente, uma igual redugdo do passivo. Em outras palavras, hd um
mecanismo de vasos comunicantes no sistema financeiro, de modo que todos os ganhos
ou perdas dos credores sdo inteiramente compensados com movimentos de igual intensi-
dade, mas sentido inverso, junto aos devedores.

7. Funcies desempenhadas pelos mercados financeiros

O mero ato de poupar (gastar menos do que se recebe) nio garante que esta pou-
panga seja empregada para a construgdo ou aquisigdo de bens que contribuam para o
crescimento econdmico, seja do individuo, seja da sociedade. Para cada momento na
sociedade, umas pessoas sio poupadoras enquanto outras siio investidoras. O sistema fi-
nanceiro desempenha o papel fundamental de ser um canal para a criagdo ¢ troca de ins-
trumentos financeiros entre poupadores € investidores, de modo que a poupanga possa,
a0 final de certo ciclo de trocas, chegar & aquisigiio daqueles bens que irdo gerarriqueza e
levar ao progresso social. Sem esse canal de reunidio entre provedores e demandadores de
fundos, o volume total do investimento na economia seria muito menor. Todo o investi-
mento pelas unidades produtoras itia depender da sua prépria capacidade de poupanga.
Muitas oportunidades de investimento seriam desperdigadas ou adiadas pela falta da ca-
pacidade de geragdo de recursos internamente. E mesmo que as unidades provedoras de
recursos procurassem diretamente os tomadores para lhes oferecer o crédito, os custos
transacionais seriam desperdicios incaleulaveis. Os recursos escassos da sociedade seriam
alocados com menos eficiéncia do que o sio com a existéncia dos mercados financeiros.
O crescimento da renda e do emprego seria prejudicado e os padrdes de vida duramente
afetados.

Ao cumprir o papel de ser o canal de reunido entre provedores ¢ demandadores na
economia, os mercados cumprem pelo menos oite fungdes fundamentais: poupanga, in-
vestimento, riqueza, liquidez, crédito, pagamentos, protegdo de riscos ¢ politica.

7.1. Poupanca

O conceito de poupanga no € univoco. Em sua expressio mais simples, poupanga
é a parcela da renda que niio é consumida em um dado periodo. Entretanto, familias, em-
presas e governos “poupam” de formas diferentes.

A poupanga das familias é a diferenca entre toda a renda recebida — na forma de sa-
larios, juros, aluguéis e lucros —menos a parcela gasta em consumo e impostes num dado
periodo. Empresas também fazem poupangca toda vez que apuram lucros ¢ nao os distri-
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buem aos seus sdcios, seja na forma de reservas de lucros, seja na forma de aumentos de
capital. Embora seja caso raro no Brasil atual, os governos também poupam. A poupangca
do governo acontece quando suas receitas de tributos ¢ precos plblicos excedem suas
despesas. Em outras palavras, a poupanga do governo é o saldo da conta corrente das au-
toridades publicas.

A capacidade de financiamento do pais € o resultado da soma da poupanga bruta do
pais'' com as transferéncias de capital recebidas do resto do mundo, menos os gastos com
a formagdo de capital ¢ as transferéneias de capital enviadas a0 resto do mundo,

As instituigdes integrantes do sistema fi-
nanceiro estio inseridas no centro de todos es-
ses fluxos e, assim, contribuem diretamente | Ativos financeires = direitos de
para a expansio, ou retragdo, da capacidade de | crédito de contelido patrimonial
financiamento nacional. Elas servemn de canais e expressos em certo valor de
para a peupanga, piblica ¢ privada. Cademnetas moeda.
de poupanga, depdsitos a prazo, agdes, contas de
investimento, contas correntes ¢ tantos outros
instrumentos financeiros vendidos nos mercados financeiros proporcionam formas mais
oumenos simples e rentdveis de receber a poupanca disponivel, a qual flui através do sis-
tema financeiro até atingir os projetos de investimento que, ao final, irdo gerar desenvol-
vimento econdmico e melhoria das condigdes de vida das pessoas. Quando o fluxo de
poupanca aumenta, o padrdo de vida das pesseas methora; quando a poupanga do pais se
reduz, também piora a qualidade de vida dos seus cidadios. Por outro lado, ao processar
o sistema de pagamentos internacional, realizando a liquidagiio financeira de todas as
operagdes de importagio e exportagio de bens, servigos ¢ capital, elas também colabo-
ram para a realizagdo das operagdes de envio e recebimento de transferéncias de capital
com o resto do mundo.

7.2. Investimento

Investimento é o gasto com bens que foram produzidoes, mas ndo consumidos num
dado periodo, e que aumentam a capacidade de producio da economia para periodos
seguintes. Por exemplo: aquisi¢io de maquinas e equipamentos.

Os investimentos normalmente sdo feitos na aquisigio daquilo que se costuma cha-
mar bens de capital, ou seja, aqueles bens utilizados na produgio de outros bens, mas que
néo se desgastam totaimente nesse processo.

11 Adefinigio adotada pelo FBGE - Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica — (http://www.ibge.gov.brf)
para “poupanga bruta” ¢ “parcela da renda disponivel bruta que néio ¢ gasta em consumo final”, o1 seja,
¢ a soma de todos os bens ¢ servigos produzidos no pais mais os rendimentos liquidos dos fatores de pro-
dugdio, enviados a0 resto do mundo, menos as despesas com os insumes utilizados no processo de pro-
dugdo, menos as transferéncias correntes enviadas ¢ recebidas do resto do mundo, menes o valor das
despesas efetuadas em servigos coletivos e menos as despesas de consume das familias e o consumo re-
alizado por transferéncias sociais em espécic das unidades das administragdes piblicas ou das institui-
¢oes sem fins lucrativos a servigo das familias.




Moeda, Juros e Instituigdes Financeiras — Regime Juridico 15

Uma forma peculiar de investimento € a formagao de estoques, pois, com o acuniu-
lar de bens prontos para comercializagio em seus estoques num dado periodo, o empresa-
rio estd aumentando a sua capacidade de geragdo de renda nos periodos subseqiientes
mediante a venda dos mesmos.

7.3. Riqueza

Rigueza, para os fins desta andlise, é o valor total dos atives reais e financeiros pos-
suidos por uma pessoa ou empresa num determinado momento do tempo.

Para as pessoas fisicas e juridicas que decidem poupar, os instrumentos vendidos
nos mercados financeiros proporcionam meios de acumulagdo de riqueza, ou seja, de
preservar o valor dos seus bens, até que os valores correspondentes sejam necessarios
para algum consumo ou investimento.

E claro que as pessoas podem acumular sua poupanga em “coisas” — imoveis, jOias,
carTos, roupas etc. — mas tais bens estdo sujeitos a deprecia¢io e carregam consigo um
elevado risco de perda. Instrumentos financeiros ndo se desgastam com o passar do tem-
po e ainda geram renda.

O Banco Central do Brasil estima que o P1B ~ Produto Interno Bruto do Brasil2
acumulado nos Gltimos 12 meses até dezembro de 20035 em pregos correntes foi de apro-
ximadamente RS 1,932 trilhdes, ou U$ 794 bilhdes. "

Desse montante, a autoridade monetiria brasileira estima que a soma do papel moe-
da em poder do publico ¢ mais os depdsitos a vista, juntos, representam 7,5% do PIB."
Se, além desses, também se adicionar a riqueza “estocada” na forma de depésitos especiais
remunerados, depdsitos de poupanga, os depositos de reaplicagio automadtica, depdsitos
aprazo, letras de cimbio, letras imobilidrias ¢ letras hipotecarias por institui¢des financei-
ras que recebem depositos do publico em geral, o percentual cresce para 30,1% do PIB.
Somando-se as quotas de fundos de renda fixa e as operagdes compromissadas regisira-
das no SELIC," ¢ os titulos federais, estaduais ¢ municipais em poder do piblico, che-
ga-se a uma participagio dos ativos financeiros de 67,9% do PIB nacional, Resumindo:
67,9% do Produto Internc Bruto brasileiro de 2005 estavam estocados em instrumentos
criados e negociados no mercado financeiro.

Finalmente, deve-se lembrar que boa parte dos ativos reais da economia € produzi-
da com a obtengdo de credite junto ao sistema financeiro. O total de operagdes de crédito
no Sistema Financeiro Nacional em dezembre de 2005 representava 30,1% do PIB (sen-

12 Produto interno bruto € a soma dos bens e servigos produzidos no pais descontadas as despesas com os
insumos utilizades no processo de produgao durante o ano. E a medida do total do valor adicionado bru-
to gerado por todas as atividades econdmicas.

13 http:/wwwd.beb.pov.br/peciseries/port! consuitado em 17 de fevereiro de 2006.

14 Juntos, o papel moeda em poder do publico e os depdsitos a vista correspondem aquile que os economi-
nistas chamam de M1.

15 Sistema Especial de Liquidagio e Custddia do Banco Central.
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do 11,5% no Sistema Financeiro Publico e 12,8% nas instituigdes financeiras privadas
nacionais e 7,0% por instituigdes estrangeiras).'®

Esses nimeros mostram que, apesar de a riqueza material ser determinada pela ca-
pacidade produtiva da economia, esta mesma rigueza é estocada, transferida e distribuida
predominantemente por meio dos ativos e mercados financeiros,

7.4. Liquidez

Liquidez ¢ a capacidade de um ativo converter-se rapidamente em poder de com-
pra de bens e servigos sem perda substancial do seu valor. 1

Os mercados financeiros cumprem papel fundamental na economia, provendo li-
quidez aos instrumentos neles negociados, ou seja, ao garantir que os ativos financeiros
poessam ser prontamente convertidos em moeda, com uma perda minima de valor.

Isso ocorre de maneiras diferentes.

A primeira delas é pela capacidade que os mercados financeiros tém de fornecer as
pessoas fisicas e juridicas a moeda necessaria para que elas possam cumprir suas obriga-
¢Bes financeiras, seja mediante o sague sobre a poupanga acumulada na forma de depositos
4 vista, seja mediante a obtengio de empréstimos contratados nas mais variadas formas.

Asegu\nda maneira pela qual os mercados financeiros proporcionam liquidez 4 eco-
nomia consiste no oferecimento aos poupadores portadores de instrumentos financeiros
de longa maturagiio — por exemplo, um deposito a prazo com vencimento para um ano - a
possibilidade de transforma-lo imediatamente em moeda mediante a sua venda pelo seu
valor presente.

Uma terceira formna de prover liquidez 3 economia € encontrada na caracteristica de
alguns mercados financeiros, em que enormes volumes de titulos ¢ valores mobiliarios,
contratos futuros e outros instrumentos so facilmente negociados com minimas distor-
¢Oes nos seus pregos, como & o caso das bolsas de valores ¢ de mercadorias.

Ao cumprirem o papel de prover liquidez a economia, o que 0s mercados financei-
ros fazem ¢ algo semelhante a “desempacotar” os fluxos de pagamentos na economia
conforme os seus vencimentos contratados com algumas pessoas € “‘reempacota-los”
conforme as necessidades de outras pessoas.

7.5, Crédito

A esséncia do crédito reside na transferéncia de valores de uma pessoa (provedor
de fundos) para outra (tomador) em troca da promessa de que esta altima ira devolvé-los
no lempo e forma pactuados.

16 Estimativas de participagio percentual sobre o PIB de dezembro de 2005 feitas pelo Banco Central do
Brasil, conforme http://www.bcb.gov.br/pec/indeco/Port/ie2-29.x1s consulado em 17 de fevereiro
de 2005.

17  Para vma discusséio mais aprofundada do conceito de figuidez, ver o item 34.4, infra.
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O crédito estd no “coragiio” dos mercados financeiros. O sistema financeiro depen-
de fundamentalmente da correta e tempestiva aplicagio do direito das obrigagdes. E o di-
reito das obrigagdes que organiza a economia, vinculando as pessoas a determinadas
prestagdes. Toda vez que esta claudica, aquele deixa de cumprir o seu papel € toda a eco-
nomia sofre com sensivel queda no nivel de atividade econdmica e conseqliente perda de
produtividade e de empregos.

Ja foi referido no item 7.3 que 30,1% do PIB brasileiro esta sustentado por opera-
¢oes de crédito realizadas pelo Sistema Financeiro Nacional. Imagine-se, agora, que
ocotra uma alteracio de orientagdo legislativa ou jurisprudencial que imponha aos credo-
res desse sistema uma perda de, digamos, apenas 10% dos seus créditos. Num raciecinio
linear simples, as perdas dos credores somariam 3% do PIB —em outras palavras, a soma
dos bens e servicos produzidos no pais sofreria uma queda de aproximadamente 3%. Para
se ter uma idéia da magnitude deste nimero, basta lembrar que o Brasil sé experimentou
fendmenos semelhantes em 1990, quando o Plano Collor [ seqiiestrou a moeda e o credi-
to nacional, provocando queda de 4,3% do PIB em apenas um ano; em 1983, o PIB caiu
2,9% em conseqiiéncia da moratdria da divida externa decretada no final de 1982, ¢, em
1981, o PIB foi reduzido em 4,3%.

7.6, Pagamentos

O sisterna financeiro também proporciona mecanismos para os pagamentos das
fransacdes realizadas entre as unidades consumidoras e produtoras.

Certos instrumentos financeiros, como o dinheiro, os depésitos a vista, cartdes de
crédito, transferéncias eletrdnicas e titulos passiveis de transferéncia por endosso, ser-
vemn de meios para trocas € pagamentos.

Apods a enfrada em funcionamento do novo Sistema de Pagamentos Brasileiro,'"® o
volume de transagdes feitas por meio eletrénico tem crescido muito mais aceleradamente
do que o das transagdes feitas por meio de papel moeda ou cheques. O valor didrio dos
cheques e outros documentos processados pela COMPE — Centralizadora da Compensa-
¢do de Cheques ¢ Outros Papéis —° saiu de aproximadamente RS 17 bithdes em margo de
2004 para algo em torno de R$ 12 bilhdes em novembro do mesmo ano, 0 mesmo valor
alcangado pelas transagdes eletrdnicas feitas por meio das TEDs — Transferéncias Eletrd-
nicas Disponiveis — neste tltimo més.”®

18 Para uma visdo mais abrangente do SPB — Sistema de Pagamentos Brasileiro —, ver os itens 58 a 6.

19 A COMPE liguida as obrigagGes interbanearias relacionadas principalmente com cheques, documentos
de crédito (ordem de transferéncia de fundos por intermédio da qual o cliente emitente, comrentista ou
nio de determinado banco, transfere recursos para a conta do cliente beneficiario em outre banco, po-
dendo o cliente emitente e ¢ cliente emissario ser a mesma pessoa) ¢ bloguetos de cobranga (decumento
representativo de divida originada na compra de bens ¢ servigos, liquidado na rede bancéria em espécie
ou por intermédio de cheque).

20 ACIP-Camara Interbancéria de Pagamentos — opera o Sistema de Transferéncias de Fundos (SITRAF),
que utiliza compensagio continua de obrigagoes. Salva na situacdo de agendamento, as ordens de trans-
feréncia de fundos 530 emitidas para liquidagio no mesmo dia, por assim dizer, “quase em tempo real”.
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A quantidade de cheques emitidos na econornia brasileira, que no ano de 2000 che-
gara 4 casa dos 2,9 bilhdes (no valor total de RS 2 trilhdes), caiu para 2,5 bilhdes no ano
de 2004 (no valor total de R$ 1,9 trilhdes). Neste mesmo intervalo de tempo, a quantida-
de de pagamentos feitos com cartdes de débito ou de crédito cresceu de 91 milhdes (no
valor total de R3 55 bilhoes) para 2,2 bilhdes de transagies (no valor de R$ 134 bilhGes).
As transferéncias eletrénicas (feitas mediante DOCs e TEDs} em 2000 haviam somado
apenas 698 milhdes de transagdes (no valor agregado de R§ 54 bilhdes), mas em 2004 j&
superavam o volume de 1 bilhdo de operagdes (somando R$ 134 bilhdes). Os débitos di-
retos em contas correntes para 0 pagamento de contas, por sua vez, mais do que dobra-

_—Ttam: foram 322 milh&es em 2000 (no valor de R$ 55 bilhdes) e chegaram a 657 milhdes
em 2004 (no valor total de R$ 119 bilh&es).

Estes nameros mostram que a sociedade brasileira estd se movendo rapidamente
para um ambiente no qual o processamento dos pagamentos ¢ das trocas comerciais esta
migrando, em ritmo altamente acelerado do meio papel (cheques, duplicatas ¢ asseme-
lhados) para operagdes meramente eletrénicas. No cerne de toda essa transformagio es-
ti0 as institui¢des financeiras que ndo apenas registram os saldos dos seus depositantes,
mas efetivamente executam todas as suas ordens processando-as a um custo social infini-
tamente menor do que aquete que se tinha ao tempo da predominancia do papel como
meio de transferéncia da titularidade dos ativos financeiros.

7.7. Protecdo de riscos

Vivemos uma era de incertezas. Risco é a incerteza quanto & ocorréncia de uma
perda ou a obten¢do de um ganho. Por exemplo, o risco de morte ou invalidez num aci-
dente de automdvel 56 existe porque ha a incerteza quanto 4 ocorréncia da colisdo do
veiculo, pois, se 0 motorista soubesse com certeza do evento, adotaria as medidas pre-
ventivas que evitariam a sua ocorréncia.

Risco subjetivo € definido como a incerteza baseada na condigdo mental do sujeito.
No mesmo exemplo anterior, o motorista do carro poderia estar embriagado e ndo inteira-
mente consciente das conseqiiéncias de suas agdes no volante.

Risco objetivo é a variacdo relativa da perda experimentada pelo sujeito em rela-
¢ao d perda que ele esperava ter. No caso, imagine que o proprietario de 1.000 cabegas de
gado espera que 1% delas venha a morrer no primeiro ano de vida em conseqiiéncia de al-
guma doenca. Seu risco niio é a perda de 1% — porque esta ja é esperada por ele com base
na experiéncia anterior — mas a possibilidade de essa perda ser maior ou menor do que
isso, por exemplo de, num dado ano, o nitmero real de mortes ser 20, ou 2%,

Os mercados financeiros contribuem para gue unidades produtoras e consumidoras
possam se proteger tanto do risco subjetivo, quando do objetivo.

Os agentes dos mercados, 20 realizarem um enorme nimero de transages todos os
dias, coletam, registram e distribuem informagdes as mais variadas, as quais, quando
analisadas, permitem uma substancial redugio - em alguns casos até a eliminagdo — do
nisco subjetivo. A informagdo ¢ o antidoto da incerteza decorrente da ignorincia.

Pessoas fisicas e juridicas podem se proteger dos riscos objetivos mediante a aqui-
sigao de apdlices de seguro. Além disso, os atudrios descobriram métodos matematicos
que fazem o risco objetivo declinar na medida em que o nimero de situagdes expostas ao
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risco aumenta. O risco objetivo pode ser estatisticamente calculado. A “lei dos grandes
nimeros” afirma que, quanto maior o namero de observagBes, mais precisa consegue ser
a estimativa da perda esperada e menor serd a variagio da perda real sobre a espera. Com
isso, as variagdes inesperadas podem ser quase que virtualmente eliminadas dos planeja-
mentos de investimentos das empresas ¢ gOVErnos.

Uma outra distingio relevante para a compreensio do papel dos mercados financei-
ros é a que diferencia os riscos puros dos riscos especulativos.

Risco puro é a situacdo em que 50 existem as possibilidades de “perda” ou “ndo
perda”. Qualquer pessoa pode tentar prevenir ou administrar esse tipo de risco mediante
um cuidadose e exaustivo processe de identificagdo, estimativa ¢ gerenciamento das si-
tuagdes de perda, ndo s financeiras, mas também aquelas que podem advir das condena-
¢bes por responsabilidade civil, lucros cessantes, indenizagSes trabalhistas, fraudes,
furtos, roubos e crimes diversos, mau funcionamento de softwares etc.

Risco especulativo é a situacdo em que existem as possibilidades de "lucro” ou
“perda . Exemplos: risco de liquidez, risco de taxa de juros, risco de mercado, risco de
cimbio, risco de crédito, risco off-balance-sheet e risco operacional.

O risco de liguidez decorre do crescimento na demanda por liquidez por parte dos titu-
lares dos passives assumidos. Isto ocorre quando alguém emite uma obrigagio que pode ser
paga em até certo niimero de anos, mas o credor resolve “sacar” o seu recurso de imediato.

O risco de taxa de juros decorre do descasamento dos vencimentos de ativos e pas-
sivos. Desdobra-se em risco de refinanciamento — quando os ativos estdo mais longos
que os passivos e o custo de fundos pode aumentar no momento da renovagdo — e risco de
reinvestimento — quando os passivos estio mais longos que os ativos € o retorno nos ati-
vos pode diminuir no momento da reaplicagio.”!

O risco de mercado decorre da variacdo dos precos dos ativos e passivos negocia-
dos ativamente no mercado. Essas variagdes podem ser na taxa de cimbio, nas cotagdes
em bolsa e na taxa de juros, bem como podem acontecer isoladamente ou em situagdes
em que todas essas variagdes acontecem sinultaneamente (o0 que é mais comum). O risco
de cdmbio decorre dos efeitos da variagio do preco das moedas estrangeiras sobre ativos
e passivos nelas denominados, bem como da imposig¢do por governos de restrigdes 4
transferéncia para o exterior de ativos ou passivos financeiros.

Q risco de crédito decorre do ndo recebimento integral dos empréstimos. O tisco
conhecido como risco off-balance-sheet decorre de atividades relacionadas a ativos e
passivos contingentes que, pot uma questiio de técnica contabil, nfo sdo registrados nos
balangos das empresas, tais como aqueles decorrentes de fiangas, cartas de crédito, deri-
vativos? e direitos de regresso em ativos cedidos. O risco operacional decorre do mau
funcionamento de produtos ¢ processos operacionais.

21  Parao exame do risco proprio 4 taxa de juros e seu impacto sobre 3 taxa de juros, ver o item 111.7, infra.

22 “0 termo derivativos é geralmente utilizado para determinar instrumentos financeiros que derivam ou
dependem do valor de outro ativo. Sdo divididos em operagdes de financiamento, arbitragem e especu-
lagdo™ (BRITOQ, Osias. Mercado financeiro: estruturas, produtos, servigos, riscos e controle gerencial.
Sao Pauvlo: Saraiva, 2005, p. 97).
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7.8. Politica

Finalmente, os mercados financeiros se tornaram nas tltimas décadas os principais
canais pelos quais 0s governos executam suas politicas de distribuigdo de rendas, contro-
le inflacionario ¢ desenvolvimento econdmico.

Mediante a administragdo geral das taxas de juros, depdsitos compulsérios e outros
instrumentos mais sefisticados, os governos intervém na atividade econémica, afetando
as inten¢des de consumo, poupanga e investimento das pessoas, as quais, por sua vez,
afetam diretamente o emprego, o salirio € a renda.

Por outro lado, com normas direcionadoras do crédito para setores especificos, o gover-
no tenta estimuld-los em detrimento dos demais setores em atividade na economia,

8. Tipos de mercados dentro do sistema financeiro

Sistema firanceiro é o conjunto de mercados, instituicGes e processos mediante os
quais, e sob uma disciplina juridica comum, pessoas fisicas, empresas e entidades gover-
ramentais criam, transferem e extinguem relagdes juridicas de contetido financeiro. O
que caracteriza esse conjunto come um Onico sistema é a interligaciio existente entre os
negocios juridicos que ocorrem no seu interior. Isso ndo quer dizer que exista conexio ou
conluio entre as pessoas que atuam no sistema. As relagdes proprias ao conjunto do siste-
ma 830 entre os atos ou negécios juridicos cometidos entre as partes.

Num mesmeo sistema podem existir diversos mercados financeiros, conforme eles
proporcionem a intermediagdo de diferentes tipos de recursos e necessidades. Ha certa
regularidade de comportamentos e objetos nos negdcios realizados dentro de cada um
desses mercados. Entretanto, por fazerem parte de um mesmo “sistema”, todos 0s merca-
dos operam de maneira rnuito interligada, de modo que fransaghes ocorridas em um deles
repercutem direta ou indiretamente nos demais.

Nao obstante isso, eles se diferenciam e sua classificagdo é necessaria para precisar
coriceitos, dar forma sisterndtica 4 exposigio e pdr o conhecimento desses mercados a
disposicio dos seus operadores e do legislador.

8.1. Mercade Aberto e Mercade Negociado

A primeira distingdo que se deve fazer nos mercados financeiros é quanto 2 maneira
como a fransagdo financeira & negociada.

Mercado aberto, ou open market,” é o segmento do sistema financeiro em que as
transa¢des sdo negociadas obedecendo a regras genéricas ¢ iguais para todos os partici-
pantes, desprezando as idiossincrasias de cada parte. Os contratos resultantes sio pa-
dronizados, tornando os direitos deles decorrentes de natureza fungivel entre si. Neste

23 Também chamade de Mercado de Titulos.
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segmento, ha um grande numero de vendedores ¢ compradores que transacionam instru-
mentos financeiros livres de qualquer interferéncia e controle externo e, assim, determi-
nam livremente os pregos de acordo com as forgas de oferta e demanda. Exemplos
classicos deste tipo de mercado sdo as bolsas de valores ¢ os mercados secundarios para
os titulos da divida piblica.

Para que um determinado instrumento possa ser negociado num mercado aberto &
necessario que, além de requisitos regulamentares especificos, sejam satisfeitas certas
condigbes mercadoldgicas. Assim, por exemplo, € necessario que o instrumento seja 1e-
gociado em unidades totalmente padronizadas, sem nenhuma variagio quanto a qualquer
dos seus elementos essenciais — tais como moeda, prazo, taxa ¢ garantias. De semelhante
modo, deve haver uma grande quantidade de pessoas interessadas em comprar e vender
esse instrumento com fregiiéncia.

Nem todos os instrumentos conseguem satisfazer a estes requisitos. A rigor, a maio-
ria deles ndo chega a tanto. Todos os dernais instrumentos so comprados e vendidos no
chamado mercado meg,rociac;fo.24 Este ¢ o segmento do sistema financeiro em que os de-
mandadores de crédito conseguem crédito mediante uma negociago especifica e indivi-
dualizada com um ou mais fornecedores de crédito.””

Tanto o mercado aberto quanto o mercado negoctado englobam diversos segmen-
tos que obedecem a regulamentagdes e orienta¢des econdmicas diferentes. Assim, por
exemplo, as negociagdes de ouro como ativo financeiro e as negociagdes de titulos da di-
vida piblica federal ocorrem em ambientes totalmente diferentes entre si, mas ambas —
BM&F e SELIC — sdo subcategorias do mercado aberto.

8.2. Mercado de Curto Prazo e Mercado de Capitais

A segunda distingio importante classifica os mercados quanto ao prazo das obrigagdes
neles negociadas, distinguindo-os entre mercados de curto prazo e mercados de capitais.

O mercado de curto prazo negocia predominantemente os depositos 4 vista ¢ obri-
gagdes de curto prazo, ou sgja, operagbes ¢om prazo de vencimento inferior a um ano,
tais como aquelas que envolvem notas promissérias, duplicatas, chegues, contratos de
desconto e outros assemelhados. Embora a expressio vernicula “mercado de curto pra-
zo™ bem descreva a natureza da categoria, o jargio dos seus operadores usa uma expres-
30 americana — money market —, a qual tem a virtude de enfatizar o objeto principal das
negociagbes que sao estabelecidas no seu dmbito: a moeda.

E neste mercado que ocorre a grande maiotia das operagdes envolvendo as contas
correntes bancdrias, os certificados de depasito, os titulos da divida piblica, as notas
comerciais, as letras hipotecarias, 0s empréstimos bancarios em geral e tantas outras
operagoes.

24  Também chamado de Mercado de Crédito.
25 Exemplo deste tipo de negécios realizado nesse mercado ocorre quando uma empresa vai a nm banco
contratar um empréstimo.
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Seus principais agentes a0 os bancos multiplos com carteira comercial, 0s bancos
comerciais, as caixas econdmicas e as cooperativas de crédito.

Em contraste com o money market, o mercado de capitais abrange as operacdes que
financiam os investimentos de longo prazo feitos pelas empresas e pelos govemos, en-
tendendo-se como “longo prazo” as operagdes com prazo igual ou superior 2 um ano. E
principalmente via operagdes feitas no mercado de capitais que se torma possivel a cons-
trucdo de fabricas, rodovias, portos, escolas e habitagdes, por exemplo.

E neste mercado que ocorrem as operagdes de emissio de agdes e debéntures, os
empréstimos sindicalizados e tantas outras operagdes sofisticadas. Seus grandes agentes
sa30 —além dos bancos multiplos com carteira comercial € os bancos comerciais ~ os ban-
cos de investimento, os bancos de desenvolvimento, as sociedades de crédito, financia-
mento € investimento, as companhias hipotecarias e as agéncias de fomento.

O mercado de capitais é complexo e variado. Ao longo do tempo, ele provocou o
surgimento de intermediarios destinados a auxiliar a realizagdo de operages especializa-
das, tais como as bolsas de mercadorias, as bolsas de valores, as sociedades corretoras de
titulos € valores mobiliarios, as distribuidoras de titulos e valores mobilidrios, as socieda-
des corretoras de cimbio e os agentes autdnomos de investimento.

8.3. Mercados ¢ Vista e a Praze

Tecnicamente, os contratos se distinguem, quanto & forma de execugdo, em contra-
tos de execugdo tnica e de duragio. Quando o acordo estabelece obrigagBes que possam
ser satisfeitas em um s6 momento, diz-se ser o contrato de execucdo unica. Quando do
negoeio surgirem obrigacdes que tiverem de ser cumpridas ao longo do tempo, estar-se-4
diante de um contrato de duragio ™

Quanto ao tempo de execugio, 0s contratos de execugio Unica podem ser classifi-
cados em contratos 4 vista ou a termo. Os negdcios d vista sdo aqueles em que as presta-
¢oes de todas as partes sdo realizadas no mesmo momento da contratago. Negdcios
Sfuturos ocorrem quando pelo menos uma das prestagdes devidas pelas partes tem de ser
realizada em um tempo posterior ao da contratagio.

A categoria dos negocios futuros, por sua vez, pode ser desdobrada em outras duas,
quando se atenta A forma como as prestagdes das partes sdo distribuidas no tempo:

a} Negacios a termo sfio aqueles em que a prestagio e a contraprestagdo sdo con-
tempordneas, mas s¢ realizam em momento futuro.

b) Negocios de crédito sao aqueles em que a prestagio e a contraprestagio sio reali-
zadas em momentos separados no tempo.

Note-se, portanto, que, nos termos do esquema de classificagio aqui adotado, so-
mente sdo consideradas como sendo “4 vista” aqueles negdcios consubstanciades em

26 Paramais detalhes, ver OLIVEIRA, Marcos Cavalcante de. Taxianomia contratual. Rio de Janeiro: Fo-
rense, 198, p. 122
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contratos de execugdo dnica em que prestagio ¢ contraprestagio sdo confempordneas €
se realizam no presente. Por outro lado, as operagdes de crédito podem surgir nos contra-
tos de duragdio, pois nesta hipotese pode-se imaginar haver néo contemporaneidade das
prestagdes.

As operagdes nos mercados 4 vista — também chamados de mercados spot - sdo
aquélas que negociam instrumentos financeiros que se caracterizam por conter obriga-
¢oes de execugdo linicaa vista, que pode e deve ser liquidada imediatamente ou, no maxi-
mo, em questdo de dias.

34 os mercados a prazo sio aqueles em que sdo negociados instrumentos financei-
ros geradores de obrigagdes de duragdo. Um exemplo desses mercados a prazo é o caso
dos mercados futuros, nos quais sio negociados instrumentos financeiros cuja liquidagio
se dara nio de imediato, como nos mercados 4 vista, mas num momento futuro.

O mercado futuro de taxa de juros, por exemplo, oferece as empresas que sabem
que necessitardo de empréstimos (ou terao a disponibilidade de conceder empréstimos a
terceiros) no futuro uma possibilidade de elas se protegerem contra variagdes nas taxas
de juros entre o momenta presente ¢ 0 momento futuro, em que elas irdo necessitar do
empréstimo ou ter a disponibilidade de caixa. Assirm, se a Siderirgica ABC sabe que nos
proximos trés meses precisard tomar $1 mithdo emprestado pelo prazo de seis meses €
ndo quer correr o risco de as taxas de juros subirem no meio tempo ¢ 0 empréstimo ficar
mais caro, pode procurar no mercado futuro de taxa de juros alguém que esteja disposto
hoje a contratar a promessa de um empréstimo a ser celebrado trés meses adiantados, ja
por um prego preestabelecido.

Outro exemplo de mercado que negocia obrigacdes de duragdo € o mercado de op-
¢des. Neste, provedores e demandadores de fundos podem contratar o direito ou o dever
de vender ou comprar instrumentos financeiros em um momento futuro a pregos e condi-
¢Oes desde logo estabelecidas, ficando 4 parte titular do direito a faculdade de ndo exer-
cé-lo.

Do ponto de vista juridico, 0 mercado de opgdes € um mercado em que sdo negocia-
dos contratos preliminares, ou seja, instrumentos financeiros cujo objeto € a celebragio
de cutro negocio, o qual serd, este sim, uma prestagio substancial de compra ou venda de
um ativo financeiro.”’

8.4. Mercados Primdrios e Secunddrios

A quarta classificagdo diferencia os mercados quanto a natureza dos seus agentes.
Mercado primdrio ou direto é aquele em que o demandador original do crédito ne-
gocia diretamente com o provedor do recurso, sem a presenga de intermedidrios. Quando
um banco comercial realiza uma operagio de Credito Pessoal Parcelado para ura pessoa
fisica comprar uma geladeira, essa operagio estd ocorrendo num mercado primario.

27 OLIVEIRA, Marcos Cavalcante de. Taxioromia contratual. Rio de Janeiro: Forense, 1981, p. 131.
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Também no mercado primario ocorre a colocagio de debéntures emitidas por uma com-
panhia e compradas imediatamente por outra, que as destina a seremn guardadas em sua
tesouraria até o vencimento. :

Os mercados primdrios, portante, negociam instrumentos financetros recém-emiti-
dos. Sua principal funcio € levantar fundos destinados a suportar novos projetas de in-
vestimento cu consumo.

Mercado secunddrio ou intermedidrio & aquele que lida com instrumentos finan-
ceires ja previamente emitidos e adquiridos por algum provedor de recursos, que depois
vem a revendé-lo a terceiros, seja diretamente ou por intermedidrios especializados —
nas Bolsas de Valores, por exemplo. A principal fungio dos mercados secundérios é
prover liquidez aos adquirentes de instrumentos financeiros, ou seja, proporcionar-lhes
a possibilidade de converterem um crédito em moeda sem necessitar aguardar o venci-
mente daquele.

Nos mercados primarios estdo os grandes provedotes de crédito da economia. Aos
mercados secundarios cabe o papel de dar liquidez aos papéis emitidos no dmbito dos
mercados priméarios. A existéncia de mercado secundario para um dado titulo significa
que o portador desse papel tem 2 sua disposigdo pessoas dispostas a adquiri-lo.

Quanto mais liquide for o instrumento financeiro — ou sgja, quanto maior for o ni-
mero de pessoas dispostas a adquiri-lo —, menor serz o risco de o possuidor do papel ex-
perimentar dificuldades de vendé-lo e converter o seu valor em moeda. Quanto menor o
risco de ndo comercializagiio do instrumento, menor serd a perda de valor que o seu por-
tador terd no momento em que desejar converté-lo em moeda, Deste modo, a existéncia
de mercados secundarios grandes e ativos o suficiente para garantir liquidez aos papéis
emitidos nos mercados primarios € um dos requisitos basicos para o barateamento do
custo financeiro para 0s projetos de investimento,

8.5. Mercados Publicos e Privados

A quinta classificagdo dos mercados os separa quanto as condigBes de acesso as
suas operagoes.

Mercados publicos sio aqueles cujas condigdes de operagio permitem a qualquer
pessoa que atenda a certos requisitos basicos de qualificagdo (p. ex., capital minimo, ca-
dastramento prévio em cimara de liquidagio etc.) participar de suas transagdes em igual-
dade de condigdes com os demais participantes, bem como usufruir de igual nivel de
informagio. Esses mercados sdio competitivos e acessiveis a todos. Neles prevalece o
principio do “prego Gnico™, ou seja, operagdes de idénticas caracleristicas devem ser ne-
gociadas em igualdade de prego.

Exemplo tipico desses mercados é o mercado de valores mobilidrios a que se refere
oart. 4" da Lei n° 6.404/76. Nele, por exemplo, o controtador de uma companhia sé pode-
ra adquirir a totalidade das agdes em circulagiio no mercado se oferecer igual prego a to-
dos os acionistas (art. 4°, § 4°).
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Mercados privados sio aqueles aos quats somente certas pessoas, que se enconiram
em situagdes individualizadas, t8m acesso. Neles, as partes tém liberdade de contratar as
clausulas especificas de seus negocios juridicos, ndo havendo obrigatoriedade de trata-
mento igualitirio com 08 demais agentes. O jargdo dos operadores do sistemna financeiro
costuma referir-se as operagdes fertas neste mercado como “operagdes de balcdo”, numa
traducdo quase literal da expressao americana “over the counter”.

8.6, Mercados de Risco

Existem instrumentos financeiros em que as partes provedora e tomadora de fundos
tomam o cuidado de estabelecer um prévio ¢ relativo equilibrio entre os objetos das res-
pectivas prestages. Estes sd0 0s chamados instrumentos comutativos.

Existem outros, no entanto, que sio contratados deliberadamente, com a incerteza
sobre que parte se benefictara com o negécio. Nestes instrumentos, a aleatoriedade ¢ da
esséncia.

Existemn diversos mercados financeiros dedicados exclusivamente a negociagio de
instrumentos financeiros sujeitos a riscos de diversas nafurezas. Em todos eles hium ele-
mento comurn que € a glea: a incerteza de ambas as partes quanto a um evento futuro que
pode levar qualquer uma das partes no negocio a ter lucro ou prejuizo.®®

O mercado de seguros é um exemplo tipico de mercado de risco. Os principais
agentes neste mercado sao as sociedades seguradoras, as entidades fechadas de previdén-
cia privada, as entidades abertas de previdéncia privada, as sociedades de capitalizagao e
as sociedades administradoras de seguro saide.

28 OLIVEIRA, Marcos Cavalcante de. Taxionomia contratual. Rio de Janeiro: Forense, 1981, p. 104.



